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RESUMEN EJECTUTIVO

La orientacidn central de este anteproyecto es presentar la modelacién financiera como
herramienta para la toma de decisiones en la planeacion estratégica de las PYMES en el
municipio de San Salvador, estara a disposicion de la gerencia para construir diferentes
escenarios financieros que permitan analizar el impacto de una decision en los objetivos y

resultados de las empresas.

Esta investigacion aplicada pretende demostrar la importancia de la modelacion
financiera como herramienta que permitira medir el alcance de las decisiones estratégicas, y
como estas afectan la liquidez y la rentabilidad. La finalidad de la investigacion es que los
administradores de las PYMES tomen decisiones fundamentadas que permitan mitigar los riegos
asociados a estas, garantizando el cumplimiento de sus objetivos financieros. En tal sentido, la

investigacion contempla estructuralmente los siguientes capitulos:

En el Capitulo I: Planteamiento del problema, aborda la tematica de la importancia de la
modelacién financiera para la toma de decisiones en la planeacion estratégica. Se parte de los
antecedentes el cual describe el problema de investigacion desde un contexto general, en
segundo lugar, se procede a definir el problema donde se aborda la tematica de la situacion
actual de las PYMES, y como impacta en su toma de decisiones estratégicas no hacer uso de la
modelacién financiera, desde esta perspectiva se plantea, la pregunta de investigacién gque sienta
las bases de la investigacion, se justifica la importancia y relevancia de este trabajo para las
PYMES, se establecen las lineas estratégicas que guiaran la tematica abordada por medio de los
objetivos que se esperan lograr, luego se establecen las hipotesis para poder generar conclusiones

y recomendaciones.

Capitulo Il: Marco Tedrico, se proporciona un conjunto de definiciones para la comprension del

tema y de las variables involucradas en su desarrollo, de manera que el lector pueda comprender



la relacion de las variables y ampliar teéricamente la importancia de la modelacion financiera

para la toma de decisiones en la planeacion estratégica.

Capitulo I11: Metodologia, se describen las técnicas utilizadas a fin de orientar al lector en el
desarrollo del método, incorporando aspectos como: tipo, nivel, técnicas, instrumentos, disefio,

poblacion y muestra de la investigacion.

Capitulo 1V: Andlisis de resultados, para dar conocer lo que muestran la encuestas y entrevistas,
se detalla y analiza con el fin de responder a la pregunta de investigacion planteada, también se
desarrolla un caso practico en donde se muestra como la modelacion financiera influye en la
toma de decisiones estratégicas en las empresas, para la construccion del caso se tomé de base la
teoria mostrada en el capitulo dos y los resultados de la guia de entrevista.

Capitulo V: Conclusiones y recomendaciones, que hacen referencia al proceso de
investigacion realizado, atendiendo a las particularidades que mostro el desarrollo de este,
destacando aspectos relevantes y la consecucion de los resultados obtenidos, consideraciones
finales del trabajo y las respuestas al problema presentado, el capitulo finaliza con las
recomendaciones correspondientes para complementar el trabajo expuesto y se sugieren futuras

lineas de investigacion.



iii
INTRODUCION

La responsabilidad que tiene el area financiera de las PYMES en relacion con la
supervivencia del negocio expone el trabajo que debe realizar la gerencia para asegurar el futuro
de la empresa por medio del anélisis de las consecuencias futuras que traerén las decisiones que
se adopten en el presente. Los propietarios o gerentes financieros tienen la dificil tarea de evaluar
el impacto que tendran las decisiones estratégicas, por tal razon es relevante contar con
herramientas que faciliten esa labor y permitan analizar los resultados de los escenarios

financieros antes de la planeacion estratégica que guiara a la compafiia.

Por tal motivo es util disponer de una herramienta mediante la cual, partiendo de la
realidad actual de la empresa y de hipoétesis internas a la empresa (lanzamiento de un nuevo
producto, nuevas inversiones, aumento de la financiacion externa) como externas (precios de las
materias primas, tipos impositivos, inflacion), se pueda conocer con antelacion, y con un margen
de seguridad y fiabilidad, el impacto de estas variables en las finanzas de la empresa. Los
modelos financieros, permiten explotar distintas alternativas y posibilitan que las decisiones sean
tomadas con un mayor grado de conocimiento, teniendo como resultado una planificacion

estratégica mas efectiva.

Los modelos financieros son facilitadores del andlisis de una situacion empresarial con el
fin de modelar la interrelacion de las variables que intervienen en una decision y facilitar la
cuantificacion del impacto futuro de esas decisiones. Los modelos financieros no reemplazan el
proceso de planeacidn, solo son un soporte para entender los escenarios y cuantificar el riesgo al
tomar una decision, de manera que, a criterio de los directivos se puedan tomar mejores
decisiones en el proceso de planeacion. El objetivo de los modelos financieros es apoyar la toma
de decisiones en todos los niveles de la organizacion, teniendo en cuenta el ambiente particular
de la empresa y los objetivos que han predeterminado los propietarios, utilizando herramientas

que permiten entender mejor las operaciones que se realizan.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1 Antecedentes

Para Ibarra, las economias de América Latina y el Caribe viven momentos complejos y
las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPYMES) representan un sector clave y que
ameritan una atencion especial: “Las MIPYMES se estiman en 12,9 millones y constituyen
alrededor del 99% del total de las empresas con inicio formal de actividades, estan registradas
ante las autoridades fiscales y afectas a pagar impuestos. A nivel de PYMES se genera mas del
67% del empleo formal, haciendo que su existencia y sostenibilidad sea critica para el desarrollo
economico-social de los paises. Sin embargo, s6lo contribuyen a una cuarta parte del Producto
Interior Bruto (PIB) de la region de Ameérica Latina y el Caribe, hecho que refleja la baja
productividad que representa este sector” (Ibarra, 2021, p. 10).

La estructura productiva heterogénea y la especializacion en productos de bajo valor
agregado, que caracterizan a América Latina y el Caribe, influyen de manera decisiva en el
desempefio de estas empresas y se manifiestan en la brecha de productividad y en una baja
participacion en las exportaciones. Adicionalmente, factores como el alto nivel de informalidad,
el precario o nulo acceso a financiamiento y la baja digitalizacion, son los principales obstaculos
para el desarrollo de las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES). Estos rezagos representan
uno de los aspectos de la elevada heterogeneidad estructural de las economias de la regién.

De acuerdo, con algunos investigadores, “la economia salvadorefia tiene sus
particularidades que no le permiten tener un crecimiento sostenible, carece de fortalezas y

presenta muchas debilidades de génesis” (Rodriguez, 2011, p. 13).



En estudios recientes realizados para América Latina y el Caribe, se sefala que “En El
Salvador existen 193,084 microempresas, 11,661 pequefias empresas y 5,830 medianas empresas
haciendo un total de MIPYMES 210,575 (Ibarra, 2021, p. 14).

Segun informes de REDIBACEN (Red de Investigadores del Banco Central), el Producto
Interno Bruto de EI Salvador registré un crecimiento para el afio 2021, de 10.3 % equivalentes a
($28,736.9 millones), donde las PYMES aportan alrededor del 35% y estas representan el 90%
del total de empresas registradas, lo que indica la relevancia que tienen para la economia del
pais, por tal motivo surge la necesidad de mejorar y fortalecer los procesos de gestion de
informacidn financiera, que permitan la toma de decisiones por medio de la planeacion
estratégica.

Una de las areas primordiales para el desarrollo de las PYMES, es la inclusion en las
tecnologias, debido a que estas han revolucionado los actuales sistemas de manejo de
informacidn, haciendo posible que los propietarios o gerentes utilicen estos recursos para
plantear sus propios modelos financieros. Estas tecnologias permiten aplicaciones de
conocimientos analiticos, matematicas avanzadas, programacion de computadores, razonamiento
algoritmico, modelos lineales de regresion multiple, entre otros aspectos de formacion técnica.

Segun Ledn Parra (2014), menciona que: “La simulacion se ha aplicado a problemas tan
diversos como los analisis financieros, las lineas de espera, los sistemas de produccion,
inventarios, comunicacién y transporte. Con el uso del software en el computador, se emulan las
actividades o procesos con el objeto de estudiarlo cientificamente a través del establecimiento de

relaciones, con el fin de evaluar las caracteristicas reales del modelo” (p. 87).



Los modelos financieros permiten proyectar el desempefio de un sistema bajo
condiciones estimadas y estudiar las diferentes alternativas de operacion, manteniendo el control
de la planeacion financiera como herramienta gerencial que acompafia al direccionamiento
estratégico.

Se trata de traducir a términos financieros las politicas, practicas y estrategias
contempladas en el plan de negocios mediante la modelacién financiera, la cual permite la
realizacion de proyecciones y estimaciones financieras, imprimiéndole un caracter estratégico
que apunta a la adecuada toma de decisiones.

Los procesos de planificacion se encuentran entre un pensamiento estratégico y una
planeacion tactica, permiten analizar diferentes escenarios futuros de las organizaciones
empleando métodos de analisis, aplicando sistemas informaticos y modelacion financiera, que
faciliten la realizacion de la planificacion estratégica, planeacion financiera, el presupuesto
anual, la gestion para el area de tesoreria y en el andlisis de la rentabilidad de las inversiones.

El modelado de informacion financiera brinda una oportunidad para que los especialistas
financieros evaluen el riesgo y los beneficios, basados en hojas de calculo o algun software
especializado como Oracle Enterprise Performance Management, Machine Learning, entre otros,
teniendo en cuenta que las tecnologias han revolucionado los actuales sistemas de manejo de
informacién financiera, hacen posible que los administradores puedan utilizarlos para plantear
sus propios modelos, este enfoque del aprendizaje a los propietarios o gerentes evaluar las
diferentes alternativas financieras con las cuales se pueda generar mayor rentabilidad o una tasa

interna de retorno conveniente, de acuerdo con las exigencias de los accionistas o propietarios.



En El Salvador, existe poca literatura que aborde de forma integral la modelacion
financiera para la toma de decisiones en la planeacion estratégica de las PYMES, que oriente o
especifique el proceso a seguir para abordar de manera conjunta las estrategias empresariales y
financieras, esto permitiria la visualizacion del negocio bajo un enfoque global, teniendo en
cuenta los diferentes escenarios en donde puede incursionar y conocer los distintos factores que
los impactan.

1.2 Definicion del problema

De acuerdo con Quezada, Alvarez y Garcia (2020) sefialan que “las PYMES atribuyen
los factores de éxito o fracaso a las variables macroeconémicas del mercado, problemas
econdmicos, competencia, legislacion, tasas de interés, impuestos entre otros; mas que a factores
internos. Lo que genera que sus esfuerzos estén encaminados a soluciones estratégicas de corto
plazo. El desconocimiento y falta de recursos no les permite incorporar herramientas de
planeacion estratégica y financiera que les ayude a mitigar el riesgo al cual se ven expuestas por
las variables antes mencionadas.” (p. 14).

Contar con herramientas financieras que permitan modelar de forma anticipada los
riesgos al establecer los planes estratégicos que se ejecutaran por los propietarios o gerentes,
permitira establecer una idea de cuél es su situacion y su proyeccion al futuro, lo que contribuira
a tomar decisiones encaminadas al logro de los objetivos.

Este estudio da respuesta a la siguiente interrogante:

¢De qué manera contribuye la modelacion financiera en la toma de decisiones ante los

resultados de los escenarios posibles en el establecimiento de la planeacion estratégica?



1.3 Preguntas de investigacion

¢Como influye la planeacidn estratégica en la toma de decisiones en las PYMES del
Municipio de San Salvador?

¢De qué manera la elaboracion de escenarios financieros permitird analizar el impacto de
una decision en los objetivos y resultados de las empresas?

¢Cual es el alcance de las decisiones estratégicas, y como estas afectan la liquidez y la
rentabilidad al evaluar los escenarios de modelacion financiera en las PYMES?
1.4 Objetivos de la investigacion
1.4.1 Objetivo General

Realizar un modelo financiero que permita la simulacién de alternativas con el fin de
evaluar los diversos escenarios y tomar decisiones financieras sobre los resultados que generan

mayor rentabilidad, en funcion de los objetivos planteados en la planeacion estratégica.

1.4.2 Obijetivos especificos

> Demostrar los efectos que la toma de una decisién financiera tiene sobre los resultados de
las PYMES por medio de la modelacion financiera.

> Evaluar escenarios de modelacion financiera para la PYMES, incorporando variables
operativas, financieras y macroeconémicas que inciden en la operacion del negocio y que
estan enfocadas en la planeacion estratégica.

> Establecer ejemplos de las variables e indicadores de medicion que las PYMES pueden
utilizar en la modelacién financiera para tomar decisiones que generen rentabilidad al

negocio.



1.5 Justificacion del problema

Esta investigacion buscara demostrar los efectos que la toma de una decision financiera
tiene sobre los resultados de las PYMES por medio de la modelacion financiera. Al no lograr
proyectar diferentes modelos financieros donde se incluyan las variables que afectan
directamente la estrategia del negocio, conllevara a un deterioro permanente de la capacidad
productividad y la competitividad. Por tal razon, es indispensable que el area financiera cuente
con herramientas agiles y precisas que le permitiran analizar la situacion financiera y econémica,

antes de tomar una decision de caracter estratégico.

Dado el ambiente complejo donde las PYMES se encuentran inmersas, existen factores
como la incertidumbre, la flexibilidad y la volatilidad, que inciden al momento de tomar las
decisiones, el uso de las herramientas financieras facilitara este proceso. El desarrollo de
estrategias de negocios que exigen, planificar, ejecutar, controlar y evaluar decisiones, los
gerentes utilizan la modelacion para relacionarlo con negociaciones, valoraciones, sensibilizar
estrategias, tomar decisiones en ambientes de incertidumbre, medir los requerimientos de
financiamiento y gestion de riesgos.

Con la elaboracion de este estudio se beneficiaran las PYMES, respecto a los
presupuestos, resultados y el cumplimiento de los objetivos de las compafiias, disminuyendo el

riesgo de iliquidez, pérdida de valor de las compafiias, y otros aspectos que impliquen riesgo.

Con la creacion de los modelos financieros, se buscar identificar y examinar los
escenarios posibles y analizar los diferentes resultados; lo que ayudara a los gerentes a tomar

decisiones que le generen mayor valor a la compaiiia.



Esta investigacion ayudara a las personas que quieran informase sobre este tema, sino,
también, sera un documento informativo para los sectores econdmicos en especial el de las
PYMES, para que conozcan sobre los beneficios que se obtienen al identificar los riesgos,
plantear las variables, correr los escenarios de una forma sistematica utilizando software de
procesamiento de datos.

En el tema de investigacion se hara un andlisis cualitativo y cuantitativo para determinar
la potencialidad del uso de modelos financieros para la toma de decisiones en la planeacion
estratégica de este sector. El estudio es viable porque cuenta con acceso a informacién de fuentes

privadas y publicas que permitiran darle sustento académico.

1.6  Hipotesis de la investigacion
1.6.1 Hipdtesis General
La implementacion de la modelacion financiera mejoraré la toma de decisiones en la

planeacion estratégica de las empresas PYMES.

1.6.2 Hipdtesis Especificas

1. El grado de implementacion de la planeacion estratégica influira en la toma de
decisiones de las PYMES.

2. La baja rentabilidad en las PYMES sera originada por la carencia de la planeacion

estratégica y la modelacion financiera.



CAPITULO II: MARCO TEORICO
2.1 Generalidades de las Pymes

De acuerdo con Molina (2010), sefiala: “Los ultimos veinticinco afios constituyen uno de
los periodos de transformaciones econdémicas y culturales del ultimo siglo, las cuales han sido el
resultado de profundas innovaciones tecnoldgicas y la apertura de los mercados a la
competencia. Esto ha generado cambios en la estructura de las empresas y en la forma de ser
administradas, asi como en la seleccion de los mercados en las que incursionan. Este huevo
entorno cuenta con dos caracteristicas: la globalizacion de los mercados y la presencia de crisis
econdmica interna en la mayoria de los paises de la region.

Estos retos demandan un replanteamiento de las acciones de los principales actores de la
economia, en la basqueda del desarrollo econémico sostenible; dentro de este contexto, las
Pymes se convierten en uno de los motores principales para el crecimiento de la inversion, el
empleo y la competitividad.” (p. 15-16).

2.1.1 Antecedentes y ambiente economico de las Pymes

El desarrollo sostenible del pais depende entre otros factores, de la capacidad de las
empresas salvadorefias de asumir el desafio que plantea la economia global a las economias
nacionales. Ibarra (2021) plantea que “las pequefias y medianas empresas en El Salvador
constituyen un grupo heterogéneo de actividades generadoras de ingresos, que se desarrollan en
forma individual o grupal, en todas las ramas econémicas, con diversos niveles de organizacion y
formalizacidn, con escaso o abundante uso de tecnologia y generando ocupacion e ingresos para

mas de 850 mil salvadorefios y tienen un importante peso en la vida econémica del pais como



proveedoras de insumos, cadena de suministros, prestadoras de servicios y centros de formacién
laboral.” (p. 44).

De acuerdo con Ibarra (2021), “Las micro, pequefias y medianas empresas en El
Salvador, representan el 96% del parque empresarial total y generan el 33.6% de empleo formal
en el pais. Desde hace muchos afios las MIPYMES como conjunto, representan la totalidad de la
actividad productiva formal y tienen una destacada actuacion en las exportaciones a nivel
nacional. La mayoria de estas empresas estan en el sector servicios y comercio.” (p. 7). El
desafio que afrontan estas empresas es pasar de la informalidad a la formalidad, y con esto
adoptar una serie de mecanismos y procedimientos necesarios para su supervivencia y desarrollo
en el tiempo; como una administracion eficiente en el uso de sus recursos y apegarse a toda la
normativa legal y fiscal existente en el pais.

2.1.2 Conceptos Generales

Tabla 1. Resumen de conceptos generales

Modelacion financiera:

Es una abstraccion a una situacién econdémica y financiera de una empresa u organizacion que
sirve como herramienta de gestion y permite proyectar los resultados futuros de las decisiones
gue se planean tomar en el presente.

Planeacion estratégica

Es una herramienta de gestion que permite apoyar la toma de decisiones de las organizaciones
en torno al que hacer actual y al camino que deben recorrer en el futuro para adecuarse a los
cambios del entorno y lograr la mayor eficiencia, eficacia y calidad en los bienes y servicios
que se proveen.

MYPYMES (micro, pequefias y medianas empresas)

Empresas, con ventas Anuales de 0.0 hasta 7 millones y con un maximo de 100 trabajadores.
Segun el Ministerio de Economia

Tasa interna de retorno (TIR).
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Conceptos

una tasa que proporciona una sola cifra que resume los méritos de un proyecto, tasa de
descuento que iguala la suma del valor actual o presente de los gastos con la suma del valor
actual o presente de los ingresos previstos.

Valor presente neto (VPN).

Es un indicador financiero que mide los flujos de los ingresos y egresos futuros que tendra un
proyecto, para determinar, si luego de descontar la inversion inicial, queda una ganancia. Es un
procedimiento que permite calcular el valor presente de un determinado nimero de flujos de
caja futuros (ingresos menos egresos). El método, ademas, descuenta una determinada tasa o
tipo de interés igual para todo el periodo considerado.

Periodo de recuperacion de la inversion

El tiempo que le toma a la operacion del negocio o proyecto generar el suficiente flujo de
efectivo para compensar o cubrir la inversion realizada por el empresario.

Punto de equilibrio.

Es el nivel en los cuales los ingresos son cuantitativamente igual a los costos y los gastos, por
lo que no existe utilidad lograda en el mismo, punto donde se comienzan a obtener utilidades y
desaparecen las pérdidas o viceversa. Es una herramienta para analizar y tomar decisiones en
distintas situaciones de la empresa, entre ellas: conocer cual sera el volumen de produccion y
ventas necesarias para no perder ni ganar, planeamiento de resultados, fijacién de precios,
niveles de costos fijos y variables, entre otros.

Beneficio/Costo.

Un analisis de coste-beneficio es el proceso de comparar los costes y los beneficios u
oportunidades estimados asociados con la decisién de un proyecto.

Razones de liquidez

Miden la capacidad que tiene la empresa para cubrir sus deudas a corto plazo en forma
inmediata, en base a su efectivo, ya que no es necesaria su conversion. La liquidez de una
empresa representa la agilidad que tiene para cumplir con sus obligaciones de corto plazo a
medida que estas alcancen su vencimiento.

Razones de estabilidad-endeudamiento

Las razones de deuda son las que permiten al analista observar el riesgo financiero que la
empresa tiene. Ademas, otorgan una idea general de la mezcla de deuda y capital que tiene la
compafiia.

Razones de actividad o ciclo

Las razones operativas o de desempefio sirven para calcular el desempefio de la
administracion, asi como el valor creado para los accionistas. Estas miden la efectividad con la
que la compafiia convierte los activos en ventas y las ventas en dinero. En pocas palabras,
genera la perspectiva con la que la empresa esta utilizando sus activos para generar utilidad
Razones de rentabilidad

Estas razones son sirven para evaluar el desempefio de la empresa puesto que generan una gran
idea sobre la generacion de utilidades y la creacién de valor para los accionistas. La
rentabilidad de una empresa es muy importante debido a que demuestra la capacidad de la
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Conceptos

misma para poder sobrevivir sin la necesidad de que los accionistas estén aumentando capital
constantemente

Costo de capital (WACC)

Tasa de descuento, la cual se constituye por el promedio ponderado de los costos de las fuentes
de financiacion de largo plazo a que ha recurrido la empresa, que son la deuda financiera y el
aporte de los propietarios. Y se utiliza para el calculo del indicador del valor del mercado de la
empresa por medio de los flujos de efectivos generados por esta y llevados al presente por
medio del WACC.

WACC = ig(1 — t) 5o + iz =

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Es un modelo que permite estimar el costo de los recursos de los propietarios. Segun el cual un
inversionista exigira por sus inversiones una rentabilidad minima igual a la tasa libre de riesgo
mas una prima por riesgo. Es un modelo de valoracion del precio del capital o activos
financieros de la empresa. Es utilizado para realizar estimaciones sobre la tasa de rentabilidad

de un activo financiero o un proyecto.
ir =Rf + BL (Rm — Rp) + Re

Rf: la tasa libre de riesgo

Rendimiento del activo sin riesgo. Una tasa libre de riesgo es, como su propio nombre nos
indica, aquella rentabilidad obtenida por invertir en un activo que esta considerado como libre
de riesgo. En principio es una valoracion tedrica. Supone que todas las inversiones tienen un
componente de riesgo. Sin embargo, si invertimos en un activo que no cambie su rentabilidad
durante toda su vida o duracion (activo de renta fija) que tenga una minima fluctuacion de
mercado, y por ultimo, que sea de un emisor de reconocida solvencia (para que sea remota la
probabilidad de que incumpla su promesa de pago), tenemos un activo que podriamos
considerar como “libre de riesgo”.

Prima de riesgo del mercado

Es una de las variables principales dentro de la estimacién del coste de los recursos propios y
por tanto de la tasa de descuento que se utiliza en el proceso de valoracion de empresas. En el
modelo CAPM, la prima de riesgo de mercado recoge la rentabilidad que el inversor exige por
una inversion en el activo de riesgo medio del mercado sobre la rentabilidad ofrecida por la
deuda publica a largo plazo y, por tanto, afectara a todas las inversiones y proyectos posibles.
Es un parametro crucial, porque permite calcular la rentabilidad exigida a las acciones de las
empresas, el WACC vy la rentabilidad exigida a cualquier proyecto de inversion.

(Rm — R¢) = Prima de riesgo del mercado
B = Beta apalancada
Es un parametro que mide la correlacion de la compafiia con el mercado. El coeficiente de
volatilidad o beta de un activo financiero muestra el rendimiento de un activo en funcién del
riesgo de mercado. Esta determinado por el contexto, por lo que no puede eliminar el riesgo.
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Conceptos

El riesgo es inherente a la actividad operacional y financiera de la empresa. Es la sensibilidad

del rendimiento del activo cuando se produce un cambio de rendimiento en el mercado. Por lo

gue cuanto mas elevada sea Beta, mas grande seré el riesgo

R, = Prima de riesgo de la empresa

Se define como el sobreprecio que paga un pais para financiarse en los mercados, en

comparacién con otro pais. Cuanto mayor es el riesgo de un pais mas deberd remunerar éste a

los inversores para que adquieran su deuda. Es, por lo tanto, la sobretasa (o rentabilidad) que

ofrece la deuda publica de un pais para que los inversores la compren y mide la confianza de

los inversores en la solidez de su economia Esta se agrega al modelo CAMP para tropicalizarlo

al salvador debido a que no es un pais que cotiza en bolsa.

Fuente: Elaboracion propia
2.2 Los modelos financieros y la planeacion estratégica
2.2.1 Fundamentos del modelo de gestion financiera
La maximizacion de la riqueza de los accionistas exige a las direcciones de la empresa

que adopte, de entre las diferentes alternativas estratégicas, aquellas de mayor repercusion
positiva sobre su valor. Las decisiones sobre la eleccion de productos y mercados, las
alternativas de diversificacion, la desinversion o el crecimiento interno y externo que son el
nacleo central de la estrategia, junto con sus trascendentales implicaciones organizativas y sus
necesidades de recursos, influyen decisivamente en las finanzas de la empresa. Esto ha suscitado
el interés por modelos analiticos que permitan describir y cuantificar el impacto que las distintas
variantes estratégicas tienen sobre las finanzas y resultados de la empresa. Estos modelos han
contribuido decisivamente a derribar la creencia generalizada, de que si una empresa es rentable

y crece aumentara su valor; al mismo tiempo se ofrece un instrumento adecuado para estimar el

valor aportado por una estrategia a partir de variables operativas.
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El presupuesto de capital.
Es un instrumento clave para realizar la evaluacion de proyectos de inversion.

Basicamente, hacer un presupuesto consiste en utilizar la informacion disponible para proyectar
distintos escenarios, calcular la rentabilidad, y definir si es viable correr el riesgo que toda
inversion implica. Su elaboracion permite saber si el flujo de efectivo generado por la inversién
excede al flujo que se necesita para realizar el proyecto. Entre los datos indispensables para
realizar el presupuesto de capital se encuentran el costo de la inversion inicial, los ingresos
estimados, los costos variables, los costos fijos y los datos de financiamiento.

Uno de los principales propositos para Ross (2020), es demostrar que el analisis del Valor
Presente Neto (VPN) es una técnica superior de elaboracion del presupuesto de capital. En
realidad, debido a que el método del VPN usa flujos de efectivo en lugar de utilidades y
descuenta los flujos de efectivo de manera adecuada, por lo que resulta dificil encontrarle algin
defecto tedrico. El uso de las técnicas cuantitativas en la elaboracion del presupuesto de capital
varia segun la industria, las empresas que tienen mas capacidad de estimar los flujos de efectivo
tienen mas probabilidades de usar técnica del VPN.

La estructura del capital.

De acuerdo con Van Horne (2010), “El enfoque tradicional para la estructura de capital y
la valuacion supone que existe una estructura de capital éptima y que la administracion puede
aumentar el valor total de la empresa (y el valor de mercado por accion) mediante el uso juicioso

del apalancamiento financiero.


https://www.amexempresas.com/libertadparatunegocio/como-evaluar-proyectos-de-inversion/
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En forma tradicional, las empresas han dependido del uso del apalancamiento financiero.
Esta practica presenta consecuencias negativas cuando las estimaciones no salen como se habian
previsto. En muchos casos, se presenta dificultad para realizar pagos de intereses.

De acuerdo con Ross (2020), “,Coémo debe elegir una empresa su razon de deuda a
capital?, él plantea esta ecuacion para responderla.

V=D+S
Donde:
D: valor de mercado de la deuda,
S: valor de mercado del capital.”

Los cambios en la estructura de capital benefician a los accionistas cuando el valor de la
empresa aumenta. Por el contrario, estos cambios perjudican a los accionistas cuando el valor de
la empresa disminuye. Este resultado es valido para los diferentes tipos de cambios en la
estructura de capital.

Los administradores deben elegir la estructura de capital que presente el valor mas alto
para la empresa y favorezca el desempefio de los socios.

Modigliani y Miller, manifiestan el convincente argumento de que una empresa no puede
cambiar el valor total de sus valores en circulacion modificando las proporciones de su estructura
de capital. En otras palabras, el valor de la empresa siempre es el mismo en diferentes estructuras
de capital. Esta es la famosa Proposicion | de Modigliani y Miller.

Proposicion | de Modigliani y Miller (sin impuestos): El valor de la empresa apalancada

es el mismo que el valor de la empresa no apalancada.
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El efecto del apalancamiento sobre el valor de la empresa se consideraba un tema
complejo e intrincado. Mostraron un resultado simple que saltaba a la vista: si las empresas
apalancadas se valtan a un precio demasiado alto, los inversionistas racionales simplemente
solicitaran fondos en préstamo sobre sus cuentas personales para comprar acciones de las
empresas no apalancadas.

Proposicion 1lI: el rendimiento requerido de los accionistas aumenta con el
apalancamiento, debido a que el capital apalancado implica un riesgo mayor, como
compensacion debe ofrecer un rendimiento esperado mas alto.

Este tipo de razonamiento permite desarrollar la Proposicion 11 de Modigliani y Miller.
En este caso, que el rendimiento esperado del capital esta positivamente relacionado con el
apalancamiento porque el riesgo para los accionistas aumenta con el apalancamiento. Para
desarrollar esta idea, se tiene que el costo promedio ponderado del capital de la empresa, Ry acc»

se puede escribir como

Rg + X Ry

R =— —
WACC " p 4§ B+S

Donde:

Ry = costo de la deuda

Rs = el rendimiento esperado del capital

Ry acc = costo promedio ponderado del capital de la empresa
B = valor de la deuda

S = valor del capital
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La gestion del capital circulante.
Segun Pérez (2009), “el activo circulante es una parte importante del activo total en

muchas empresas. Por tanto, cobra gran interés todo lo relativo a la gestion del capital circulante,
ya que de la misma depende en buena medida la rentabilidad y la liquidez de la empresa, asi
como su supervivencia. Un exceso de activo circulante con relacién a la necesaria merma la
rentabilidad de la inversion por dos vias complementarias: por una parte, se soportan mayores
costes operativos, y por otra, se maneja un mayor volumen de inversion.” (p. 119).

Para realizar su actividad tipica las empresas necesitan normalmente de un conjunto de
elementos de activo corriente (materias primas, productos en proceso, productos terminados,
derechos de cobro, tesoreria). Dado que los aspectos mencionados del activo corriente habran de
mantenerse a largo plazo, su financiacion correcta debe ser también a largo plazo mediante dos
vias:

» A través de la financiacion espontanea de los proveedores y demas acreedores originados
por los costes de explotacion.
» Por medio de recursos permanentes: patrimonio neto y fondos ajenos a largo plazo.

