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INTRODUCCION

Dentro de las exigencias actuales en nuestro sistema -~
econémicae, desde el momento en que se constituye una empresa,
el aspecto de una estructura financiera siempre debe conside-
rarse, con el fin de obtener mediante recursos propios o aje-

nos, un desarrollo adecuado en la expansidn de ta misma.

Lo anterior es aplicable en Ja vida de cualquier ente -
juridico, ya que de las preocupaciones técnicas de fabrica -
c¢ién y el traslado de productos a los centroé de consumo, sur
gen los problemas financiereos consistentes en asegurar perma-

nentemente los recursos econdmicos indispensables.

En la mayoria de los casos, previamente al inicio de las
operaciones‘ﬁara llevar a cabo el objeto por el que se esta -
blece una empresa, se tienen que efectuar diversas erogacio -
nes con el propdsito de reunir los elementos necesarios para
su establecimiento, conociéndose con el nombre de gastos de -

organizacién.

En una etapa més evolucionada de la vida de una empresa,
habrd que dotarla de ciertos bienes cuya utilizacidn le permi
ta realizar su objetivo, esto es, su equipo de trabajo, para
que con posterioridad se ponga en marcha y logre el objetivo

para el cual fue establecido; al efecto y tratdndose de una -



industria, adquirird materias primas, realizard gatos de mano
de obra y otros gastos de transformacién y promocidn, etc.,
por 1o que se necesitan fondos para dotar a la empresa de -~
bienes destinados a su uso y para adquirir y transformar las

mercancias que le producirdn valor de cambio.

No obstante, para poder mantener a la empresa abasteci-
da de los fondos necesarios, es preciso elaborar un plan fi-
nanciero que réporte la cantidad de fondos y el momento en -
que son necesarios, el fin que se les dard y el medio por el’

cual sea mas favorable allegarse tales recursos.

En caso de requerir nuevos medios de accidn, debe tener-
se presente el impulso que se va a dar a la empresa, determi-
nando las nuevas inversiones en activo fijo y las necesidades
de aumentar los fondos de operacidn. Esto a fin de mantener -
a la empresa con los recursos suficientes para el adecuado -

desarrollo de sus operaciones.

Es indispensabie que el plazo durante el cual se desee -
el financiamiento, esté en funcidon con el objeto de l1a inver-
sién, para evitar que a su vencimiento, la empresa se encuen-
tre sin el circulante indispensable para cubrir su liquida -

cidgn.

Por 1o anterior, al determinar las necesidades de dotar

a la empresa de nuevos medios de accidn, deberdn tenerse pre-



sentes Tas Areas entre las cuales habrdn de distribuirse los
medios de financiamiento, para que con esta base el ejecuti-
vo financiero pueda determinar si los recursos necesarios de
berdn obtenerse a corto o largo plazo, de conformidad con -

Tas posibilidades existentes en el mercado financiero.

En nuestra sociedad, las finanzas han contribuido nota-
blemente a ampliar las posibilidades de intercambio, y es -
por Jo que se ha impulsado el crecimiento de las empresas, -
coadyuvando a su consolidacidn econdémica y agilizando grande

mente 1a realizacidn de sus transacciones.
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1.~

2.

CAPITULO I
FUENTES DE FINANCIAMIENTO

CONCEPTO. .

Para que se tenga una idea clara del concepto de finan-
ciamiento, hemos optado por definir en primer término -
las finanzas, ya que dentro de éstas se encuentra in -

cluido el financiamiento.

Finanzas son los medios por los cuales las empresas ob-
tienen los recursos necesarios en las condiciones més -
favorables, de acuerdo a las politicas de administra -
cidn de los recursos, para su funcionamiento y Ta forma

en que é8stos van a ser utilizados o aplicados.

IMPORTANCIA DE PLANEAR EL FINANCIAMIENTO.

Las decisiones financieras tienen un efecto determinan-
te sobre el &xito y supervivencia de una empresa, ya -

sea ésta grande o peguefa.

La funcidén del financiamiento es muy variada y va de -
acuerdo a las caracteristicas del ente econémico. Por -
ejemplo, en empresas pcquefias la lleva a cabo normaimen
te el departamento de contabilidad y a medida que crece
se ve en la necesidad de crear un departamento autdénomo,
vinculado directamente con la gerencia, donde se resuel

ven y se toman las decisiones que vienen a afectar el -



sistema corporativo, tales como la implantacién de res-
tricciones de efectivo, la introduccidn de un nuevo pro
ducto, o la instalacién de una sucursal o nueva fabri -

ca, etc.

Al principio el departamento puede ocuparse solamente -
del crédito, es decir, seleccionar y mantener al corrien
te 1os clientes a quienes se haya concedido crédito; al
evolucionar, la atencidn se enfoca al estudio de la posi

c¢idn financiera y a la adquisicidn del financiamiento.

Independientemente del tamafio de 1a unidad econdmica y -
de quien realice la funcidn financiera, debe existir al-
guna forma de proporcionar las técnicas y experiencia ng
cesaria que haga posible obtener el mdximo de utilidades
dada la escala de sus operaciones, ya que este es el ob~-
jetivo de los duefios y por lo tanto el administrador fi-

nanciero satisface en forma amplia a los accionistas.

E1 objetivo de &stos Gltimos es maximizar las utilidades

y la riqueza.
Al maximizar las utilidades debemos considerar los de -
fectos que trae consigo:

a) Es una consideracidn a corto plazo.
b) No toma en cuenta el riesgo.

c) Puede disminuir el precio de las acciones.

En cuanto &l primer punto, si una empress adquiere maqui



naria y materia prima de baja calidad, lanzande el pri-
mer afio su productc a un precio que rinde utilidades al
tas por unidad. E1 resultado pueden ser utilidades al -
tas ese afio, pero en o3 afios subsiguientes el pilblico

se da cuenta de 1a baja calidad, disminuyen las ventas,
pur 1o tanto los ingresos, pueden hasta ocasionar la -
quiebra de la empresa. E1 segundo problema depende del

éxito de las ganancias futuras de la empresa que sola -,
mente se basan en un prondstico estimado; si las ganan-
cias reales no fueran las previstas, fracasa la estrate
gia de la empresa. El tercer defecto es reinvertir las

utilidades de un periodo a otvo para adquiriyr activos -
rentables que aumenten tas utilidades futuras, pero no

dejan margen para el pago de dividendos a los accionis-
tas; como resultado, en el mercado el precio de las ac-

ciones tienden a bajar.

£n cuanto a 1a necesidad de planear el financiamiento -
adecyado de una empresa, podemos decir que en el munde

financiero econdémico actual, los asesores financieros -
ya neo pueden dejar que el financiamiento sea el reflejo
de la ejecucidén intuitiva de las funciones de produc -
cién y ventas, sino que debe ser objeto de una cuidado-
52 planeacidn para asegurar, hasta donde sea posible, -~
Ta continuidad y el progreso cada vez mayor de la em -~

presa.



La falta de planeacién puede con facilidad, originar-la
insolvencia, impedir el crecimiento y hasta provocar -
pérdidas en las operaciones; inclusive adn en 10s nego-
cios afortunados que carecen de planeacidn financiera,

no se podrd saber si el buen &xito que han logrado, se-
ria adn mayor, si se hubiera sujetado a2 la empresa a -

un régimen formal de planeacidn y control financiero.

3.~ VINCULACION ENTRE FINANZAS Y ECONOMIA.

Al determinar el plan financiero que se va a llevar a =
cabo en la empresa, el Ejecutivo Financiero deberi ba -
sarse en &1. Por consiguiente, cualquier plan financie-
ro involucra ciertas predicciones de las perspectivas -

econdmicas.

Lo méds recomendable es hacer estos prondsticos conscien
temente como parte del proceso de planzacidn financie -
ra, que tener que suponer que la situacidn econfmica agc

tual habrd de persistir el dia de mafiana.

En esta forma, las decisiones financieras que se adop =
ten en las empresas, en relacidon con sus necesidades de
fondos, tienen que tomar en consideracidn los costos y

los problemas invelucrados en la obtencidn de 16s fon -
dos y compararlos en relacién a las ventajas que puedan

lTograrse a través del uso del financiamiento.



[ ESQUEMA DE LAS FUENTES DE FINANCIAHIENTO.

Retencidn de Utiiidades
INTERNAS Aumento de Capital

Capitalizacidon de Utilidades

FUENTES DE
FINANCIAMIENTO

Cuentas por Pagaer’
EXTERNAS Corto Plazo Préstamos Privados
Instituciones Fi -

nancieras.

Largo Plazo

5.- DESCRIPCION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS.

Se Tlaman fuentes de financiamiento internas a los recur
sos econdmicos de los cuales puede disponer una empresa,
habiendo sido generados por ella misma, con la finalidad

+ de cubrir sus necesidades de fondos para lograr el cum -

plimiento de sus objetives.

Se puede considerar como una politica sana a 1a utiliza-
cidn de este tipo de financiamiento, que indica que la -
compafiie cuenta con los racurses suficientes para hacer -

frente a sus obligacicnes, sin tener necesidad de hacer -



uso -del capital ajeno. -

5.1.-

RETENCION DE UTILIDADES

Cuando una compaﬁié se ha formado y empieza con =~
sus operaciones novmales, genera las utilidades ne -
cesarias para su ciclo operativo, de ias cuales po

drd retener o repartir a sus accionistas.

Esta clase de financiamiento interno es el mds co-
min-que existe y mds aln cuando las empresas se en

cuentran en sus primeros afios de desarrollo.

E1 administrador financiero debe analizar y consul
tar con los directores si las utilidades se deben
aplicar, o que parte de &stas se van a distribuir
a los accionistas; Ta direccidn debe determinar --
las politicas de reparto de dividendos que benefi-

¢cien mayormente a 103 accionistas.

Como ya se sabe, existen dos tipos de acciones en
una empresa: las acciones preferentes y las accio-
nes comunes. En casi todas las sociedades las ac =~
ciones que mds predominan son las acciones comu -~
nes; las acciones preferentes tienen a lalhora del
reparto de utilidades prioridad sobre las acciones

comunes.

Las empresas se financian en una gran parte por -
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sus recursos propios como son las utilidades rete-
nidas, as? como los cargos a resultados que no jim-
plican una salida de dinero; esto implica que las

empresas establezcan las politicas de dividendos.