La necesidad de recurrir a esta segunda via de financiacion viene explicada por la
diferencia entre el Ciclo del Activo Corriente (CAC) o periodo normal medio de maduracion
técnico o econdmico y el Ciclo del Pasivo Corriente (CPC) o periodo medio de pago. La
diferencia entre el CAC y el CPC se denomina ciclo de caja o periodo normal medio de
maduracion financiero, el cual indica el tiempo que transcurre por término medio desde que se
paga a los proveedores y demas acreedores de explotacion hasta que se recupera la liquidez

mediante el cobro a clientes de los productos vendidos.
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Para poder orientar la politica de gestion de los distintos componentes del circulante es
beneficioso para la empresa estimar un capital circulante objetivo considerando dos aspectos: las
necesidades de activos corrientes permanentes segun las ventas e inversiones de la entidad y la
adecuada financiacion de estos. Por lo tanto, la estimacion exige que la empresa desarrolle un
adecuado proceso de planificacion financiera a partir de la informacion sobre sus previsiones

operativas para el futuro.

2.2.2 Antecedentes de la planeacion estratégica

El proceso de la planeacidn estratégica representa el resultado de un largo y dificil
aprendizaje organizacional. Durante décadas, el proceso estrategico implico modificar a las
organizaciones de modo que se volvieran mas complejas en la busqueda de alcanzar sus fines. La
estrategia, fruto del proceso estratégico, fue el camino que usaron las organizaciones para
alcanzar con éxito los objetivos que previamente habian definido.

La estrategia no es un concepto reciente, desde que el hombre de las cavernas empez6 a
cazar, pescar o luchar para poder sobrevivir, la estrategia siempre estuvo presente como un plan
anticipado de lo que haria para competir y tener éxito. El término “estrategia” (del griego
strategos) proviene de dos palabras griegas: stratos (ejército) y ago (en griego antiguo, liderar,
guiar, cambiar de direccion). En la antigua Grecia, la estrategia inicialmente se referia a una

posicion (el general al mando de un ejército).

Tabla 2. Resumen de evolucion del concepto de planeacion estratégica

Periodo Antecedente

450 A C. En tiempos de Pericles, la estrategia designaba las habilidades generales
para la administracién, el liderazgo, la oratoria y el poder.
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Periodo Antecedente

Siglo XV111 Con la Revolucidn Industrial, aparece la competencia por las materias
primas (commodities), como el algodon, el hierro, el acero y los productos
agricolas. Dicha competencia establece las primeras aplicaciones de la
estrategia como medio para controlar las fuerzas del mercado y para
modelar el entorno de la competencia.

1913 Henry Ford inicio la linea de montaje en serie, como una estrategia de
produccion eficiente.
1923 - 1926 Alfred Sloan Jr., ejecutivo que dirigié General Motors (GM), fue uno de los

precursores en la aplicacion de estrategias de negocios, desarrollo su
estrategia de diversificacion, con un razonamiento estratégico que estaba
fundado en superar las fortalezas y las debilidades de los competidores y en
las ofertas segmentadas.

Entre 1920 y El enfoque de la planeacién y la administracion de empresas era financiero

1950 y estaba dirigido a los planes de produccion, de gastos y de inversion. El
proceso de la planeacion estratégica consistia en traducir las proyecciones
de ventas a programas de produccidn, para lo cual se estimaban los costos,
los ingresos y las utilidades asociados con el volumen de produccion
previsto.

1957 Selznick introdujo el concepto de empatar los factores internos (fortalezas y
debilidades) de la organizacién con los factores del entorno (oportunidades
y amenazas), lo que afios después llevo a los miembros del Grupo de
Estudios de Administracion General de la Harvard Business School, a crear
la matriz SWOT (FODA).

Década de 1970 La adopcion de la planeacién de la cartera y por el veloz desarrollo de las
técnicas y las herramientas de la prevision, las cuales permitieron la
ampliacion del plazo de la planeacion. Surgieron modelos como el del ciclo
de vida de los productos en relacion con los precios.

Fuente: Elaboracion propia, tomado de https://www.timetoast.com/timelines/evolucion-de-la-
planeacion-estrategica

2.2.3 Conceptualizacién tedrica de los modelos financieros

Gutiérrez (2019), “plantea un modelo financiero es la representacion abstracta de una
situacién problematica real de un ente econdmico, donde se simplifica la parte en conflicto
resaltando las variables a solucionar. Presentando variables de entrada; proceso de
transformacion y una variable de salida transformada.” (p. 18). Se debe tener en cuenta que los

modelos financieros no predicen el futuro, solo cuantifican una situacion empresarial para
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facilitar su analisis, al modelar la interrelacion de las variables que intervienen en una decision y
facilitar la interpretacion del impacto futuro de esas decisiones.

Los modelos financieros no reemplazan el proceso de planeacion de la empresa, son un
soporte para entender mejor las situaciones y cuantificar el riesgo en que se incurre al tomar una
decision, de manera que a criterio de los directivos se puedan tomar mejores lineas de accion en
el proceso de planeacion. Las situaciones empresariales ocurren en el mundo real, pero es
imposible experimentar sobre estas, por lo tanto, se debe hacer una abstraccion de la realidad,
que consiste en representarla simbdlicamente mediante la construccion de un modelo financiero.

Con el modelo construido se procede a efectuar el andlisis correspondiente utilizando
diferentes técnicas, de manera que se obtengan resultados, se interpreten y tomen decisiones.

Utilizando el modelaje financiero es posible descubrir y establecer las relaciones que se
presentan en una situacion para estudiar su funcionamiento y los resultados que produciran ante
determinadas circunstancias. Entre mayor sea la desagregacion de los componentes, mayor sera
la complejidad del modelo, no solo porque se multiplica la cantidad de relaciones que se

presentan, sino también por la cantidad de supuestos que se deben hacer para cada componente.

2.2.4 Conceptualizacion teorica de la planeacion estratégica como herramienta de
organizacion empresarial

Koontz y Weihrich (2001) manifiesta, “la estrategia consiste en la determinacion de los
objetivos basicos a largo plazo de una empresay la adopcion de los cursos de accion y la

asignacion de los recursos necesarios para su cumplimiento”.
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Garrido (2006) aporta las siguientes ideas, “la estrategia es un elemento en una estructura
de cuatro partes. Primero estan los fines a alcanzar; en segundo lugar, estan los caminos en los
que se utilizaran los recursos; en tercer lugar, las tacticas, las formas en que los recursos que han
sido empleados y han sido realmente usados y, en cuarto lugar, estan los recursos como tales, los
medios a nuestra disposicion. (p. 229).” Para este autor el éxito de una estrategia dependera de
multiples factores tales como:
» Lo acertado del analisis de recursos, capacidades, fortalezas, debilidades, amenazas y
oportunidades.
» Laevaluacion que hayamos podido hacer de nuestros competidores.
» Laevolucion del entorno y su consonancia con nuestras previsiones, planes y calculos.
» Las acciones de la competencia.
2.3 Modelos financieros aplicados a la planeacion estratégica
De acuerdo con Carmona (2015), “el objetivo de los modelos financieros es apoyar la
toma de decisiones en todos los niveles de la organizacion, teniendo en cuenta el ambiente
particular de la empresa y los objetivos que le han predeterminado los propietarios, utilizando
herramientas que permiten entender mejor las operaciones que se realizan. (pp. 35-65)”
La figura 1, describe aspectos que se deben considerar cuando se plantea un modelo

financiero.



Figura 1. Usos de los Modelos Financieros
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« Esta es la principal funcién de los modelos financieros,
ya que generan informacion detallada sobre una situacion
de negocios afianzando las bases sobre las cuales se
toman las decisiones.

« Los modelos financieros pueden utilizarse en cualquier
area de la empresa y solo se diferencian en la clase de
datos que utilizan y en el horizonte de tiempo que tienen
en cuenta.

« El modelo financiero debe adaptarse a la situacion
particular de cada empresa, ya que cada una tiene
estructura, objetivos y recursos diferentes

« Cada modelo calcula sus propias variables de resultado
de acuerdo con las politicas de la empresa y para ello
tiene en cuenta los objetivos que los propietarios le han
predeterminado.

 Los modelos financieros recurren a conceptos de
finanzas, contabilidad, calculo, matematicas financieras,
investigacion de operaciones, etc., por lo tanto, requieren
de herramientas que faciliten su interrelacion y arrojen
informacion clara sobre la situacion que se esta
estudiando.

Fuente: Elaboracion propia, con base a Carmona (2015).

2.3.1 Modelos de planeacion financiera y sus caracteristicas

Morales (2014), menciona que la “planeacion financiera define el rumbo que tiene que

seguir una empresa para alcanzar sus objetivos estratégicos, tiene como prop6sito mejorar la

rentabilidad, establecer la cantidad adecuada de efectivo, asi como de las fuentes de
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financiamiento, fijar el nivel de ventas, ajustar los gastos que correspondan al nivel de operacion,

entre otros aspectos relevantes. El objetivo mas importante de la planeacion es desarrollar un
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marco para la toma de decisiones con el objeto de optimizar la asignacion de recursos de la
empresa.” (p. 7).

Dos aspectos claves del proceso de la planificacion financiera son el efectivo y las
utilidades. La planificacion de efectivo implica la elaboracion del presupuesto de caja de la
empresa. La planificacion de utilidades implica la elaboracion de estados proforma.

Morales (2014), manifiesta que “la planeacion financiera depende de la planeacion
estratégica corporativa, se sefiala que el plan financiero es parte integrante de la planificacion
empresarial. Se halla en multiforme relacién con otros planes parciales, como los de ventas,
produccidn, stocks y aprovisionamientos.” (p. 7). En el plan financiero se establecen las metas
financieras y las estrategias para cumplirlas. Al disefiar un plan financiero, se combinan todos
los proyectos e inversiones que la empresa ejecutara, es un proceso en el cual se convierten, en
términos financieros, los planes estratégicos y operativos del negocio en un horizonte de tiempo
determinado; proporcionando informacion que ayuda en las decisiones que van desde las
estratégicas hasta las financieras en detalle.

Se requiere actividades como el analisis de los flujos financieros de una compafiia, hacer
proyecciones de las diversas decisiones de inversion, financiamiento y dividendos, asi como
balancear los efectos de las distintas alternativas, siempre orientadas a la creacion de valor en la
empresa.

Las organizaciones deberan incorporar a sus planes de mediano y largo plazo la
planeacion financiera en el marco de la planeacion estratégica, segun se plantea en la figura 2 y

3.



Figura 2 Planeacion financiera en el marco de la planeacion estratégica
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Figura 3 Planeacion estratégica y planeacion financiera.
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Fuente: Morales Castro (2014).

Modelos segun el horizonte de tiempo involucrado.
Gutiérrez Carmona (2015), manifiesta que los modelos que se muestran en la tabla 2,

utilizan el horizonte del tiempo para describir escenarios en el corto, mediano y largo plazo.



25

Tabla 3 Modelos segun el horizonte de tiempo involucrado

Modelos operacionales

«Utilizan como variables de entrada, transacciones de la operacion diaria de la empresa,
por lo tanto, son de corto plazo y muy detallados; son modelos de apoyo al area
operativa que le sirven para sustentar decisiones.

Modelos de control

»Son de mediano plazo y utilizan como variables de entrada eventos ocurridos en el
pasado, con el fin de verificar hechos y prever situaciones; son modelos que ayudan al
area administrativa a controlar las operaciones.

Modelos de planeacion

+De largo plazo que utilizan como variables de entrada tendencias y politicas con el fin
de proyectar los resultados de los planes; son modelos que sirven de apoyo al area
directiva para planear la consecucion de los objetivos de la empresa.

Fuente: Elaboracion propia, con base a Carmona (2015).

Modelos segun la metodologia de solucién.
Teniendo en cuenta la metodologia que se emplea para obtener las respuestas del modelo,

éstos se clasifican en tres grupos:

Tabla 4 Modelos segun la metodologia de solucion.

md  Modelos de optimizacion

«Se utilizan para encontrar la combinacion de variables de entrada que logran el mejor
valor posible en los resultados, segun los recursos disponibles y algunas restricciones
técnicas.

==aad Modelos simuladores

+Se utilizan para aprender sobre una situacion, ya que al conocer el impacto de las
variables y sus relaciones en los resultados de una situacion se puede mejorar la
negociacion.

=d  Modelos de simulacion

+Utilizados para aplicar la técnica matematica de la simulacidn a una situacion
empresarial; se utilizan para medir el riesgo que la incertidumbre que las variables de
entrada introduce en los resultados de una situacion; son modelos que aportan
informacidn para la toma de decisiones.

Fuente: Elaboracion propia, con base a Carmona (2015).
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Modelos segun la forma de cuantificar las variables elementales.
De acuerdo con la forma de cuantificar las variables que utilizara el modelo, se obtiene la

siguiente clasificacion:

Tabla 5 Modelos segun la forma de cuantificar las variables elementales.

Modelos deterministicos

«Este tipo de modelos supone que conoce con certeza el valor de las variables de entrada y por
lo tanto les asigna valores subjetivos, ya que la certeza en la estimacién de sucesos futuros no
es posible.

«Las variables elementales del modelo reciben valores subjetivos, de acuerdo con supuestos.

«Cada vez que se ejecuta el modelo se supone gque se conoce con certeza el valor que se asigna
a la variable.

«Son modelos que facilitan su cuantificacion y ejecucion, pero que no tienen en cuenta la
incertidumbre que existe en las decisiones financieras.

Modelos probabilisticos

+En este tipo de modelos se reconoce que no se conoce con certeza el valor que las variables de
entrada tomaran en el futuro, pero si se conocen los rangos dentro de los cuales se ubicaran.

+Las variables elementales del modelo toman valores de acuerdo con una distribucién de
probabilidades.

+Cada vez que se ejecuta el modelo las variables toman valores al azar de acuerdo con las
probabilidades signadas a cada expectativa.

+Son modelos que tienen en cuenta la incertidumbre y por lo tanto no arrojan una respuesta
Unica.

Fuente: Elaboracion propia, con base a Carmona (2015).

2.3.2 Tipologia de los Modelos Financieros
Modelos para la evaluacion financiera de proyectos.

La evaluacidn financiera de proyectos consiste en la proyeccion y analisis del flujo de
efectivo generado por la operacion de un negocio. Las proyecciones, por su parte, son
particulares de cada proyecto y se realizan si se conoce el negocio que se esta proyectando. Es en

estas proyecciones donde radica el éxito de la evaluacion de proyectos.
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Modelos para la valoracién de Empresas.
Un caso particular de los modelos financieros consiste en utilizarlos para proyectar y

valorar una empresa. Donde un modelo de simulacion financiera es la base para cuantificar las
estrategias de las empresas a través de la proyeccion de los estados financieros y estimar el valor
de mercado del patrimonio utilizando el método de flujo de caja descontado. Valorar una
empresa es utilizar un procedimiento para fijar el monto por el cual se tasara la empresa para
realizar una operacién. Para valorar una empresa es necesario seguir un procedimiento claro, que
inicia con la proyeccion de los estados financieros. EI método de valoracién méas comun es el del
flujo de caja descontado (FCD). Este método calcula el valor de mercado de la empresa como el
valor presente de los flujos de caja que genera la operacion del negocio en el futuro. Este método
supone que se ha efectuado una proyeccion pormenorizada de la empresa durante un periodo
suficiente para que las cifras del negocio se estabilicen.

Una desventaja del método del flujo de caja descontado es que se basa en proyecciones
que cuantifican la estrategia. Para solucionar este requerimiento se debe utilizar un modelo de
proyeccion que tenga en cuenta no solo las variables internas de la empresa, sino también las
variables del entorno que afectaran el desempefio de la empresa en el futuro.

Con el fin de organizar el modelo de manera que se alcancen las salidas deseadas, en las
entradas se tienen en cuenta los siguientes aspectos:

a) Situacion actual: es la informacion que se encuentra en el balance general de la

empresa, la cual describe la situacion de la empresa de la empresa a una fecha

determinada. Esta es la Gnica informacion que no puede modificarse, pero si puede

analizarse para tomar cursos de accion.
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b) Entorno: se refiere a cuantificacion de las variables del entorno en que se movera la
empresa en el futuro.
c) Politicas: son las decisiones que se pueden tomar al interior de la empresa relacionadas
con el comportamiento de la administracion. El andlisis de escenarios podria
proporcionar informacion sobre el impacto que las diferentes politicas ejercen sobre el
valor de mercado de la empresa.
d) Planes: se trata de la cuantificacién de aquellos planes que la empresa ejecutara para
poner en marcha las estrategias previstas; se trata de planes relacionados con actividades

de inversidn, financiacion y operacién de la compafiia.

Figura 4 Métodos de valoracion de activos
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Fuente: Fernandez (2008).

Modelo de costo — volumen — utilidad.
El anélisis de costo-volumen-utilidad se refiere a la influencia que tiene en las utilidades

de la empresa la variabilidad que sufren los costos y gastos con cambios en el volumen de

produccion. Cuando se desea conocer cual es el volumen de produccion minimo o el monto de
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ventas minimo que debe realizar una empresa para cubrir sus costos y gastos fijos, se utiliza el
punto de equilibrio.

Para saber cual es el nivel de ventas de equilibrio que cubre exactamente los costos y

gastos (variables y fijos), se procede con la siguiente formula:

Costos y gastos fijos

Ventas de equilibrio = -
1 Indice de contribucion

Definiendo el Indice de contribucion como la relacion que existe entre el margen de
contribucion y las ventas totales:

Ventas — costo variable total

Indice de contribucién =
ventas

Las ventas de equilibrio unicamente informan sobre el monto total que se debe vender, no
informan sobre como distribuir ese valor entre los diferentes productos que ofrece la empresa.
Cuando se ha calculado el punto de equilibrio, es importante conocer cuéles son las variables de
mayor influencia. Para ello se recurre al analisis de sensibilidad factible de las ventas de
equilibrio ante cambios en el precio de venta de cada clase de producto.

Variables para considerar en un modelo financiero.

Los célculos intermedios para modelar estados financieros consisten en estimar las
variables que conforman la formula utilizada en el método de flujo de caja descontado y esta
basada en el concepto ya expresado: el valor de una empresa es igual al valor presente de los
flujos de caja que genere la operacion del negocio en el futuro.

La formula utilizada y las variables empleadas son las siguientes

O FeLo, LT
L+ )t A+Dn

VM
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Donde:
n= Horizonte de planeacion
FCLO = Flujo de Caja Libre Operacional
i=Tasa de descuento o costo de capital
VT = Valor terminal
Esta férmula contiene cuatro variables que se constituyen en los pasos intermedios para
la obtencion de los flujos de caja, cada una de las cuales tiene conceptos tedricos y supuestos,

que se explican a continuacion.

Horizonte de planeacion —n.
Se refiere a calcular el valor presente de los flujos que genere la operacién de la empresa

en el futuro, es necesario considerar el futuro de la empresa a perpetuidad. En la practica es
imposible realizar estos calculos, por lo tanto, el futuro se divide en dos etapas: a) Periodo
estratégico o de proyeccién implicita que va de cero hasta n, en la cual los flujos generados por
la operacion se estiman deducidos de los estados financieros proyectados; b) una segunda etapa

Ilamada después del periodo estratégico o perpetuidad que va de n hasta el infinito.

Flujo de Caja Libre Operacional — FCLO.
Es el efectivo generado por la operacion destinado para pagar a quienes financiaron la

empresa. Esta definicion amerita varias aclaraciones:
» Esun flujo de caja o de efectivo: se refiere movimientos de efectivo realizados en
el periodo, aunque la forma tradicional de calcularlo se origine en los estados

financieros elaborados con una mezcla de devengo y el efectivo.
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» Es un flujo operacional: tiene en cuenta los movimientos de operacion de la

empresa; excluye totalmente los movimientos de financiacion y sus

consecuencias.

> Libre de operacion o libre operacional, significa que esta libre de cualquier pago

de operacion y de inversion que requiera la empresa en los periodos proyectados.

> Destinado para pagar a quienes financiaron la empresa: se refiere a que todos los

pagos de operacion e inversion han sido efectuados y solo queda por pagar la

financiacion.

La tabla 5 muestra el FCLO y los esquemas respectivos de como calcularlos bajo el

método tradicional y el método directo de caja.

Tabla 6. Métodos de FCLO.

Meétodo Tradicional

(+) Impuestos causados
(+) Gastos financieros
EBIT

(-) Impuestos causados
EBIT (1-tx)

(+) Depreciaciones
FLUJO OPERATIVO

(-) Variaciones de capital de trabajo
(-) Compras de activos

FINANCIACION DE
INVERSIONES

FCLO

Método directo de caja

(-) Aporte de los socios
(+) Distribucién de utilidades
FCP

FLUJO DE CAJADE LA
FINANCIACION

(-) Créditos recibidos

(+) Distribucidn de utilidades

(+) Abono a capital deuda financiera
(+) Pago intereses deuda financiera
(-) Ahorro de impuestos por pago de
intereses

FCF

FCLO

Fuente: Ross (2020).
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Tasa de descuento o costo de capital - WACC.

Dado que el valor de mercado de una empresa es el valor presente de unos flujos,
entonces se requiere tener una tasa de descuento para el célculo del indicador, esta tasa es el
promedio ponderado de los costos de las fuentes de financiacién de largo plazo a que ha
recurrido la empresa, que son la deuda financiera y el aporte de los propietarios. Este costo de

capital corresponde al WACC (Weighted Average Cost of Capital) que se estima asi:

K

CPC = WACC = ig(1 — t,) 5o + i 5o

Donde:

iy = Costo promedio de la deuda financiera en un periodo
D = Deuda promedio durante el periodo
K = Patrimonio promedio durante el periodo

i;, = Costo de los resursos de los propietarios durante el periodo

DIR- Participaciéon de la deuda en el total de los recursos de financiacion.

+
K
D+K

= Participacion de los recursos de los propietarios en el total de los recursos

de financiacién.

El costo de la deuda, la deuda promedio y el patrimonio promedio se encuentran en los
estados financieros proyectados. En este caso se recurrira a modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model) segtn el cual un inversionista exigira por sus inversiones una rentabilidad
minima igual a la tasa libre de riesgo mas una prima por riesgo. El costo de los recursos de los
propietarios se estima segun la siguiente ecuacion:

iszf-I' BL (Rm — Rp) + R
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Donde:

R; = Tasa libre de riesgo
pB. = Beta apalancada
(Rm - Rf) = Prima de riesgo del mercado

R, = Prima de riesgo de la empresa
Valor terminal — VT.

El valor terminal representa el valor de mercado de la empresa en el afio “n” y se calcula
como el valor presente de los flujos de caja que ocurren después del periodo estratégico. Los
flujos que ocurren después de “n” se han definido con un patrén de comportamiento y, basta con
obtener la formula que calcule el valor presente de una perpetuidad segun el patrén determinado
por el analista. El supuesto mas comun es considerar que los flujos operacionales después de “n”
tendrén una tasa de crecimiento constante.

Cuando se supone crecimiento constante de los flujos, se utiliza la formula del valor

presente de un gradiente geométrico perpetuo:

_ E,(1+g9)
CPC,—g

VT
Donde “g” es la tasa de crecimiento (gradiente) de los flujos operacionales después del periodo
estratégico.
Indicadores de medicion de los modelos financieros.
Para medir modelos relacionados con la inversion de proyectos financiados con capital

propio, ajeno 0 mixto, se consideran métricas definidas, a las que se ha incorporado el punto de

equilibrio.
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Tasa Interna de Retorno (TIR).
Valor presente neto (VPN).
Beneficio Costo.

Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI).

vV V V VvV V

Punto de equilibrio.
Tasa Interna de Retorno (TIR).
De acuerdo con Ross (2020), estipula que: “una tasa que proporciona una sola cifra que
resume los méritos de un proyecto. Esta cantidad no depende de la tasa de interés que prevalece
en el mercado de capitales. Por eso se denomina tasa interna de rendimiento: la cifra es interna o
intrinseca al proyecto y no depende de otras tasas para igualar los flujos de efectivo futuros”.
TIR es la tasa que iguala el VPN a cero. Los criterios de aceptacion rechazo dependen de

la evaluacion financiera que se realice al proyecto.
Los parametros son los siguientes:

» si es mayor que cero se aprueba.

» igual a cero se rechaza.

» menor a cero se rechaza.

Valor presente neto (VPN).
El valor presente neto es el valor resultante de descontar a los flujos de efectivo futuros
provenientes de una inversion o proyecto y traerlas al periodo de la evaluacion, utilizando una

tasa de riesgo que se denomina tasa de descuento o costo de oportunidad.
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De acuerdo con Ross (2020), esta tasa de descuento se denomina costo de oportunidad,
dado que la inversion corporativa en el proyecto no permite a los accionistas la opcion de invertir
el dividendo en otros negocios.

La regla basica de inversion se puede generalizar como:

1. Aceptar el proyecto si el VPN es mayor que cero.

2. Rechazar el proyecto si el VPN es inferior a cero.

3. Rechazar el proyecto si el VPN es igual a cero, debido a que no se obtienen

beneficios para el inversionista.

Beneficio Costo.

La relacién beneficio-costo es el razonamiento basado en el principio de obtener los
mayores y mejores resultados, tanto por eficiencia técnica como por motivacion, es un
planteamiento formal para tomar decisiones que cotidianamente se presenta.

La relacién costo beneficio esta dada por:

o Beneficio
Costo beneficio = ————
Costo

Donde se analiza entre varias propuestas las relaciones que sean mayores a la unidad.

De acuerdo con la publicado por Library Economics Liberty (2008), “El analisis costo-
beneficio nace hace 150 afios atras aproximadamente (Jules Dupont) tomando relevancia en los
Estados Unidos alrededor del afio 1930, cuando se evalta un proyecto Federal de agua; desde
entonces se utiliza para analizar proyectos de transporte, defensa, educacion, salud publica y

ultimamente medio ambiente y seguridad”
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Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI)

El método del periodo de recuperacion difiere del método del valor presente neto y, por
lo tanto, es conceptualmente erroneo. Debido a su arbitraria fecha de corte y a que no toma en
cuenta los flujos de efectivo después de esa fecha, puede conducir a algunas decisiones
potencialmente erroneas si se aplica de manera literal. Este método es la primera aproximacion
que se le presenta al inversionista para definir afios y dias de la recuperacion de la inversién, con
frecuencia las compafiias lo usan como un filtro para tomar decisiones de inversion menores a las
que se enfrentan continuamente.

El periodo de recuperacion esta dado por:

Inversién inicial

Periodo de recuperacion de la inversion = - - -
Flujo de efectivo por periodo.

Punto de equilibrio.

Este método determina las ventas necesarias para alcanzar el punto de equilibrio. Esta
herramienta es un Gtil complemento del andlisis de sensibilidad, y muestra las cantidades
minimas que la organizacion debe vender para cubrir los CFy CV, en un periodo determinado.
El punto de equilibrio se calcula en términos tanto de la utilidad contable como del valor

presente.

Costos fijos + depreciacion

Punto de equilibrio de la utilidad contable = - -
Precio de venta — costos variables

La formula muestra el nimero de unidades necesarias para alcanzar el punto de equilibrio
antes de impuestos debe ser igual al nimero de unidades necesarias para alcanzar el punto de

equilibrio después de impuestos.
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Valor presente del Punto de equilibrio

_ CAE + Costos fijos * (1 —t.) + depreciacion * t,
~ (Precio de venta — costos variables) * (1 —t,)

Al comparar ambos resultados el contable y el financiero, se observa que la depreciacién
para efectos financieros se ha disminuido, debido a que este valor subestima los costos
verdaderos de recuperar la inversion original. Las compafiias que alcanzan el punto de equilibrio
en términos contables. Pierden el costo de oportunidad de la inversién inicial.

El andlisis del punto de equilibrio determina hasta donde disminuyen las ventas antes de
que el proyecto se apruebe.

2.3.3 Analisis de escenarios de modelacion financiera, en la toma de decisiones gerenciales
por medio del uso de herramientas tecnolégicas.

Para establecer la modelacidn financiera, es importante tener en cuenta los siguientes
procedimientos:
Analisis de sensibilidad.
Con el andlisis de sensibilidad se busca hacer un estudio de la situacion para comprender
la influencia que los eventos causan en la modelacidn financiera como se detalla:
» Encontrar el grado en que cada variable de entrada del modelo afecta los resultados.
> Establecer los valores maximos y minimos que deben tener los parametros para que el
resultado se ubique dentro de un determinado nivel.

Los estudios anteriores llevan a dos clases de andlisis de sensibilidad:
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a. Analisis de sensibilidad de valor: busca medir el efecto que una variable de entrada tiene

sobre una variable de salida, para ello se aplican variaciones en las variables de entrada y
se mide su impacto en los resultados del modelo.

b. Analisis de sensibilidad de rango: busca conocer cuél es el nivel de entrada requerido en

un parametro para lograr un nivel deseado de un resultado. Se utiliza para conocer un

aspecto importante de la situacion estudiada, dentro de cuales rangos maximos y minimos

se pueden mover los pardmetros para que el resultado se conserve dentro de los objetivos
predeterminados. Este analisis genera informacion sobre el nivel de riesgo que se asume
al tomar una decision.

Anélisis de escenarios.

Permite analizar el efecto que un grupo de variables, que se modifican simultdneamente,
tiene sobre un grupo de resultados. Mientras el anélisis de sensibilidad se analiza de uno a uno, el
de escenarios se analiza de varios a varios.

Un modelo de proyeccion es aquel que busca obtener la tendencia de los recursos, con el
fin de ver los posibles resultados de estos en un futuro.

Normalmente en los modelos financieros se modela la situacion mas probable de ocurrir,
donde las variables de entrada toman los valores que mayor probabilidad de ocurrencia tienen;
este modelo original se Ilama escenario referencial, pero se debe explorar el futuro de ese
escenario para determinar las variantes que se pueden presentar. Cada variante es una hipotesis
de comportamiento futuro del sistemay se deben analizar los efectos que tiene sobre los

resultados de la empresa. El escenario referencial es el punto de partida para el andlisis de los
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escenarios probables, el resultado del analisis sera una lista de estrategias a seguir para enfrentar
las expectativas que se presenten en el futuro.

El anlisis de escenarios se utiliza para conocer las consecuencias que tiene para la
empresa adoptar una determinada politica (comercial, financiera, de personal, etc.) o verse
enfrentada a un determinado futuro (apertura econdmica, reforma tributaria, etc.); en ambos
casos se obtiene informacion sobre el futuro de la empresa segun sea la situacion que ocurra 'y
por lo tanto apoya la toma de decisiones.

Simulacion de resultados.

La simulacion es una metodologia para experimentar con una situacion, a traves de un
modelo financiero, con el fin de entender mejor las relaciones entre las variables. La simulacion
se ejecuta en modelos probabilisticos en los cuales algunas de las variables de entrada toman
valores al azar (no se le asignan valores fijos), este proceso se conoce como simulacion de
Montecarlo.

Simulacién de Montecarlo

Este tipo de simulacién se enmarca en la toma de decisiones bajo riesgo; algunas
variables de entrada pueden tomar valores al azar dentro de caracteristicas definidas por el
analista (distribucién de probabilidades), sin conocerse, cual sera el valor de la solucién; en el
modelo se puede construir una distribucién de probabilidades de las respuestas y conocer asi las
caracteristicas de la solucion. En estos casos el factor que no se conoce con certeza se considera
como una variable aleatoria. EI comportamiento de una variable aleatoria lo describe una

distribucion de probabilidad.
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La simulacion hoy en dia puede llevarse por una infinidad de programas, desde las hojas
de calculo Excel, Lotus, hasta los complementos de hojas de célculo, Cristal Ball, @Risk, Risk
Simulador; e incluso lenguajes de programacion de computadores.