E1 administrador financiero deberd realizar un es-
tudio de mercado para las utilidades retenidas, =
pues puede ser que haya problemas en que las wtili
dades no se asignen de una manera productiva; las
politicas de dividendos deben ser canalizadas a -
las operaciones de negocios poco productivos a ne-
gocios productivos. E1 total de las utilidades no
debe repartirse a Tos accionistas, ya que &sta es

una medida de financiamiento.

En conclusién, una empresa no debe aceptar que se
vean interrumpidas sus funciones, al permitir que
se distribuyan las utilidades cuando la empresa -~
necesita de &éstas para conseguir un ritmo eficaz -

que sea una fuente de financiamiento interna.

E1 financiamiento interno es de gran utilidad para
Ta empresa, ya que significa que Tos fondos gene -
rados se podrdn utilizar para que la empresa vaya

en forma ascendente.

5.2.- AUMENTO DE CAPITAL

Desde el punto de vista financiero, las in -



11

versiones de los accionistas por aumento de capital son
necesarias, tanto para el financiamiento de ciertas cla=-
ses de activos como para garantizar junto com otros re -
cursos propios las demds aportaciones; esto es, sirven -
de garantia para hacer uso de los dem&s medios de finan-

ciamiento.

E1 aumento de las exhibiciones por los accionistas, cons
tituye actualmente un medio de financiamiento interno po
sitivo para la empresa, ya que 10s socios son jnherentes
a la soci}dad, aunque ésta tenga personalidad juridica -

dictinta a la de ellos.

Con el aumento de capital se incrementa la capacidad fi-
nanciera y la empresa presenta mayor solidez econdmica,
ya que le permite mayor facilidad en la obtencidn de -

otros financiamientos.

Este procedimiento puede plantearse cuando todo ente -
econdmico necesite ampliar sus actividades, para lo cual

habrd de procurarse nuevos recursos.

En aste caso, si la empresa no quiere concertar un prés-

tamo, puede reccurrir al aumento de capital.

Esta forma de financiamiento tiene la caracteristica de
dar mayor solidez a la estructura financiera, puesto gue
aumenta la capacidad crediticia y de pago de la empresa

al aumentar ésta su capital,
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5.3.- CAPITALIZACION DE UTILIDADES OBTENIDAS.

En este procedimiento no se agregan nuevos recur--
s0s a la sociedad, por 7o que la capacidad de generar -~
utilidades no se modifica, el aumento al capital queda =
representadco por nuevas acciones que se distribuyen en -

tre los accionistas en proporcidén 2 las que ya poseen,

Desde el punto de vista financiero este procedimiento -
es aconsejable, puesto que contribuye a consolidar las -
inversiones anteriores y hace mas facil el desarrollo de
las nuevas; trae como consecuencia 1a inmovilizacidn de
las utilidades retenidas, dando mayor estabilidad finan-
ciera a la empresa y mayor garantia a los pasivos en vir
tud de gque ya no podrd ser repartido como dividendo a -

los accionistas.

Cuando una sociedad tiene un superdvit importante y seli
cita un crédito de cierta cuantia que no tenga una garan
tia especifica, es comin que el acreedor solicite que el
superdvit se inmovilice mediante su capitalizacidn para

impedir que se reparta y disminuya2 la garantia,

Por otro lado, tiene gran importancia para los accionis -
tas ya que reciben nuevas acciones como consecuencia de

Ta capitaiizaci6n del superdvit, sin aportar nuevos re =
curses a la sociedad, percibiendo un dividendo en accio-
nes, las cuales pueden ser negociables si desean allegar

se fondos en 1o particular.
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6.7 DESCRIPCION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS.

Las fuentes de financiamiento externas tienen esa deno -

minacién porque son medios por los cuales la empresa puede -~

allegarse recursos para el desarrollo de sus actividades, pro

venientes de un medio ajeno a ella.

6.1.- Financiamiento a Corto Plazo.

Las fuentes de financiamiento externas a corto pla-

zo, son aqueilas obligaciones que se espera venzan

en menos de un afio; son necesarias para sostener -

gran parte de los activos circulantes de la empre -

sa.

Podemos
Cuentas

nientes

6.1.1.-

sefalar tres tipos de financiamiento:
por pagar, préstamos privados y los prove -

de Instituciones Financieras.

Cuentas por Pagar.

Por lo general las cusntas por pagar se ori
ginan por la compra de materia prima "en -
cuenta abierta"; &stas son la fuente princi
pal de financiamiento a corto plazo para 12
empresa. Se incluyen todas las transaccio -
nes en las cuales se compra mercancia, pero
no se firma ningln documento gue fije la -
obligacign. Normalmente las condiciones de
pago se establecen en la factura del provee

dor, que acompaftan la mercancia despachada.



6.1.2.-

6.1.3.~
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Debemos considerar dos aspectos importantes de =
las cuenias por pagar, y son las condiciones de -
crédito que ofrecen los proveedores y los resulta
dos provenientes de retrasar el pago de las cuen-

tas por pagar.

Préstanos Privados

La empresa pucde obtener préstamos sin garantia -
a corto plazo, por parte de los accionistas o de

particulares ajenos a la empresa.

Estos dos tipos de financiamiento implican conce-
der a la empresa la prorroga de un crédito sin ga
rantia por parte de un tercero interesado o com -

prometido.
Instituciones Financieras.

Este mercado de dinero comenzd a perfeccionarse -
en México, con 1a fundacién del Banco de México -
en el afio de 1925, al crearse un mecanismo de re-
descuento y al sobrevenir el fendmeno inflaciona-
rio que dio lugar a una institucidén, la cual te -
nia la disponibilidad de auxiliar a las empresas

por medio de fondos,

Debemos hacer notar que conviene hacer uso del --
mercado de dinero, cuando la empresa puede cum -

plir a tiempo con Tas obligaciones del financia -
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miento a corto plazo y lo logra cuando su liqui -
dez es favorable y la rotaci6n de sus activos cip
culantes es mds o menos favorable,

Para que las instituciones financieras inicien
operaciones de crédito, deben tomar en cuenta las
siguientes consideraciones: los saldos promedio -
que existen en las cuentas bancarias, la solven -
cia de la empresa, el monto del capital, la hono-
rabiiidad de los funcionarios que manejan la em -
presa, etc.

Los créditos bancarios, concedidos a corto plazo
ayudan a cubrir necesidades estacionales, comoA -
por ejemplo aumentos estacionales de inventarios,
v se espera que 8 medida que &stos se convierten
en efectivo, se generan automdticameante los fon -
dos necesarios para pagar el préstamo. En otras -
palabras, el uso que se le de al préstamo ofrece

el mecanismo para cubririo.

6.2.- Financiamiento a Largo Plazo.
ta existencia de la deuda a largo plazo en la estructu-
ra financiera dél capital de la empresa, proporciona -
apalancamiento financiero que tiende a maximizar 1os =~
efectos de utilidedes de operacidn en incremento sobre
Tos rendimientos para los duefios.(1)

(1) Lawrence J. Gitman; Fundamentos de Administracidn Finan -
ciera, Harper & Row Latinoamericana,l5 febrero de 1982,
40.

p-
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Generalmente la deuda es la forma menos costosalde fi -
nanciam%ento a largo plazo, debido a que el interés es

deducible de impuesto; reduce también el costo de capi-
tal de 1a empresa, permitiendo asi que ésta elija entre

varias alternativas.

Existen dos maneras de obtener financiamiento a largo -

plazo:

Primera. Por medio de préstamos de Instituciones Finan-

cieras, y

Segunda. Por la emisidn de obligaciones.

Se conoce como deuda a largo plazo aguella que tiene un
vencimiento @ mds de un afio. E1 costo del financiamiento
a 1argd plazo es mds alto que el costo del financiamien-
"to a2 corto plazo, debido al alto grado de incertidumbre

relacicenado con el futuro.

Este tipo de préstamo se hacen muy a menudo para finan -
ciar necesidades fijas de capital de trabajo, para adqui

rir maquinaria y equipo o para liquidar otros préstamoé.

E1 convenio real del préstamo a largo pjazo es un con =
trato formal en donde se especifica: cantidad y venci -

miento del préstamo, fecha de pago, tasa de interés, es-
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tipulaciones generales y restrictivas, la garantia (si
es el caso), el objetive del préstamo, las medidas que -
se toman en caso de incumplimiento y las opciones de com

pra de acciones.

Las principales Instituciones Financieras que hacen prés

tamos a largo plazo a la empresa, son los Bancos.

La otra manera de financiamiento a largo plazo es la -
emisidn de obligaciones, que son certificados que contie
nen una promesa de pago de interés y capital en fechas -

futuras especificas.

6.3.-Estudio de las posibilidades de poder adquirir medios -

de Financiamiento.

E1 problema financiero de una empresa no queda resuelto

con la simple determinacidn de 13 necesidad de allegarse
recursos, sino que es necesario determinar si tales ne -
cesidades pueden satisfacerse con los recursos genarados
por sus operaciones, esto es, autofinanciarse; o bien, -
si es necasario recurrir al mercado de dinero mediante =~
préstamos a corto plazo, 0 al mercado de capitales cuan-
do los fondos sean requeridos por pericdos mds o menos -

largos ¢ a largo plazo.

En caso de ser suficiente la autofinanciacién, deberd -

prepararse un plan financiero en el que se detalle con -
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precisibén Tas ventajas a obtenerse con la reinversién -
y las ventajas futuras para los accionistas; con tal mo-
tive, se les presentardn estudios de inversidn de capi -
tal para que se analice la conveniencia de reinvertir --

sus utilidades.

En caso d= que los fondos requeridos no puedan ser sa -
tisfechos con recursos propios, podrdn obtenerse de fuen
tes externas de financiamiento, para To cual es necesa -
rio analizar si su solvencia lo coloca en una situacidn

crediticia favorable para poder obtener el crédito de -~
seado, tomando en cuenta si éste puede pagarse en el cup
5% normal de las operaciones, o bien, si es necesario -
dejar transcurrir cierto tiempo para comenzar a liqui -

darlo.

Debe estudiarse tambi@n la estabilidad o estructura fi--
nanciera para determinar si es posible ain obtener crédi
tos, de tal manera que los accionistas no pierdan el con
tral administrativo de la empresa y que por la mayor in-
versién de los acreedores se vea en situacién critica al

vencimiento de sus obligaciones,

Si su situacidn financiera es satisfactoria, se pueden -
tomar decisiones inmediatas; en caso contrario, se estu-
diarg la forma de mejorarla y la forma como repercuta en

los resultados el costo del nuevo financiamiento,



19

Determinada Ja necesidad de captar fondos a través de -=-
fuentes externas de financiamiento, 1a direccidn finan -
ciera decidird de conformidad con un plan de inversién,

si los fondos requeridos son para un periodo corto, en -
cuyo caso recurrird al mercado de dinero buscando las -
nmejores condiciones posibles para financiar las necesi -
dades.a corto plazo, examinando las alternativas que es-
téan al alcance del asesor financiero, determinando los -
costos y las limitaciones inherentes a dichas alternati-
vas, Es decir, determinaréd el maximo de recursos que -

puede obtener en cada alternativa y su costo respectivo.

De igual manera si las decisiones de la direccidn finan;
ciera, de conformidad con el plan de inversidn, se incli
nan a obtener recursos a largo plazo, se buscardn las =«
alternativas mds favorables que se puedan encontrar en -

cuanto a monto de recurscs y costo de financiamiento.

La seleccidn de Ta fuente de financiamiento adecuada es
uno dé Tos problemas mds delicados con gue se enfrentan
1os ejecutivos actuales, Tos que deben de estudiar las -
diferentes alternativas que se presenten, a efecto de -
cumplir con su funcidn principal de elevar al méximo el

rendimiento de inversidn de los accionistas.



CAPITULDO 11

- DETERMINACION DE LAS NECESIDADES DE FINANCIA
MIENTO A TRAVES DEL ANALISIS DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS
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CAPITULO I1
DETERMINACION DE LAS NECESIDADES DE FINAN
CIAMIENTO A TRAVES DE ANALISIS DE LOS ES-

TADOS FINANCIEROS.

IMPORTANCIA DEL ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS.

E1 andlisis financiero es un arte que requiere habili -
dad y juicio experto; &ste es de interés para actuales y
probab]es_accionistas, acreedores, y la probia adminis -
tracién de la empresa. Los primeros se interesan primor-
dialmente por el nivel de utilidades actuales y futuras
de la empresa, y é&stas van relacionadas con la rentabili
dad; también presta especial atencidn a los indices de -

liquidez y apalancamiento.

Los acreedores se interesan en la liquidez a certo plazo
Yy su capacidad para el pago de deudas a largo plazo, y -
determinado &sto, ver si la empresa puede atender el pa-
go de intereses y amortizacién del capital a su venci -
miento, y con ésto el resultado de poder extender sus -

créditos.

La Administracién de la empresa vela por todos los aspec
tos de la situacidn financiera, y c¢émo estdn enterados -
de todo aqueilo que evalian los propietarios y acreedo -
res, hacen planes para operar de tal manera que satisfa-

ga a ambas partes.
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Los estados financieros presentan.resﬁmenes generales de
Tos datos financieros acumulados por una empresa, por 10
que es necesario analizarlos adecuadamente para conocer
Ta situacion financiera y operaciones de la empresa, as-

pecto de gran importancia para los interesados en ella.

Por medio de los estados financieros, complementados con
otros datos detallados de operacidn y estadisticos, el -
ejecutivo financicro de Ta empresa puede medir la efecti
vidad de sus propias politicas y decisiones; puede tomar
la alternativa para adoptar nucvas politicas y procedi -
mientos, ¢ informar a los accionistas de los resultados

de T2 gestidn administrativa.

E7 andlisis de los estados financieros es el medio por -
el cual confirman los puntos de vista que predominaron -
al efectuar la inversién, o les permite formarse nuevos

criterios para mantener las inversiones de capital que -

han efectuado.

Por lo anterior, se desprende la importancia de llevar -
a cabe el andlisis de los estados financieros, ya que -
proporcionan informacién a los administradores para conp
cer la efectividad de sus politicas y esfuerzos desarro-
1lados, asi como a los acreed&res e inversionistas.

Mediante el andlisis de los estados financieros se sim -

plifican las cifras financieras para facilitar la inter-
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pretacidn de su significado y el de sus relaciones; per-
mite establecer juicios dGtiles sobre ellos para fines de

auditoria, fiscales, de crédito, de inversién, etc.

E1 objetivo del andlisis de ios estados financieros es -
la obtencicon de suficientes elementos de juicio para apo
yar las opiniones que se hayan formado con respecto a -
Tos d=talles de la situacién financiera y de la productj
vidad de Ta empresa, siendo todo esto un complemento in-
dispensable y la fase técnica més 1mportanté de las audji
torias anuales, de las comparaciones de los Estados Fi -
nancieros de varios ejercicios, y de 1o0os estudios pre -

vios a un financiamiento.

Ciertas malas interpretaciones comunes, acerca del and -
lisis de las vrelaciones, deben disiparse, antes de que -
el analista pueda usar con éxito el método de causa y -
efecto. Los siguientes puntos principales se recomiendan

a guien desee dominar la técnica del analisis:

- Ignorar las cifras aisladas; el balance finan-
ciero es relativo.

- Procurar la precisidn decimal.

-~ Comparar los puntos semejantes; las relaciones
de una compafnia en estudio, deben combararse -
con los promedios de Ta linea del negocio a la
que esté dedicada dicha empresa.

- Relacionar los promnedios individuales con las
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normas industriales del mismo ano, o del mds -
préximo disponible.

- Estudijar cualquier desviacidén importante de la
normalidad, sea alta o baja.

- Evitar la concentracidn en procentajes astro -
nomicamente aites, o variantes impresionantes;
Tas relaciones importantes pueden ser de apa -
riencia menos sensacional.

- Recordar que una relacidn mide dos elementos.

- Tomar en cuenta el factor estacional, y hacer
al respecto las concesiones correspondientes.

- Observar la tendencia.

- Estar al pendiente de las ventajas compensa -

torias.

2.~ METODOS- DE ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS.

Los métodos analiticos o sistemas de andlisis, se utili-
zan para determinar o medir las relaciones entre las par
tidas de los estados financieros correspondientes a uno

. o varios ejercicices y los cambios que han tenido Tugar =~
en estas partidas, segin se reflejan por medio de esta -
dos financieros sucesivaes. E1 objeto de tode método ana-
Titico es el de simplificar o reducir los datos que se -
examinan a términos mds comprensibles. E1 analista prime
ro calcula y organiza sus datos, y después analiza e in-
terpreta los mismos con el fin de hacerlos mds significa

tivos.
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Los métodos para el andlisis de los estados financieros,

pueden ser usados:

a) Por el analista externo a fin de determinar -
la conveniencia de invertir o extender crédi-
to al negocio.

b) Por el analista interno para determinar la =
eficiencia de l1a administracidn y de las ope-
raciones y para explicar los cambios en la si

tuacibén financiera.

Internamente los métodos se utilizan para interpretar -
datos utilizados por la gerencia, con la finalidad de -
medir el progresoc en comparacidn con las operaciones pla

neadas, y para adquirir mayor control sobre la empresa.

Existen varios métodos para analizar el contenido de -
los estados financieros, de 1os cuales consideramos cemo
Tos mds importantes locs siguientes:
- Andlisis Horizontal.
Reduccion de los Estados Financie-
ros a por ciento.
- Andlisis Vertical Razones Simples

Razones Estdndar.

ANALISIS HORIZONTAL
"Este método Horizontal o Dindmico, se aplica para anali

zar dos estados financieros de la misma empresa a fechas
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distintas o o dos pericdos o ejercicios".{(2)

Muchas cosas pueden aprenderse al comparar un componen-
t2 particular en un estado financieroc con el mismo ren-
gldn presentado en otro estado. La comparacidn es gene-
ralmente de mucho significado cuando se relacionan ¢i -
fras de la misma enpresa de periodes sucesivos, Este -
tipo de andlisis también puede ser utiiizado para com =
parar las cifras del aiio en cursc ccn las de otro ano =~
estandar o base. Por lo gepneral, los dos afios son ang ~
tados en columnas adjuntas, teniendo en primer lugar el
afio en curso. Despu@s se muestra una columna de cambios
habidos en dinero, seguida por otra de cambios habidos

en porcentaje.

Es conveniente analizar los estados financieros cuida -

dosamente formuidndose las siguientes interrogantes:

-~ iCudl es el significado de los cambios?
- {Cudles pueden ser las causas para que ocurran dichos

cambios?

Un andlisis cuidadoso de los cambios en los estados fi -
nancieros dard a la Administracién una percepcidn de las
tendencias, y de las dreas débiles y fuertes de la em -

presa.

Perdomo Mcreno, Abraham; Andlisis e interpretacién de -
Estados Financiereos, México,D.F.,1981, Pdg. 88.
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ANALISIS VERTICAL

"Bl método Vertical o Estdtico, se aplica para analizar
un estado financiero a fecha fija o correspondiente a -

un periodo determinado®. (2)

Los estados financieros pueden ser analizados también
verticaimente. En los estados financieros cada rengldn
es expresado en términos de un porcentaje de una base -
comin. En un Balance General, cada componente as expre-
sado coma un porcentaje del Activo Total, mientras qgue
en un Estado de Resultados se usan de base las Ventas —‘

Netas.

Este tipo de andlisis es de especial utiiidad para ha -
cer comparaciones entre varias compaiifas de la misma ra
ma industrial, o para comparar diferentes divisiones -
dentro de una misma empresa. A pesar de que las empre--
sas pueden ser de tamafic muy diferentes, la comparacién
puede tener significado debido a que el andlisis de di-
mensiones comunes las coloca sobre términos compara =---

bles,

Al compararse varias compaiias o varias divisiones den-

tro de una empresa, pueden formularse sobre cualquier -
s

rengldn del Balance General algunas preguntas, como ==

son:

- i¢Tiene la empresa o la divisidn una proporcidn dema -

siado elevada en Activos Circulantes con respecio a -
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Tos Activos Totales?
- ¢Tiene la empresa un exceso de fopdos 1iquidos?
- &Por qué hay inversiones tan elevadas en los.Activos
Circutantes?

~ éHay demasiado o muy poco invertido en Inventarios?

Estas y mds preguntas pueden ser contestadas mediante --

el andlisis vertical.