Analisis de riesgo

Cuando los modelos financieros se construyen para evaluar la toma de decisiones es
imposible predecir con exactitud los resultados y el valor que tomaran las variables de entrada, el
analisis de la variabilidad de entradas y salidas es Ilamado analisis de riesgo. El riesgo se
expresar como la pérdida que se podria sufrir debido a cambios en las variables de entrada y se
mide con la dispersion que se presente en el resultado.

Optimizacion de resultados.

Los modelos de optimizacion se caracterizan por contar con una funcién a optimizar y
unas limitaciones de recursos llamadas restricciones, que dependiendo de las condiciones de
estos presentan resultados aceptables, estos modelos contribuyen a la toma de decisiones que
realizan los ejecutivos con el fin de mejorar sus rendimientos y, por consiguiente, el valor para
los propietarios o accionistas.

La optimizacion es una herramienta que se utiliza en algunos modelos con el fin de
buscar la mejor alternativa para combinar las variables de decision, de manera que se logre
cumplir con un objetivo buscado en las variables de resultados, segtn los recursos disponibles y

las restricciones técnicas que el ambiente imponga.
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2.3.4 Decisiones financieras que generan valor.

Para Ross, Westerfield y Jordan (2002) sefialan que “las decisiones financieras tienen una
importancia trascendental para el mundo empresarial, debido a la calidad de decisiones, méas que
a factores externos, es que depende el éxito o fracaso de una empresa. Esto implica que el duefio
o administrador no solamente va a asignar los recursos para las inversiones, también determina
los medios que la empresa ha de utilizar para financiar sus inversiones”.

La asignacion de recursos financieros a traves del tiempo da lugar a tres tipos de grandes
decisiones financieras, segun, (Pascale 2000).

a) Las decisiones de inversion: son las que destinan los recursos disponibles a la adquisicion
de activos para la actividad productiva de la empresa.

b) Las decisiones de operacion son aquellas en que las decisiones y estrategias clave se
deben de orientar hacia la utilizacion eficiente de los recursos invertidos. Esto demanda la
eleccion de mercados meta y un apropiado establecimiento de precios y politicas de
servicio gque son competitivas desde el punto de vista de las necesidades de los
consumidores.

c) Las decisiones de financiamiento buscan las 6ptimas combinaciones de fuentes para
financiar las inversiones.

Para Mallo y Merlo, (1995), “El andlisis financiero es un instrumento disponible para la
gerencia, que sirve para predecir el efecto que pueden producir algunas decisiones estratégicas en
el desempefio futuro de la empresa. Los resultados obtenidos por el analisis financiero facilitan la

posibilidad de analizar la evolucién de la empresa en el tiempo, determinar la eficiencia en el uso
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de los recursos econdmicos y financieros y visualizar el desempefio de la gestion financiera de la
empresa; puesto que esta se relaciona fundamentalmente con la toma de decisiones referentes al
tamafo y composicion de los activos, al nivel y estructura de la financiacion y a las politicas de
dividendos establecidas en una empresa”.

2.4 Planeacion estratégica empresarial.

De acuerdo con Pacheco (2006), “la planeacion estratégica es el proceso por el cual los
directores de una organizacion preven su futuro y desarrollan los procedimientos y operaciones
para alcanzarlos”. (p. 38). Este autor sefiala que el proceso de administracion estratégica se
puede dividir en cinco componentes diferentes:

» Seleccion de la mision y principales metas corporativas.

> El analisis del ambiente competitivo externo de la organizacion para identificar las
oportunidades y las amenazas.

> El analisis del ambiente operativo interno de la organizacién para identificar las
fortalezas y debilidades de la organizacion.

> Laseleccion de estrategias fundamentadas en las fortalezas de la organizacién y que
corrijan sus debilidades con el fin de tomar ventaja de oportunidades externas y
contrarrestar las amenazas externas.

» Laimplementacion de la estrategia.

2.4.1 Importancia de la planeacion estratégica empresarial.

De acuerdo con Newquist y Rusell (2003), "La evidencia demuestra que, por lo general,

las organizaciones que planean su estrategia registran un desempefio superior a las que no lo
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hacen” (p.75). Las empresas que tienen éxito procuran que su estrategia corresponda
debidamente con las condiciones del entorno externo. La estrategia define la estructura y los
procesos internos de la organizacion con la expectativa de que produzcan efectos positivos en su
desempefio. Estos factores implican cambios en la cultura corporativa y en el estilo de liderazgo.

La planeacion tiene tres niveles: el estratégico, el tactico y el operacional, como se

muestra en la tabla siguiente:

Tabla 7. Niveles de planeacion en una organizacion.

Horizonte de

Planeacion : Alcance Contenido
tiempo

Estratégica Largo plazo Macro orientada Genérico
Comprende la organizacion como un todo

Téactica Mediano plazo Aborda por separado cada area o Detallado
departamento de la organizacion.

Operativa  Corto plazo Micro orientadas Especifico
Aborda exclusivamente cada tarea u

operacion
Fuente: Newquist y Rusell (2003).

La planeacion estratégica se refiere a los objetivos de la organizacién que afectan su
viabilidad y evolucion. No obstante, si se aplica de forma aislada resultara insuficiente, pues no
se trata de cubrir las acciones mas inmediatas y operativas. En el proceso de la planeacién
estratégica es preciso formular de forma integrada y articulada todos los planes tacticos y
operativos.

2.4.2 Ventajas y desventajas de la planeacion estratégica empresarial.

La tabla 7 muestra las ventajes y desventajas de la planeacion estratégica.
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Tabla 8. Ventajas y desventajas de la planeacion estratégica empresarial

Ventajas Desventajas

1. Laclaridad de la vision estratégica de la 1. El peligro de crear una enorme burocracia
organizacion. de planificadores.

2. Ladebida comprensién de un entorno 2. Pueden perder contacto con los productos
cambiante y competitivo. y clientes de la empresa.

3. El enfoque dirigido, mediante objetivos de 3. Algunas veces pasan afios para recuperar
largo plazo, a lo que tendré importancia la enorme inversion de tiempo, dinero y
estratégica para la organizacion en el personal que puedan requerir un sistema
futuro. de planeacion formal.

4. Comportamiento proactivo frente a los 4. La planeacion en ocasiones tiende a
elementos del entorno externo, de modo limitar la organizacion a la opcion mas
independiente al de los del entorno racional y exenta de riegos.
interno. 5. Los gerentes aprenden a desarrollar s6lo

5. Comportamiento sistémico y holistico que aquellas estrategias y objetivos que
involucre a toda la organizacion. puedan soportar el analisis detallado del

6. La interdependencia con el entorno proceso de planeacidn, evitando asi, las
externo. oportunidades atractivas que supone un

alto grado de incertidumbre o que son
dificiles de analizar y comunicar.

Fuente: Newquist y Rusell (2003).

2.4.3 Modelos de planeacion estratégica.
El proposito de la planeacién estratégica es formular estrategias e implementarlas por
medio de planes tacticos y operacionales (programas tacticos), con base en premisas.
De acuerdo con Chiavenato (2016), La planeacion estratégica debe:
« Ser participativa: Todos los miembros de la organizacion deben formular y entender la
planeacion estratégica. Como existen innumerables caminos que llevan futuro, la
planeacion estratégica debe ser un conjunto alineado de decisiones que moldee el camino

elegido para llegar a él.
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Tener continuidad. La planeacion estratégica sirve para articular y preparar la estrategia.
Cuanto mayor sea el cambio del entorno, tanto mayor sera la cantidad de planeacion y
replaneacion estratégicas que deban hacerse continuamente
Ser implementada. La implementacion de la planeacidon estratégica es el principal
desafio. Para que tenga éxito, todas las personas de la organizacion la deben poner en
practica, todos los dias y en todas sus acciones
Ser monitoreada. El desempefio y los resultados de la planeacion estratégica deben ser
evaluados. Para ello, la estrategia debe incluir indicadores y datos financieros que
permitan el monitoreo constante y permanente de sus consecuencias, a efecto de que sea
posible aplicar medidas correctivas que garanticen su éxito.
Ser sistematica. La planeacion estratégica tiene mucho que ver con el comportamiento
sistémico y holistico y poco con el comportamiento de cada una de sus partes. Implica a
la organizacion como un todo y se refiere a su comportamiento medular
Enfocarse al futuro. Esta orientada a largo plazo. La vision organizacional es importante
para definir los objetivos estratégicos que se pretenden alcanzar con el tiempo. Es un
puente que conecta con el futuro.
Crear valor. La planeacidn estratégica tiene que ver con el comportamiento orientado
hacia los objetivos estratégicos. la estrategia no solo debe servir a algunos grupos de
interés (stakeholders) de la organizacién, sino que debe crear valor para todos ellos, sean

accionistas, clientes, proveedores, ejecutivos, empleados, etcétera.
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2.4.4 Herramientas para la planeacion estratégica.
Como respuestas a los nuevos escenarios que se anunciaban al inicio del nuevo milenio,
resurgieron tres caminos estratégicos: las alianzas y coaliciones, adquisiciones y asociaciones, y

la innovacidn tecnoldgica, tal como se muestra en la tabla 8.

Tabla 9. Tres caminos estratégicos para los nuevos escenarios

La alianza estratégica se forma cuando dos 0 mas organizaciones
deciden cooperar en alguna actividad, como la investigacion y el
desarrollo de productos arriesgados y que tardan mucho en madurar,
0 en una operacion compartida de produccién, compras o
administracion de un sistema de tecnologia de la informacion.
Es un enfoque estratégico que se ha aplicado mucho en afios
recientes por su gran atractivo y que tiene gran impacto en la opinién
publica porque los medios hablan extensamente de los procesos de
adquisicion. Coff advierte que, de hecho, cerca de 80% de las
adquisiciones o absorciones no obtienen resultados estratégicos o
financieros relevantes.
Hitt, Hoskisson e Ireland sefialan que existe una compensacion (o
canje) entre el crecimiento por adquisicion y el compromiso con la
innovacion.
La productividad, la utilidad y el crecimiento guardan una estrecha
correlacion con la habilidad para innovar. Sin embargo, la creciente
aceleracion del desarrollo tecnol6gico aumenta los costos de la
innovacion y lo vuelve prohibitivo para las pequefias empresas, 1o
cual deja en manos de las grandes empresas la responsabilidad de
incentivar las iniciativas emprendedoras de las organizaciones y el
financiamiento de los proyectos de innovacion.

Fuente: Chiavenato (2016).

Alianzas y coaliciones
estratégicas

Crecimiento por adquisicion o
absorcion

Procesos de innovacion
tecnoldgica

2.4.5 Proceso de la planeacion estratégica.
La planeacion estratégica esta constituida por los siguientes elementos que se presentan en la

tabla 9:



Tabla 10. Proceso de la planeacion estratégica.
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*Es el elemento que traduce las responsabilidades y pretensiones de la organizacion en su
entorno, por medio de la definicion del “negocio” y la delimitacion de su dmbito de
actuacion.

Vision organizacional

«Muestra una imagen de la organizacién en cuanto a la realizacion de sus propdsitos en el
futuro.

«Trata de predecir el futuro, pero sin asegurarlo en el presente.

«La vision de los negocios asociada a una declaracion de la mision constituye la intencion
estratégica de la organizacion.

Diagnostico estratégico externo

Busca anticipar oportunidades y amenazas a efecto de concretar la visién, la misién y los
objetivos de la organizacién.

+Analiza las diferentes dimensiones del entorno que influyen en las organizaciones de una
manera general.

«También estudia las dimensiones sectoriales y competitivas del ambiente externo que
influyen en las organizaciones.

Diagnostico estratégico interno

+Diagnostica la situacién de la organizacion frente a las dinamicas del entorno, relacionando
sus fortalezas y debilidades a fin de crear las condiciones para formular estrategias que
representan la mejor adaptacion de la organizacion al entorno en el cual actua.

Determinantes del éxito

«La inclusion de la evaluacion de las determinantes del éxito en el proceso de la planeacién
estratégica fue propuesta por Ansoff en 1980. Este recurso metodoldgico representa una
etapa del proceso, que se ubica entre el diagnéstico y la definicion de objetivos y la
formulacion de estrategias insertas en las dinamicas de la competencia.

Definicion de objetivos

«La organizacion persigue simultdneamente diferentes objetivos dentro de una jerarquia de
grados de importancia, prioridad o urgencia.

Formulacion de estrategias

«QOcurre a partir del analisis competitivo propuesto por Porter, el cual se compone de cinco
fuerzas que actlan sobre la organizacién: el poder de negociacion de los clientes y los
proveedores, la amenaza de sustitutos y de nuevos competidores y la rivalidad de los
competidores actuales.

Fuente: Chiavenato (2016).

Formulacion y alineacion de las estrategias.
La estrategia se formula en tres niveles organizacionales, los niveles estan en

dependencia de la cantidad de actividades o negocios que tenga dentro de su estructura
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organizativa presente. Se corresponde a una sola actividad o negocio, tendra un nivel de
estrategia: estrategias genéricas o de negocios, que trataran de buscar el desarrollo cuidadoso de
recursos, las actividades distintivas, las ventajas competitivas, la sinergia y las estrategias
funcionales. En una empresa diversificada habra tres niveles de estrategias:

> Nivel corporativo: ¢En qué actividad o negocio debemos operar? Esta estrategia se
formula en empresas diversificadas, en las cuales hay varios negocios u actividades.

> Nivel de estrategias genéricas: ; Como se debe competir en la actividad o negocio
escogido?

> Nivel funcional: ;Cémo garantizar el cumplimiento de las estrategias genéricas y
maestras?

Formulacidn del presupuesto estratégico: Se determina el presupuesto para las

inversiones a largo plazo. Para ello se tienen en cuenta los estudios de factibilidad y de retorno
de inversion.

Formulacidn de las politicas: Las politicas son enunciados o acuerdos generales

sobreentendidos que canalizan el pensamiento y la accion en la toma de decisiones, ademas de
establecer los limites o rangos mediante los cuales se debera tomar decisiones.
Implantacién de la estrategia.
La implementaciédn de las estrategias involucra a todas las funciones y personas de la
empresa, en esa direccion, al lider estratégico le corresponde evaluar y liderar tres elementos

esenciales: la formulacién, la implantacion y el control y lograr el cambio estratégico.



49

CAPITULO I11: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
3.1 Tipo de investigacion

El alcance de la investigacion de modelacion financiera para la toma de decisiones en la
planeacion estratégica de las empresas pymes fue descriptivo y correlacional:

Descriptivo: debido a que se busco especificar las caracteristicas y propiedades de los
escenarios de modelacion financiera y la toma de decisiones en la planeacion estratégica
empresarial, de las dos variables de interés en la investigacion.

Correlacional: se pretendi6 relacionar las variables, para establecer su incidencia en la
acertada toma de decisiones, estableciendo una relacion causal entre ellas.

Cuantitativo: para obtener la informacion pertinente al estudio se desarroll6 un proceso
secuencial, se midieron las variables en su entorno determinado y se analizaron los resultados
obtenidos por el método estadistico. Partiendo del establecimiento de las preguntas de
investigacion, que buscd dar respuesta a las hipotesis planteadas en la investigacion.

Se aplicé la metodologia de recoleccion de informacion, adoptando un procedimiento
sistematico que permita recolectar, procesar y analizar los datos con el fin de obtener
informacidn valiosa, para establecer la relacion entre las variables estudiadas, siendo aplicadas
en una organizacién especifica para las empresas PYMES en el Municipio de San Salvador,

(Sampieri, 2014, p. 152).
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3.2 Poblacién y muestra

3.2.1 Poblacion
La poblacién es el conjunto de todos los casos que concuerdan con una serie de

especificaciones (Sampieri, 2014, p. 174).

La investigacion sobre modelacién financiera para la toma de decisiones en la planeacion
estratégica se implementara en las PYMES ubicadas en el Municipio de San Salvador.

Para efectos de estudio se considera poblacion finita teniendo en cuenta el criterio de
excluir las empresas creadas en el 2021, asi como las asociaciones y fundaciones sin fines de
lucro, debido a que el objetivo de las empresas es generar rentabilidad para los propietarios e
inversionistas.

3.2.2 Muestra
Para determinar el tamafo de la muestra se tomaron 821 PYMES ubicadas en el

Municipio de San Salvador utilizando la férmula de muestro finito, por lo que se utilizara la
siguiente formula:

3 Z?pgN
T E2(N —1) + Z%pgq

n

Donde:

n: Tamafio de la muestra que se quiere estudiar.

Z: Intervalo de confianza o grado de confiabilidad.
N: Poblacion.

p: Probabilidad a favor.

qg: Probabilidad en contra.

E: Error estdndar maximo.
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Se ha considerado las condiciones maximas para este caso, que corresponden a las
variables de la siguiente manera:
v Intervalo de confianza del 92% (Z = 1.75).
v Probabilidad a favor de 50%, para una poblacion de 821 empresas del Municipio de San
Salvador (p =0.5; g =0.5; N = 821).
v 8% de error (E =0.08).

Sustituyendo en la formula dada, se tendria:

_ (1.75)%(0.5)(0.5)(821)
T (0.08)2(821-1)+(1.75)2(0.5)(0.5)

6285781
T 6.0136

n = 104.5256605

n = 105 empresas

La muestra de estudio obtenida mediante la formula anterior fueron 104.52 elementos,
por lo tanto, se realizo el proceso con 105 empresas PYMES de la data obtenida. Anexo B —

Determinacion de la muestra en SPSS.

3.2.3 Unidades de analisis
De acuerdo con Sampieri (2014),” la unidad de analisis indica los sujetos quiénes van a

ser medidos (participantes o casos) a quienes se va a aplicar el instrumento de medicion” (p.183).

Las unidades de analisis identificadas para el estudio fueron los gerentes, contadores, 0

encargado del area financiera, incluyendo los propietarios de las empresas que se entrevistaran
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ubicadas en el Municipio de San Salvador, que sera representativa de la poblacion total, y que

son tomadores de decisiones de las empresas categorizadas como pequefias y medianas.

3.3 Técnica e instrumento de recoleccion de datos

3.3.1 Técnica
El instrumento que se utilizo fue el cuestionario que de acuerdo con (Sampieri, 2014)

consiste en un conjunto de preguntas, normalmente de varios tipos, preparado sistematica y
cuidadosamente, sobre los hechos y aspectos que interesan en la investigacion con la finalidad de

obtener informacidn ordenada acerca de la poblacion de estudio.

3.3.2 Instrumento
Se utilizaron dos técnicas de recoleccion de datos, la encuesta y la entrevista, para ambas

se realiz6 un cuestionario estructurado que de acuerdo con Sampieri (2014), el disefio de
cuestionarios proporciona una descripcion cuantitativa o numérica de una o mas variables a

medir, de forma congruente con el planteamiento del problema e hipotesis.

La recoleccidon y medicion de los datos fue obtenida por medio del cuestionario,
utilizando como principal técnica de investigacion la encuesta, tomando una muestra de 105
empresas PYMES. El cuestionario se establecié mediante una serie de preguntas estructuradas y
de respuesta fija, con el fin de obtener informacion relevante sobre la utilizacion de la
modelacién financiera para la toma de decisiones en la planeacion estratégica de las empresas
PYMES en el Municipio de San Salvador de acuerdo con nuestra muestra. Anexo C- Modelo de

instrumento de encuesta.
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Las entrevistas como segunda técnica de recoleccidn de informacién implicaron a las
unidades de analisis, en la cual una persona calificada (entrevistador) aplico el cuestionario a los

participantes; el primero hace las preguntas a cada entrevistado y anota las respuestas.

El proposito de las entrevistas es lograr respuestas en el lenguaje y perspectiva del
entrevistado que permitan obtener informacion para ser considerar en la elaboracién del modelo
financiero, tomando en consideracion las variables apropiadas y apegadas a la realidad
econOmica de las comparfiias PYMES del Municipio de San Salvador. Ver Anexo D - Modelo de

instrumento de entrevista.

3.3.3 Procedimiento
El procesamiento de los datos se realizé con software estadistico, para el caso se utilizo el

software SPSS, elaborandose la base de datos con referencia a respuestas obtenidas en la
encuesta. La eleccion de este software se debid al facil manejo y a la cantidad de herramientas de
analisis de datos que posee, permite elaborar informes, graficos y andlisis de datos, de esta forma
se comprobd las hipétesis planteadas. El proceso se enuncié de la siguiente manera: Proceso i)
Obtener la informacidn de la muestra objeto de la investigacion. ii) Definir las variables o los
criterios para ordenar los datos obtenidos del trabajo de campo. iii) Definir las herramientas
estadisticas y el programa de computo que va a utilizarse en el procesamiento de datos. iv)
Introducir los datos en el computador y activar el programa (SPSS) para que procese la

informacién. v) Analizar los resultados.
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CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1 Analisis de datos

Los resultados obtenidos de los instrumentos descritos en el capitulo tres, fueron
disefiados para desarrollar una metodologia de caracter cuantitativa y cualitativa. La base
cuantitativa se obtuvo por medio de la herramienta de la encuesta para dar respuesta al
planteamiento del problema; se contd con una guia de entrevista de veintiséis preguntas a la cual
se sometieron a 105 empresas Pymes del municipio de San Salvador.

Los resultados cualitativos, se obtuvieron de la entrevista realizada a tres empresas
Pymes con la cual se identificara la percepcion de los entrevistados respecto a la determinacion
de la importancia de la modelacion financiera y como esta inciden como herramienta financiera
para la toma de decisiones, ademas de aporte de informacion que permita construccion del caso
practico apegado a la realidad actual de las empresas PYMES. Generando asi las conclusiones y

recomendaciones de la investigacion.

4.1.1 Resultados del analisis de datos: Encuesta

La informacién obtenida a través de las encuestas, fueron realizadas a ciento cinco
empresas PYMES en el Municipio de San Salvador, debido a que en el transcurso de la
investigacion se verificd que catorce empresas ya no estan operando, treinta y cuatro empresas
no se obtuvo respuesta favorable de participar en la investigacion, lo cual fue una limitante en la
muestra seleccionada. La informacion recopilada se tabulé mediante el programa; SPSS,

software que sirvio para el analisis e interpretacion de datos.



1. ¢ Qué area es la encargada de la administracion financiera en la empresa?

Tabla 11. Area encargada de la administracion financiera.

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido Contador General 3 5.3 5.3 5.3
Gerencia Financiera 45 78.9 78.9 84.2
Gerencia General 9 15.8 15.8 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.
Figura 5. Area encargada de la administracion financiera.

E Contador General
M Gerencia Financiera
W Gerencia General

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados obtenidos se refleja que la gerencia financiera y gerencia
general son las encargadas de la administracion con un 94.7%, esto debido a que generalmente
las empresas PYMES son de caracter familiar y estos puestos son utilizados por los mismos
integrantes, en menor ocasion es el contador general quien toma esa labor con tan solo el 5.3%

de las respuestas validas.
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2. ¢ Cuales son los indicadores que la empresa generalmente utiliza para medir la

rentabilidad? puede marcar mas de una opcion.

Tabla 12. Indicadores que las empresas generalmente utilizan para medir la rentabilidad

Porcentaje | Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado

Utilidad antes de Intereses, impuestos
Depreciaciones y Amortizacioﬁes (EBITDA). 18 14.6 14.6 14.6
Ninguna las anteriores. 6 4.9 4.9 19.5
Periodo de recuperacion de la Inversion (PRI). 3 2.4 2.4 22.0
Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE). 12 9.8 9.8 31.7
Rentabilidad sobre inversiones de Capital (ROIC). 9 7.3 7.3 39.0
Rentabilidad sobre los Activos (ROA) 9 7.3 7.3 46.3
Tasa Interna de Retorno (TIR). 21 17.1 17.1 63.4
Todas las anteriores. 12 9.8 9.8 73.2
Utilidad antes de Intereses e Impuestos (EBIT). 15 12.2 12.2 85.4
Utilidad neta del periodo. 12 9.8 9.8 95.1
Valor Actual Neto (VAN). 6 4.9 4.9 100.0
Total 123 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 6. Indicadores que las empresas generalmente utilizan para medir la rentabilidad
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Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados obtenidos de acuerdo con la investigacion sefialan un indicador
relacionado con proyectos (TIR - 17.1%), esto se debe a que esta métrica considera la tasa
minima de aceptacion del inversionista, donde los elementos que se toman en cuenta para
estimar la TMAR, es la tasa de inflacion y la situacion macroecondémica que se tiene la
econdmica nacional. Los otros indicadores corresponden al EBITDA con el 14.6% y el EBIT con
el 12.2%. Los indicadores preferidos por los encuestados para poder medir la rentabilidad en las
empresas, es el ROE y el margen de contribucion neto del periodo. Los otros indicadores no son
conocidos por las PYMES, y existe una oportunidad de mejora para este segmento de empresas
en el mediano y largo plazo.

3. ¢ Cuales herramientas de analisis financiero utiliza para conocer la situacion

financiera de la empresa? puede marcar mas de una opcion.

Tabla 13. Herramientas de analisis financiero utiliza para conocer la situacion financiera de la
empresa.

Porcentaje | Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Vélido Analisis de rentabilidad 21 14.6 14.6 14.6
Margen de contribucion 15 10.4 10.4 25.0
Ninguna las anteriores. 3 21 2.1 27.1
Periodo de recuperacion de la inversién (PRI) 12 8.3 8.3 354
Ratios financieras 27 18.8 18.8 54.2
Relacion del EBIT- EBITDA 15 10.4 10.4 64.6
Tasa Interna de Retorno (TIR). 12 8.3 8.3 72.9
Todas las anteriores. 6 4.2 4.2 77.1
Utilidad neta del periodo 24 16.7 16.7 03.8
Valor Actual Neto (VAN). 9 6.3 6.3 100.0

Total 144 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 7. Herramientas de andlisis financiero utiliza para conocer la situacion financiera de la
empresa.
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Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados obtenidos sefialan que las PYMES encuestadas prefieren las métricas
financieras para conocer la situacion financiera de la empresa, se identificé que el indicador
mejor ponderado esta en funcién del conocimiento de los elementos de los estados financieros,
sobre todo en la parte de margenes de operacion y margen neto (60.5%), los otros indicadores

que sobresalen son los relacionados con la formulacion y evaluacion de proyectos (22.9%).

4. La empresa al realizar su planificacion financiera, ¢ Qué elementos considera de

base para elaborar el presupuesto? puede marcar mas de una opcion.

Tabla 14. Elementos considerados en la elaboracion del presupuesto

Porcentaje | Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido Flujos de caja. 36 16.9 16.9 16.9
Gastos fijos y variables. 39 18.3 18.3 35.2
Inversiones proyectadas en activos. 24 11.3 11.3 46.5
Proyecciones de deudas. 30 14.1 14.1 60.6
Proyecciones de ventas. 45 21.1 21.1 81.7
Volumen de compras. 39 18.3 18.3 100.0

Total 213 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 8. Elementos considerados en la elaboracién del presupuesto

OFlujos de caja.

O Gastos fijos y variables. 39,18%  36,17%

Inversiones proyectadas en activos.
OProyecciones de deudas.
Proyecciones de ventas.

Volumen de compras.

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con la investigacion realizada, las PYMES consideran que el prondéstico de
ventas y Gastos fijos - variables (35.2%), son bases claves para generar los presupuestos de las
empresas, por otra parte, el volumen de compras relacionados con los inventarios (18.3%) y los
flujos de caja (16.9%) son elementos indispensables en la planeacion estratégica y deben
incluirse en los presupuestos operativos anuales; sin dejar de lado el pasivo de corto y largo

plazo (14.10%) y el presupuesto del CAPEX (11.3%).

5. Como empresa, ¢tienen un procedimiento establecido, para medir el impacto que
el cambio de alguna variable ocasiona en los resultados de la compafiia (Eje: Aumento en

costos, Impuestos, ¢etc.)?

Tabla 15. Procedimiento establecido, para medir el impacto que el cambio de alguna variable
ocasiona en los resultados de la compafiia

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido No 18 31.6 31.6 31.6
Si 39 68.4 68.4 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 9. Procedimiento establecido, para medir el impacto que el cambio de alguna variable
ocasiona en los resultados de la compafiia
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Wsi

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados mostrados en la tabla 10, relaciona el procedimiento que se
utiliza cuando existen un impacto en las variables de cambio durante un ejercicio fiscal. El
68.4% de las PYMES identifican que este procedimiento esta relacionado con costos de
compras, analisis de produccion, capacidad de horas hombres, compras Just on time, entre otros.
El 31.6% es aquel segmento de PYMES que no invierten en capacitar su recurso y sus jefaturas,
estan en un bajo nivel tecnoldgico y financiero, identificando una oportunidad donde el

profesional en finanzas contribuye para evitar desventajas competitivas.

6. ¢ Qué indicadores evalUa para tomar decisiones acerca de Inversiones, fuentes de

financiamiento, nuevos negocios, etc.? puede marcar mas de una opcién.

Tabla 16. Indicadores que utilizan para tomar decisiones.

Porcentaje | Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Anélisis de rentabilidad. 24 15.4 15.4 15.4
Margen de contribucion. 21 13.5 13.5 28.8
Ninguna las anteriores. 3 1.9 1.9 30.8
Periodo de recuperacion de la inversion (PRI). 21 13.5 13.5 44.2
Ratios financieras. 18 11.5 11.5 55.8
Relacion del EBIT- EBITDA. 12 7.7 7.7 63.5
Tasa Interna de Retorno (TIR). 15 9.6 9.6 73.1
Todas las anteriores. 12 7.7 7.7 80.8
Utilidad neta del periodo. 18 11.5 11.5 92.3




Porcentaje | Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valor Actual Neto (VAN). 12 7.7 7.7 100.0
Total 156 100.0 100.0
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|
Fuente: Elaboracion propia.

Figura 10. Indicadores que utilizan para tomar decisiones
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Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con la investigacion realizada, los encuestados sefialan que los principales
indicadores utilizan para tomar decisiones, estan relacionados con el andlisis de rentabilidad, el
margen de contribucion y periodo de recuperacion de la inversion (42.4%), ratios financieros y el
margen de contribucion neta del periodo (23.0%) y los otros indicadores relacionados a la
evaluacion de proyectos de inversidn se encuentran en los ultimos lugares de las preferencias de

las empresas PYMES (25.0%).

7. ¢La companiia elabora alguna evaluacion financiera que permita validar si es
conveniente la obtencion de financiamientos de parte de acreedores o los socios, previos a

tomar una decision financiera?



Tabla 17. Evaluacion financiera para la conveniencia de financiamientos

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido No 9 15.8 15.8 15.8
Si 48 84.2 84.2 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 11. Evaluacion financiera para la conveniencia de financiamientos
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Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con la investigacion realizada, las PYMES prefieren realizarse obtuvo la
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respuesta que el 84.2% de los encuestados opinan gue elaboran una evaluacion financiera con el

cual puedan valorar la conveniencia de las fuentes de financiamiento, ya sea fuentes externas o

internas a la compairiia, con el propdsito de tomar las decisiones correspondientes.



8. ¢ La compainiia tiene bien identificados los costos fijos y variables que afectan la

rentabilidad?