E1 andlisis vertical es particularmente Gtil pera compd-
rar el funcionamjento de varias empresas o sucursales, =
porque puede llamar la atencidn de 1a Administracidon so-
bre dreas o puntos importantes que requieran una inves =

tigacidn,

£E1 objetivo del andlisis de los Estados Financieros es -
Ta obtencidn de suficientes elementos de juicio para -
apoyaé las opiniones que se hayan formado con respecto a
Tos detalles de la situacidén financiera y de la preducti
Qidad de la empresa, siendo todo esto un complemento in-
dispensable para los estudios previos a una necesidad -

de financiamiento.

A las razones que nos enfocaremos y las que consideramos
de mayor importancia, son las Razones Simples, las cua -
les determinar la relacién existente entre dos o mids ele
mentos de los Estados Financieros sujetos & estudio, a -
fin de determinar la diferencia aritmética o la interde-

pendencia geométrica existente entre ellos. Indican la -
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magnitud proporcional de cada partida de un todo que es

la investigacidn total.

En seguida expondremos algunas razones que consideramos
de importancia, y no con esto daremos a entender que -

son las Gnicas que se pueden emplear.
RAZONES SIMPLES

Para poder evaluar et funcionamiento pasade, presente y
proyectado de la empresa, se utilizan las razones, que -~
es la forma més usual de analizar los estados financie -~ -

ros.

Las fuentes principales para aplicar estas razones son el
estado da resultados y el balance general del periodo -
que se considera, Utilizando estos datos, pueden calcu -
larse diferentes razones que permiten la evaluacidn de -

determinados aspectos del funcionamiento de la empresa.

tas razones pueden dividirse en cuatro grupo:s basicos:
razones de ligquidez, razones de endeudamiento, vazones -

de rentabilidad y razones d& actividad.

Las primeras Jjuzgan la capacicad que tiene la empresa -
para satisfacer sus obligaciones a corto plazo; también
juzgan la habilidad para convertir en efectivo determina

dos activos y pasivos circulantes.

Las segundas nos indican la situacién de endeudamiento -
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de Ta empresa con terceros y la capacidad para-generar

utilidades. E1 ejecutivo financiero pone especial aten =
cién - a Tas deudas a largo plazo, ya que éstas compromec -
‘:ten a la empresa al pagar intereses durante este tiempo,
hasta devolver 1a suma prestada, todo este estudio pone
de manifiesto la atencidn que &1 le haya dado, porque -
" indudablemente, la empresa no desea verse en estado de -

insolvencia,

Las terceras permiten evaluar las ganancias de la empre-
sa con respecto a un nivel dado de ventas, de activos o
1a inversidn de los accionistas. E1 ejecutivo financiero
debe prestar atencién a la rentabiiidad, ya que para so-
brevivir es necesario producir utilidades y éstas deben
fomentarse en consideracidén a la gran importancia que -

da el mercado a las ganancias empresariales.

E1 cuarto grupo se refiere a las razones de actividad -
que evaldan la capacidad de la empresa para cubrir deter
minados cargos fijos, son de gran importancia para los =
acreedores actuales y futuros, gue se interesan en la ca
pacidad para atender las deudas exjstentes. Mientras mds
bajos sean los resultados al aplicar tales razones, mds

riesgosa se censidera la empresa.

- Limitacidn de las Razones.

Sobre este punto creemos conveniente hacer una adverten-

cia sobre las razores, estas deben ser empleadas como 10
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que son: herramientas financieras. Con demasiada fre -
cuencia son consideradas como fines en si mismas, y no

como medios para Tlegar a estos fines. Ninguna razdn es
buena o mala por s7, puede ser una indicacidn de que un
negocio es débil o no lo es, pero nunca debe ser tomada
como una prueba por s7 misma. Las razones pueden verse -
2n cierta forwa, como las seﬁa]es del ferroccarril: le -
avisan al analista cudndo debe hacer alto, mirar y escu-

char,

Otra debilidad de las razones emana del hecho de que por
1o general son computadas directamente en base a 1os es-
tados financieros de una empresa, Sin que el analista -
ejecute ajuste alguno. Para la aplicacidn de 1as razones
los estados Tinancieros convencionales preparados de -
acuerdo con los principios contables de aceptacion gene-
ral, tienen cicrto nimero de puntos débiles gue el ana -
lista debe tenar en cuenta si las razones deben llevar -
significado, Por ejemplo, en la practica usual contable

no tiene cabida la inclusifén como activos las propieda -
des rentadas, ni como pasivos las obligaciones derivadas
de contratos de arrendamiento a largo plazec en los esta-
dos financieros. Las razones calculadas con base en los

estados financieros de empresas gue rentan en forma muy

amplia, tienden a ser sarijamente tergiversantes, a no -
ser que el analista tome en censideracidn esta deficien-

cia contable &1 hacer su andlisis. Los ejecutivos finan-
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cieros han desarrollado varias técnicas para tomar en -
‘cuenta los valores calculados de activos y pasivos que -

se derivan de estos arrendamientos a largo plazo.

Un segundo punto débil se derjva del valor fluctuante -
del dincro, ese antiguo monstruo: la inflacidn. Los esta
dos financieros convencionales se preparan bajo una supo
sicidon de un valor constante del dinero, 1a cual no es -
vdlida en realidad. Las razones tomadas de los estadcs -
convencionales, pueden estar gravemente cquivocadas debi
do a que no han tomado en cuenta el valor Tluctuante del

dinero.

Debido a las limitaciones de las razones tomadas de los

estados financieros y las incertidumbres que rodean el -
clima general de los negocios, algunos ejecutivos finan-
cieros se han rehusado a usar Tlas razones y, en su lu -
gar, confian sélo en su propia intuicidén. Como las perso
nas reumdticas que pronostican el mal tiempo con su do -
tor de huesos, estos ejecutivos hacen a un jado las se -
fiales de que disponen y Jjuzgan la posicidn financiera -

de una empresa en base a "lo que sienten”.

Atin asi las razones siguen siendo vdlidas, y es la mejor
herramienta que tenemos para poder llegar a un andlisis
verdadero de la situacidn de la empresa, de acuerdo a -

los siguientes juicios que tenemus que considerar.
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JUICIOS DE SOLVENCIA.

Se habla de que un negocio es solvente, cuando dispone -
de recursos suficientes para hacer frente a sus deudas
en el momento oportuno., Particularmente los banqueros, -
proveedores y acreedovres en general, estin muy atentos -
al indice de solvencia de sus deudores y 10 juzgan com -
parando el activo circulante con é] pasivo a corto plazo

que figura en sus balances.

De una manera convencional se considera que esta rela -
cidn seca de dos a uno, la empresa est& en buena situa -
cién de solvencia; y que esta situacidn empeora & medida
que el Tndice sea inferior al dos por uno, o bien gue ne

jora, en caso contrario.

La misma idea puede expresarse en otra forma, comparando
el llamado capital de trabajo con el pasivo a corto pla-
zo. La relacidn ideal en este caso deberd ser de uno por
uno. Es decir, que un deudor se Jjuzgard solvente si tie-
ne un peso de capital de trabajo por cada peso de pasivo
a corto plazo, y que esta situacidn serd peor si se dis-
pone de menos de un peso de capital de trabajo por cada
peso de deuda a corto plazo. La situacién opuesta indi ~
card una proporcional mejorfa en la situacién de solven-

cia.

Mo basta un indice de solvencia favorable para obtener -
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un préstamo, en muchos casos el acreedor insistird en -
obtener alguna garantia adicional: prendas, avales, etc.
y scbre todo tomard muy en cuenta el cardcter y crédito

mercantil de su posibie deudor.
JUICIOS DE ESTABILIDAD.

La estabilidad ¢ arraigo de un negocio se juzga desde -

el punto de vista del balance, por sus inversiones per--
manentes (terrenos, edificios, equipo, etc.) en relacién
con sus pasivoes a largo plazo, representados generalmen-
te por préstamos de habilitacién o avio, préstamos hipo-
tecarios o emisiones de ciertos titulos de crédito (cédu
las, obligaciones, bonos), especialmente reconocidos y -

reglamentados por las leyes.

La relacidn entre ias inversiones permanentes y el pasi-
vo a largo plazo puede ser muy eldstica, y dependiendo -
de la naturaleza del negocio variard entre un 30 y un -
70% del valor de Ya garantia. Las leyes respectivas esta
blecen con mayor precisidn estos 1{mites seglin el caso -

especial de que se trate.

£lemento también importante para juzgar acerca de la es-
tabiiidad de un negocio, serd la antigiiedad de su opera-
cidn y la politica seguida en depreciacidon y amortiza -
zacion de inversiones permanentes, distribucidn o reser-

va de utilidades, etc.
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JUICIOS DE DESARROLLO

La evolucidn de una empresa se pone de manifiesto al com
parar la situacifdn que sucesivamente presentan los esta-
dos financieros formulados en diferentes épocas de su de

sarroljo.

Estas comparaciones podrdn hacerse relacionando entre -
$7 datos ded balance y del estado de pérdidas y ganan -
cias; o bien, presentando ambos documentos de manera que
se aprecien los aumentos o disminuciones operados en ca-

da uno de sus renglones durante el ejercicio.

Estas correlaciones asi como el resultado de comparar =
estados financievos, constituyen valiosos elementos de -
Juicio para apreciar el desarrollo de una empresa, en -

vista del ramo de actividades a que esté dedicada.

ROTACION DE INVENTARIOS O DEL CAPITAL DE TRABAJO

Se entiende por rotacidn del inventario o en su caso del
capital de trabajo, al nimero de veces que la inversidn
representada por uno u otro se ha recuperado y vuelto a
invertir en la misma clase de bienes durante un ejerci -

cio,

Dependerd de 1a naturaleza de cada empresa el que ia ro-
tacidn de inventarios pueda vrealizarse quizd una o dos -

veces al afio, como en el caso de las explotaciones agro-
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pecuarias, o bien de tres a cuatro veces al afio como su-
cede en Tos comercios de cardcter general, o tal vez -
veinte o méds veces al afio si se trata de articuleos de -

consumoc inmediato.

La comparacidn deberd hacerse, por supuesto con negocios
semejantes o con Jos resultados del mismo negocio en -
ejercicios anteriores, para juzgar acerca de su desarro-

1lo y de la eficiencia de su Administracidn.