Tabla 18. Identificados los costos fijos y variables que afectan la rentabilidad

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido Si 57 100.0 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados de la encuesta la totalidad de empresas PYMES han

seflalado que poseen identificados los costos fijos y variables que afectan la rentabilidad de la
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compafiia, lo que facilita el conocimiento del punto de equilibrio de las empresas y los inductores

de costos.

9. ¢ Qué alternativa de las que se presenta es la mas apropiada que aplica su

empresa para mejorar los costos?

Tabla 19. Alternativa para mejorar los costos

Porcentaje ~ Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido Aumentar el margen de las ventas. 12 21.1 21.1 21.1
Buscar nuevos proveedores. 18 31.6 31.6 52.6
Negociar mejores costos con
27 47.4 47.4 100.0
proveedores actuales.
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 12. Alternativa para mejorar los costos
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Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados obtenidos en la encuestar indican que la opcion preferida por las empresas
PYMES para minimizar los costos es negociar mejores con proveedores actuales (47.37%), caso
en contrario se consideran buscar otras alternativas de adquisicion de bienes y servicios (31.58%)
y dadas las condiciones del mercado el trasladarles los costos a los clientes lo ven como ultima

instancia (21.05%).

10. ¢ Qué considera que deberia mejorarse para incrementar mas la utilidad?

Tabla 20. Mejoras para incrementar la utilidad

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje  valido  acumulado

Valido Aumentar el nimero de clientes. 12 21.1 21.1 21.1
Diversificacion de bienes para ofertar. 15 26.3 26.3 47.4
Mejorar costos. 30 52.6 52.6 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.



Figura 13. Mejoras para incrementar la utilidad

Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados de las respuestas de las empresas PYMES consideran que la mejor
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alternativa para incrementar la utilidad en la compafiia es mejorar los costos (52.6%), ademas la

diversificacion de bienes que ofertar y aumentar el namero de clientes por medio de las ventas

(47.4%) representan el resto de las respuestas de los encuestados.

11. ¢ Cuéles considera usted que son las alternativas de inversion de los excedentes

de flujos de efectivo que podria manejar la compafiia?

Tabla 21 Alternativas de Inversion

Porcentaje | Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Bonos del Estado. 3 1.8 1.8 1.8
Capital de trabajo. 24 14.3 14.3 14.3
Criptomonedas. 6 3.6 3.6 3.6
Depositos a plazo fijo a corto plazo. 12 71 71 71
Depdsitos a plazo fijo a largo plazo. 12 71 71 71
Inversiones en acciones comunes. 6 3.6 3.6 3.6
Inversiones en bienes y equipo para el negocio. 27 16.1 16.1 16.1
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Porcentaje | Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Inversiones en inmuebles. 24 14.3 14.3 14.3
Inversiones en la bolsa de valores. 12 71 71 71
Inversiones temporales. 27 16.1 16.1 16.1
Letras del tesoro. 6 3.6 3.6 3.6
NFT (token no fungible). 9 5.4 54 8.9
Total 168 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Figura 14. Alternativas de inversion de los excedentes de flujos de efectivo

49 5%2%

14%

W Bonos del Estado.

M Capital de trabajo.

Criptomonedas.

m Depositos a plazo fijo a corto plazo.

M Depositos a plazo fijo a largo plazo.

Inversiones en acciones comunes.

M Inversiones en bienes y equipo
para el negocio.

M Inversiones en inmuebles.

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados obtenidos las alternativas de inversion preferidas de los

excedentes de flujos de efectivo generados en las compafiias se invierten en bienes y equipos

para el negocios e inversiones temporales (32.2%), inversiones en bienes inmuebles y capital de

trabajo (28.6%) y los depdsitos a plazo fijo tanto a corto y largo plazo y las inversiones en bolsa

y acciones comunes (24.9%), inversiones en critoactivos y NFT (9%) e inversiones en bonos del

estado y letras del tesoro (5.4%).

12. ¢ Con que frecuencia utiliza los siguientes factores en la proyeccion de sus

estados financieros?
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Tabla 22. frecuencia de uso de factores en la proyeccion de estados financieros

Muy Poco Muy Poco

Frecuente | frecuente | frecuente | Total Frecuente | frecuente | frecuente | Total
CAPEX 9 9 39 57 15.79 15.79 68.42 100.0
Capital de trabajo 18 24 15 57 31.58 42.11 26.32 100.0
Depreciaciones y
amortizaciones 12 21 24 57 21.05 36.84 42.11 100.0
Impuestos a las
ks 21 27 9 57 36.84 47.37 15.79 100.0
Obijetivo de
wE Tk e 18 15 24 57 31.58 26.32 42.11 100.0
FIECINGD T 6 6 45 57 1053 1053 | 7895 | 100.0
bruto del Pais
Rating de crédito 15 9 33 57 26.32 15.79 57.89 100.0
ROE meta 15 18 24 57 26.32 31.58 42.11 100.0
Sensibilidad de la 21 15 21 57 36.84 2632 | 3684 | 100.0
industria
Tasa de
crecimiento de las 9 30 18 57 15.79 52.63 31.58 100.0
ventas
Tasa de inflacion 18 12 27 57 31.58 21.05 47.37 100.0
U G iizses 27 12 18 57 47.37 21.05 3158 | 100.0
del periodo

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 15. Frecuencia de uso de factores en la proyeccion de estados financieros
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Fuente: Elaboracion propia.
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De acuerdo con los resultados obtenidos en las respuesta proporcionadas por las empresas
PYMES, se muestra que las variables para proyeccion de estados financieros que con mayor
frecuencia son utilizadas por las empresas PYMES son tasa de interés del periodo, sensibilidad
de la industria, impuesto a las utilidades, capital de trabajo, tasas de crecimiento de las ventas, en
cambio, los encuestados consideran como indicadores menos relevantes en la proyecciones de
sus estados financieros las variables tasa de interés del periodo, tasa de inflacién, ROE meta, PIB
del pais, objetivo de utilidad meta y la inversiones en CAPEX que en muchas ocasiones nos son
presupuestadas en las proyecciones de estados financieros.

13. ¢Si la empresa necesitara elaborar estados financieros proyectados
(presupuestados a fechas futuras) considera que cuentan con un procedimiento por escrito

gue permita establecer el modelado de la informacién?

Tabla 23.Procedimiento para el modelado de la informacién financiera

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido No 33 57.9 57.9 57.9
Si 24 42.1 42.1 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 16. Procedimiento para el modelado de la informacion financiera
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Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados obtenidos de las empresas PYMES, se obtuvo que el
57.89% no poseen procedimientos por escrito que permitan elaborar el modelado de los estados

financieros para poder elaborar las proyecciones financieras y establecer los presupuestos en el

futuro.

14. ¢ Con qué frecuencia realiza un analisis a resultados financieros?

Tabla 24. Frecuencia con la que se realiza un analisis a resultados financieros

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido Mensual. 45 78.9 78.9 78.9
Semestral. 3 5.3 5.3 84.2
Trimestral. 9 15.8 15.8 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 17. Frecuencia con la que se realiza un andlisis a resultados financieros

[ mensual.
W Semestral.
W Trimestral.

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de la encuesta a las empresas PYMES indican que el analisis a los
resultados financieros de la compafiia PYMES se realiza mensualmente (78.95%), otros sefialan
que lo realizan de forma trimestral (15.79%) y el resto consideran que anualmente realizan el
analisis (5.26%).

15. ¢ Qué tipo de controles existen sobre la ejecucion presupuestaria?

Tabla 25. Controles que existen sobre la ejecucion presupuestaria

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje  valido  acumulado

Vélido Comparando afio anterior Vrs lo

contabilizado. 18 31.6 31.6 316
Presupuesto Vrs Ejecutado. 36 63.2 63.2 94.7
Revision de tendencias anuales. 3 5.3 5.3 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.



Figura 18. Controles que existen sobre la ejecucion presupuestaria

Fuente: Elaboracion propia.

Las respuestas de las PYMES encuestadas indicaron que la mejor forma de validar la
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contabilizado.

B Presupuesto vrs Ejecutado.
B Revision de tendencias anuale

ejecucion presupuestaria versus lo realmente ejecutado se realiza comparando el importe del
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Presupuesto versus contabilizado (63.16%), asi también consideran que comparando afio anterior

con respecto a lo contabilizado y la revision de tendencias anuales es la apropiada (36.84%) lo

anterior con controlar el presupuesto

16. ¢ Conoce cuales son las metas u objetivos organizacionales?

Tabla 26. Conocimiento de metas u objetivos organizacionales

Porcentaje = Porcentaje
Frecuencia Porcentaje  valido acumulado
Valido Desconozco. 6 10.5 10.5 10.5
Eficientizar costos y gastos. 12 21.1 21.1 31.6
Generacion de valor empresarial. 15 26.3 26.3 57.9
Obtencion de utilidades. 24 42.1 42.1 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 19. Conocimiento de metas u objetivos organizacionales
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Porcentaje

Desconozco. Eficientizar costos y Generacion de valor Obtencion de
gastos empresarial utiidades

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados de las respuestas obtenidas, el 68.4% sefialaron que el
objetivo principal de las empresas es la maximizacion del valor de la empresa, esto se logra con
la generacion de flujo que proporcione rentabilidad para los accionistas. A pesar del nivel de
operaciones de las compafiias todas estan enfocadas en construir un negocio que sea rentable. El
21.1 % Opino que algunas compafiias buscan Eficientizar costos y gastos, pero esta es una
accion que traera como consecuencia la generacion de valor. Las empresas que desconocen
cuales son los objetivos de la organizacion puede inferirse que se debe a que en algunas
instituciones esta informacion se queda en las altas gerencias y no hay una cultura de pertenencia

para que todos los empleados tengan un objetivo en comun.
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17. ¢ Considera los objetivos, mision y vision de la empresa cuando realiza su

planificacion financiera?

Tabla 27.Consideracion de los Objetivos, mision y vision al realizar la planificacion financiera

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido No 6 10.5 10.5 10.5
Si 51 89.5 89.5 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 20. Inclusion de las Metas u objetivos organizacionales en la planificacion financiera

Hnio
Hsi

Fuente: Elaboracion propia.
De acuerdo con los resultados obtenidos se refleja que las PYMES consideran en la
realizacion de la planeacion financiera las metas u objetivos organizacionales (89.5%) con el
objeto de establecer los lineamientos para el desarrollo empresarial, lograr los cambios

necesarios y el crecimiento esperado, el resto no lo aplica o no sabe como hacerlo.



18. ¢Sabe si la empresa cuenta con planificacion financiera y estratégica?

Tabla 28. Se realiza planificacion financiera la empresa

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia = Porcentaje valido acumulado
Vélido No sabe 6 10.5 10.5 10.5
Si sabe 51 89.5 89.5 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 21. % de empresas que tienen planificacion financiera

ENo sabe
W Si sabe

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 29. Empresas que realizan planificacion estratégica

Porcentaje ~ Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido No sabe 9 15.8 15.8 15.8
Si sabe 48 84.2 84.2 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 22. % de empresas que tienen planificacion estratégica

Eno sabe
M Si sabe

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados obtenidos, reflejan que la mayoria de las empresas manejan sus negocios
de manera financiera, el 89.5 % de los encuestados afirman que en las empresas se realiza
planificacién financiera, esto asociado a la elaboracion de presupuestos, objetivos de
crecimientos de ventas, etc. Pero cuando se pregunta si se realiza planificacion estratégica el
porcentaje baja en 5.3 % puntos porcentuales, Y esto es porque el establecimiento de la
planeacion estratégica es amplia y conceptual no solo abarca el area financiera de la compafiia, si
no gue indica en rumbo a seguir en diferentes aspectos y evalla a la empresa como un sistema.
Es necesario que las Pymes trabajen en la construccion de su planeacidn estratégica y en esta se
englobe la planeacion financiera para que puedan incluir todas las variables que afectan a la

compafiia desde las diferentes perspectivas.
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19. ¢ Qué técnica considera usted util para proyectar nuevas metas u objetivos?

Tabla 30. Técnicas para proyectar nuevas metas u objetivo

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje  valido  acumulado

Vélido Datos estadisticos. 30 52.6 52.6 52.6
Informacidn histérica. 15 26.3 26.3 78.9
Ordenes de ventas ya procesadas. 9 15.8 15.8 94.7
Otros. 3 5.3 5.3 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados obtenidos se refleja que las PYMES prefieren utilizar datos
estadisticos para poder proyectar metas u objetivos empresariales en la planeacién financiera
(52.6%), la informacion historica procesada en contabilidad, las ordenes de ventas reales que la
compafiia posee son una viable opcion también para poder proyectar la informacién financiera

(47.4%).

Figura 23. Técnicas para proyectar nuevas metas u objetivo

EDatos estadisticos

W Informacion historica
Ordenes de ventas ya
procesadas

[ Otros,

Fuente: Elaboracion propia.
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20. ¢Con que frecuencia utiliza los siguientes indicadores para tomar decisiones?

Tabla 31. Frecuencia de uso de los indicadores para tomar decisiones

Muy Poco Muy Poco
Frecuente | frecuente | frecuente | Total | Frecuente | frecuente | frecuente

Flujos de cajas descontados 21 12 24 57 36.8 21.1 42.1
Perlod.q de Recuperacion de la 18 15 o 57 316 26.3 21
inversion (PRI)
Ratios financieros 24 18 15 57 42.1 31.6 26.3
Rentabilidad sobre el Capital
Invertido (siglas en inglés ROIC) 30 6 21 57 526 10.5 368
R(_entabllld_ad sobre el patrimonio 21 12 24 57 368 211 121
(siglas en ingles ROE)
R(_entabllld_ad sgbre la Inversion 24 12 21 57 421 211 36.8
(siglas en inglés ROI)
Rentabilidad sobre los Activos
(siglas en inglés ROA) 18 12 27 57 31.6 21.1 474
Tasa Interna de Retorno (TIR) 12 15 30 57 21.1 26.3 52.6
Utilidad neta del periodo 24 21 12 57 42.1 36.8 21.1
Utilidades antes de Intereses,
Impuestos, Depreciaciones, y 30 9 18 57 52.6 15.8 31.6
Amortizaciones (EBIT)
Utilidades antes de Intereses,
Impuestos, Depreciaciones, y 33 12 12 57 57.9 211 211
Amortizaciones (EBITDA)
Valor Actual Neto (VAN) 21 6 30 57 36.8 10.5 52.6

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 24. Frecuencia de uso de los indicadores para tomar decisiones
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Fuente: Elaboracion propia.
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De acuerdo con los resultados obtenidos de las empresas PYMES participantes, los principales
indicadores para tomar decisiones utilizados son el margen de contribucion neto del periodo, el EBITDA,
el EBIT, el ROI, el ROIC y los indicadores financieros basicos, con el objetivo de verificar la rentabilidad
del negocio, los indicadores menor utilizados son los relacionados con la evaluacién de inversion como el
VAN, la TIR, Periodo de recuperacidon de la inversién y los flujos de caja descontados, asi como los

indicadores de rentabilidad metal respecto a los activos y al patrimonio neto.

21. ¢Elabora flujos de caja descontados para analizar la TIR y el VAN de las

proyecciones de su compaiiia?

Tabla 32. Elabora flujos de caja descontados para analizar la TIR y el VAN de las proyecciones

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido No 36 63.2 63.2 63.2
Si 21 36.8 36.8 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 25. Elabora flujos de caja descontados para analizar la TIR y el VAN de las
proyecciones

Fuente: Elaboracion propia.
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De acuerdo con los resultados obtenidos de las empresas PYMES participantes, la
mayoria de los encuestados sefialan que no utilizan las herramientas de analisis de proyectos
como son la TIR y el VAN en las validaciones de sus proyecciones de los flujos de caja de la
compaiiia (63.2%), lo cual pudiera generar una proyeccion herrada de los resultados de los flujos

de caja sin considerar los mencionados indicadores.

22. ¢ Qué tasa de descuento utiliza para determinar los flujos descontados en sus

proyecciones financieras?

Tabla 33. Tasa de descuento utilizada para determinar los flujos descontados.

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje  vélido  acumulado

Costo Promedio ponderado de Capital (WACC). 15 26.3 26.3 26.3
Ninguna de las anteriores. 18 31.6 31.6 57.9
No uso tasa de descuento. 15 26.3 26.3 84.2
Tasa de intereses promedio pagada a los inversionistas

6 10.5 10.5 94.7
acreedores de fondos (Kd).
Tasa del costo del capital pagado a los accionistas

3 5.3 5.3 100.0
(Ke).
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 26. Tasa de descuento utilizada para determinar los flujos descontados en las
proyecciones financieras
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DTasa del costo del capital
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Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados indican que 57.9% de los encuestados no incluye el analisis que realizan
para la evaluacion de sus proyecciones financieras el valor del dinero en el tiempo. Diferentes
modelos financieros implican un analisis de este tipo para conocer el impacto que una decision
tomada en el presente ya sea esta de inversion, endeudamiento, etc. y la generacion o uso de
flujos de efectivos futuros generados por esta decision causara financieramente a la empresa. Al
no considerar el valor del dinero en el tiempo podemos afectar las finanzas de la empresa y
asumir gue un proyecto sera rentable. EI 26.3% utiliza el WACC lo que al nivel financiero se
queda corto debido a que solo se llega a la evaluacion de los flujos de caja libre y no se evalla el
verdadero impacto de las decisiones para el inversionista (Accionista), recordando que el Ke >
WACC. Esto puede asociarse con la falta de gente capacitada en finanzas de las pymes que no
permiten evaluar las decisiones contando con todas las herramientas disponibles
financieramente.

23. ¢ Qué factores debe tener en cuenta para que pueda elaborar buenos estados

financieros proyectados?

Tabla 34. Factores para elaborar estados financieros proyectados

Porcentaje  Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado

Valido Ninguna de las anteriores. 9 15.8 15.8 15.8
Nivel de riesgo. 3 5.3 5.3 21.1
Niveles de inflacion. 21 36.8 36.8 57.9
Tasas de cambio de moneda extranjera. 3 5.3 5.3 63.2
Tasas de descuento. 6 10.5 10.5 73.7
Todas las respuestas anteriores. 15 26.3 26.3 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 27. Factores a tener en cuenta para elaborar buenos estados financieros proyectados.
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Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados obtenidos de las empresas PYMES sefialan que los niveles
de inflacion es el principal factor para considerar en la formulacion de las proyecciones
financieras (36.8%), factores como la tasa de descuento, el nivel de riesgo y tasas de cambio en
conversion de moneda extranjera son indispensables para una buena proyeccién de los estados
financieros (21.1%), una buena porcion de las respuestas consideran que para poder proyectar
deben considerar todos los elementos mencionados anteriormente en su conjunto (26.3%),
algunos encuestados no consideran las variables anteriores como relevantes en la planificacion
financiera (15.8%).

24. ¢ Usted considera que, la compafia ha generado buen EBITDA y EBIT en los

ultimos 3 anos?
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Tabla 35. Generacion de EBITDA y EBIT en los ultimos 3 afios

Porcentaje ~ Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado

Valido No 21 36.8 36.8 36.8
No he aplicado estos indicadores. 21 36.8 36.8 73.7
Si 15 26.3 26.3 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 28. Generacion de EBITDA y EBIT en los ultimos 3 afios
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Fuente: Elaboracion propia.

Segun los resultados obtenidos se percibe que 36.8% de las PYMES entrevistadas
desconocen de los indicadores de resultados financieros EBIT Y EBITDA, no evaltan lo
generado a partir de la propia actividad empresarial, aunque hacerlo no necesariamente indica
una buena gestion empresarial, pero es un punto de partida para conocer el resultado financiero e
la empresa excluyendo las variables que no generan flujo. Otro 36.8% de los encuestados
indicaron gue no conocen el resultado de este valor en la compafiia y por la muestra a quien iba

dirigida esta entrevista, este grupo puede ser incluido a la misma categoria g la explicada
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anteriormente, lo que apunta a la falta de conocimiento financiero y personal capacitado es estas
areas.

25. ¢Segun el alcance que usted tiene, considera que la Empresa tiene Costos

competitivos?

Tabla 36. Competitividad de los costos

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido No 33 57.9 57.9 57.9
Si 24 42.1 42.1 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 29. Competitividad de los costos
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Fuente: Elaboracion propia.
De acuerdo con los resultados obtenidos de las empresas PYMES sefialan conocer la
importancia de poseer muy buenos costos de ventas para lograr competitividad en el mercado de

los productos que ofrecen a sus clientes, la respuesta mas comun fue que no poseen en este
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momento esa ventaja competitiva en los costos (57.9%) lo cual afectan la rentabilidad de las
compaiiias.

26. ¢Considera que al realizar modelos financieros le sera util para saber los
diversos escenarios de posibilidades que tiene la empresa para poder tener un mejor

panorama de las variables para tomar decisiones?

Tabla 37. Utilidad en la realizacién de modelos financieros

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido No 3 5.3 5.3 5.3
Si 54 94.7 94.7 100.0
Total 57 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 30. Utilidad en la realizacion de modelos financieros

Fuente: Elaboracion propia.
Segun los resultados obtenidos se obtuvo que el 94.74% de las respuestas validas sefialan

la relevancia del uso de la modelacion financiera, ya que permiten la creacion de diferentes
escenarios, que posibilitan identificar el impacto de diferentes variables en los resultados de la

empresa y disminuir el riego asociado al momento de tomar una decision
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La modelacion financiera es Util como herramienta que proporcione informacion para
tomar decisiones respecto a mejorar la rentabilidad y liquidez; su utilidad radica a la hora de
mejorar la administracion de los flujos de efectivo, y a la hora de obtener financiamiento y
mejorar la rentabilidad de las PYMES.
4.1.2 Resultados del analisis de datos: Guia de entrevista.

En este apartado se presenta la informacion obtenida a traves de la entrevista realizada a
empresas localizadas en el municipio de San Salvador, que fueron mencionadas con mas detalle
en el capitulo 3. Las unidades de estudio son tres empresas que mostraron disposicién de
colaborar y completar el cuestionario.

El objetivo de esta guia es: Obtener informacion sobre el proceso de planificacion
estratégica de la empresa y la utilizacidn de escenarios de modelacion financiera como
herramienta para la toma de decisiones.

Para esto se contd con una guia de entrevista dividida en dos secciones, con el objetivo de
abarcar las dos variables de interés en esta investigacion.

La primera seccion, 1(Perspectiva estratégica). Contenia seis preguntas abiertas y
estaba orientada a la planeacidn estratégica. Con el objetivo de investigar desde la perspectiva de
los encargados de las areas financieras de la empresa los factores clave internos y externos que
influyen el desempefio de sus organizaciones, el entorno en el que se desarrollan los negocios, y
la manera en que se planifican las metas que tienen para los proximos afos.

La segunda seccion, (Perspectiva financiera): Contenia quince preguntas abiertas y

estaba orientada a explicar la variable modelacion financiera.
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Con el objetivo de obtener la perspectiva de los profesionales en el area de financiera de
la empresa de los métodos o herramientas que utilizan para establecer dentro de la estrategia
empresarial la planificacion financiera y el andlisis que realizan para la toma de decisiones,
considerando los principales factores que afectan los resultados obtenidos.

Se presentan los resultados obtenidos de cada entrevistado, de acuerdo con la guia de
entrevista, segun Anexo E-Matriz de Resultados de la Entrevista, se ha planteado el analisis por
cada una de las categorias en las que se subdivide el cuestionario de preguntas para el
entrevistado, segin Anexo F — Analisis de respuestas a la guia de entrevista.

4.2 Comprobacion de hipdtesis

Las hipdtesis, en el enfoque cuantitativo, se someten a prueba en la “realidad” cuando se
implementa un disefio de investigacion, se recolectan datos con uno o varios instrumentos de
medicion, y se analizan e interpretan esos mismos datos. (Hernandez Sampieri, Fernandez
Collado, & Baptista Lucio, 2014)

Para la investigacion se utiliz6 como instrumento de recoleccion de datos el cuestionario,
incluyendo dentro de este, preguntas que proporcionen informacion suficiente para rechazar o
aprobar la hipotesis general y especificas planteadas al inicio de la investigacion.

Mediante la prueba de Chi-cuadrado se comprobaron las hipotesis generales y
especificas; con el fin de aceptar o rechazar la hipotesis que corresponda y realizar el respectivo
analisis. La comprobacién de cada hipotesis se desarrollara de acuerdo con los siguientes pasos:

1. Planteamiento de Hipdtesis Nula (HO) e Hipotesis Alternativa (H1)
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2. Utilizando el software SPSS se obtendran las tablas cruzadas para cada uno de las

variables a verificar.

3. Se generara la prueba de Chi — Cuadrado en el software SPSS para validar la relacion

entre las variables.

4. EIl Chi-cuadrado de Pearson segln SPSS se coteja con el importe del nivel de

significancia, que para el caso sera del 5%, de acuerdo con la regla siguiente:
Se rechaza la hipétesis nula, si X? < X?2
Donde: X2 = Chi — Cuadrado de la prueba generado por SPSS
X2 =Valor critico del nivel de significancia
Prueba de hipotesis general

HO: La implementacion de la modelacion financiera no mejorara la toma de decisiones en
la planeacion estratégica de las empresas.

H1: La implementacion de la modelacion financiera mejorara la toma de decisiones en la
planeacion estratégica de las empresas.

Para comprobar la hipotesis general se toma en consideracion los resultados obtenidos en
la pregunta veintiséis referentes a: ¢ Considera que al realizar modelos financieros le seria Gtil
para saber los diversos escenarios de posibilidades que tiene la empresa para poder tener un
mejor panorama de las variables para tomar decisiones? Y la pregunta trece, trece.;Si la empresa
necesitara elaborar estados financieros proyectados (presupuestados a fechas futuras) considera
gue cuentan con un procedimiento por escrito que permita establecer el modelado de la

informacion?
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Tabla 38. Pruebas de chi-cuadrado hipotesis general:

Significacion Significacion  Significacion

asintotica exacta exacta
Valor df (bilateral) (bilateral) (unilateral)
Chi-cuadrado de 4.3542 .037
Pearson
Correccion de 2.208 137
continuidad®
Razon de 5.421 .020
verosimilitud
Prueba exacta de .069 .069
Fisher
N de casos validos 57

a. 2 casillas (50.0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento minimo esperado

es 1.26.

b. Sélo se ha calculado para una tabla 2x2
Elaboracion Propia (Uso del Programa SPSS)

Tabla 39. Medidas simétricas hipotesis general:

Significacion

Valor aproximada
Nominal por Phi -.276 .037
Nominal V de 276 .037

N de casos validos

Cramer
57

Elaboracion Propia (Uso del Programa SPSS)

Interpretacion:

Segun la Tabla 37. Pruebas de chi-cuadrado hipotesis general: se observa significancia

asintdtica (bilateral) es de 0.037< 0.05, por lo que se rechaza la hipdtesis nula HO: La

implementacién de la modelacion financiera no mejorara la toma de decisiones en la planeacion

estratégica de las empresas PYMES; Y se acepta la hipotesis alterna H1: La implementacién de
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la modelacion financiera mejorara la toma de decisiones en la planeacion estratégica de las
empresas PYMES.

Prueba de primera hipétesis especifica

HO: El grado de implementacion de la planeacion estratégica no influira en la toma de
decisiones de las PYMES.

H1: El grado de implementacion de la planeacion estratégica influird en la toma de
decisiones de las PYMES.

Para comprobar la primera hipétesis especifica se toma en consideracién los resultados
obtenidos en la pregunta cinco referentes a: Como empresa, ¢tienen un procedimiento
establecido, para medir el impacto que el cambio de alguna variable ocasiona en los resultados
de la compaiiia (Eje: Aumento en costos, Impuestos, etc.)? y la pregunta 18 ;Sabe si la empresa
cuenta con planificacién financiera y estratégica?

Tabla 40. Pruebas de chi-cuadrado primera hipétesis especifica

Significacion Significacion Significacion

asintética exacta exacta
Valor df (bilateral) (bilateral) (unilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 6.090* 1 014
Correccion de continuidad® 4314 1 .038
Razdn de verosimilitud 5655 1 017
Prueba exacta de Fisher .022 .022

N de casos validos 57
a. 1 casillas (25.0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento minimo esperado
es 2.84.

b. Sélo se ha calculado para una tabla 2x2
Elaboracion Propia (Uso del Programa SPSS)




90

Tabla 41. Medidas simétricas primera hipétesis especifica

Significacion
Valor  aproximada
Nominal por Phi 327 014
Nominal V de 327 .014
Cramer
N de casos validos 57

Elaboracion Propia (Uso del Programa SPSS)
Interpretacion:

Segun la Tabla 39. Pruebas de chi-cuadrado primera hipétesis especifica se observa
Significacion asintotica (bilateral) es de 0.014 < 0.05, por lo que se rechaza la hipotesis nula HO:
El grado de implementacidn de la planeacion estratégica no influira en la toma de decisiones de
las PYMES. Y se acepta la hipétesis alterna H1: El grado de implementacion de la planeacion
estratégica influira en la toma de decisiones de las PYMES.

Prueba de segunda hipotesis especifica

HO: La baja rentabilidad en las PYMES no sera originada por la carencia de la planeacion
estratégica y la modelacion financiera.

H1: La baja rentabilidad en las PYMES sera originada por la carencia de la planeacién
estratégica y la modelacion financiera.

Para comprobar la segunda hipétesis especifica se toma en consideracion los resultados
obtenidos en la pregunta veinticuatro referentes a: ¢Usted considera que, la compafiia ha
generado buen EBITDA y EBIT en los Gltimos 3 afios? y la pregunta 18 ¢ Sabe si la empresa

cuenta con planificacién financiera y estratégica?



Tabla 42. Pruebas de chi-cuadrado segunda hipotesis especifica

Significacion
asintotica
Valor Df (bilateral)
Chi-cuadrado de 10.5862 2 .005
Pearson
Razdn de verosimilitud 12.307 2 .002

N de casos validos

57

a. 3 casillas (50.0%) han esperado un recuento menor que 5.
El recuento minimo esperado es 2.37.

Elaboracion Propia (Uso del Programa SPSS)

Tabla 43. Medidas simétricas segunda hipotesis especifica

Significacion

Valor  aproximada
Nominal por Phi 431 .005
Nominal V de 431 .005

N de casos validos

Cramer
57

Elaboracion Propia (Uso del Programa SPSS)

Interpretacion:

Segun la Tabla 41. Pruebas de chi-cuadrado segunda hipotesis especifica se observa
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Significacion asintética (bilateral) es de 0.005 < 0.05, por lo que se rechaza la hip6tesis nula HO:

La baja rentabilidad en las PYMES no seré originada por la carencia de la planeacion estratégica

y la modelacion financiera. Y se acepta la hipotesis alterna H1: La baja rentabilidad en las

PYMES sera originada por la carencia de la planeacion estratégica y la modelacion financiera.
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4.3 Cumplimiento de objetivos

Los objetivos de investigacion son las guias del estudio, sefialan lo que se aspira en la
investigacion y deben expresarse con claridad. (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, &
Baptista Lucio, 2014).