EL CREDITO Y LAS COBRANZAS

Otro de los conceptos que mayor interé@s ofrecen al eje -
cutivo financierc, es el relativo a la politica de crédi

to establecida y de su correcta observancia.

Para juzgar acerca-de Ta eficacia Tograda en esta activi
dad, éonvendré dividir el importe de Jas ventas a crédi-
to del ejercicio entre doce, para obtener el promedio -
mensual y después comparar esta cifra con Ta poliitica de
crédito establecida. Si ésta se ha fijado a tres meses,

es de esperarse gue las cuentas a cargo de los clientes

no rebasen el promedio mensual, nultiplicado por tres. -
De exceder esta cifra, podrd juzgarse que la cobranza se
ha retrasado, © bien que la polftica de crédito estable-
cida ha sido violada. Si las cuentas pendientes de cobro

no llegan a esta cifra, se interpretard la situacidn cop

‘traria.
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Una vez vistos los juicios sobre los cuales nos basanos
para estudiar las razones, en seguida tenemos las que -
comGnmente se utilizan, de acuerdo a la clasificacidn -
que hicimos en cuatro grupos, pasamos a estudiar las de

liquidez.

Es prédctica muy comin por el ejecutivo financiero que -
utilice razones para tener una idea aproximada de la ca-
peccidad actual de pago de la empresa. Hay tres razones -

generalmente usadas para este propdsito,

a) Indice de Solvencia = Activo Circulante

Pasivo Circulante

Interpretacidén: Por medio de esta razén pode-
mos informarnos si la empresa
es lo suficientemente solven-
te para pagar sus deudas a -

corto plazo, oportunamente.

Genevelmente se considera aceptable un indice de solven-
cia de dos a uno, pero la determinacidn exacta de un in-
dice aceptable depende en gran parte del campo indus ---

trial en que opera la empresa.

b) Razén o Prueba del Acido: .
Active Circulante - Inventario
Pasivo Circulante

Interpretacién: Eliminando el inventario que
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es el activo circulante can
menos liquidez, podemos ob -
servar claramente la disponi

bilidad de efective.

Este razdn nos muestra una mejor estimacidn de 1a liqui-
dez total, Gnicamente cuando el inventario no pueda con-
vertirse {dcilmente en efectivo. Ahora, si el inventa --

rio es de fdcil venta, el indice de solvencia aumenta.

En seguida tenemos las razones de endeudamiento; estas -
razones nos muestran con mayor claridad hasta dénde estd
reforzada una empresa con adeudos de capital. Estas tra-
tan de medir la proporcidn realtiva de los activos tota-
les proporcionados respectivamente por los dueiios y Tos

acreedores. Mientras mayor sea este indice, mayor serd -
Ta cantidad de dinero ajeno con el cual nos estamos fi -

nanciado.

a) Razdn deuda = Pasivo Total

Activo Total

Interpretacién: Por medio de esta férmula de-
term%namos el porcentaje de -
los activos que estéd finan -

ciado por deuda.

La base primaria para la determinacidn del endeudamiento

consiste en el nivel y estabilided de las ganancias, -



38

mientras sean mds elevadas y mis estables, mayor deberd
ser ta proporcidon de los adeudos al capital que pueda --

ser aceptable.

b) Veces que se devengan los cargos por Intere-

ses = Utilicdad de Operacién

Cargo por Intereses

Interpretacién: Las veces que la empresa ge-
nera el interés que se deven

ga por deuda.

~El objetivo de esta proporcidén es medir la magnitud del
cojin disponible para el pasive consolidado, en el caso

de que Jas futuras ganancias no 1leguen a lo esperado.

El tercer grupo 1o integran las razones de rentabilidad,
que permiten al ejecutivo fimancierc evaluar las ganan =
cias de Ta empresa con respecto a jas ventas, los acti--

vos 0 la inversidén de los duefos.

a) Margen de utilidad sobre las ventas =

Utitidad Neta

Ventas Netas

Interpretacidn: Representa el porcentaje de -
utilidad que obtiene la empre

sa respecto a las ventas.

fsta razbn se puede leer directamente de un estado de -~
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resultados normal. E1 propGsito de las ventas es obtener
uti}idades, y esta razdn nos indica Ta forma en la cudl

Ta Administracidén estd logrando su objetivo.

b) Rendimiento sobre activos totales =

Ingresos por VYentas

Activo Total

Interpretacidn: Mide el rendimiento utilizan-
do el activo, sin tomar en -
cuenta si fueron financiados
por un préstamo o por fondos

del capital.

El rendimiento sobre los activos totales es estudiade -
comp medida de potencia general de rendimiento. LQ razén
es la de adislar el rendimiento de las operaciones del -
rendiﬁkento que se ha recibido por medio del comercio so
bre el capital. Es una medida de 1a eficiencia de 1a Ad-

ministracidén en el uso de los recursds que se le han en-

comendado, provengan de donde provengan.

c) Rendimiento sobre el capital =
Utilidad Neta
Capital Contable

Interpretacién: Nos indica el porcentaje de -
hasta donde es redituable la

empresa para sus propietaries.
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Podemos considerar un punto dé&bil en esta razén y es el
que relaciona las utilidades actuales con el valor en -
libros de las acciones. Con frecuencia, el valor en el

mercado de las acciones es superior al valor en libros,
y por Vo tanto, no reflejard 1a verdadera tasa de rendi

miento que un inversionista en potencia pudiese obtener.

Puede ser Gtil a1 comparar la rentabilidad de dos em -

presas del mismo giro.

E1 cuarto grupo lo conforman las razones de actividad -

0 productividad del capital de trabajo.

a) Rotacidn de Inventarios =

Costo de productos vendidos

Inventario Promedio

Interpretacidén: Representa cudntas veces por
periodc se ha reemplazado el

inventaric promedio.

Esta razén es muy exacta cuando el inventario promedio
se calcula en base a los balances mensuales, debido a -
que los niveles de inventario fluctdan bastante durante
el afo. En la prdctica, muchas empresas terminan el ano
fiscal deliberadamente con inventarios mis bajos. Por -
1o general el ejecutivo financiero trata de lograr to -

das las votaciones posibles de inventario, cuidando las

causas de esa rotacibn. Una empresa puede aumentar su -
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rotacibén en cierto nimero de formas desfavorables, por -
ejemplo, si a éste se le marca para ser vendido a mitad -
de precio, prdctica que puede llevar a pérdidas nmuy se -
rias. La publicidad puede aumentar la rotacidén, pero los
ingresos adicionales pueden resultar contrabalanceados y -
mds, por los crecientes costos publicitarios. £5t0 nos se-
fiala de nuevo la importancia de considerar una proporcidn
a.ta Juz de otras proporciones.

b) Periodo Medio de cobre diario = Ventas

Dias del afo.

Interpretacidn: Indice de venta diaria promedio.

En este capitulo hemos presentado varias de las herramien-
tas del andlisis financiero: andlisis horizontal, andlisis
vertical y andlisis de las razones financieras que a nues-

tro modo de ver consideramos son las mds importantes.

Estos métodos pueden resultar muy Gtiles si se les emplea

en forma adecuada y si se comprenden todos los puntos dé-

biles 2 fondo., Para e1 analista financiero el saber inter-
pretar el balance y el estado de resultados tiene priori -
dad, puesto que de &stos se desprende-el andlisis de la -
‘conveniencia o inconveniencia del financiamiento interno -
o externo segdn corresponda de Tas empresas. Los métodos -

descritos deben ser tomados como 1o gque son: herramientas

financieras.

Ninguna razdn debe ser considerada como buena o mala por
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si misma, cada una de ellas debe ser considerada como -
uno de tantos indicadores que deben ser evaluados en con

junto.

3.- ANALISIS FINANCIERO PARA EFECTOS DE LA TOMA DE DECISIONES

En este capitulo nos hemos concretado a comentar algunos
aspectos de los estados financiercs, enfocando su estu -
dio hacia el probelma que con frecuencia se presentz al
empresario cuando trata de obtener o ampliar créditos -
por parte de banqueros, proveedores o acreedores en gene
ral, y las ideas expuestas son Jlas cominmente acepladas

para estos fines,

Sin embargo, el campo de la interpretacidn de los esta -
dos financievrcs es muy amplic y puede extenderse hacia -
temas de estudio como al estado de origen y aplicacidn -
de recursos, el cdlculo del punto de equilibrio, la va -
Tuacidn de acciones cotizadas en bolsa, etc., que satis-

fagan distintes puntos de vista.

Como vimos anteriormente, hay que Qigi]ar el poder ad -

quisitivo de la moneda en el transcurso del tiempo, ya -
que éste fluctla segln las condiciones sociales, econémi
cas y politicas del momento. Este elemento deberd tomar-
se en cuenta, sobre todo si se pretende comparar situa -
ciones o tendencias a través de un tiempo considerable -

mente largo.



43

Creemcs que nunca se presentard un sustituto de las ra -
zones gque sea un juicio capacitado en el campo del ané -
Tisis financiero. A menudo cada empresa implanta sus -

propias razones, ajustdndolas a sus necesidades especifi
cas de informacidn, E1 punto mds importante que debemos

tomar en cuente, es que las razones deben aplicarse con-
sistentemente 2 periodos similares para podef efectuar -

comparaciones precisas.,

Debemos tratar de ver cada proporcién en particular des-
de el punto de vista del usuario del estado financiero,

ya sea administrador, accionista, acreedor, inversionis-
ta potencial, prestamista en potencia o cualquier otro -
y preguntarnos: iGQué informacidn tratamos de cbtener? -
iQué razones nos pueden ayudar a llegar a la decisidn re
querida?. El1 andlisis de las razones puede ser Gtil y -

significativo dnicamente s es enfocado en esta forma.

Cada industria tiene determinadas caracteristicas que la
diferencian de otras y aln dentroc de una misma rama in -
dustrial algunas empresas pueden tener diferentes tipos

de tecnologia, escalas de operacidn o etapas de distri -
bucidn.