En la investigacion se plante6 un objetivo general y tres objetivos especificos, los cuales
sirvieron de guia para el proceso investigativo. El proposito general de la investigacion es
Realizar un modelo financiero que permita la simulacién de alternativas con el fin de evaluar los
diversos escenarios y tomar decisiones financieras sobre los resultados que generan mayor
rentabilidad, en funcién de los objetivos planteados en la planeacion estratégica. Para el logro del
cumplimiento del objetivo general se establecieron objetivos especificos y en base a ellos se
desarroll6 la parte teorica, identificando cuales son esos determinantes que influyen al momento
de realizar la planificacion estratégica en las empresas y valorar el beneficio que la
implementacién de la modelacion financiera tendria para la toma decisiones que aporten
rentabilidad y valor a las compafiias. Por medio de la investigacion tedrica y de campo se
correlacionaron las variables de interés del estudio.

Demostrando que la planeacion estratégica influye al momento de tomar decisiones en
las pymes, debido a que sientan las bases que guian a la empresa y establece los parametros a
seguir para el logro de los objetivos, lo cual fue reforzado en el estudio de campo. También se
demostro que las empresas utilizan la modelacién financiera, para establecimiento de su
estrategia de negocio, ya que esta herramienta facilita el analisis de diferentes alternativas y

posibilita al gerente tomar decisiones sobre el conocimiento de los escenarios posibles. Con la
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investigacion de campo se logré destacar que variables, indicadores y modelos financieros tienen
mayor aplicacion en el modelo de negocio de las PYMES, y como las empresas evaltan y
controlan actualmente sus resultados.

Se establecieron interrogantes con base a los objetivos y se plasmaron en el instrumento
de recoleccion, obteniendo como resultado que la mayor parte de los encuestados opina que es
importante la evaluacion de diferentes variables que se consideran sensibles para el
planteamiento de los escenarios de modelacidn financiera en la planeacion estratégica de las
empresas PYMES en el municipio de San Salvador.

4.4 Oportunidad de investigaciones futuras

En las oportunidades de investigaciones futuras destacan aspectos de interés que deben
ser analizados dado que el alcance de la investigacién ha identificado que la modelacion
financiera es un elemento clave en la organizacion, no obstante, la aplicacidn practica de esta
herramienta comprende otras variables en las cuales se obtiene como resultado un enfoque

diferente al presentado.

La siguiente lista se plantea para futuras investigaciones:

i. Dado que el presente estudio ha sido enfocado a las PYMES se propone realizar una
investigacion en las grandes empresas para analizar su comportamiento y constatar si los
determinantes evaluados son aplicables a empresas de mayor volumen o el alcance espacial a

nivel nacional.
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ii. Elaborar un manual de procedimientos del proceso de modelacion financiera para la
toma de decisiones en la planeacion estratégica en las empresas, que detalle la construccion de

modelos especificos de interés a nivel empresarial.

iii. Los procesos de modelacion financiera para empresas que utilizan fuentes de
financiamiento diferentes a la banca tradicional como por ejemplo los cripto activos, fondos de

inversiones, Fintech, entre otros novedosos.

iv. Establecer modelaciones financieras para entidades de servicios financieros, empresas
generadoras de activos intangibles, empresas con gran volumen de recursos humanos, entre
otros.

4.5 Caso préctico

Datos generales

La compafiia Ingenios Distribuidores, S.A. de C.V., compafiia dedicada a la distribucion
y comercializacién de productos basicos para el consumo humano, presenta la siguiente
informacion para la elaboracion de modelos financieros de acuerdo con la planificacion
estratégica para facilitar la toma de decisiones empresariales durante el periodo 2021 al 2025,
segun Anexo H- Estados Financieros Caso Ingenios Distribuidores, S.A. de C.V.
Asi también es importante tener en cuenta la informacion planteada:
- Establecimiento del proceso estratégico de la planeacion financiera. segun Anexo G.

- Informacion cualitativa para proyecciones con base a la politicas y planeacion estratégica.
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e Premisa 1: Crecimiento de ventas
El crecimiento de las ventas de 2020, respecto al 2019, fue de 10.63%, de 2021 respecto al 2019,
fue de 13.05%, teniendo en cuenta el efecto que la Pandemia por COVID 19 tuvo sobre los
resultados.

e Premisa 2: Inflacion
De acuerdo con el Banco Central de Reservas al mes de junio de 2022, se refleja una tasa anual
de inflacion del 7.76%.

e Premisa 3: Riesgo

Segun la clasificacion de riesgo para El Salvador al mes de enero de 2022 es la siguiente:

Calificacion de Spread Prima de Prima de riesgo CDS

Moody's predeterminado riesgo pais  de renta variable soberanos
El Salvador Caal 6.38% 7.41% 11.65% 7.41%

Con fecha 24 de mayo de 2022, Moody’s modifico la clasificacion de riesgo pais a Caa3 en
perspectiva negativa.

e Premisa 4: Estructura de capital
La estructura de capital se estima en el 39.98% para los acreedores financieros y el 60.02% para
el inversionista, para el afio 2021.

e Premisa5: WACC
La rentabilidad esperada por el accionista es mayor al 12.00% anual, la tasa de los préstamos
para el 2021 es del 7.41% anual, se prevé un alza en las tasas de intereses debido a las diferentes

variables, entre ellos la guerra de Ucrania-Rusia, la tensién entre China-USA, la crisis del
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petrdleo, la recesion econdmica a nivel mundial, la crisis de la cadena de suministros generaliza
a nivel mundial.

e Premisa 6: Tasa de impuestos
La tasa de impuestos de acuerdo con el codigo tributario es del 30% a los ingresos gravados
mayores a $150,000.00.

Elementos de la planeacidn estratégica

Variables para considerar en la modelacion financiera para la toma de decisiones en la
planeacion estratégica de las empresas pymes en el municipio de san salvador durante el periodo
2021 — 2026.

La planeacion estratégica implica la aplicacion de procesos para el entendimiento del
negocio en el cual se ve reflejados los objetivos estratégicos, la mision y vision empresarial, para
ello es relevante tener en cuenta las siguientes variables en la modelacién financiera:

e Crecimiento de las ventas y costos de ventas

El crecimiento de las ventas esta asociada a las expectativas de la administracion

considera tener en la aplicacion de la modelacién financiera, el valor minimo esperado y el

importe maximo de acuerdo con los prondsticos realizados.

Ingreso Minimo Maximo

Crecimiento en ingresos esperados 8% 12%

Nota: es importante sefialar que los costos de ventas se veran afectados en igual
proporcidn al incremento de las ventas, esto debido a que dependera del poder de negociacién

que tenga la empresa para lograr mejores precios de compra a los proveedores (cantidades
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minimas y maximas), debido a los potenciales incrementos de rotacion del producto derivadas de
la estrategia de incremento de volumen de ventas.

e Adquisicién de prestamos de largo plazo
La compafiia ha considerado la adquisicion de préstamo a largo plazo por un importe de
$550,000 un plazo de 5 afios, y con un periodo de gracia de un afo, a la tasa de interés de
conformidad con el riesgo pais, debido a que cada afio se han considerado préstamos de corto
plazo que afectan el flujo de efectivo y limitan a la compafiia.
e Adquisicion de activos de larga duracion
La compafiia proyecta 2022 adquirir una flota de camiones de reparto financiada por el
crédito a largo plazo que se obtendra en el periodo, el importe de los camiones asciende a
$150,000.00, el método de depreciacion es linea recta y la vida util estimada es de 5 afios, no se
considera valor residual de los activos al final de la vida dtil.
e Capital de trabajo neto incremental
Las deficiencias de capital de trabajo seran aportadas por los socios de la compafiia.
e Gastos fijos y variables

Los gastos fijos y variables de la compafiia se consideran de acuerdo con la siguiente

tabla:
Gastos/Afio 2019 2020 2021
Fijo 65.30% 68.10% 64.27%
Variables 34.70% 31.90% 35.73%

Se prevé gue los costos de la compafiia incrementen 2.5% cada afio.



Resultados y proyecciones financieras

Andlisis financiero histérico

Razones Financieras 2019 2020 2021
RAZONES DE LIQUIDEZ

CAPITAL DE TRABAJO 1,002,103 1,073,393 993,213
RAZON CORRIENTE 153 154 1.51
PRUEBA ACIDA 0.90 0.87 0.99
PRUEBA SUPER ACIDA 0.23 0.26 0.48
RAZON ENTRE DEUDA Y PATRIMONIO 2.03 1.86 183
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 0.67 0.65 0.65
RAZON DE AUTONOMIA 033 0.35 0.35
RAZON DE FINANCIAMIENTO 0.08 0.03 0.03
INDICE DE COBERTURA 5.28 5.60 3.63
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 5.98 6.69 7.54
PERIODO PROMEDIO DE COBRO 61.02 54.59 48.43
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR 16.55 16.44 26.88
PERIODO PROMEDIO DE PAGO 22 22 14
ROTACION DE INVENTARIOS 4 4 5
PERIODO PROMEDIO DE ROTACION DE INV. 94.39 97.44 80.35
CICLO DE OPERACION 155.42 152.03 128.78
CICLO DE EFECTIVO 133.36 129.83 115.21
ROTACION DE ACTIVOS FIIOS 379 708 1,160
ROTACION DE ACTIVOS TOTALES 2.26 2.28 2.16

RAZONES DE PRODUCTIVIDAD
ROTACION DE CAPITAL CONTABLE 7
RAZONES DE RENTABILIDAD
MARGEN DE GANANCIA BRUTO 21.47% 19.88% 20.09%
MARGEN DE GANANCIA NETA 2% 2% 1%

REDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL SOCIAL (RSC) 12% 14% 8%

RAZONES DE COBERTURA

COBERTURA DE INTERESES
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Si revisamos los resultados de la compafiia iniciando, con la gestion de capital de trabajo
operativo apreciamos un desfase de treinta y cuatro dias debido a que el flujo de efectivo que
genera la empresa esta siendo utilizado en la cartera de cobros y no se esta obteniendo un
beneficio de los proveedores, por lo que se aprecia que la razén de endeudamiento se mantiene y
la empresa requiere un endeudamiento similar a su patrimonio. Al revisar la tendencia de la
operacion se observa como el ciclo de efectivo ha disminuido en los afios, que va en linea con un
mejor manejo de la cartera, y del inventario, pero también hay una disminucion en el periodo de
pago (con el periodo promedio de pago podriamos revisar si la empresa esta obteniendo
beneficios por pronto pago que justifiquen el manejo actual de las cuentas por pagar. El grado de
endeudamiento de los activos de empresa es del 65% lo que nos indica que la empresa tiene una
estructura de capital sana, se sabe que financiar las operaciones con dinero propio recae en una
baja rentabilidad de la empresa, cuando revisamos los margenes brutos estan por debajo, de los
obtenidos en el 2019, lo que también tiene un impacto en el ganancia neta lo que refleja los
efectos de la pandemia, que han desmejorado la rentabilidad de la compafiia y por ende el
rendimiento sobre el capital social del Gltimo afio es bajo.

Definicion de Variables

Entre las variables a definir para el analisis de escenarios financieros se encuentran la siguientes:

» INGRESOS POR VENTA

2021 2022 2023 2024 2025 2026
| 2019 2020 0 1 2 3 4 5

Ingresos
netos 2,946,636 3,282,634 3,325,569 3,591,615 3,878,944 4,189,259 4,524,400 4,886,352
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Se ha considerado el escenario de crecimiento minimo de 8% y como méaximo el 12%,
los cuales estaran sujetos a poder modelar la mejor opcién en el modelo financiero, para el caso

del modelo base se ha definido el méas conservador de 8%.

+ COSTO DE VENTAS

2021 2022 2023 2024 2025 2026
| 2019 2020 0 1 2 3 4 5

Costo de
ventas 2,313,933 2,630,122 2,657,305 2,869,890 3,099,481 3,347,439 3,615,234 3,904,453

Utilidad bruta 32,703 652,512 668,264 721,725 779,463 841,820 909,165 981,899

Margen de

ventas 21.47% 19.88% 20.09% 20.09% 20.09% 20.09% 20.09% 20.09%

Se ha considerado el escenario de crecimiento minimo de 8% y como méximo el 12%,
para tener correspondencia con los ingresos, sin embargo, este escenario puede estar sujeto a una
variacion debido a que a mayor volumen de compra de inventario probablemente podremos
negociar mejores precios con los proveedores, lo cual generaria un menor costo de ventas.

El inventario inicial y final, asi como el costo de ventas se ha definido de la siguiente manera:

2021 2022 2023 2024 2025 2026
2019 2020 0 1 2 3 4 5
Inventario
inicial 635,952 598,405 702,13 584,991 534,000 580,000 550,000 650,000
compras
netas 2,576,386 3,033,831 2,840,183 2,818,899 3,145,481 3,317,439 3,715,234 3,844,453
Total,
mercaderia

disponible 3,212,338 3,632,235 3,542,296 3,403,890 3,679,481 3,897,439 4,265,234 4,494,453
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2025 2026
2021 2022 2023 2024
2019 2020 0 1 2 3 4 5
Inventario
final 598405 702,113 584991 534000 580,000 550,000 650,000 590,000
Costo de
ventas 2,613,933 2,930,122 2,957,305 2,869,890 3,099,481 3,347,439 3615234 3,904,453

Los gastos de operacién se han definido en gastos fijos y variables, presupuestandose

$600,000, para el periodo corriente de 2022 y proyectandose un incremento en los costos entre

2.5% y 5% anual.

+  GASTOS

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Afio 2019 2020 0 1 2 3 4 5
Gastos fijos 351,516 363,118 383,571 385620 395261 4057142 415271 425,652
Gastos variables | 186,794 170,095 213,241 214380 219,740 225233 230,864 236,635
Total, gastos 538,310 533,213 596,81 600,000 615000 630,375 646,134 662,288

Histéricamente los COStOS fijos y variables se han comportado de la siguiente manera:

Afio \ 2019 2020 2021
Fijo 65.30% 6810%  64.27%
Variables 34.70% 31.90% 35.73%

Las inversiones en bienes de larga duracién estan asociadas a la adquisicion de una

flotilla de camiones de reparto para la compafiia, segun se detalla:
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2022 2023 2024 2025 2026
Importe
Concepto en US$ 1 2 3 4 5
Equipo transporte $150,000.00 $150,000.00
Total, planta y B}
equipo $150,000.00 $0.00  $150,000.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

« ESTIMACIONES DE DEUDA

Deudas $ 410,956.70
Corriente $ 410,956.70
No corriente $ -
Plazo 1 afios
Tasa de interés 8.00%
Tasa de saldo compensatorio 10.00%
Saldo compensatorio $ 41,095.67
Cuota $443,833.23

2021 2022

0 1

Saldo inicial $ 410,956.70 $  410,956.70
Saldo compensatorio
Pagos de capital -$410,956.70
Intereses -$32,876.54
Total, pago $ - -$ 44383323
Saldo final $ 410,956.70 $ -

Para la adquisicién de un nuevo crédito se han definido las siguientes variables:

Contratado en 2022
Deudas

$

550,000.00
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$
Corriente -
No corriente $ 550,000.00
Plazo 5 afios
Tasa de interés 7.41%
Cuota $163,880.96
Amortizacion del Préstamo
2021 2022 2023 2024 2025 2026
0 1 2 3 4 5
Saldo inicial $550,000.00 $550,000.00 $419,844.85 $275,94528 $121,128.50
Pagos de capital -$130,155.15  $143,899.57  $154,816.78  $121,128.50
Intereses -$33,725.82  -$19,981.39 -$9,064.19  -$2,060.47
Total, pago $- $163,880.96 $163,880.96 $163,880.96 $123,188.98
Saldo final $550,000.00 $419,844.85 $275,945.28 $121,128.50  $-

+  WACC - CAPM

Determinacion del CAPM

Para la determinacion del Capital Asset Pricing Model (CAPM) se ha considerado el uso
de la siguiente formula:
ix =Rs + B (Ry — Rp) + R
Donde:
Ry = Tasa libre de riesgo
B, = Beta apalancada

(Rm — Rf) = Prima de riesgo del mercado
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R, = Prima de riesgo de la empresa
La siguiente informacion ha sido obtenida del sitio web NYU Stern donde el autor
Damodaran (2022), ha publicado las betas por sector en Estados Unidos, donde se obtuvo la

informacion por el sector de Retail (Distributors), como se detalla:

Y | 2022 |
B, 104
Ry 0.00%
Ry, 2.66%
R, 9.91%
Ke 12.67%

i =R + BL(Rm — Rp) + R,

ir = 0.00% + 1.04 (2.66% — 0.00%) + 9.91%
i = 1.04 (2.66% ) + 9.91%

i = 2.7664% + 9.91%

i, = 12.6764%

Determinacion del WACC

Partiendo de la informacion siguiente, se calcula el WACC antes de impuestos como sigue:

ig: 12.67%
ig: 7.41%
Tasa fiscal: 30.00%
Activos $ 1,028,022.26
Pasivos $  410,956.70

Capital $  617,065.57


https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

Proporcion de los activos
Deuda 39.98%

Patrimonio 60.02%

WACC antes de impuestos

Costo de capital con deuda (i) 12.67%
Costo de la Deuda (iy) 7.41%
% Deuda 39.98%
% Acciones 60.02%
Tasa fiscal 30.00%

WACC antes de impuestos 9.68%

L
D+K

WACC = ig(1 — t,) 50 + i
Donde:

iy = Costo promedio de la deuda financiera en un periodo

D = Deuda promedio durante el periodo

K = Patrimonio promedio durante el periodo

i, = Costo de los resursos de los propietarios durante el periodo

WACC = 7.41%(1 — 30%)39.98% + 12.67%(60.02%)

WACC = 7.41%(70%)39.98% + 12.67%(60.02%)

WACC = 2.0737626% + 7.604534%

WACC =9.68%
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« Riesgo pais

Moody Adj. Country Eauity Risk Country
oody's uity Ris
VS Default  Risk R Risk
rating _ Premium )
Spread  Premium Premium
El Salvador Jan, 2022 Caal 6.38% 7.41% 11.65% 7.41%
El Salvador Ajustado 2023 Caa3 8.88% 9.91% 14.15% 9.91%
Ecuador Caa3 8.51% 9.89% 14.13% 9.89%
Estados Unidos Aaa 0.00% 0.00% 4.24% 0.00%

Informacion obtenida del sitio web de NYU Stern, donde el autor Damodaran (2022), ha
publicado una serie de herramientas que permiten obtener el riesgo pais tanto para El Salvador,
asi como también para Estados Unidos de América.

NOTA: Debido a que El Salvador posee una economia dolarizada, desde el afio 2001, se
ha considerado un ajuste en todos los indicadores, esto con el propésito de ajustar a la realidad
econdmica la clasificacion més reciente de Moody's, quien ha calificado el riesgo para El
Salvador en Caa3 perspectiva negativa, por lo que han ajustado a los indicadores de la economia
de Ecuador debido a que es una econémica dolarizada y esta en la clasificacion de riesgo Caa3,
para ser consecuentes con los posibles efectos en los calculos financieros, se ha evaluado
efectuar el ajuste correspondiente y dejar similar a Ecuador el riesgo pais para El Salvador,

tomando de base los efectos en los cambios de categorias.



Resultados de Modelo Financiero
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CFO
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Afios 0 1 2 3 4 5
OPERACIONES
Ingresos por venta de bienes 3,691,615 | 3,878,944 | 4,189,259 | 4,524,400 | 4,886,352
Costos de ventas 2,869,890 3,099,481 3,347,439 3,615,234 3,904,453
Utilidad bruta en ventas 721,725 779,463 841,820 909,165 981,899
20.09% 20.09% 20.09% 20.09% 20.09%

Gastos de operacion 600,000 615,000 630,375 646,134 662,288
Depreciaciones 30,931 30,931 30,931 30,931 30,931
Utilidad operativa - 90,794 133,532 180,514 232,100 288,680
Gastos no operativos
Intereses 32,877 33,726 19,981 9,064 2,060
Utilidad antes de impuestos - 57,917 99,806 160,532 223,036 286,619
Impuestos a las ganacias 17,375 29,942 48,160 66,911 85,986
Utilidad del periodo - 40,542 69,864 112,373 156,125 200,633
Depreciaciones - 30,931 30,931 30,931 30,931 30,931
Flujo neto - 71,473 100,795 143,304 187,056 231,565
INVERSION
Equipo transporte - (150,000) - - - -
Capital operativo (80,180) 54,541 37,859 37,210 36,216 7,678
Valor residual
FLUJO DE CAJA DE LA EMPRESA (80,180) (23,986) 138,654 180,514 223,272 239,243
Préstamos obtenidos 550,000
Amortizacion de préstamos (410,957) (130,155) (143,900) (154,817) (121,129)
Intereses 17,375 29,942 48,160 66,911 85,986
Escudo fiscal de los intereses (5,213) (8,983) (14,448) (20,073) (25,796)
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA (80,180) 127,220 29,458 70,326 115,293 178,304
Conclusion del modelo financiero

Tasa de descuento 12.67%

WACC 9.68%

VAN de la empresa $455,279

TIR 89.07%

TIRM 53.37%

Beneficio Costo. 6.68

VAN Accionista $275,043

TIR 117.82%

TIRM 51.71%

Beneficio Costo. 4.43
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Al realizar el proceso de obtencidon de los flujos de efectivo procedentes de los anos

proyectados de acuerdo las variables planteadas, y considerando para el caso del indicador de la
VAN de la empresa como de descuento el WACC obtenido, se ha generado una potencial
rentabilidad de $455,279, y una TIR de 89.07% y TIRM de 53.37% la cual se encuentra
sobrepasando el limite minimo esperado de 9.68%, y un beneficio costo por cada dolar invertido
de $5.68, pudiéndose considerar una opcion viable para la empresa. En relaciona los flujos netos
generados, analizados desde la dptica del inversionista, es considerado como tasa de descuento el
resultado obtenido del CAPM de 12.65%, como tasa minima de los rendimientos de efectivos
esperados, obtenemos un VAN después de haber cancelado las obligaciones financieras que la
empresa haya adquirido genera $275,043, los cuales pudieren ser distribuidos a los accionistas, y
una TIR de 117.82% y una TIRM de 51.71%, la cual se ha calculado para validar la tasa de
reinversion de los flujos positivos cuando tenemos multiples TIR, y como beneficio costo por
cada dolar invertido del accionistas es de $3.43, pudiéndose considerar una opcion aceptable
para el accionistas, pero si rentable para la compafiia en su conjunto debido a que la compafiia
poco a poco se va estabilizando y generando el volumen de rentabilidad proyectado, cabe sefialar
que el escenario puede ser exitoso siempre y cuando las variables prefijadas se mantengan
constantes en el tiempo, en caso varien es importante valorar el efecto que podrian tener
recalculando los flujos caja y controlando los valores resultantes en los indicadores financieros

para poder tomar decisiones eficientes e informadas.

Proyeccién de Estados financieros 45 afnos

A continuacion, se presentan los estados financieros proyectados de la compafiia al aplicar la
modelacidn del escenario planteado.
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Ingenios Distribuidores, S.A. de C.V.

Balance General

Al 31 de Diciembre de 2022, 2023 y 2024

(Valores Expresados en Dolares de los Estados Unidos de America)

2022 2023 2024 2025 2026
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes 210,120 273,906 334,190 298,196 486,806
Cuentas por Cobrar 598,602 624,941 651,663 678,660 678,660
Cuentas por Cobrar a empresas relacionadas - - - - -
Inventario de productos al costo 534,000 580,000 550,000 650,000 590,000
Gastos Pagados por Anticipado 782 782 782 782 782
Impuesto por cobrar - Corrientes 75,531 75,531 75,531 75,531 75,531
Total Activos Corrientes 1,419,036 1,555,160 1,612,166 1,703,169 1,831,779
Activo No Corriente
Propiedad, planta y equipo, neto 123,725 92,794 61,862 30,931 -
Otros Activos 56,959 56,959 56,959 56,959 56,959
Total Activos No Corrientes 180,684 149,753 118,822 87,891 56,959

1,599,720 1,704,913 1,730,988 1,791,060 1,888,738

Pasivos Corrientes
Préstamos bancarios de corto plazo - - -

Porcion corriente de préstamos bancarios de largo plazo - 130,155 143,900 154,817 121,129
Cuentas por pagar comerciales 226,457 248,002 271,546 297,270 325,371
Cuentas por pagar partes relacionadas 65,013 65,013 65,013 65,013 65,013
Impuestos por pagar 16,159 27,846 44,789 62,227 79,967
Otras cuentas por pagar y gastos acumulados 66,974 66,974 66,974 66,974 66,974
Total Pasivos Corrientes 374,602 537,990 592,221 646,300 658,453

Pasivo no corriente

Préstamos bancarios de largo plazo 550,000 419,845 275,945 121,129 -
Documentos por pagar a largo plazo 15,543 15,543 15,543 15,543 15,543
Pasivo laboral 751 751 751 751 751
Total Pasivos Corrientes 566,294 436,139 292,239 137,422 16,294
940,896 783,723 674,747
Capital Social 511,051 511,051 511,051 511,052 511,053
Reserva Legal 38,980 45,966 57,204 72,816 92,880
Utilidad Retenidas 71,088 108,793 173,766 278,273 423,469
Utilidad del ejercicio 37,704 64,974 104,507 145,196 186,589

Patrimonio 658,824 730,784 846,528 1,007,337 1,213,991

PASIVO Y PATRIMONIO 1,599,720 1,704,913 1,730,988 1,791,060 1,888,738
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Ratios financieras de informacion proyectada

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
RAZONES DE LIQUIDEZ

CAPITAL DE TRABAJIO 1,002,103 1,073,393 993,213 906,146 956,939 930,116 1,031,390 943,289
RAZON CORRIENTE 1.53 1.54 1.51 3.79 2.89 2.72 2.64 2.78
PRUEBA ACIDA 0.90 0.87 0.99 2.36 1.81 1.79 1.63 1.89
PRUEBA SUPER ACIDA 0.23 0.26 0.48 0.76 0.65 0.69 0.58 0.86
RAZON ENTRE DEUDA'Y PATRIMONIO 2.03 1.86 1.83 1.43 1.33 1.04 0.78 0.56
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 0.67 0.65 0.65 0.59 0.57 0.51 0.44 0.36
RAZON DE AUTONOMIA 0.33 0.35 0.35 0.41 0.43 0.49 0.56 0.64
RAZON DE FINANCIAMIENTO 0.08 0.03 0.03 0.86 0.60 0.35 0.14 0.01
INDICE DE COBERTURA 5.28 5.60 3.63 2.76 3.96 9.03 25.61 140.10
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 5.98 6.69 7.54 6.78 7.01 7.26 7.53 8.14
PERIODO PROMEDIO DE COBRO 61.02 54.59 48.43 53.83 52.04 50.25 48.45 44.86
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR 16.55 16.44 26.88 17.92 17.67 17.43 17.20 16.97
PERIODO PROMEDIO DE PAGO 22.06 22.20 13.58 20.37 20.65 20.94 21.22 21.51
ROTACION DE INVENTARIOS 3.87 3.75 4.54 5.37 5.34 6.09 5.56 6.62
PERIODO PROMEDIO DE ROTACION DE
INVENTARIOS 94.39 97.44 80.35 67.92 68.30 59.97 65.63 55.15
CICLO DE OPERACION 155.42 152.03 128.78 121.75 120.34 110.22 114.08 100.02
CICLO DE EFECTIVO 133.36 129.83 115.21 101.38 99.69 89.28 92.85 78.51
ROTACION DE ACTIVOS FIJOS 379.05 707.54 1,159.76 29.03 41.80 67.72 146.27 -
ROTACION DE ACTIVOS TOTALES 2.26 2.28 2.16 2.25 2.28 2.42 2.53

RAZONES DE PRODUCTIVIDAD

ROTACION DE CAPITAL CONTABLE 6.84 6.51 6.13 5.45 5.31 4.95 4.49 4.03
RAZONES DE RENTABILIDAD

MARGEN DE GANANCIA BRUTO 21.47% 19.88% 20.09% 20.09% 20.09% 20.09% 20.09% 20.09%

MARGEN DE GANANCIA NETA 2.08% 2.19% 1.30% 1.05% 1.68% 2.49% 3.21% 3.82%

REDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL SOCIAL (RSC) 11.97% 14.04% 8.49% 7.38% 12.71% 20.45% 28.41% 36.51%

RAZONES DE COBERTURA
COBERTURA DE INTERESES 5.36 5.33 3.66 2.64 3.75 8.47 23.88 130.37

Al tomar la decision estratégica al nivel financiero de cambiar la deuda de corto plazo a
una alternativa de deuda a largo plazo, y valiéndonos del uso de la modelacién financiera para
construir los diferentes escenarios posibles, que traerdn como consecuencia esta decision, es
posible también simular las razones financieras que se obtendrian como resultado de esta
decision y evaluar el impacto que tendria en las finanzas de la compafiia.

Y se compara la proyeccion con el presente y revisamos que la demanda de capital de
trabajo disminuye para la empresa, el ciclo de efectivo disminuye, mejorando la gestion de los

flujos de efectivo de la empresa. Aumenta la razon de Endeudamiento, la inversion en los activos
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de la compariia es 50% accionario y 50% capital de terceros. Lo que mejora la rentabilidad de la
compaiiia, si evaluamos la cobertura de intereses los resultados nos dicen que la empresa no
tendra problemas con el pago de la deuda. El negocio genera un mayor flujo de efectivo mayor, y
como resultado se obtiene una mayor ganancia neta y un mejor retorno sobre accion que pasa de
8.49% a 20.45%.

Definicion de variables Estocasticas — Multiples escenarios posibles en el software

Para efectos de la préactica de los escenarios por medio del software en donde pretende
establecer los modelos financieros para la planeacion estratégica para toma de decisiones

economicas, se han considerado los siguientes supuestos:

* Prestamos nuevos

Una variable que se ha considerado en el calculo es la negociacion de un préstamo de
largo plazo con el cual se puede mejorar la posicion financiera de la compafiia. Tanto el importe

del crédito como el plazo son variables sensibles.

Desde Hasta
Negocid nuevo préstamo $ 550,000 750,000
Plazo Desde 1 ab5 afios

Para la variable del importe del préstamo se presume que corresponden a una distribucion
uniforme, teniendo en cuenta los pardmetros como minimo $550,000.00 y méaximo $750,000.00.

Para la variable del plazo del préstamo se presume que corresponden a una distribucion
triangular, teniendo en cuenta los parametros como minimo 2 afios, maximo 5 afios y aceptable

de 5 afos.
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» (Gastos

Por los efectos inflacionarios se ha considerado gastos incrementales fijos de afio con afio
por que oscilan desde el 2.5% al 5.0%.

‘ Minimo Maximo

Incrementales por afio 2.50% 5.00%

Para esta variable se presume que corresponden a una distribucion triangular, teniendo en

cuenta los parametros como minimo 2.5%, maximo 5.0% y aceptable 3.5%.

« Activos de largo plazo

Se ha considerado la inversion en una flota de equipo de reparto que dependera de la
generacion de flujo de la entidad, podria ser pagada con el préstamo de largo plazo a adquirir.

Adquisicién de propiedades planta y equipo Maximo Minimos

Equipo de reparto para la compafiia $ 150,000.00 $ 50,000.00
Para esta variable se presume que corresponden a una distribucion triangular, teniendo en

cuenta los parametros como minimo $50,000, maximo y aceptable $150,000.00.

* Ingresos

Para efectos estratégicos se ha considera un crecimiento minimo de 7% y 12% como

maximo, los cuales se consideran equivalentes para los costos de ventas de la compafiia.

Minimo Maximo

Crecimiento en ingresos y costos 7% 12%
Se presume que esta variable estadisticamente es una distribucion triangular, teniendo

como minimo 7%, maximo 12% y aceptable 8%.
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Analisis de resultados de escenarios

Utilizando el modelo de escenarios calculados por el software Crystal Ball se ha procedido a
definir las variables de acuerdo con las presunciones establecidas, ver Anexo | - Reporte de
Crystalball donde se podra observar con detalle los planteamientos de los supuestos y variables a
considerar.

Asi mismo es importante tener cuenta el andlisis estadistico de los resultados obtenidos al correr
los escenarios planteados de acuerdo con las variables establecidas como presunciones, y que se
han detallado tanto para el VAN y la TIR de la empresa y los accionistas, como se detalla:

Resultados para los flujos de caja de empresa

20,000 Trials Split View
TIR EMP
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320
£ 280 !
% =
= 240 §
S =
o 001 200 -2
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40

0.000> " " " " q o

100.00% 120.00% 140.00% 160.00%
— Fit: Beta M Forecast values
I [0.00% Certainty: |100.000 % 4 |-

El nivel de Certeza del 100.00% para un rango de desde 0.00% al o, de los rangos
posibles desde 73.07% a 207.72%, el caso base es de 25.64%, después de 20,000 intentos, el

error estandar calculado es 0%.
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20,000 Trals Frequency View 19,980 Displayed
VAN de la empresa
0.05 - I I 1,000
900
0.04 - 800
P 700 1
o — -
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[y+] j
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0 002- Mean = $550.163 1002
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0.01- 200
100
0.00 [ ; ' ' ' 0
50 $200.000 $400,000 $600.000 $800,000
P s0 Certainty: | 100.000 % q =

El nivel de Certeza del 100.0% desde los rangos $0 al oo, de los posibles escenarios de

$298,870 al $906,395, el caso base es de $455,279, después de 20,000 intentos, el error estandar

es de $831.

A continuacion, se muestra un resumen de los principales resultados de la combinacion

de las variables en las cuales podemos concluir que si se ejecutan de tal manera podrian

obtenerse los resultados para la entidad, siguientes:

Crecimiento

en ingresos
esperados

VAN de la

empresa
proyectado
Minimum $372,284
Mean $563,681
Maximum $866,789
Std Dev $117,818

7%
9%
12%
1%

Equipo de I Negocio
ncremento
reparto para la nuevo Plazo
o en ventas .

compafiia préstamo

$60,249.21 2.76%  $553,204 2.49
$116,312.66 3.55%  $659,233 3.77
$148,164.69 4.66%  $745,056 4.90

$23,530.25 0.47% $58,609 0.70
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El nivel de certeza es del 94.710% para los valores mayores a 0.00% hasta el o, de los

posibles rangos existentes de -83.80% a 484.04%, el caso base es de 117.82%, después de

17,698 intentos, el error estandar es de 0.82%.

20,000 Trials Frequency View 19,632 Displayed
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900
0.04 - 800
700
M
E 0.03 - 600 3
2 2
500
S 15td Dev = $405.839 | e
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El nivel de Certeza de 80.951% para un rango de $0 al o, de un rango de ($1,059,193) a
$751,876, considerando el caso base e $275,043, después de 20,000 intentos, con una desviacion
estandar de $1,701.
A continuacion, se muestra un resumen de los principales resultados de la combinacion

de las variables en las cuales podemos concluir que si se ejecutan de tal manera podrian

obtenerse los resultados para los accionistas, como sigue:

VAN Crecimiento Equipo de | Negocio
Accionistas en ingresos reparto para la ncremento nuevo Plazo
g parto p en ventas

proyectado esperados compariia ESE)
Minimum | ($434,915) 7% $54,868.72 2.87%  $551,089 2.72
Mean $184,424 9%  $113,764.03 3.72%  $645,858 4.09
Maximum $593,621 12%  $149,615.96 4.83%  $739,045 5.00
Std Dev $217,665 1% $24,036.88 0.51% $62,015 0.66

En sintesis, los resultados obtenidos en las proyecciones financieras nos brindan una
probabilidad estadistica de que las variables definidas al establecer los supuestos planteados
podrian generar una probabilidad de 100.0% de obtener un VAN a la empresa positivo, asi como
la probabilidad del 80.951% que la combinacion de variables a los accionistas puedan generar un
VAN positivo, el Anexo J- Reporte resultados de combinaciones de variables, con el objetivo de
establecer las mejores combinaciones que permitan generar VAN positivos para la entidad y los
accionistas, obteniendo una perspectiva amplia en lugar de realizar un modelo uno a uno, lo cual
permite generar diverso escenarios de forma eficiente y poder tener una idea de cuales seria los

resultados de los escenarios que pudieren obtenerse al aplicar el proceso de forma correctamente.
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Analisis de sensibilidad de la TIR empresa y accionistas

Contribution to Variance View . Contribution to Variance View

Sensitivity: TIR Sensitivity: TIR EMP
-10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0% -20.0% 00% 200% 40.0% 60.0% 80.0%
Crecimiento en ingresos esperados “ Crecimiento en ingresos esperados “
Minimao Minimo
Negoci6 nuevo préstamo - 1 30.7% \ Equipo de reparto para |a compania | - |y
Plazo -1 ] Minimo -2
Equipo de reparto para la compania 6% Plazo - 1 0.4%

Maximo
Minimo -2 [ Negocié nuevo préstamo - 1

El andlisis de sensibilidad de la TIR permite identificar la variacion que tiene la TIR
debido a los cambios de una variable si todas las demas se mantienen constantes. La TIR para el
accionista es sensible con los siguientes factores, 30.7% influenciada por los ingresos esperados,
el plazo del crédito es influenciado por el 30.3%, el importe del préstamo influye en 30.7%, el
importe del equipo de reparto en un -7.6%; en cambio, la sensibilidad de la TIR para la empresa
esta influenciada con el 77.7% por el crecimiento de los ingresos esperados y el importe del

equipo de reparto en un -21.2%
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1 Conclusiones

De acuerdo con el estudio realizado se hacen las siguientes aseveraciones, como
conclusiones de toda la informacion recabada del tema en estudio:

i. La modelacion financiera es una herramienta esencial en la toma de decisiones que
impactan en los resultados y posicion financiera de la compafiia.

ii. Los diferentes escenarios que se pueden obtener al modelar los resultados de la
compafiia, con variables internas y externas, posibilitan la toma de decisiones informadas,
generando con ello mayor confianza y certeza a los inversionistas.

iii. Las compafiias que brindaron informacion para este estudio sefialaron en su mayoria
mantienen una planeacidn financiera y estratégica para la toma de decisiones.

iv. Los resultados obtenidos de la proyeccidn de estados financieros se pueden comparar
con la estrategia de la empresa para tomar la mejor alternativa y evaluar su implementacion.

v. La implementacion de la modelacién financiera se convierte en un criterio fundamental
para agregar valor y potenciar la rentabilidad y favorece una ventaja competitiva.

vi. El proceso de toma de decisiones y planeacion financiera de la empresa no incluye
analisis de indicadores financieros clave, lo que, sumado a la falta de definicidn de lineamientos
estratégicos, resulta en posibles deficiencias en las decisiones operativas y financieras tomadas

por la administracion.

5.2 Recomendaciones
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Con base al estudio realizado sobre modelacion financiera para la toma de decisiones en

la planeacion estratégica de las empresas pymes en el municipio de San Salvador, se forman las
siguientes recomendaciones:

i Tomar en cuenta la modelacién financiera como herramienta de gestion
empresarial que permita establecer alternativas de decision para que los
tomadores de decisiones puedan informarse con anticipacion a los resultados que
surjan confirme al establecimiento de estrategias empresariales.

ii. El proceso de toma de decisiones y de planeacion estratégica deberia de
formalizarse por medio de un manual y mejorarse con la inclusion de analisis de
indicadores financieros claves que ayuden a las empresas Pymes a dar un
seguimiento oportuno sobre el avance de los objetivos estratégicos con la
finalidad de optimizar la toma de decisiones.

iii. El estudio demuestra la importancia de incentivar a las empresas PYME para que
implementen la modelacidn financiera y enforcar su crecimiento en el segmento

de mercado donde participan.
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ANEXOS

Anexo A — Resolucion de obtencion de empresas categorizadas como medianos
contribuyentes, proporcionada por el Ministerio de Hacienda.

...

MINISTERIO DE HACIENDA

UAIP-RES-072-2-2022

MINISTERIO DE HACIENDA, UNIDAD DE ACCESO A LA INFORMACION PUBLICA: San Salvador, a
catorce horas cincuenta minutos del dia dos de mayo de dos mil veintidés.

Vista la solicitud de informacion recibida en esta Unidad por medio de correo el , el dia ocho de
abril del presente aflo, presentada por el sefior JOSE ANGEL RODRIGUEZ GARCIA. mediante la cual
solicita que esta Administracion le proporcione:

“Listado de Empresas que ostentan la categoria de medianos
deSonSalvodoulmesdeabn?ZOZZ qQue contenga; correlativo,
¥ giro principal.”

es y otros del Departamento
de la sociedad, departamento

CONSIDERANDO:

1) En atencién a lo dispuesto en el articulo 70 de la
solicitud de informacion MH-2022-072, por medio
presente afo, a la Direccion General de Impuesto:
informacién solicitada.

La Jefa de la Division Registro y Asistencia Tributaria de la Direccion
remitido mediante correo electronico de fecha dos de mayo del corriente 2

“Listado de Empresas inscritas como contribuyente
3 la Prestacién de Servicios, clasificadas como
econdmica’.

PORTANTO:EnnzmaeloamesexpuestoyenIosu‘wladoenlosmkulosmy !
de la Republica de El Salvador, articulos 66 y 72 literal ¢} de la Ley de Acceso a la Informaci
relacionaco con los articulos 55 literal c) y 57 de su Reglamento;
Manual de Politica de Control interno del Ministerio de Hacie

D} CONCEDASE acceso ai solicitante a la informacién pr
Impuestos Internos, detallada en el Consider;
por medio electrénico. ‘

m NOTIFIQUESE.
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Anexo B — Determinacion de la muestra en SPSS

VENTA Al POR MAYOR NF MAQLINARIA FOLIPO ACCESOR

@ Select Cases X
Select fESOF_a
& Corelativo © All cases pvEH!
© Ifcondition is satisfied RITER
; DE BE
ECV.
| @ Random sample of cases I
— | NUEV
@ Select Cases: Random Sample X |
RCIAD
Sample Size .FARN
© Approximately % of all cases |
Y ACC
® Exactly cases from the first cases :l |
| L PARAI
(gontinve)|_cancet ||_reip | '
© Copy selected cases to a new dataset |
Dataset name CACIOl
© Delete unselected cases ARA L
| Current Status: Do not filter cases LY cr
IADERI
v ) eeee [ Reset ](cancel]( Heip | A usc
cwui-O PERI

VENTA AL POR MENOR DE PERFUMES. COSMETICOS Y ARTI(

de las 64 unidades de analisis, a las cuales se les trasladd la encuesta.
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En la imagen anterior se muestra la parametrizacion del software SPSS para la obtencion

oo || oo
@ |(|R

i

=)
@

i

@
2

i

=)
©

ﬁ

2

=

ittt

=
=
<]

.
=
@

alla
R B

& Corelativo |

&4 NombreComercial

657 LULA MENA  SA DECV.

662 INGENIERIA DE HIDROCARBUROS, S.A. DE C.V

670 ATRACTIVO, SA DEC.V

671 UNIVERSAL ENTERPRISE, SA DE CV

673 CORPORACION ETISA,S.A DEC.V.

684 PROAMSASADECV.

693 DISTRIBUIDORA AXBEN, SA DECV

704 NATURALES, SA DECV.

710 MER TELECOM EL SALVADOR S ADE C.V

711 ELECE, SA.DECV.

716 GRUPO RAYO, S.A DEC. V

730 COPPER GROUP, SA.DECV.

748 LENTILLAS, SA DEC.V.

764 SOLUCIONES DE INGENIERIA Y ARQUITECTURA, SADECV.
775 AGRISAM, SA DEC.V

780 CALCYTEX, S. A DEC. V

782 RODRIGUEZ COMPUTADORAS, SA DECV

793 DIPROMEQUI, SA. DECV

796 EVER GREEN CENTROAMERICA, SA DE CV.

799 CASAAMA S A DEC.V

801 TALLER INDUSTRIAL AYALA CHAVEZ, S A DEC.V.
805 SALINERA SAN JORGE, S. A DECV

814 J.C. NIEMANN EL SALVADOR, S. A DEC.V

816 L'OREAL GUATEMALA, S. A. SUCURSAL EL SALVADOR

requeridas de las unidades de analisis

4 Actividadeconomica
FABRICACION DE JOYAS DE FANTASIA Y ARTICULOS DE BISUTERIA (.

VENTA AL POR MENOR DE COMBUSTIBLES, LUBRICANTES Y OTROS (...

VENTA AL POR MAYOR DE ARTICULOS DE FERRETERIA

VENTA AL POR MAYOR DE PRODUCTOS Y ARTICULOS DE BELLEZA Y...

VENTA DE ETIQUETAS DE CUALQUIER MATERIAL

VENTA AL POR MAYOR DE APARATOS Y ACCESORIOS MEDICOS, 0D
VENTA AL POR MENOR DE ARTICULOS DESECHABLES DE USO PERS .
VENTA AL POR MAYOR DE PRODUCTOS MEDICINALES: FARMACEUTI...

CONSTRUCCION, AMPLIACION Y REFORMA DE EDIFICIOS, VIVIENDAS ..
VENTA AL POR MAYOR DE MAQUINARIA, EQUIPOS, ACCESORIOS Y P
VENTA AL POR MENOR DE BATERIAS PARA VEHICULOS AUTOMOTOR. ..
VENTA AL POR MAYOR DE EQUIPO, APARATOS, ACCESORIOS Y MAT..

VENTAS AL POR MENOR DE AROS, ANTEQJOS Y OTROS ARTICULOS

FABRICACION DE CALCETINES Y CALCETAS Y OTROS SIMILARES
VENTA AL POR MENOR DE COMPUTADORAS Y EQUIPO PERIFERICO
VENTA AL POR MAYOR DE EQUIPO, ARTICULOS Y MATERIALES PARA

VENTA AL POR MENOR DE PERFUMES, COSMETICOS Y ARTICULOS D...

VENTA AL POR MENOR DE MATERIALES, ARTICULOS Y ACCESORIOS

REPARACION Y MANTENIMIENTO DE MAQUINAS HERRAMIENTAS PAR

VENTA AL POR MAYOR DE SAL COMESTIBLE

VENTA AL POR MAYOR DE MATERIAS PRIMAS, QUIMICAS, BASICAS P

VENTA AL POR MENOR DE PERFUMES, COSMETICOS Y ARTICULOS D

| daTipo |
Pequefia
Pequefia
Pequefia
Pequefia
Pequefia
Pequefia
Pequefia
Pequefia
Pequefia
Pequefia
Pequena

Pequefia

. Pequefia
CONSTRUCCION, AMPLIACION Y REFORMA DE EDIFICIOS, VIVIENDAS .
VENTA AL POR MAYOR DE HORTALIZAS (VERDURAS), LEGUMBRES Y ...

Pequefia
Pequefa
Pequefia
Pequeia
Pequefia
Pequefia
Pequefia
Pequefia
Pequefia
Pequefia

Pequefia

En la imagen presenta el resultado de obtenido del software SPSS con las muestras
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Anexo C- Modelo de instrumento de encuesta

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR

wmswassmes  FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE POSGRADO MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA.

Objetivo: Recopilar la informacion necesaria que contribuya a diagnosticar la situacion

actual de la aplicacion de escenarios de modelacion financiera como herramienta para la

planeacion estratégica empresarial el cual esta dirigido al personal del Departamento de

Finanzas.

Indicaciones: A continuacion, se presenta una serie de preguntas con varias opciones,

donde usted debera marcar la respuesta que considere conveniente, ademas habré interrogantes

donde debera contestar de manera adecuada segin su conocimiento de la situacion actual de la

empresa. Los datos que proporcione seran utilizados unicamente para fines académicos.

Informacion General

0. Email:

Area de Finanzas
1. ¢Qué area es la encargada de la administracion financiera en la empresa?

a.
b.

C.

Gerencia General
Gerencia Financiera

Contador General

2. ¢Cudles son los indicadores que la empresa generalmente utiliza para medir la

rentabilidad? puede marcar mas de una opcién

a
b.

a o

Tasa Interna de Retorno (TIR)

Periodo de recuperacién de la inversién (PRI)
Rentabilidad sobre inversiones de Capital (ROIC)
Valor Actual Neto (VAN)



J-

K.
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Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

Rentabilidad sobre los activos (ROA)

Utilidad antes de Intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones
(EBITDA).

Utilidad antes de Intereses e impuestos (EBIT).

Utilidad neta del periodo

Todas las anteriores

Ninguna las anteriores

3. ¢Cudles herramientas de analisis financiero utiliza para conocer la situacion financiera de

la empresa? puede marcar mas de una opcion

a.

a o

o «Q o

Margen de contribucion
Periodo de recuperacion de la inversion (PRI)

Relacion del EBIT- EBITDA
Anadlisis de rentabilidad
Ratios financieros

VAN

TIR

Utilidad neta del periodo
Todas las anteriores

Ninguna las anteriores

4. Laempresa al realizar su planificacion financiera, ¢Qué elementos considera de base para

elaborar el presupuesto? puede marcar mas de una opcion.

a.
b.

o o

VVolumen de compras.
Inversiones proyectadas en activos.
Flujos de caja.

Proyecciones de deudas.



e.
f.

g.
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Gastos fijos y variables.
Proyecciones de ventas.

No elabora presupuestos.

5. ¢Como empresa, tienen un procedimiento establecido, para medir el impacto que el

cambio de alguna variable ocasiona en los resultados de la compafiia (Eje: Aumento en

costos, impuestos, etc.)?

a.

b.

Si

No

6. ¢Qué indicadores evalla para tomar decisiones acerca de Inversiones, Fuentes de

Financiamiento, nuevos negocios, etc.? puede marcar mas de una opcion?

J-

Margen de contribucion.

Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI).
Relacion del EBIT- EBITDA.

Anélisis de rentabilidad.

Ratios financieras.

Valor Actual Neto (VAN).

Tasa Interna de Retorno (TIR).

Utilidad neta del periodo.

Todas las anteriores.

Ninguna las anteriores.

7. ¢La compafiia elabora alguna evaluacion financiera que permita validar si es conveniente

la obtencion de financiamientos de parte de acreedores o los socios, previos a tomar una

decisién financiera?

a.Si

b.No
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8. ¢Lacompaiiia tiene bien identificados los costos fijos y variables que afectan la

rentabilidad?

a.Si
b.No

9. ¢Qué alternativa de las que se presenta es la méas apropiada que aplica su empresa para

mejorar los costos?
a.Buscar nuevos proveedores
b.Negociar mejores costos con proveedores actuales
c.Aumentar el margen de las ventas
d.No hay opcion de mejorar costos
e.No sabe
10. ¢ Qué considera que deberia mejorarse para incrementar la utilidad?
a.Aumentar el namero de clientes
b.Aumentar los precios de venta
c.Mejorar costos
d.Diversificacion de bienes para ofertar

11. ¢ Cuales considera ud que son las alternativas de inversion de los excedentes de flujos de

efectivo que podria manejar la compafiia?
a.Depositos a plazo fijo a corto plazo.
b.Depositos a plazo fijo a largo plazo.
c.Inversiones temporales.

d.Inversiones en acciones comunes.



12.

e.Letras del tesoro.
f. Bonos del Estado.

g.NFT (token no fungible).

h.Inversiones en la bolsa de valores.

I. Criptomonedas.

J. Capital de trabajo.

k.Inversiones en inmuebles.

I. Inversiones en bienes y equipo para el negocio.

m. Decreto de dividendos de los socios.

¢Con que frecuencia utiliza los siguientes factores en la proyeccion de sus estados

financieros?
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Descripcion de los Factores

Poco frecuente

Frecuente

Muy frecuente

Tasa de crecimiento de las ventas

Producto interno bruto del Pais

Tasa de inflaciéon

Sensibilidad de la industria

ROE meta

Rating de crédito

Obijetivo de utilidad neta

Depreciaciaciones y amortizaciones

CAPEX

Capital de trabajo

Tasa de intereses del periodo

Impuestos a las utilidades




Area de Planificacion Estratégica

13.

14.

15.

16.

¢Si la empresa necesitara elaborar estados financieros proyectados (presupuestados a
fechas futuras) considera que cuentan con un procedimiento por escrito que permita

establecer el modelado de la informacion?

a. Si

b. No

¢Con qué frecuencia realiza un analisis a resultados financieros?
a. Mensual.

b. Trimestral.

c. Semestral.

d. Anual.

¢ Qué tipo de controles existen sobre la ejecucion presupuestaria?
a. Presupuesto Vrs Ejecutado.

b. Comparando afio anterior Vrs lo contabilizado.

c. Revision de tendencias anuales.

d. Ninguna las anteriores.

e. No existen controles sobre ejecucion presupuestaria.
¢Conoce cudles son las metas u objetivos organizacionales?

a. Obtencion de utilidades.

b. Generacion de valor empresarial.

c. Desconozco.

d. Eficientizar costos y gastos.
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17. ¢ Considera los objetivos, misién y vision de la empresa cuando realiza su planificacion

financiera?

a. Si

b. No

18. ¢ Sabe si la empresa cuenta con planificacion financiera y estratégica?

a. Planificacion financiera Sisabe ()

b. Planificacién estratégica Sisabe ()

No sabe ()

No sabe ()

19. ¢Qué técnica considera usted Util para proyectar nuevas metas u objetivos?

a. Informacion historica.

b. Datos estadisticos.

c. Ordenes de ventas ya procesadas.
d. Otros.

Area de Toma de Decisiones

20. ¢Con que frecuencia utiliza los siguientes indicadores para tomar decisiones?

Descripcidn de los Factores

Poco
frecuente

Frecuente

Muy
frecuente

Tasa Interna de Retorno (TIR)

Valor Actual Neto (VAN)

Flujos de cajas descontados

Utilidades antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones,
y Amortizaciones (siglas en inglés EBITDA)

Utilidades antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones,
y Amortizaciones (siglas en inglés EBIT)

Rentabilidad sobre el patrimonio (siglas en ingles ROE)

Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI)




21.

22.

23.
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Descripcion de los Factores Poco Frecuente | Muy
frecuente frecuente

Rentabilidad sobre el Capital Invertido (siglas en inglés
ROIC)

Rentabilidad sobre la Inversion (siglas en inglés ROI)

Rentabilidad sobre los Activos (siglas en inglés ROA)

Utilidad neta del periodo

Ratios financieros

¢Elabora flujos de caja descontados para analizar la TIR y el VAN de las proyecciones de

su compafiia?
a.Si
b.No

¢Qué tasa de descuento utiliza para determinar los flujos descontados en sus proyecciones

financieras?

a.Tasa del costo del capital pagado a los accionistas (Ke).

b.Tasa de intereses promedio pagada a los inversionistas acreedores de fondos (Kd).
c.Costo Promedio ponderado de Capital (WACC).

d.Ninguna de las anteriores.

e.No uso tasa de descuento.

¢ Qué factores debe tener en cuenta para que pueda elaborar buenos estados financieros
proyectados?

a. Tasas de descuento.

b.Nivel de riesgo.

c.Niveles de inflacion.



24,

25.

26.
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d. Tasas de cambio de moneda extranjera.
e.Inversiones en Criptoactivos.

f. Ninguna de las anteriores.

g.Todas las respuestas anteriores.

¢Usted considera que, la compafiia ha generado buen EBITDA 'y EBIT en los ultimos 3

anos?
a.Si
b.No
c¢.No he aplicado estos indicadores.
¢Segun el alcance que Ud. tiene, considera que la Empresa tiene Costos competitivos?
a.Si
b.No

¢Considera que al realizar modelos financieros le seria Gtil para saber los diversos
escenarios de posibilidades que tiene la empresa para poder tener un mejor panorama de

las variables para tomar decisiones?
a.Si

b.No
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Anexo D - Modelo de instrumento de entrevista

! UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
Ui s st FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELADE POSGRADO MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA
Obijetivo: Obtener informacion sobre el proceso de planificacion estrategica de la
empresa y la utilizacion de escenarios de modelacién financiera como herramienta para la toma
de decisiones. Temaética para abordar.

-Orientada a la planeacion Estratégica (Perspectiva estratégica).
Factores clave internos y externos que influyen el desempefio de la empresa, el entorno

en el que se desarrollan los negocios, y las perspectivas que tienen para los proximos afos.

-Modelacién Financiera (Perspectiva financiera).
Métodos o herramientas que utilizan para establecer dentro de la estrategia empresarial la

planificacion financiera y el andlisis que realizan para la toma de decisiones, considerando los
principales factores que afectan los resultados obtenidos.
DATOS GENERALES:

Nombre del Entrevistado

Cargo que desempefia

Afios de ejercer en el cargo

Fecha: / /

A continuacion, se le presenta una serie de preguntas relacionadas con el tema de investigacion
antes mencionado. De antemano muchas gracias por su apoyo

Seccidn 1. (Perspectiva estratégica)
1. Describa brevemente como inicid la empresa y cuantos afios lleva en el mercado.

2. ¢Cual es la misidn, vision de la empresa, y como es su estructura organizativa?
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3. ¢Quiénes son sus principales clientes, proveedores, competencia y productos estrella?

4. ;Cuéles considera que son las fortalezas y debilidades de la empresa? Es decir, lo que

esta bien y lo que considera que se puede mejorar

5. ¢Qué oportunidades o0 amenazas vislumbra en el ambiente en que opera la empresa,

ya sea politico como econémico?

6. ¢Existe un plan estratégico para la toma de decisiones?, si existe especificar con

detalle cada uno de los aspectos que considera, si no preguntar porque no lo realizan

7. ¢Se definen objetivos anuales para la empresa, cual es el proceso que se realiza para

su establecimiento?

8. ¢Cudles considera que son los principales factores que inciden en el crecimiento de la

empresa?

9. ¢Existen factores especificos que afectan el crecimiento de las ventas de los productos

que ofrece la empresa?

10. ¢Con qué herramientas tecnoldgicas cuenta para la administracion del negocio?

¢Siente que requiere mayores recursos de tecnologia?

Seccion 2: Perspectiva financiera de la empresa
1. ¢Cuales son las herramientas que usa en el analisis financiero?

2. ¢Se sabe cdmo se encuentra la posicion de la empresa en cuanto a?

i. Suliquidez
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ii. Su endeudamiento
iii. Su Rentabilidad
iv. Capital de trabajo y ciclo de efectivo

3. ¢Con que frecuencia se miden los resultados de la empresa?

4. ;Cudl es el proceso o herramientas que se utilizan para establecer y controlar lo referente

a las finanzas de la empresa?

5. ¢Se establecen metas a alcanzar en las variables financieras de la empresa? Ej. Ingresos,
reduccion de gastos, margen de contribucion? Son de conocimiento general para cada una

de las areas que conforman la empresa

6. ¢Como ha sido el comportamiento de los ingresos en los tres Gltimos-afios? ¢Han

incrementado o disminuido?

7. ¢Conoce usted cuéles seran sus ingresos y gastos en los proximos doce meses? ;Llevan a

cabo algun proceso para estimar los ingresos y gastos de la empresa de forma anticipada?

8. ¢Qué acciones considera puede ejecutar para mantener controlados sus costos y gastos?

9. ¢Han tenido problemas para solventar los gastos mensuales fijos de la empresa? En caso

afirmativo, ¢de donde han tomado los fondos para cubrir las necesidades?

10. ¢En caso de necesidad de fondos a donde recurren para obtenerlos?

11. ;Qué criterio utiliza para elegir una fuente de financiamiento?

12. ; Tienen planificado realizar alguna inversién en los proximos afios?
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13. ¢Cual es el proceso de fijacion de precios de un servicio?

14. ;Se han estancado las ventas 0 no pueden ajustar los precios? ¢Cual de estos dos

considera usted es el mayor problema de su empresa?

15. ¢Considera usted que la empresa tiene oportunidades de crecer el proximo afio? ¢Cuanto
consideraria usted que seria un crecimiento con el que se sentiria satisfecho? ;Como

establece ese objetivo?



Preguntas realizadas

Anexo E - Matriz de resultados de la entrevista

Entrevistado 1

Entrevistado 2
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Entrevistado 3

Objetivo: Obtener informacion sobre el proceso de planificacion estratégica de la empresa y la utilizacion de escenarios de modelacion
financiera como herramienta para la toma de decisiones

Seccidn 1. (Perspectiva estratégica)

1. ¢Cual es la mision, Mision: Brindamos soluciones Mision: conectar con los Mision, Proveemos soluciones
vision de la empresa, | diferenciadas que agregan valor a | consumidores médicas que mejoran la salud y salvan
y COMO €s su nuestros aliados Vision: Distribuir las mejores vidas.
estructura Visién: Ser una distribuidora lider | Marcas a nivel nacional Vision, Reafirmarnos con nuestros
organizativa? sumando éxito, desarrollo y cllentes_y proveed_ores, como el socio
crecimiento. estratégico de equipos e insumos
. médicos de marcas de prestigio.
La estructura, €s vertical, Presidente, vicepresidente, director
pre5|der_1C|a, dlrector_es comercial, los representantes de ventas,
_comermales, gerencias generales, analista financiero, técnicos, y
jefaturas y por dltimo lo colaboradores.
colaboradores.
2. ¢Quiénes son sus Cadenas de supermercado, y Ministerio de Salud, Seguro Social,

principales clientes,
proveedores,
competencia 'y
productos estrella?

clientes mayoristas, super
independientes, Salas de belleza 'y
Beauty. Algunos de nuestros
proveedores Mondelez
International, Inc., Loquay,
Conservas La Costefia, Especias
Don julio, Eco Foods, Pebex, etc.

En el pais hay diversas
competencias, el &rea de
distribucion de productos de
consumo. Entre los productos
estrella estd, galleta Oreo,
productos enlatados de la costefia,

Clientes: Callejas, Walmart.
Proveedores: Nestlé, Pisa.
Competencias todas las
Distribuidoras. Productos: la
Maruchan y Revlon

ISBM, FOSALUD, laboratorios
privados como algunos hospitales
privados a lo largo de todo el territorio
salvadorefio

Los principales proveedores, Abbott,
Terumo e ICU Medical. Los productos
gue mas se colocan son los
relacionados con la marca Abbott y
ICU.

Competencia Nipro.
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Entrevistado 1
Frijoles de la chula, detergente
Irex.