E1 ejecutivo financiero, a fin de tomar decisiones debe

enfocar y examinar cuidadosamente las diferencias entre

las empresas para determinar cudl entre el grupo, es la

mi&s s6iida en términos financieros.
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IMPORTANCIA DE LA INTERVENCION DEL
EJECUTIVO FINANCIERO
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CAPITULDO ITI1
IMPORTANCIA DE LA INTERVENCIQN'DEL EJECUTIVO FINANCIEROD

1.- -CARACTERISTICAS IDONEAS DEL EJECUTIVO FINANCIERQ.

El ejecutivo financiero que acta a nivel profesional, -
debe aceptar su obligacidn de mantener cierto nivel de =
célidad y excelencia dentro del drea de las actividades

que le son ecomendadas, y un alto nivel de competenciz -
con respecto a los conocimientos especializados gqua le -

exige el desarrollo de su actividad profesional,

El ejecutivo debe capacitarse cada vez mias para contri -
buir a su desarroilo profesional, 1o que redundard en be

neficio de 1a comunidad.

Farticularmente en paises de escasos recursos, en donde

se hace imperativa la elevacidn de la productividad como
solucién a los probliecmas sociales, ¥ en los que muchas

veces el costo de la educgacidn superior es sufragado con
Jos recursos del pueblo, existe la obligacidn para quien
consigue convertirse en un profesionista y &lin mids en un
ejecutivo a cargo de las politicas financieras de una -
empresa, desazrrollar su profesidn cada vez con mayor efi
cacia y a no utilizarla soismente como un irstrumento de
pzreficio personal, sino como un positivo servicio a la

wnnunidad.
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E1 ejecutivo financiero debe considerar que sélo es vir-
tuoso el hombre que ademds de cumplir sus deberes para =
cocn Dios, para con el pr6jimo y para consigo mismo en -
particular, los cumpie también para la sociadad como -
tal, como un ente ciertamente distinto de los individuos
que la constituyen aunque formado por la suma de esos -

mismos individuos que le proporcionan su materia.

Debe por 1o tanto, buscar en todo mcmento gque su conduc-
ta responda a las exigencias sociales, siempre con la re
suelta voluntad de lograr la concordancia y armonia de -

fines y valores,

E1 trabajo del ejecutivo financierc depende particular -
mente de la dimensidn de la empresa, del nivel de 1a or-
ganizacion y de Tos atributos personales del individuo -

que cumple dicha funcidn.

Cuenta con la autoridad requerida para adoptar decisio -
nes que atectan a la empresa y para llevar a cabo los -
programas mediante la utilizacidn de los servicios de -
otras personas, ayuda a formular los objetivos generales
de la empresa, asi como a desarrollar sus politicas gene

rales.

£1 ejecutivo Financiero bdsicamente debe poseer:
- Capacidad de dirigir: El ejecutivo necesita ejercer -
influencia sobre las actitudes y la conducta de las

personas dentro de la empresa, a efecto de unificar --
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sus esfuerzos y dirigirlos hacia el cumplimiento del ob-

jetivo comin.

Delegacidn de autoridad: Para que los ejecutivos finan-

cieros puedan realizar en feorma efectiva su trabajo, no

deberdn perder tiempo en resolver cuestiones y probiemas
de detalia, y tendrén por 1o tonto que delegar en cier -
tos suberdinados la azutoridad necesaria para resolver mu
cﬁos asuntos de rutina. E1 ejecutivo establece objetivos
¥y programas ganerales que han de servir como guia para -

sus subordinados.

Valoraci6n de Tos subordinados de acuerdo con ciertos -
patreones: E1 ejecutive debe tener un criterio definido y
digno de confianza por el cual calificar a sus sybordi -
nados y determinar.cvdles son los de mds valor para la -
organizacidn; los patrones deben ser establecidos con an
terioridad al rendimiento y ser‘puestos en conocimiento

de las perscnas cuyo trabajo serd evaluado.
Experiencia en adoptar decisiones.

Profundos conocimientos sobre costos, mercados y engra -
naje de proporcidn, costo-prec%o de ventas; profundos -
conocimiantos de contabilidad, conocimientos sobre la -
ciencia de mercados y sobre la ciencia de los costcs-ven

tas.
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EN EL ESTUDIO ANALITICO DE LAS DIFERENTES ALTERNATIVAS.

El ejecutivo financiero en el ejercicio de su profesidn
y por el continuo contacto que tiene con los diversos -
medios de financiamiento, podrd auxiliar a la empresa -
en 21 momento praciso para la determinacidn de las fuen-
tes mds idénees, por medio de las cuales 1a direccidn -
pueda obtener los recursos que le son indispensables de
acuerdo con las probabiiidades existentes en el mercado

financiero,.

Esto significa que el ejecutivo financiero con base en -
el estudio que efectia, puecde determinar si tales urgen~
cias de recursos pueden ser satisfechas con 18s genera -
dos por las operaciones normaies de la empresa, y asi -
autofinanciarse o bien si es necesario recurrir al fi -

nanciamianto externo.

En el caso de que, conforme a los estudiss realizados la
fuente de financiamiento fuera de origen interno, tendrd
gue evaluar las ventajas con respecfo al! financiamiento

externo haciendo resaltar los beneficios futuros que re-
nortaréd a los accionistas de la empresa. En caso de nece
sitar cualquier medio de financiamiento de crigen éxter-
no de dinero o del mercado de capitales, o ce ambos de -
conformidad con el tiempo durante el cual se necesite -

financiamiento y determinando las fuentes a las que haya
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de recurrirse para obtener los recursos deseados, se to-
marédn en consideracidn las caracteristicas de la empre -

sa, su capacidad financiera y el objeto de la inversidn.
3.« EN LA ADMINISTRACION DEL FINANCIAMIENTO.

Para comprender el grado de ingerencia que hud1era tener
el ejecutivo financiero en 1a administracidn del finan -
ciamiento, es indispensable conocer los objetivos de la

administracidn financiera:

a) Satisfacer los rendimientos desecados por los
inversionistas.

b) Planeacidn de los recursos para la liquida -
cién oportuna de las obligaciones y ostencién

de los resultados.

Para lograr estos objetivos, el asesor financiero estard
obligado a elaborar cuidadosamente sus planes financie -
ros de conformidad con los proyectos de expansién de la
empresa, y determinar las necesidades de efectivo para -

un futuro préximo.

De conformidad con ios planes recurrird al mercado fi -
nanciero, buscando la ponderacif6n de 1a estructura finan
ciera en las mejores condiciones posibles, analizando -
pesteriormente si los fondecs se invirtieron habilmente -

@ara lograr los objetivos de la cmpresa.
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Es indudable que el ejecutivo financiero puede auxiliar

a la direccidn de la empresa en la consecucidn de tales

objetives, actuando como asesor en la determinacidén de -
las necesidades de financiamiento y en el estudio anali-
tico de las diferentes alternativas, ya que cuenta con -
Ta preparacidn técnica suficiente para desempefiar cual -
quier fTuncidn que ie fuera encomendada, teniendo l1a la -
bor que desempefa un cardcter eminentemente social en -
virtud de que al procurar medijos de financiamiento en =
las mejores condiciones posibles para la empresa y cui -
dar su mejor utilizacidn, los costos de los articules -
o servicios distribuidos por la empresa serian mds bé -
jos, aspecto que redunds en el beneficio de la economia

racjonal, creando a la vez nuevas fuentes de trabajoc y -~
mayores beneficios econdmicos para los trabajadores den-

tro del rengldn de participacidn de utilidades.

4.~ COMG ASESOR EN LA DETERMINACION DE LOS MEDICS DE FINAN -
CIAMIENTO.

En 1a actualidad el ejecutivo finaﬁciero ha abarcado un
gran campo de accién en el ejercicic de su profesidn, -
gracias a la preparacidén técnica que posee sobre las -~
diversas areas de la actividad profesional v a la expe -
riencia gue va adquiriendo, asi no 3810 se limita a rea-
Tizar Tabores de registros contables, establecimiento de

sistemas, organizacién de una empresa o a dictaminar es-
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tados financieros; sino que puede prestar sus servicios

4 una empresa coOmo asesor.

Actuandorcomo asesor en la determinacidn de las necesida
des de finanéiémiento en una empresa, el ejecutivo finan
‘ciero tendré.1a capacidad suficiente para auxiliar efi -
cazmente en esta Tabor a la direccidén, en virtud de su -

ayperiencia sobre problemas de tipo financiero.

La determinacidn de tales necesidades de financiamiento
ﬁueden,derivarse como resultado de 1a auditoria de esta-
dos financieros de Ta empresa, 0 bien como consecuencia
de un trabajoc especial encomendado con el propésito de -
determinar esas necesidades, o en el mejor de los casos

como resultado de los planes de expansidn que pretenda -

1levar & cabo la direccién.

En los dos primeros casos ei ejecutivo financiero 1leva-
rd a cabe un minucioso andlisis de los estacos financie-
ros de la empresa en cuestidn, ponderando en debida for-
ma las causas que motivaron tales necesidades, como se -
ria el caso de una mala politica de dividendos, de inver
sidén del capital contableo de una politica crediticia de

la empresa,

Como consecuencia del andlisis de los estados financie -
ros y de la adecuada ponderacidon de los diversos facto -
res que originaron las necesidades de financiamiento, el

ejecutivo financierc estard en posibilidades de rendir -
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su informe a ia dirveccidn de la empresa que hubiere nace
sitado de sus servicios, en el que analizard los diver -
sos motives financieros que dieron origen a 1a necesidad
de financiamiento para que dicha empresa continde operando

en debida forma.

Como tales necesidades de financiamiento son originadas

en virtud de diversos planes de expansién, es necesario

efectuar el andlisis de los estados financieros con el -
objeto de determinar las relaciones financieras existen-
tes y la adecuada remuneracidn del capital invertido has
ta entonces, para que con base en el presente y el estu-
dio de inversidn efectuado, se pusda determinar la conve
niencia o inconveniencia de llevar a cabo los referidos

planes, determinando también las repercusiones que pueda
tener en la situacidén financiera de la empresa en sus re
sujtados futuros. E1 ejecutive financiero determinard, -
mediante un estudio de prefactibilidad el monto de ia in
versidn requerida, su rendimiento, los medios para sol -
ventar su casto, los gastos relatives a la inversién, su
relacidon con el capital de trabajo y el movimiento de -

fondos.

Mo obstante a la direccidn le serfa poco provechoso el -
hecho de que el ejecutivo financiero se concretara a de-
terminar las necesidades que tiene de allegarse recur -
sos, sino que el profesional tendrd que determinar la -

cantidad necesaria para corragir las situaciones irregu-
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Tares o para llevar adelante 1os planes de expansidn tra
zados, asimismo es recomendable que sugiera la fuente -
mis idbnea de financiamfento para obtener dichos recur -

S0S.
6.~ OTROS ASPECTOS QUE DEBE CONSIDERAR.

En la persegucién de su objetivo -optimizacién del ren -
diéiento- el ejecutivo financiero adopta decisiones den-

tro de tres grandes dreas:

Maximizacién del beneficio
Minimizacién de l1a inversién

Optimizacidén del financiamiento de la inversién

Asi pues, el ejecutivo financiero constituye la funcidn
administrativa de optimizacidn de rendimiente mediante -
decisiones de creacidn de beneficio, de inversidn de re-

curscs y de su financiamiento.

Los negacios se vician y quebrantan su salud al igual -
que el cuerpo humano, unas veces inadvertidamente, otras
a plena conciencia de sus dirigentes tal como acontece a
Tos hombres gque fuman y se¢ envician a sabiendas de los -

perjuicios consecuentes,

Al dgual que el ser humano, los negocios necesitan de -

una constante intervencién para mantener su salud y tam-
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bién su desarrollo. Cuando nacen se les cuida como a to-
do beb8 con esmero y entusiasmo, cuando crecen se vigi =

lan ain celosamente pero cuando llegan a la mayoria de -
edad, se les olvida pensando que el adulto no necesita =
vigilancia atreviéndonos a asegurar que un adulto nece -
sita mas vigilancia o autovigilancia y mayor cuidado que
un juven o un nifio. Un motor fuerte y dindmico necesita

mayor cuidado y pericia para manejarlo que un motor pe -

quefio y con menos potencia.

Las empresas una vez que se encumbran se fortalecen y --
"ganan dinero" se "envician", sus dirigentes subconscien
temente se sienten superlativamente poderosos y dejan de
avivar correctamente el fuego impulsor gque hizo grande -
Ta empresa. E1 dineroc mueve al dinero y produce dinero,

pero los factores compensatives a la inversidn y la rota
cidn de cuentas, mevcancias y materias primas, suele ha=-
cerse inadecuada y consecuentemente la "salud" del nego-

cio ya no es completamente satisfactoria.

Hay 2mpresas que revisan su politica en forma constante
y periddica, pero por elementos gqua han creado intereses
dentro de la propia empresa y que se van inhibidos para
2mitir su criterio 1ibremente en la aplicacién de correc
tivos, o bien han empezado a padecer de la "miopia" o de
la "ceguera" de costumbre tan pernicicsa en todos los -

6rdenes de la vida.
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Por_consiguiente; es de vital importancia analizar las
siguientes consideraciones para poder tomar decisiones
correctas en todos 1os aspectos que engloba Ta empresa,
y-eh la cual el ejecutive financierc tieme total in -

if1uencfa:

CTENEMOS EL- CAPITAL DE TRABAJO APROFIADO?
R i{No-estard escaso?
- ¢No estard demasiado holgado y por demds im --

productiva?

STENEMOS LAS INSTALACIONES Y EQUIPOS ADECUADOS?

- (Estamos con To mejor dentro de este renglén
de acuerdo con las posibilidades?

- ¢Tenemos equipo 0cinso O que no esté trabajan-
do a su b]cna capacidad?

- iRevisamos lo seguridad y la funcienalidad de
Tas instalaciones en ¢l orden técnico, de pro-
ductividad y de prevencidén-social?

- ¢ET mantenimiento para la eficiencia, la 1im =«
pieza para la presentacidn, comodidad y seguri

dad son observados?

ETENEMOS EL EQUIPO HUMANO ADECUADO?

- iNo nos estard faltando gente?
- (Tenemnos el personal en el puesto adecuado a -

sus conocimientos, responsabilidad, honradez,
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efectividad y aspiracidn?

-* éNo tendremos personal ocupando injustamente -
puestos superiores, tan sdio por intereses -
creados, costumbre, antiguedad, o por mera sim
patia.

- &lo tendremos demasiado personal, pensando que
la empresa aguante eso y més?

- INo estaremos premiando actos indebidos o de -
Jando de castigarlos?

- ¢No estaremos quitando méritos a nuestros em -
pleados, por injusticia, por antipatia, por te
mor de nuestra propia capacidad, o simplemente
por d2sconocimiento ce las labores y capacida-

des de nuestros empleados?

LHUESTRO PERSONAL SABE L0 QUE TIENE QUE HACER ¥ L0OQUE NO
DEBE HACER?

- iHay manuales explicativos en donde se sefalen
Tas obligaciones, responsabilidades, atribucio-
nes, dependencias e interrelaciones para todos
y cada uno de los puestos c1ave.que integran -
el equipd humano?

- iHay un Organigrame claro y preciso pard que -
todos sepan de quién dependen y quiénes depen-
den de &17

- (Hay un programa de entrenamiento para el per-

songl de nuevo ingreso?
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tEstd precisado el peripdo de entrenamiento y
1os resultados que se esperan durante ese pe -

riodo?

TRAZADA LA POLITICA DE LA EMPRESA?

iExiste una politica clara y definida (buena o
mala), y se estd seguro de que el personal la
conoce y la entiende, y se aplica en la prdcti

ca esta politica?

LCOMO ANDAN NUESTROS SISTEMAS?

i0torgamos créditos en funcidn al volumen de -
ventas que hacemos, a la solvencia moral y eco
néimica de nuestros clientes, y ap1icamds las -
mismas reglas en forma geneval?

¢Nuestra cobranza tiene una rotacidn normal, -
considerando 1os plazos establecidos como nor-
ma ¥y los voldimenes de ventas?

¢Siguen nuestros métodos de cobranza una Tinea
definida?

itiuestros sistemas deo contabilidad son con -
gruentes con el flujo de operaciones y se mane
jan en tal forma que regquieran el minimo de es
fuerzo con el maximo de seguridad y oportuni -
dad, el minimo de papeleria y de personal?

iUsamos la contabilidad ademds de como un re -
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gistro, como base del control interno y para
tomar determinaciones administrativas?

-~ &Tenemos un sistema de costos congruente y -
dgil que nos permita fijar 1lo0os precios de -
venta adecuados y concurrir en el mercado -
con éxito?

- éProrratezmos nuestros costos ¢ tenemos la -
seguridad de aplicar un método racional?

~ iSabemos cul@nto nos aporta cada peso de ven-
tas para costos, para gastos y para utilidad
o permitimos que la bondad de &lgunos articu
los se vea mermada por la incosteabilidad --
de otros?

- &éQué sabemos de nuestros sistemas para el ma
nejo de la corresponcencia de entrada y da -
salida, de nuestros archivos departamentales
v de nuestro archivo genevral?

- &C6émo funciona nuestra seccidn o departamen-
to de personal y nuestros registros a este -

respecto?
VENTAS Y PRODUCC]ION

- iTenemos hecha una investigacidn de mercados
para nuestros productos?
- &¢Hemos fincado conclusiones respecto al mer-

cado de nuestros productos?
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éApuntalamos nuestras ventas con calidad, pre-~
cios, servicio, conciencia de marca, etc., 0 ~
las sostenemos a base de comisiones y bonifica
ciones; o no sabemos porgué las sostenemos o -
si tenemos el volumen que debiera corresponder
nos?

¢Usamos la promocifn por medio de 1a publ¥ici -
dad y se planea este miétodo?

t3e ticnen tomados en cuenta los factores co -
rrelativos al precio de venta en funcidn de -
las existencias que hay que conservar de mate-
rias primas, productos en proceso, producios -
terminados, praeductos an transito y cuentas -
por cobratr; 0 no existe correlacidn alghna s0-
bre este particular?

iSe planea 1a produccidn en funcidédn de las ven
tas?

.Se despachan los pedidos por orden cronolbgi-
co o se ztiende a Ya iwportancia de 1a cliente
13? En uno 6 en otro caso debterminar porqué -
se sigue tal o cual politica.

ZSe estd perdiendo wercado por falta de produc
cidn Si la produccidn es adecuada, se estd lo
grando colocarla toda en el mercado?

tuestivros empaques garantizan el despacho del

producto en forma costeable en cuanto a fletes
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RELACIONES PUBLICAS

- éSe tienen dentro y fuera de la empresa?

- (Estdn debidamente canalizadas, es decir real-
mente su desarroilo nos deja utilidad?

~ ¢Se ha pensado en pesos a cuénto ascenderian -
lTas utilidades con el mejoramiento de las rela
ciones pliblicas o se ha hecho un estudio para
bajar costos en relaciones sin que afecten las
ventas?

- ¢5e delegan adecuadamente atributos y responsd
bilidades entre el cuerpo ejecutivo de la em -~

presa?

De estos tdpicoes y algurnos miés como Compras, Almacenes,
Trdnsito o Servicio de Ventas, podriamos seguir hablando
¥y estamos seguros de que encontrariamos cdémo mejorar la

sityacidn de las emvresas,

Un estudio esprcifico de las necesidades y aspiraciones
del negocic y de los que colaboraan en é1, seria siempre
una iaversidn de incalculable valor cuyos beneficios no
se hardn esperar. Estos beneficios generalmente se tra--

ducen en aspectos como los siguientes:

- Menores costos

- Menores gastos
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Mayores ventas

Mis utilidades

Mejor proporcidon de la utilidad con el capital
de trabajo.

Mayor rotacidn de los bienes circulantes de Ta
empresa.

Mavor bienestar del personal directivo, ejecu-
tivo y laboral,

Mejor proyeccidn en el &mbito de sus relacio -
nes.

Sensacidon de recionalidad en ta aplicacidn de

Tos métodos.
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CAPITULO v

DIVERSOS ENFOQUES FINANCIEROS

Reaiizamos entrevistas a Ejecutivos Financieros, quienes nos
dieron sus puntos de vista en relacidén a las diferentes deci-
siones que ellos tomaron para solucionar los problemas & los

cuales tuvieron que hacer Trente.

1.—7CONVENIENCIA DEL FIMNANCIAMILNTO
Como ge ha analizado, el financiamiento es un complemen=-
to:-del capital y ies pasivos un financiamiento externo,
los cuales son convenientes siempre gue se traduzcaen en

activos productivos para la empresa.