Entrevistado 2
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Entrevistado 3

3. ¢Cuales considera Fortalezas, estabilidad en relacion | Dentro de las fortalezas que tiene | Las alianzas estratégicas con los
que son las con el mercado y su es que se han posicionado en el proveedores
fortalezas y sostenibilidad, esto de ha logrado | marcado y mantenido marcas i .
debilidades de la por las buenas relaciones emblemas. Mejorar las competencias de los
empresa? comerciales con clientes y los vendedores para abarcar un mayor %
proveedores Debilidades: solo se apuesta al del mercado
FIexibiIigiad, ante las diversas ;:Er}eglljr&:gg c;gre Ig;nsrrrt]e;?éa%egg no
eventualidades. demasiada rotacion de personal.
Debilidades: Programas
informaticos que se utilizan para
la parte administrativa y
financiera. Falta de
capacitaciones y falta de
inversion en ciertas areas
4. ¢Qué oportunidades Oportunidades Mayor apertura en

0 amenazas
vislumbra en el
ambiente en que
opera la empresa, ya
sea politico como
econémico?

De manera econémica podria
impactar Las guerras existentes
en otros paises, Oportunidad, de
crecimiento en nuevos mercados

Oportunidades: el
posicionamiento en el mercado
con las maquinas dispensadoras
de productos comestibles.
Amenazas: en algin momento
caer en impagos, ya que se trabaja
con préstamos para solventar
pagos mensualmente.

temas de Salud, reestructuracion de
hospitales, que podria generar un
aumento en las ventas

Amenazas, la valoracion que se
establece a los términos de licitaciones
gue muchas veces se enfocan en
menores precios que en productos de
calidad

Aumento de Costos de adquisicion del
producto por temas de Inflacion
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Entrevistado 1

Entrevistado 2
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Entrevistado 3

5. ¢Existe un plan Si, existe plan estratégico, pero Si se cuenta con plan estratégico, | Se realiza un plan detallado, tomando
estratégico para la no conozco todos los detalles de | sin embargo, este a los niveles como base la vision de la compafiia y
toma de decisiones?, | este. bajos de empleados no es las lineas estratégicas, con lo cual se

trasladado. definen objetivos a corto y largo plazo

6. ¢Se definen Si, se establecen objetivos, Se trabaja con presupuesto y en Si, se definen objetivos, Crecimiento
objetivos anuales anuales y globales para la base a ello, se establecen los de Ventas, Control de Gastos, y la
para la empresa, cual | empresa y estos se desagregan objetivos anuales, es mas que generacion de un retorno sobre la
es el proceso que se | para las diferentes areas, todo a nivel de ventas y costos, inversion realizada. Esto se realiza
realiza para su gerencias, jefaturas, etc. Primero | pero en otras areas no existe trabajando en bases a Presupuestos
establecimiento? se discuten en la alta gerencia de | objetivos anules. Anuales

acuerdo con los que se vislumbra
en el ambiente en g la empresa se
desenvuelve la memoria y andlisis
de lo sucedido en el pasado y la
vision de futuro contando con
toda la informacion disponible se
estable el plan de accion a
ejecutarse a corto y mediano
plazo.

7. ¢Cudles considera El logro de negociaciones de Factor principal es la ambicion de | El buen manejo de la estrategia de
gue son los exclusividad de los productos, posicionarse en el mercado con mercado, el control interno de los
principales factores | con los proveedores. las mejores marcas. gastos y el enfoque y esfuerzo de cada
gue inciden en el uno de los vendedores para promover
crecimiento de la el producto, y la atencién y servicios
empresa’? adicionales que se le brindan a los

clientes

8. ¢Existen factores El precio que a veces no lograr Realmente no existe, lo que si se | La fuerte competencia, de los Gltimos

especificos que
afectan el

ser competitivo, y es uno de los
factores determinantes, porgue

estd dando es algunos productos

afios de productos similares de bajo
costo y los problemas con el periodo de




Preguntas realizadas

crecimiento de las
ventas de los
productos que ofrece
la empresa?

Entrevistado 1
existe mucha competencia y
varios productos similares y
sustitutos en el mercado.

Entrevistado 2
gue se importan estan tardando
para entrar al pais.
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Entrevistado 3
espera para el ingreso de productos
exportados

¢Con qué
herramientas
tecnoldgicas cuenta
para la
administracion del
negocio? ¢Siente que
requiere mayores
recursos de
tecnologia?

Las herramientas son un poco
ortodoxas y se necesita mejorar
esas areas

Las herramientas tecnoldgicas
mas que todo son para el &rea de
ventas e inventarios. Actualmente
se esta creando equipo para
trabajar con Power BI

La mayoria de los controles se realizan
a nivel de Excel y con la utilizacién de
programas de visualizacion de datos y
comparativos

Seccidn 2: Perspectiva financiera de la empresa

10.

¢Cuales son las
herramientas que usa
en el analisis
financiero?

Se tienen algunas herramientas
informaticas que se han adoptado
para el andlisis de negocios, pero
desconozco en su totalidad su
funcionamiento.

Se trabaja con “cubos” donde se
extrae toda la informacion y luego
se hacer cruce con lo
presupuestado.

Se trabaja con base de datos,
tendencias comparaciones de Real Vrs
gjecutado

11.

¢ Se sabe como se
encuentra la posicion
de la empresa en
cuanto a sus
indicadores
financieros?

Si, se tiene y se cuenta con esa
informacion, su liquidez
endeudamiento y nivel de
rentabilidad esta bastante bien,
pero no puedo dar informacion
acerca de su capital de trabajo y
ciclo de efectivo.

No tengo acceso a los estados
financieros

Si, se manejan esos indicadores
financieros en la empresa a Nivel
financiero

12.

¢Con que frecuencia
se miden los

Los resultados de la empresa se
miden mensualmente, se

Medicion es mensual.

Se realiza de Manera mensual




Preguntas realizadas

resultados de la
empresa?

Entrevistado 1
establecen las métricas de
medicién para cada mes. Y de
manera semestral se vuelve hacer
una reconsideracién para ver si se
realiza un ajuste a los objetivos
planteados anualmente o se
mantiene la meta establecida al
inicio del afio. Dependiendo de
los resultados obtenidos.

Entrevistado 2
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Entrevistado 3

13.

¢Cudl es el proceso o
herramientas que se
utilizan para
establecer y
controlar lo referente
a las finanzas de la
empresa?

Se trabajan en base a
presupuestos de ventas, gastos y
utilidades. Y se van controlando
los resultados obtenidos mes a
mes

Cuadro en Excel donde se maneja
la disponibilidad.

Se realiza escenarios proyectados,
ademas de controlar mensualmente el
detalle de gastos y si se alcanzo el
objetivo de ventas y utilidad

14.

¢ Se establecen metas
a alcanzar en las
variables financieras
de la empresa?

Si se establecen, las metas de
cumplimiento y son conocidas
por las areas interesadas

Es la generacion de ingresos por
medio de la venta sin hacer un
analisis adecuado de los clientes y
los costos y gastos contratar mano
de obra barata

Si, se realizan las metas de manera
anual, esta informacidn especialmente
se controla con el director comercial,
Analista financiero.

15.

¢Como ha sido el
comportamiento de
los ingresos en los
tres Gltimos afios?
¢Han incrementado
o disminuido?

Si se han incrementado en los
Gltimos afios porque la empresa
ha llegado por medio de
diferentes canales de venta a mas
clientes.

Creci6 en 0.01% pero en esa
proporcion crecio los costos

Pues has ido fluctuante debido al
impacto de la pandemia y el aumento
de la competencia
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Preguntas realizadas Entrevistado 1 Entrevistado 2 Entrevistado 3

16. ¢Conoce usted Si se realiza la presupuestacion Se trabaja con presupuesto, en Si, se realiza el Ppto para hacer méas
cudles seran sus anual y por medio de eso se tiene | lagunas ocasiones suele pasar que | factible este proceso, se trabaja en base
ingresos y gastos en | un estimado de lo que se espera se hacer una juste al presupuesto | a tendencias, proyeccion de licitaciones
los préximos doce seran los ingresos y gastos que se | para poder adquirir o gasta en y estacionalidad de ventas
meses? ejecutaran para generarlos. Pero algo que no se tenia en cuenta,

todo esto se realiza en base a pero casi siempre se hace todo
estimaciones de acuerdo con bajo presupuesto aprobado por los
tendencias e historico accionistas.

17. ;Qué acciones Acciones hay una diversidad, Dejar de un lado que sea negocio | Tener una visualizacién mas detallada
considera puede pero se trabaja con cuadro de familiar de cada uno de los gastos, una mejor
ejecutar para controles para monitorear clasificacion de gastos por actividades
mantener constantemente el tema de gastos o clientes. Seria bueno recurrir al costo
controlados sus de servir por cliente.

Costos y gastos?

18. ¢Han tenido Por el momento no se ha tenido Hasta la fecha no, porque se Hasta la fecha no
problemas para dificultades en estas areas trabaja con préstamos rotativos y
solventar los gastos los desembolsos se hace al
mensuales fijos de la momento que Se paga.
empresa? En caso
afirmativo, ;de
donde han tomado
los fondos para
cubrir las
necesidades?

19. {En caso de No se ha tenido necesidades de Entidades financieras A las entidades financieras
necesidad de fondos | fondos, de manera extraordinaria,

a dénde recurren solo los prestamos rotativos y de
para obtenerlos?




Preguntas realizadas

Entrevistado 1

Entrevistado 2
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Entrevistado 3

largo plazo que ya se manejan
con ciertas entidades financieras

20. ¢Qué criterio utiliza
para elegir una
fuente de
financiamiento?

Depende, la que tenga un menor
costo para la empresa es el
principal criterio

Como se trabaja con bancos,
solamente se negocia la tasa de
interés y garantias

El que ofrezcan las condiciones mas
atractivas

21. ¢ Tienen planificado
realizar alguna
inversion en los
préximos afos?

Por el momento no se tiene.

Se tiene, pero sin mas
informacion.

Si, para expandir la cartera de
productos

22. ¢Cudl es el proceso
de fijacion de
precios de un
servicio?

No aplica, nosotros distribuimos
productos y no brindamos
servicios

Se decide con compras segun
retaceos de productos y el margen
que se quiere ganar

Se decide con compras segln retaceos
de productos y el margen de
contribucion que se quiere obtener

23. ¢Se han estancado
las ventas o no
pueden ajustar los
precios? ;Cual de
estos dos considera
usted es el mayor
problema de su
empresa?

No se han estancado las ventas, el
crecimiento de las ventas de
ciertos productos compensa la
venta de productos con menores
crecimientos

El problema es que algunos
productos vienen del exterior
tiene un costo elevado, mas la
inflacion que se tiene el precio de
venta se ha incrementado en
algunos productos que se
distribuyen.

El ajuste de precios, por la fuerte
competencia

24. ;Considera usted
que la empresa tiene
oportunidades de
crecer el proximo
afo? ;Cuanto
consideraria usted

Si existen oportunidades para
tener crecimiento, esto depende
de la perspectiva del &rea de
presidencia,  pero mientras la
empresa sigue creciendo a mi
parecer esto positivo. Este

Realmente si tiene probabilidades
de crecer, sin embargo, la
tendencia es reciproca, ya que asi
creceran los costos. En cuanto a
satisfaccion no es mucha, ya que
a los empleados no se les ve el

Mantener el crecimiento anual de afio
2022 + el ajuste por inflacién+ un
porcentaje Proyectado




Preguntas realizadas
gue seria un
crecimiento con el
que se sentiria
satisfecho? ;Como
establece ese
objetivo?

Entrevistado 1
objetivo se establece a nivel de
direcciones comerciales y no
tengo acceso a como realizan este
proceso o en que se basan.

Entrevistado 2
aumento en cuanto a $, mas sin
embargo a la alta gerencia se les
remunera el incremento.

Entrevistado 3
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Anexo F - Analisis de respuestas a la guia de entrevista

Aspectos generales de la empresa:
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Entrevistado

Entrevistado

Entrevistado

Descripcion 1 5 3
Aspectos Generales de la Empresa
Rubro al que pertenece Distribucion Distribucion Distribucion
Tipo de Productos Consumo Masivo | Consumo area Hospitalaria
Masivo
Inicios del negocio Comercializacion | Comercializacion | Por las alianzas
de una Unica de enseres estratégicas que
marca exclusiva | domésticos al existian con uno de los
Revlon detalle principales
proveedores
Afios en el Mercado 50 15 24
Aspectos Generales del Entrevistado
Afos de Ejercer en esa 3 6 5
area
Cargo del Entrevistado Contador de Contador Analista Financiero
Impuestos General

Andlisis: Las empresas que pertenecen al grupo de interés de la investigacion, han

logrado mantener el negocio en marcha luego de varios afios en el mercado, han aumentado

el nivel de sus operaciones a lo largo de estos afios, y siguen apostando al crecimiento de

sus negocios. El personal entrevistado brindo una perspectiva general y detallada del

negocio y de la forma que administran la parte financiera en lo que es posible debido a

aspectos de confidencialidad, todos ellos tienen experiencia en su campo y poseen un

conocimiento del negocio gracias a sus afos de laborar en dicho cargo.

Seccion, 1(Perspectiva estratégica).

El cuestionario en esta seccion se divide en cuatro categorias, segin Anexo E —

Matriz de Resultados de la Entrevista.
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La Organizacion: Poseer Mision y Vision, Objetivos y Metas

¢ Cudl es la mision, vision de la empresa, y como es su estructura organizativa?

Anélisis de la preqgunta: Esta se realiz con el objetivo de conocer si las empresas

entrevistadas tienen establecido el camino que habrén de seguir en el logro de sus objetivos,
segun el modelo de la planeacién estratégica de Steiner este paso es clave para la
formulacion del plan estratégico y segun Arthur A. Thompson, Jr. y A. J. Strickland 111
(2004), esta es la tarea nimero uno en las cinco tareas de la administracion estratégica.

Anélisis de los Resultados: De los resultados obtenidos las tres empresas

contestaron que tienen misién, vision y tienen clara la estructura organizativa; esto se
encuentra plasmado en un documento escrito y conforme a esto guian la marcha de la
empresa, estos conceptos han sido socializados y revisados con los empleados desde el
momento que ingresan a trabajar en la compafiia. Por esta razén se concluye que los
encargados de la direccion establecen de manera clara el camino a seguir, la razon de ser
del negocio, los desafios que enfrenta en la industria y las dificultades que pretenden
superar. Ya que se tienen los objetivos claros, se logra el establecimiento de las métricas a
seguir y de esta manera se puede dar control y seguimiento a los planes de accion que se
preparan evitando realizar esfuerzos innecesarios y eficientizando el uso de recursos
Segun Idalberto Chiavenato (2017), EI concepto principal del proceso de la
planeacion estratégica es la vision la cual describe como una representacion mental de la
estrategia que existe en la mente del lider y que sirve de inspiracion o de guia sobre lo que
debe hacer toda la organizacion. Segun el autor la vision organizacional es importante para
definir los objetivos estratégicos que se pretenden alcanzar con el tiempo y es un puente

que conecta con el futuro.
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Conocimiento del negocio. (Analisis FODA del Negocio)

¢Cudles considera que son las fortalezas y debilidades de la empresa?
¢ Que oportunidades o amenazas vislumbra en el ambiente en que opera la

empresa, ya sea politico como econémico?

Anélisis de la pregunta: Este cuestionamiento nos lleva a responder con que bases

y conocimientos las empresas plantean sus estrategias ya que segun ldalberto Chiavenato
(2017), La evidencia demuestra que, por lo general, las organizaciones que planean su
estrategia registran un desempefio superior al de las que no lo hacen. Las que tienen éxito
procuran que su estrategia corresponda debidamente con las condiciones del entorno
externo. Asimismo, la estrategia define la estructura y los procesos internos de la
organizacion con la expectativa de que produzcan efectos positivos en su desempefio. Estos
factores implican cambios en la cultura corporativa y en el estilo de liderazgo.

Andlisis de los resultados: Conocer las fortalezas y debilidades en la compafiia

permite consolidar las estrategias en base a sus factores claves de éxito, reducir la brecha
entre las debilidades presentes y como la compafiia se visualizan en el futuro. El
diagndstico interno que las compafiias entrevistadas realizan sirve para comprobar las
fortalezas (que se deben ampliar) y las debilidades (que se deben corregir o mejorar) de la
organizacidn, y procuran que este analisis sea compatible con el diagnéstico externo;

Eso indica la necesidad de un diagnostico externo para comprobar las oportunidades
(que se deben explorar) y las amenazas (que se deben neutralizar) del entorno. Los
entrevistados conocen las oportunidades y amenazas del ambiente donde opera el negocio,

visualizan el entorno como un actor, por lo cual su formulacion de la estrategia opera como
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un proceso reactivo o proactivo frente a las fuerzas del entorno; es decir, la organizacion
responde a las fuerzas del entorno y trata de anticiparlas

Se puede concluir que las empresas que fueron entrevistadas realizan un
planteamiento de adecuacion o de correccion de los aspectos internos de la organizacion en
términos de los recursos, las competencias, las potencialidades que ofrecen ventaja
competitiva y los aspectos externos del entorno. Saben leer e interpretar el entorno y
garantizar una debida adaptacion, con la llamada respuesta estratégica.

Analisis de las cinco fuerzas de Porter, para la formulacidon de Estrategias

¢ Quiénes son sus principales clientes, proveedores, competencia y productos
estrella?

¢ Cuales considera que son los principales factores que inciden en el crecimiento de
la empresa?

¢ Existen factores especificos que afectan el crecimiento de las ventas de los
productos que ofrece la empresa?

¢ Con qué herramientas tecnoldgicas cuenta para la administracion del negocio?

¢ Siente que requiere mayores recursos de tecnologia?

Analisis de la pregunta: Esta pregunta se realiz6 con el objetivo de conocer si la

organizacion plantea la manera de adecuar su estructura, cultura, productos y servicios,
procesos internos, etcétera, para que converjan, apoyen, y sostengan la estrategia que
marcara los caminos que seguird a largo plazo

Andlisis de los resultados: Cada uno de los entrevistados tienen conocimiento de

las cinco fuerzas que operan en el entorno inmediato de su organizacion, los cuales son sus
proveedores, clientes, amenazas de nuevos competidores, productos sustitutos, y la

rivalidad existente entre los competidores, y como estos afectan a la capacidad de ésta para



151

satisfacer a sus clientes y obtener una mejor rentabilidad. Se debe tener en cuenta que la
planeacion empresarial necesita una evaluacion de estos aspectos, ya que influyen en la
solidez de la compafiia. Pero aparte del conocimiento de estos factores, se debe considerar
aspectos tales como los requisitos que el gobierno establece a las empresas, y las
tecnologias utilizadas en los procesos de las empresas, que es en este ultimo que las tres
entidades entrevistadas concuerdan que hay deficiencias en el manejo de la informacién al
nivel tecnoldgico y que las herramientas que se les proporciona no son las adecuadas.
(Siendo esto una debilidad del negocio)

Este analisis de la empresa y su relacion con estos elementos permite identificar
cuéles son los aspectos en que se encuentra débil y que de acuerdo con los dafios que puede
ocasionar a la empresa se convierten en amenazas. También permite visualizar las
oportunidades y las fortalezas que la compairiia tienen frente a sus competidores, en las
relaciones con sus clientes y proveedores.

En este contexto, Segun Idalberto Chiavenato (2017), la estrategia es el patron que
integra los objetivos generales de una organizacion en un todo coherente y con un
propdsito. Una estrategia bien formulada permite asignar e integrar todos los recursos y las
competencias organizacionales en una proposicion Unica y viable, para anticiparse a los
cambios del entorno y a las contingencias frente a competidores preparados que luchan por
obtener los mismos clientes y proveedores, interfiriendo con los objetivos que desea
alcanzar la organizacion.

Planificacion estratégica y su vinculacion con Planificacion financiera: su existencia o

no, areas a las gue se le vincula en la organizacion, tiempo para el gue planifican

¢Existe un plan estratégico para la toma de decisiones?, si existe especificar con

detalle cada uno de los aspectos que considera, si no preguntar porque no lo realizan.
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¢ Se definen objetivos anuales para la empresa, cual es el proceso que se realiza
para su establecimiento?
Anélisis de la pregunta: Se realizo esta pregunta con el fin de comprobar que la

planeacion estratégica también observa las posibles alternativas de los cursos de accién en
el futuro, cuando una empresa escoge una de estas alternativas, éstas se convierten en la
base para tomar decisiones presentes. Y se comprueba si, en la empresa la esencia de la
planeacion estratégica consiste en la identificacion sistematica de las oportunidades y
peligros que surgen en el futuro, los cuales combinados con otros datos relevantes de la
compafiia proporcionan la base para que la empresa tome mejores decisiones en el presente
que permitan explotar las oportunidades y evitar amenazas.

Anélisis de los resultados: Segun el anlisis de las respuestas obtenidas se

comprueba que en las empresas no solo se esta disefiando el futuro que desean alcanzar o
hasta donde visualizan posicionarse si no que identifican las formas para lograrlo

Las tres empresas, dijeron que realizan planificacion estratégica a largo plazo, pero
concuerdan en que solo es conocido por los puestos claves de la organizacion, por lo cual
no tienen en claro en detalle como este se estructura. En el aspecto de planes técticos, de
corto plazo para las empresas, cada uno de los entrevistados aseguro que se realizan estos, y
se elaboran en base a presupuestos de gastos y de ingresos. Partiendo de un objetivo de
Rentabilidad.

Uno de los entrevistados, expuso que esto se realiza en base a la memoria de
labores, analizando lo que se ha hecho bien en el pasado y lo que se puede mejorar en base
a las oportunidades que se visualizan en el futuro.

Por lo cual se sustenta la hipdtesis el grado de implementacion de la planeacion

estratégica influird en la toma de decisiones de las PYMES, debido a que la planeacion
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estratégica permite evaluar a la empresa en su totalidad hacer un estudio completo de su
ambiente interno y externo, plantear las estrategias a seguir, indicando el camino o el
rumbo hacia donde la empresa se dirige, cada una de las decisiones que las empresas
entrevistadas toman estan de acuerdo con el plan estratégico establecido por la alta
gerencia.

Las organizaciones que cuentan con un plan estratégico, y que desglosan este en
diferentes planes tacticos a corto plazo, tienen la ventaja competitiva de conocer su negocio
Yy Su entorno y en consecuencia tomar decisiones mas acertadas que van en beneficio de las
compaiiias.

Seccion, 2 (Perspectiva financiera).

El cuestionario en esta seccion se divide en tres categorias: (Ver el detalle de
Respuestas en la Matriz de Entrevista)

Planificacion y ejecucion Financiera de la Empresa

¢ Cudles son las herramientas que usa en el andlisis financiero?

¢ Se establecen metas a alcanzar en las variables financieras de la empresa? Ej.
Ingresos, reduccion de gastos, margen de contribucion?

¢ Se sabe como se encuentra la posicion de la empresa en cuanto a? liquidez,
endeudamiento rentabilidad, capital de trabajo y ciclo de efectivo

¢ Cual es el proceso de fijacion de precios de un servicio?

¢ Que criterio utiliza para elegir una fuente de financiamiento?

Analisis de las preguntas: La estrategia empresarial es la manera en que una

organizacion define como creara valor. Se trata del qué hacer y como hacerlo. Estas

preguntas se realizaron con el objetivo de evaluar si en las empresas entrevistadas se realiza
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planificacion financiera como parte de la estrategia empresarial ya que esta tiene como
propdsito mejorar la rentabilidad, establecer la cantidad adecuada de efectivo, asi como de
las fuentes de financiamiento, fijar el nivel de ventas, ajustar los gastos que correspondan al

nivel de operacion.

Analisis de los Resultados: Al revisar las respuestas de los entrevistados se

concluyen que en las empresas se realiza planificacion financiera, los entrevistados tienen
conocimiento de ciertos indicadores financieros que aportan un panorama general de la
situacion financiera de la empresa. Los tres entrevistados concuerdan en que utilizan las
herramientas de presupuestos para establecer los parametros a seguir y estos seguian por la
estrategia del negocio, uno de los problemas que se presenta en una de las compaiiias es
que esta informacion no se comparte con todas las areas involucradas en las finanzas de la
compafiia. Las tres empresas recurren al financiamiento en el sistema financiero y valoran
las mejores condiciones financieras que el mercado les ofrece. El establecimiento de los
precios de los productos las tres compafiias lo realizan de manera similar y su principal
interés es la rentabilidad o el margen de contribucidn que se quiere obtener de dicho
producto

En cuanto a la importancia de la planificacidn financiera consideran que
principalmente es Util para tomar decisiones respecto a mejorar la rentabilidad y liquidez;
En cuanto a los beneficios de tener un plan financiero, las empresas destacaron que ven su
utilidad a la hora de mejorar la administracion de los flujos de efectivo, y a la hora de
obtener financiamiento y mejorar la rentabilidad.

Segtin, Arturo Morales Castro (2014) “El proceso de la planeacion financiera

comienza con un prondstico de ventas para los siguientes afios. Después se determinan los
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activos que se requeriran para satisfacer las metas de ventas y se toma una decision sobre la
manera de como deberan financiarse los activos requeridos. En este momento se puede
proyectar el estado de resultados y el balance general, y a la vez pronosticar las utilidades y
los dividendos por accion, asi como las razones basicas”

En el plan financiero se combinan todos los proyectos e inversiones que la empresa
ejecutara, es un proceso en el cual se convierten, en términos financieros, los planes
estratégicos y operativos del negocio en un horizonte de tiempo determinado. Cuando la
planeacion se traduce en términos financiero se utilizan los presupuestos, los que en esencia
son modelos que representa el efecto de varios niveles de actividad (insumos) sobre los
costos, ingresos y flujos de efectivo (resultados)”.

Control Financiero de la Empresa

¢ Con que frecuencia se miden los resultados de la empresa?

¢ Cudl es el proceso o herramientas que se utilizan para establecer y controlar lo
referente a las finanzas de la empresa?

¢ Qué acciones considera puede ejecutar para mantener controlados sus costos y
gastos?

¢Han tenido problemas para solventar los gastos mensuales fijos de la empresa?
En caso afirmativo, ¢de dénde han tomado los fondos para cubrir las necesidades?

¢En caso de necesidad de fondos a dénde recurren para obtenerlos?

Analisis de las preguntas: Estas preguntas se realizaron por la vinculacion que

existente entre planeacion financiera y los procesos de control. Esto se debe a que las
empresas necesitan evaluar los resultados de la planeacion financiera.
Lo cual implican el empleo de proyecciones que toman como base las normas y el

desempefio de un proceso de retroalimentacion y de ajuste para incrementar el desempefio.
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Por lo que las organizaciones requieren la preparacion de prondésticos y el uso de varios
tipos de presupuestos. Se deben desarrollar sistemas de presupuestos para todas y cada una
de las areas significativas de una empresa.

Analisis de las Respuestas: Los entrevistados, coincidieron en que la revision de

los resultados se realiza de manera mensual, que se analizan, controlan y se toman acciones
al respecto de las actividades financieras de la empresa en base a los presupuestos que se
han realizado para cada area especifica, en su totalidad las empresas ocupan cuadro de
controles previamente establecidos por el area financiera para el analisis de sus resultados,
las empresas entrevistadas trabaja con préstamos rotativos por lo cual no han presentado
mayores dificultades de liquidez y recurren al sistema financiero al momento de financiar
parte de las operaciones de la empresa.

Segun, Arturo Morales Castro (2014), La planeacion financiera se auxilia de los
presupuestos para lograr el funcionamiento del flujo de efectivo, en el proceso de
financiamiento e inversidn que necesita la empresa para el desarrollo de sus operaciones.

La planeacidn financiera de la empresa se orienta a la obtencion de rentabilidad
como resultado de sus operaciones, evitar la falta del efectivo e incrementar el desempefio
de todas las areas de la compafiia. Para ello se auxilia de los presupuestos como es el del
flujo de efectivo y el de presupuesto de capital, los cuales son parte de los planes
financieros.

Analisis y conocimiento historico y futuro de las finanzas de la empresa

¢Como ha sido el comportamiento de los ingresos en los tres Gltimos afios? ¢Han
incrementado o disminuido?
¢Se han estancado las ventas o no pueden ajustar los precios? ¢ Cual de estos dos

considera usted es el mayor problema de su empresa?



157

¢ Conoce usted cuales seran sus ingresos y gastos en los proximos doce meses?
¢Llevan a cabo algun proceso para estimar los ingresos y gastos de la empresa de forma
anticipada?

¢Considera usted que la empresa tiene oportunidades de crecer el proximo afio?
¢ Cuanto consideraria usted que seria un crecimiento con el que se sentiria satisfecho?
¢ Como establece ese objetivo?

¢ Tienen planificado realizar alguna inversion en los proximos afios?

Analisis de las preguntas: La importancia es conocer el desempefio financiero de

la empresa, como se encuentra actualmente y el rumbo al que se desea orientar. Estas
preguntas se realizaron debido a que es necesario hacer analisis de la evaluacién del
desempefio histdrico financiero de las empresas y, con base en él, formular una planeacion
financiera que ayude a resolver los problemas concernientes en la obtencion de recursos, asi
como los relacionados a la aplicacion de recursos en activos de la empresa, es decir, las
inversiones.

Andlisis de las Respuestas: Los entrevistados conocen la situacion financiera

historica de la compafiia y los factores que han posibilitado el crecimiento de las ventas de
la empresa, pero también perciben las dificultades del entorno para que este crecimiento se
maximice en busca del logro de su vision empresarial. Una de las principales dificultades es
el ajuste de precios de los productos, debido a factores externos como la fuerte competencia
y temas econdmicos de inflacion. Dentro de las compafiias se establece como se dijo en el
apartado anterior diferentes presupuestos anuales que permiten tener una métrica para
medir los resultados de la empresa, esto se crean partiendo del analisis de los datos
historicos, los objetivos de crecimiento que la direccidn tiene y cada una de ellas visualiza

que el negocio puede seguir creciendo.
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Para que esto se logre las empresas deben tomar decisiones constantes referente a
inversiones, teniendo en cuenta que dos de las empresas entrevistadas tienen proyectos de
inversion para el afio 2023, Se necesitan la construccion de modelos que faciliten el anélisis
de los posibles cursos de accion presentando los resultados proyectados y no solo para las
oportunidades de inversion, sino también para la obtencidn de fondos para poder llevar a
cabo dichos planes de negocio.

Segun, Arturo Morales Castro (2014), La planeacion financiera, hace un diagnostico
de la situacion actual, identificando las oportunidades, amenazas, fuerzas, y desventajas,
integra a todas las areas de la empresa, se anticipa al futuro describiendo escenarios de
diversa indole, al desarrollar planes de accion para lo inesperado

La estrategia de la empresa establece la direccién, la manera de guiar y enfocar
todos los recursos de la empresa, pero si el principal de todo negocio lucrativo es la
maximizacion de la riqueza de los accionistas, se exige a la direccion de la empresa que
adopte, de entre las distintas alternativas estratégicas, aquellas de mayor repercusion
positiva sobre su valor. Para esto es necesario realizar la planeacion financiera, lo que
requiere de actividades como el analisis de los flujos financieros de una compafiia, y con
estas plantear diferentes modelos financieros que posibiliten el hacer proyecciones de las
diversas decisiones de inversion, financiamiento y dividendos, asi como balancear los

efectos de las distintas alternativas, siempre orientadas a la creacion de valor en la empresa



Anexo G -Proceso de Planificacion Financiera
Como parte de las soluciones y las deficiencias de las empresas en el &rea de planificacion,
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se especifica un proceso general de planificacion en el &rea financiera que las Pymes

pueden adoptar para el logro de sus objetivos financieros y para la toma de decisiones que

vayan en beneficio de la generacion de valor para la compaiiia.

Nombre del Proceso:

Planificacion Financiera

Encargado del Proceso:
Gerente financiero, contador general,
gerente de la empresa

Tipo de proceso

Estratégico

Objetivo del Proceso

decisiones.

Proporcionar a la empresa, Planificacion, seguimiento y control de los recursos
financieros de la empresa, para asegurar el logro de los objetivos de la empresa establecidos en
el plan estratégico, brindando informacion financiera oportuna y confiable para la toma de

Stakeholders
(Grupos Interesados en el
proceso de planificacion

conformado por los
proveedores de informacion de

Entradas (Insumos) (Requisitos)

(Son todos aquellos insumos que
ingresarén al proceso, los cuales
sufriran transformacién)

Salidas

Indicara todos
aquellos productos o
resultados del

Gerentes (Administradores
Unicos).

centros
responsables

area administrativa
contable.

(Contabilidad, créditos y
cobros, Tesoreria)

Brindara la informacion sobre las
proyecciones de gastos de
depreciaciones, seguros, Cartera de
crédito, estructura de clientes, dias
mora, condiciones de créditos y las
proyecciones de deuda.

area produccion, y
logistica.

Capacidad instalada de la planta,
Eficiencia en el uso de equipo,
Planeacion de la demanda y la
validacion de cuotas de crecimiento de

interés para el proceso ya sea proceso
estos Internos y externos)
Cliente Interno
Dependera de la estructura de la Estrategia de la empresa,
organizacién el grado de rendimientos minimos Presupuesto
desagregacion de los esperados, proyeccion de ventas
involucrados en el proceso proyeccion de gastos sobre sus financiero

Proyecciones de
escenarios
financieros.
Reporteria
Financiera.
Informes de control

y seguimiento.




160

(Contabilidad, créditos y
cobros, Tesoreria)

ventas, lo relacionados a gastos de
fletes y almacenamiento de inventario.
Impacto de averias y vencidos

area de Recursos humanos

Proyecciones relacionadas con el pago
de ndéminas de pagos, prestaciones de
la compaiiia, inversiones en formacién
del talento humano, gastos
relacionados con aumentos salariales
y nuevas contrataciones

area de Mantenimiento
(Operacional e informatico)

Proyeccién del costo de adquisicién
de propiedad planta y equipo, debido
al gasto e inversidén en mantenimiento
preventivo y correctivo de los activos
de la empresa (Edificios, bienes
muebles,  maquinaria,  software,
equipos informaticos.

Anélisis de
oportunidades de
inversion y fuentes
de Financiamiento.
Creacion de modelos
financieros segun la

necesidad especifica.

Cliente Externo
Dependera de la importancia que la empresa les dé

a los factores externos de la compafiia y como estos | crédito,

impactan en el logro de la vision estratégica.
Entidades sistemas financiero
Proveedores de insumos, Materia primay
productos terminados

Requerimientos por condiciones de

Requerimientos por negociaciones.
(Descuentos por pronto pago)

Receptores de la informacion:

e Gerentes de la empresa, duefios de la compafiia
e area comercial de la empresa (equipo de ventas)
e Analistas financieros y de ventas

e Diferentes jefaturas administrativas y contables

e Coordinadores

Procedimiento

Planificacion

1.El encargado del area administrativa y contable de la empresa comunica a cada una de las
areas (Clientes internos) la programacion del inicio de la planificacién financiera anual. Esto es
un indicativo para que cada una de las areas analicen sus gastos y planifiquen sus necesidades

financieras.

2. El encargado del area financiera construye plantillas, teniendo como base los resultados
histdricos (2 afios al menos) (Puede hacer uso de una hoja de calculo) al tener consolida la
informacidn envia las plantillas a las diferentes areas para que estas puedan proyectarse para el

siguiente afio fiscal.
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3. El Financiero recibe presupuesto de las areas, revisa y consolida datos. Prepara

archivo revisado con datos acordes (Los cuales a depurado con cada una de las &reas). El
primer bosquejo del presupuesto de egresos se envia al (Gerente o duefio del negocio) para su
aprobacién y retroalimentacion.

4. Es el duefio del negocio el que decide si autoriza o no la informacion. Si este visualiza
oportunidades de mejora no autoriza y se debe continuar con el paso siguiente, caso contrario ir
al paso 6.

5. Los encargados de las areas realizan modificaciones con base a los lineamientos y directrices
establecidos por el duefio del negocio y las oportunidades de mejora compartidas por el
encargado del analisis Financiero. Regresar al paso 4.

6. El encargado de las finanzas comunica a todas las areas el presupuesto para el afio fiscal y
proceden a
ejecutarlo

Control y seguimiento

7. El encargado de las finanzas hace un seguimiento de los resultados reales obtenidos a nivel
de detalle gastos e ingresos comparando con la meta y proyecciones que se tenian para el
periodo.

8. El encargado de las finanzas al cierre de mes, hace un analisis de resultados contra
presupuestos

elaborados, midiendo el estado de los margenes, gastos, impacto de resultado y comunica
a las areas. (Estas pueden ser trabajado en conjunto con las areas).

9. El encargado del area Financiera en conjunto con el area contable prepara una presentacion
concisa de los resultados obtenidos en el mes con los detalles de lo ocurridos, incluyendo las
desviaciones y posibles cursos de accion a tomar. Este lo comparte con el duefio o gerente de la
compafiia. Posterior a este paso se ejecuta una revision de la planificacion y se inicia
nuevamente el proceso, indicando las revisiones.

10. Fin del proceso.
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Actividades que realiza el encargado de Finanzas
Con la finalidad de darle cumplimiento a la planificacion financiera.

e Informa sobre el seguimiento de los resultados y tendencias de ventas, gastos (impactos
y ahorros), y del cumplimiento de la obtencidn de utilidades establecidas en el plan

estratégico

e Elabora reportes de Indicadores financieros claves, ciclo de efectivo, capital de trabajo
ebitda, ROE, ROI, etc.

e Apoya en la construccion de diferentes escenarios financieros, y modelos financieros,
como parte del analisis de las variaciones atipicas en los resultados de gastos e ingresos
y oportunidades de nuevos negocios y necesidades de financiamiento.

Proceso de planificacion financiera

Indicador de gestion: Cumplimiento de la planificacion financiera Anual

Definicion: Satisfacer el cumplimiento del rendimiento minimo que fue establecido en el plan
financiero.

Unidad de Fuente de datos Responsable Periodicidad
Medida
Porcentual Estados Encargado del area Mensual
financieros/Presupuestos financiera
Formula Parametros
Mayor a 105%: Bueno
Utilidad Real / Utilidad Ppto Mayor a 90% y menor a 105%: Revisar
Menor a 90%: Tomar Acciones

Indicador de gestion: Exactitud del cumplimiento del presupuesto de gastos totales

Definicion: Definir el origen de las desviaciones en gastos y minimizar los impactos entre el
presupuesto y el gasto real.

Unidad de Fuente de datos Responsable Periodicidad
Medida
Porcentual Estados Encargado del area Mensual
financieros/Presupuestos financiera/contable
Formula Parametros
Gasto Reales/ Gasto Totales Mayor a 100%: Tomar acciones
Ppto Mayor a 95% y menor a 100%: Revisar

Menor a 95%: Bueno

Indicador de gestion: Cumplimiento Capital de trabajo entre ventas

Definicion: Disponer de los recursos financieros que acomparien el crecimiento de la compaiiia.

Unidad de Fuente de datos Responsable Periodicidad
Medida
Porcentual Estados Encargado del area Mensual
financieros/Presupuestos financiera/contable

Formula Parametros
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Comparativo del (KT Real / Venta Real) Si la desviacion es superior al 10%: Tomar
contra el (KT Ppto / Venta Ppto) acciones
Mayor a 5% y menor a 10%: Revisar
Menor a 5%: Bueno

Indicador de gestion: Cumplimiento Capital de trabajo entre ventas

Definicion: Disponer de los recursos financieros que acomparien el crecimiento de la compaifiia.

Unidad de Fuente de datos Responsable Periodicidad
Medida
Porcentual Estados Encargado del area Mensual
financieros/Presupuestos financiera/contable
Formula Parametros
Comparativo del (KT Real / Venta Real) Si la desviacion es superior al 10%: Tomar
contra el (KT Ppto / Venta Ppto) acciones

Mayor a 5% y menor a 10%: Revisar
Menor a 5%: Bueno

Indicador de gestion: Generacién de Flujo de efectivo

Definicion: Verificar cual ha sido el flujo invertido y generado por (Operaciones, inversiones y
financiamiento)

Unidad de Fuente de datos Responsable Periodicidad
Medida
Porcentual Estados Encargado del area Mensual
financieros/Presupuestos financiera/contable
Formula Parametros
Flujo de caja Real/ Flujo de caja Ppto Mayor a 105%: Bueno- Mayor a 90% y menor a
105%: Revisar-Menor a 90%: Tomar Acciones
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Proceso: Planeacion Financiera (Esquema)

Encargado del area Encargado de Finanzas Gerente de la compaiiia
contable y financiera (Propietario)

Inicio
I_l

Notifica el inicio del ) y
Droceso Construccion y envié de
presupuestario y la L] plantillas de ventas y
programacién gastos a las areas

l

Recibir informacion
de las areas,
revisar y consolidar

datos Sl

Comunica a todas

las areas I_

interesadas el ¢
Presupuesto oficial

¢Autoriza?

1 Realiza las modificaciones
pertinentes segun los
lineamientos

\ 4

Hacer seguimiento
y control del Presupuesto
tomando en cuenta los
indicadores

A 4

Preparar una
presentacion con las
desviaciones y

Realizar andlisis de los
resultados contra el
presupuesto

L

Fin
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Anexo H — Estados Financieros Caso Ingenios Distribuidores, S.A. de C.V.
Ingenios Distribuidores, S.A. de C.V.
Balance General
Al 31 de Diciembre de 2021
(Con cifras correspondientes al 2019 y 2020)
(Valores Expresados en Dolares de los Estados Unidos de America)

2019 2020 2021

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes 76,666 90,824 57,766
Cuentas por Cobrar 632,227 625,747 567,238
Cuentas por Cobrar a empresas relacionadas 26,309 92,954 402,234
Inventario de productos al costo 598,405 702,113 584,991
Gastos Pagados por Anticipado 887 1,171 782
Impuesto por cobrar - Corrientes 118,274 91,011 75,531
Total Activos Corrientes 1,452,768 1,603,820 1,688,542
Activo No Corriente

Propiedad, planta y equipo, neto 7,774 4,640 2,867
Otros Activos 22,672 18,785 56,959
Total Activos No Corrientes 30,446 23,425 59,827

Total Activos 1,483,214 1,627,245 1,748,369

Pasivos Corrientes

Préstamos bancarios de corto plazo 411,005 616,439 410,957
Cuentas por pagar comerciales 228,529 254,468 159,016
Cuentas por pagar partes relacionadas 236,539 105,695 467,247
Impuestos por pagar 8,124 8,430 10,816
Otras cuentas por pagar y gastos acumulados 68,275 56,901 66,974
Total Pasivos Corrientes 952,471 1,041,934 1,115,009

Pasivo no corriente

Documentos por pagar a largo plazo 41,222 15,543 15,543
Pasivo laboral 0 751 751
Total Pasivos Corrientes 41,222 16,294 16,294
PASIVO 993,693 1,058,228 1,131,303
Capital Social 511,051 511,051 511,051
Reserva Legal 22,535 30,261 34,926
Utilidad Retenidas (105,236) (44,064) 27,705

Utilidad del ejercicio 61,172 71,770 43,383
Patrimonio 489,522 569,017 617,066

PASIVO Y PATRIMONIO 1,483,214 1,627,245 1,748,369
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Ingenios Distribuidores, S.A. de C.V.

Estado de Resultados

Por el Periodo del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2021

(Con cifras correspondientes al 2019 y 2020)

(Valores Expresados en Dolares de los Estados Unidos de America)

2019 2020 2021

Ingreso por ventas 3,346,502 3,702,305 3,783,276
Rebajas y devoluciones sobre ventas 399,866 419,671 457,707
Ventas Netas 2,946,636 3,282,634 3,325,569
Rebajas y devoluciones sobre compras 160,910 191,284 180,608
Bonificaciones sobre compras y otros 68,197 73,804 79,228
Costo de Ventas 2,084,826 2,365,033 2,397,469
Costo de Ventas netas 2,313,933 2,630,122 2,657,305
Ganancia Bruta 632,703 652,512 668,264
Margen Bruto 21.47% 19.88% 20.09%
Gastos de Venta 457,773 430,149 477,135
Gastos de Administracion 80,537 103,064 119,676
Total gastos de operacion 538,310 533,213 596,811
Utilidad de Operacién 94,393 119,300 71,453

94,393 119,300 71,453
Costos Financieros 20,060 23,663 23,330
Otros Ingresos y Gastos (19,633) (14,608) (18,518)
Utilidad antes de reserva legal e impuesto sobre renta 93,966 110,245 66,641
Reserva Legal 6,578 7,717 4,665
Impuesto sobre la renta 26,216 30,758 18,593

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 61,172 71,770 43,383



Ingenios Distribuidores, S.A. de C.V.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el Periodo del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2021
(Con cifras correspondientes al 2019 y 2020)

(Valores Expresados en Dolares de los Estados Unidos de America)

Flujos de efectivo por actividades de operacién

Utilidad de Operacion
Ajuste por ingresos y gastos que no requieren uso de Efectivo:
Depreciacion de Propiedad planta y equipo

Cambios en Activos y pasivos de operacion

Aumento (Disminucion) de Cuentas por cobrar

Aumento de Cuentas por cobrar compafiias relacionadas
Aumento (Disminucion) de Inventarios

Aumento (Disminucion) de Gastos pagados por anticipado
Disminucion (Aumento) de Otros activos

Disminucion (Aumento) de Cuentas por pagar Yy gastos acumulado
Disminucion de Cuentas por pagar partes relacionadas

Efectivo generado por las actividades de Operacion

Intereses pagados
Otros ingresos netos de otros gastos
Efectivo neto provisto en actividades de operacion

Flujos de efectivo por actividades de inversion
Compra de activos fijos
Efectivo neto utilizado en actividades de Inversion

Flujos de efectivo por actividades de financiacion
Pago de documentos por Pagar L.P

Aumento (Disminucion) prestamo por pagar a largo plazo
Efectivo neto Utilizado en actividades de financiacion

Aumento (disminucion) neto de efectivo
Efectivo al comienzo del afio
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Efectivo al final del afio

2019 2020 2021
(61,172)  (71,770)  (43,383)
11,565 13,257 13,257
77,508 6,480 58,509
(66,300) 21,590 197,570
(58,682)  (103,709) 117,122
13,057 (284) 389
(2,061) 31,149 (22,694)
26,397 20,702 (64,400)
(84,697) 0 0
(144.385)  (82,584) 256,370
(25,079)  (30,926)  (30,385)
(19,633)  (14,608)  (18,518)
(189,096)  (128,117) 207,466
(3,430) (6,554) (4,656)
(3,430) (6,554) (4,656)
0 (25,679) 0
173,917 174509  (235,868)
173,917 148830  (235,368)
(18,600) 14,158 (33,058)
95,276 76,666 90,824
76,666 90,824 57,766




Anexo | — Reporte de Crystalball.

Run

preferences:
Number of trials run
Monte Carlo

Random seed
** Assume zeroes for unspecified
correlations enabled **

Run statistics:
Total running time (sec)
Trials/second (average)
Random numbers per
sec

Crystal Ball data:
Assumptions
Correlations
Correlation matrices
Decision variables
Forecasts

Worksheet: [Caso practico MAF final
1162023.xIsm]CFO CB

Forecast: TIR

Summary:
Certainty level is
94.710%
Certainty range is from
0.00% to =

20,000

50.06
400

1,998

A OOCOWG

Entire range is from -83.82% to 484.04%

Base caseis 117.82%

After 17,698 trials, the std. error of the mean

is 0.82%
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Crystal Ball Report - Full
Simulation started on
1/19/2023 at 7:29 PM
Simulation stopped on
1/19/2023 at 7:30 PM

Forecasts



Probability

0.02

L=

(=]

—h
1

0.00

0.00%

ertainty Min = 0.00%

100.00%

200.00%

TIR

Median = 219.07%
Mean = 207 32%

300.00%

400.00%

Statistics:

Trials

Base Case
Mean
Median
Mode
Standard Deviation
Variance
Skewness
Kurtosis
Coeff. of
Variation
Minimum
Maximum
Range Width
Mean Std.
Error

Cell Errors

Forecast: TIR (cont'd)

Percentiles:

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

Forecast values

17,698
117.82%
207.32%
219.07%
108.63%
118.01%

-0.4235
2.57

0.5240
-83.82%
484.04%
567.85%

0.82%
2302

Forecast values

-83.82%

29.55%
121.34%
163.72%
192.79%
219.06%
245.03%
272.60%
301.77%
338.72%
484.04%
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Forecast: TIR EMP

Summary:

Entire range is from 68.68% to 193.67%

Base case is 89.07%

After 20,000 trials, the std. error of the mean

is 0.15%

Probability

80.00%

Statistics:
Trials
Base Case
Mean
Median
Mode

Standard Deviation

Variance
Skewness

Kurtosis
Coeff. of
Variation
Minimum
Maximum
Range Width
Mean Std.
Error

Forecast: TIR EMP (cont'd)

Percentiles:
0%
10%
20%

100.00%

TIR EMP

120.00%

140.00%

= Fil: Beta W Forecast values

Forecast values
20,000

89.07%
115.05%
112.52%
21.31%

4.54%

0.4973

2.77

0.1852
68.68%
193.67%
124.99%

0.15%

Forecast values
68.68%
89.19%
95.76%

160.00%

480
440
400
360
320

280 E‘

=

240 5

=

200 2
160
120
80
40

4 0
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30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

Forecast: VAN ACCIONISTAS

Summary:

Certainty level is

80.951%

Certainty range is from

$0 to =

Entire range is from ($1,059,193) to

$751,876

Base case is $275,043

101.40%
106.88%
112.52%
118.71%
125.48%
133.55%
144.85%
193.67%

After 20,000 trials, the std. error of the mean

(%300,000)

$300.000

$600.000

is $1,701
VAN ACCIONISTAS

0.05 - Hl 1,000

800

0.04 800

700
-
%‘ 0.03 600 g
K= H1 Std Dev = $405.839 | =]
- Modian = 500 §
2 ian = $197.832 ]
qa 0oz fMean = $165.310 400 2

50 ] : 300

Certainty Min = $0

0.01- - 200

rrrrmfﬂ'mﬁ”ﬂ IRRLNRE aaan) "

0.00 0
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Statistics: Forecast values
Trials 20,000
Base Case $275,043
Mean $165,310
Median $197,832
Mode -
Standard Deviation $240,529
Variance $57,854,282,312
Skewness -1.06
Kurtosis 4,99
Coeff. of
Variation 1.46
Minimum ($1,059,193)
Maximum $751,876
Range Width $1,811,069
Mean Std.

Error $1,701

Forecast: VAN ACCIONISTAS (cont'd)

Percentiles: Forecast values
0% ($1,059,193)
10% ($140,530)
20% $10,501
30% $92,843
40% $151,184
50% $197,829
60% $241,401
70% $290,417
80% $351,617
90% $433,794
100% $751,876
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Forecast: VAN de la empresa

Summary:
Entire range is from $298,870 to $906,395
Base case is $455,279
After 20,000 trials, the std. error of the mean
is $831



VAN de la empresa
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é—. 700 :|"|
2 003 500 3
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a o2 4002
He0
{Certainty Min = $0 | 300
0.01 200
¢ ertainty = 100.00% 100
0.00 ; 0
30 $200,000 $400,000 $600,000 800,000
Statistics: Forecast values
Trials 20,000
Base Case $455,279
Mean $550,163
Median $532,410
Mode -
Standard Deviation $117,490
Variance $13,803,814,358
Skewness 0.5028
Kurtosis 2.50
Coeff. of
Variation 0.2136
Minimum $298,870
Maximum $906,395
Range Width $607,525
Mean Std.
Error $831

Forecast: VAN de la empresa (cont'd)

Percentiles:
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

Forecast values
$298,870
$410,593
$442,758
$471,322
$500,537
$532,405
$566,460
$608,136
$657,871
$722,564
$906,395
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End of Forecasts
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Assumptions

Worksheet: [Caso practico MAF final 1162023.xlsm]Datos CB

Assumption: Crecimiento en ingresos esperados
- Minimo

Triangular distribution with

parameters:
Minimum 7%
Likeliest 8%
Maximum 12%

Assumption: Equipo de reparto para la compania
- Maximo

Triangular distribution with

parameters:
Minimum $50,000.00
Likeliest $150,000.00
Maximum $150,000.00

Assumption: Minimo - 2

Triangular distribution with

parameters:
Minimum 2.50%
Likeliest 3.50%
Maximum 5.00%

Assumption: Negocié nuevo préstamo - 1

Uniform distribution with

parameters:
Minimum $550,000
Maximum $750,000

Assumption: Plazo - 1

Triangular distribution with
parameters:
Minimum 2.00

o g SR
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) £ e

Equips de repanc para is compania - Maximo

| ‘
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Winiewo -2
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s e sin
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Likeliest 5.00
Maximum 5.00
End of
Assumptions

Sensitivity Charts

Sensitivity: TIR
0.0% 20.0%

Crecimiento en ingresos esperados
- Minimo

Negocid nuevo préstamo - 1

Plazo -1

Equipo de reparto para la compania
- Maximo

Minimo -2 4

Sensitivity: TIR
0.0% 20.0%

Crecimiento en ingresos esperados
- Minimo

Negocid nuevo préstamo - 1

Plazo -1

Equipo de reparto para la compania
- Maximo

Minimo -2

-7.6%




Anexo J- Reporte resultados de combinaciones de variables
Resumen de escenarios para VAN Accionistas

Paste Selected Scenario

Paste Next Scenario

Paste Previous Scenario

eluedwod e| esed onedas ap odinb3l

Q
a
3
g
o
g.
Reset Original Values ‘7% U%
] 8.
< 2 =
= E
> I S
[=) o Eel
= o @ K = @
g g = = EX & =
5 G 5 £ 3 3 ]
= 2 3. =. o
g & 3 3 N o .
2.00% 36| ($434,915) 7% $112,398.12 4.06% $663,801 2.72
4.00% 42| ($226,160) 7% $149,165.36 2.96% $696,578 3.13
6.00% 5| ($216,291) 9% $140,080.19 3.08% $668,307 2.80
8.00% 34(($144,315) 7% $96,537.93 3.51% $697,794 3.30
10.00% 25| ($134,863) 9% $146,638.39 4.83% $600,490 3.04
12.00% 46| ($120,431) 8% $137,804.90 3.46% $564,556 3.18
14.00% 24| ($89,836) 8% $126,824.99 3.62% $705,909 3.40
16.00% 47| ($53,107) 8% $131,914.08 4.18% $695,844 3.50
18.00% 13| ($12,678) 7% $98,521.62 3.30% $643,872 3.70
20.00% 30 $5,728 8% $54,868.72 4.30% $563,859 3.22
22.00% 49 $8,642 8% $92,849.06 3.60% $563,622 3.59
24.00% 22 $33,182 9% $143,548.09 3.74% $602,202 3.52
26.00% 45 $62,836 8% $89,632.28 2.87% $552,549 3.62
28.00% 38 $84,892 9% $132,573.20 3.65% $729,876 3.59
30.00% 15| $107,508 9% $93,472.55 3.50% $739,045 3.53
32.00% 39| $109,568 8% $114,555.64 4.06% $614,731 4.37
34.00% 4| $114,254 7% $90,381.43 3.49% $635,680 4.45
36.00% 8| $120,658 10% $128,794.68 3.56% $688,099 3.41
38.00% 9| $138,108 10% $84,010.71 3.98% $569,532 3.28
40.00% 23| $140,321 7% $140,595.26 3.16% $661,977 4.65
42.00% 44| $159,254 8% $123,165.03 4.18% $673,499 4.57
44.00% 1| $188,450 8% $136,710.88 4.41% $551,749 4.87
46.00% 16| $189,809 9% $125,751.45 3.58% $580,692 4.18
48.00% 40| $196,879 8% $127,776.36 3.52% $694,210 4.96
50.00% 41| $220,394 10% $149,615.96 3.44% $737,690 3.51
52.00% 3| $229,885 10% $112,643.20 3.32% $571,752 3.64
54.00% 6| $233,786 8% $115,176.03 4.11% $666,782 5.00
56.00% 35| $238,895 9% $79,924.48 4.77% $551,089 4.24
58.00% 11| $240,875 9% $75,191.51 4.48% $571,323 4.29
60.00% 2| $245,642 8% $111,457.66 3.10% $572,711 4.45
62.00% 50| $248,062 8% $120,958.75 2.99% $653,359 4.91
64.00% 32| $251,492 10% $128,207.93 4.36% $688,873 3.96
66.00% 21| $263,174 9% $108,391.48 3.86% $578,086 4.31
68.00% 19| $272,773 9% $104,748.83 3.44% $704,174 4.47
70.00% 27| $276,913 8% $79,993.60 3.81% $734,872 4.64
72.00% 20| $278,108 8% $111,223.19 3.87% $680,277 4.86
74.00% 43| $286,490 9% $134,010.59 3.53% $570,974 4.62
76.00% 29| $314,546 9% $142,983.79 4.33% $706,234 4.92
78.00% 37| $330,224 9% $103,598.71 2.95% $553,666 4.49
80.00% 48| $356,063 9% $113,081.80 3.97% $624,865 4.81
82.00% 28| $390,267 9% $80,452.18 3.92% $683,816 4.81
84.00% 7| $390,331 10% $129,650.07 3.91% $591,421 4.90
86.00% 18| $417,668 12% $146,103.64 3.39% $703,587 3.64
88.00% 14| $442,077 10% $102,231.44 4.63% $684,604 4.90
90.00% 12| $453,658 11% $114,107.95 4.46% $721,527 4.42
92.00% 31| $454,912 10% $97,568.33 2.95% $701,638 4.56
94.00% 26| $476,921 10% $66,134.05 3.62% $705,653 4.80
96.00% 33| $499,600 11% $133,647.64 3.26% $683,346 4.05
98.00% 17| $587,329 11% $74,757.46 3.10% $709,608 4.48
100.00% 10| $593,621 12% $133,770.40 3.86% $582,481 4.42
Minimum ($434,915) 7% $54,868.72 2.87% $551,089 2.72
Mean $184,424 9% $113,764.03 3.72% $645,858 4.09
Maximum $593,621 12% $149,615.96 4.83% $739,045 5.00
Std Dev $217,665 1% $24,036.88 0.51% $62,015 0.66
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Resumen de escenarios para VAN Empresa

Paste Selected Scenario

Paste Next Scenario

Paste Previous Scenario
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2.00% 11| $372,284 7% $131,829.83 3.64% $595,174 4.29
4.00% 23| $393,779 8% $101,124.63 4.30% $742,646 3.99
6.00% 43| $398,851 7% $114,915.73 3.74% $651,977 3.01
8.00% 2| $427,579 8% $123,642.86 3.44% $731,585 4.22
10.00% 35| $432,066 8% $142,773.81 3.22% $702,310 3.45
12.00% 18| $432,104 8% $142,711.32 3.40% $696,373 3.03
14.00% 50| $438,301 8% $114,744.74 3.91% $559,665 4.87
16.00% 42| $442,422 8% $90,096.94 3.25% $683,748 3.28
18.00% 39| $442,768 8% $131,351.37 3.44% $737,003 4.39
20.00% 6| $446,749 8% $104,913.92 3.69% $724,121 3.83
22.00% 41| $454,246 8% $74,406.87 3.72% $669,023 2.82
24.00% 19| $463,050 8% $86,681.95 4.22% $632,410 4.37
26.00% 47| $482,314 8% $83,414.78 3.69% $740,442 4.03
28.00% 10| $483,681 8% $119,292.01 3.36% $672,533 4.51
30.00% 26| $502,933 9% $141,155.50 4.09% $635,122 4.67
32.00% 3| $507,638 9% $92,649.57 4.33% $707,727 4.54
34.00% 24| $513,320 9% $122,551.26 3.46% $723,109 2.86
36.00% 49| $513,884 9% $138,088.83 3.02% $592,441 3.99
38.00% 38| $514,012 9% $142,457.70 3.52% $646,202 4.68
40.00% 14| $514,068 9% $137,483.23 3.09% $662,765 4.34
42.00% 28| $515,686 8% $117,309.63 2.88% $714,266 3.17
44.00% 4| $517,176 8% $81,582.92 3.11% $606,342 4.40
46.00% 40| $519,093 8% $98,485.21 3.06% $619,502 3.91
48.00% 30| $519,235 8% $99,979.42 3.24% $678,227 3.78
50.00% 17| $530,052 9% $135,958.68 3.21% $744,455 3.10
52.00% 33| $531,513 9% $141,309.88 4.66% $566,986 4.16
54.00% 27| $539,873 9% $148,164.69 3.82% $657,579 4.09
56.00% 15| $556,585 9% $132,039.88 3.61% $661,210 3.09
58.00% 21| $561,659 9% $79,764.96 3.23% $673,980 3.80
60.00% 48| $563,679 9% $89,643.70 3.22% $715,329 2.49
62.00% 9| $580,521 9% $135,223.47 2.76% $661,553 4.24
64.00% 44| $588,959 10% $147,818.55 3.62% $589,243 4.13
66.00% 13| $592,163 10% $146,072.23 4.25% $681,208 3.80
68.00% 45| $595,426 10% $143,644.27 4.07% $705,798 2.62
70.00% 46| $602,357 10% $129,047.68 4.38% $626,862 3.02
72.00% 25| $625,593 10% $106,922.88 3.92% $679,542 3.65
74.00% 20| $637,251 9% $84,184.28 3.38% $661,426 2.79
76.00% 5| $640,935 10% $117,369.99 3.09% $617,868 3.38
78.00% 37| $657,726 10% $116,687.00 3.69% $553,204 3.08
80.00% 34 $658,911 10% $60,249.21 3.73% $700,710 4.00
82.00% 31| $673,203 10% $99,434.39 3.29% $555,169 3.43
84.00% 32| $673,857 10% $142,705.18 3.14% $693,747 4.32
86.00% 36| $688,239 10% $131,410.86 3.39% $690,310 4.84
88.00% 29| $714,187 10% $81,141.36 2.91% $555,969 4.90
90.00% 8| $726,691 11% $140,388.36 3.07% $579,572 4.90
92.00% 16| $748,798 11% $138,192.55 4.58% $645,736 2.51
94.00% 1| $768,623 11% $93,757.12 3.29% $583,677 3.19
96.00% 12| $799,709 11% $111,615.55 3.96% $730,444 4.32
98.00% 22| $813,521 11% $119,626.59 3.67% $745,056 2.50
100.00% 7| $866,789 12% $109,615.56 2.76% $560,292 3.77
Minimum $372,284 7% $60,249.21 2.76% $553,204 2.49
Mean $563,681 9% $116,312.66 3.55% $659,233 3.77
Maximum $866,789 12% $148,164.69 4.66% $745,056 4.90
Std Dev $117,818 1% $23,530.25 0.47% $58,609 0.70
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