Si se obtuviera un financiamiento que no fuera a ser -
utilizado adecuadawente, por ejemplo invirtiéndolo en in
ventarios, maguinaria, la produccidn de un nuevo articu-
lo, etc., y no resultara rentabie esa inversidn, conside
ramos que dicho financiamiento es totalmente inconvenien
te. Pero si ese pasivo es utilizadoe como un complenmento

del capital, aln en situaciones dificiles como en Tas -
Gue se¢ ancuentra actualmente gfan parte de las empresas

en México, sigue siendo el capital mds barato.

iLPor qué es conveniente el crédito y por qué decimos -

que e5 mds barato que el capital?

Porque una vez liquidado el pasivo va no se tiene la -~
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obiigacidn de seguir pagando intereses y por otro lado,
al aumentar el capital de las empresas con nuevas apor -
taciones de los socios, se les tienen que pagar dividen-

dos permanentemente,

E1 financiamiento externc siempre es conveniente porque
amplia los recursos; solamente hay que hacer una buena

planeccidn financiera para utilizarlo adecuademente.

Al planear un negocio en el cual se va a fabricar un pro
ducto que tiene mucha demanda dentro del mercado, es con

veniente plantearse las siguientes preguntas:

-~ iQue producto vamos a vender y qué cantidad se
planca vender mensualmente?

- ¢Cudles van a ser nuestros costos y nuestros -
gastos, y

-~ ¢Cudl es nuestra necesidad de financiamiento?

En conclusidn, 1o primero que se tiene gue hacer es de -
terminar el wonto del financiamiento gque s2 necesita, -
elaborando estados proforma baséndbnos en 10s costos rea
les, en las posipilidades reales de venta.del producto,

asi como en el p}ecio de venta, todo esto nos da la pau-
ta a seguir para solicitar el crédito el cual no ﬁodemcs
decir que sea caro o barato, sino determinar si es con -

veniente o inconveniente.

Es consecuencia, la primera premisa que queremos dejar -
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asentada referente al aspecto financiero, es 1a costeabi
lidad dc la inversidn v Ta factibilidad de recuperacidn

o amoartizacidn, esto va en funcidn al negocio de que se -

trate y qué tipo de operacidn se va a efectuar.

EL° FINANCIAMIENTO OBLIGADO

Una empresa cuya maquinaria que es 1a base de su produc-
cién sard desechada en poco tiempo, tiene la necesidad -
de sustituirla por una nueva, la cual es necesario poner
a funcionar tan pronto como sea posible por el poco tiem
po de vida que le queda a Ta gue actualmente tiene fun -

cionando.

Actualimente ja maquinaria tiene un costo de $25'000,000,
pero el negocio no cuenta con recursos para comprarla, -
por 10 gue se ve en la necesidad de recurrir a un finan-

ciamiento cbligade para su propia subsistencia.

La empresa no ganard mads de 1o que estd ganando, simple-
mente con las utilidades que obtenga pagard la nueva ma-
guinaria y los socios no recibirdn dividendos durante -

1ogs préximos aiios.

Se tiene que hacer una planeacifn financiera adecuada --
para poder tomar la solucidn menos inconveniente, se ha-
ce mencidn de la solucidn menos inconveniente porgue es-
tames nalbiando de un financiamiento obligado no de uno -

planeado. Es #recisamente por 1a falta de planeacién que
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la empresa se encuentra en dicha situacibn.

Entonces hacemos la siguiente pregunta: (Es conveniente
el financiamiento, o no? No podemos decir qﬁe sea conve-
niente o no; en este caso es necesario para sobrevivir -
con la circunstancia de que las utilidades se ven afec -

tadas por la fuerte carga de los gastos financieros.

Si la empresa logra romper el circulo vicioso de Capi =
tal-Intereses-Utilidades de tal modo que cubra los inte-
reses y le quede por lo menos un minimog de utilidad para

amortizar el capital, a la larga saldri adelante.

3.-_ LA REDUCCION DE LOS COSTOS

La reduccidon de los costos es, probablemente uno de los

métodos mds importantes y ampliamente utilizados para ob
tener mejoras en las utilidades. Hay cesos en que la em-
presa introduce un nuevo producio ¢ uno superior antes -
que la competencia, de modo que puede fijar su precic ba
sdndose mas bicn en lo que vale para el consumidor que -
en el costo real de produccidén o en el precio de sus com
petidores. Sin embargo, en la mayoriz de Tas industrias

Tos pracios de venta se fijen segln la situacién de mer-
cado y la utilidad depende del margen entre el costo y -
el precio de venta. Cuando este es el caso, el control -

de Jos costos determina en gran parte las utilidades.
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Muchas empreéas han reconocido 1a relacién que hay entre
ja reduccidn de los costos y la mejorfa de las utilida--
des y siguen dicho programa continuamente, tanto en épo-
c2s buenas coimMo en épocas ralas , a Tin de mantener Tos -
niveles de costo tan bajos como sea prdactico, consisten-
tes con la calidad del producto y el buen servicio a los
clientes, Un programa eficaz de reduccidn de los costos

hace posibie que una empresa no s6lo mantenga su posi -
cidn sino también aumente sus ventas y mejore sus utili-

dadzs, ain bejo condiciones fuertemente competitivas.

La expresidn "reduccidn de los costos" tiene a veces una
connotacién desagradable y trae a Ta mente una imagen de
una reduccién arbitraria en las nbémicas, presupuestos de
masiado inflexibles, la utilizacién de materiales bara -
tos y la disminucidn de Ta calidad y el servicio. La re~
duccidn de Jos costos como un fin en si mismo puede cau-
sar mucho mas dafo que provecho. Una organizacidn pude -
verse afectada adversamente por una reduccidn irreflexi-
va en los costos, por ejemplo ia eliminacidn de un perso
nal efectivo, de una fuerza dind@mica de ventas o de un =
programa atinade de publicidad, pueden lesionar gravemen

te el crecimiento normal de una empresa.

Urna reduccidén adecuada de los costos puede ser remunera-
tiva, pero una inadecuada puede ser nociva. Un programa

firme y bien planeado de control de los costos, del que
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se.informe -a todos los empleados y que los estimule a --
participar puede dar como resultado una empresa mids fuer

te.

Si wna empresa se encuentra en sarias dificultades de =--
falta de liquidez por los altos costos, équéd es lo que -

se puede hacer?

Teniendo como base los ingresos que en un periodo deter=-
minado tiene la ewpresa, y que significan cierto nimero
de unidedes vendidas en el mes 0 en el aho a un precio -
de venta X, con un costo de produccion X, la diferencia
entre 1os ignresos y el costo nos déa el margen que debe
ser aplicado para gaestos y utilidad; pero si los costos
son demasiado altos hacen que el margen se reduzca y é&s-
te es uno de los factoras que producen la rtalta de 1% --

quidez de la empresa.

Analizando los datos anteriores se puede empezar & hacer
un estudic para reducir 10s costos, tomandc medidas como
Tas siguientes: reducir personal ineficiente, quitar -
ciertas prestaciones siempre y cuando no se tengan pro -
blemas con los empleados, hacer un estudié de tiempos y

movimientos y reducir personel siempre que no se afecte

la produccién, etc. Estis son sdl1o algunes de las medi ~

das que pueden adoptarse para reducir 105 costos.

En estos casos es importante planear, pero no partiendo
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de un presuypuesto de ingresos y egresos, sino partiendo
. de los ingresos reales que tiene la empresa en dicho pe-

riodo, y de acuerdo a ellos ajustar los costos y gastos.

_Anhora bien, no hay negocio malo si se sabe administrar, -
‘Yo que agota y extingue un negocio no son sus pasivos Si

‘no el desequilibrio entre sus ingresos y egresos.

4.~ EL PELIGRO DEL EWDEUDAMIERTO EN DOLARES

Para este tipo de finenciamiento es muy bueno hacer un -
amplio estudio de mercade, ya que es muy riesdgoso mane =
Jar el endeudamiento en ddlares debido a la situacisn ac
tual del pais; la situacidn cambiaria de la moneda nos -
puede porer en situaciones extremadamente dificiles, -
Aqui se plantea un tdpico 2cerca de una empresa qua in -

cursiond en este tipo de financiamiento.

Es una empresa cuyo capital estaba integrado por dos so-
cios mayoritarios, quienes decidieron invertir en mate -
riales de importacidn, para lo cual tuvieron que hacer -
una inversién total de $ 40,000,000.00 (cuarenta millo -
nes de posos), dande un porcentaje como anticipo y el -

resto a un plazo determinado.

Como consecuencia de la situacidn cambiaria la deuda de
Ta empresa aumantd mas de 1o planeado, estando comprome-

,tida por medio de cartas ce crédito firmadas ai momento
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de cerrarse el contrato de compra de la materia prima, -
1o cual trajo como consecuencia que los intereses se fue
‘ran comiendo al capital y que se tuviera que tomar una s0 -
lucidn inmediata.

Por Ta dificil situacién en gque se enconiraba la empre =
sa los socios se vieron en la necesidad de venderle por

falta de recursos,

Siempre que el cédlculo del costo contra el precio de ven
ta de una uiijlidad tan alta que cubra los interescs y -
nos deje margen para pagar el crédito solicitado, tenien
do un alto porcentaje de seguridad en la vente del pro -
ducto e$ muy recomendable que se recurra al financizmien
to, ya que se ha podide ver que cuando la empresa tiene

un margen de utilidad puede pagar sus pasivos por fuer =

tes que sean.

5.- CONCEPTUACION DEL COSTO

Conceptuar ¢l costo se refiere a incluir dentro de Este
Gnicamente los elementos que lo.afectan en forma direc -
ta. Para esto tenemos un ejemplo muy descriptivo de cémo
un error en la conceptuacion del costo afecta el precio
de venta y puede dejar fueva de mercado 2 cualqyier ne -

gocio.

Un comerciante gue importaba ceniceros de cristal corta-

do de Europa, determinaba sus costos de la siguiente ma-
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nera: precio ds compra en puerto éuropco, més los si -
guientes gastos: flete a puerto mexicano, gastos aduana
ies, derechos de importacidn y el {lete 2 la ciudad de
México. Prorrateaba sus costos y cada cenicero le salia
“en $ 2,000.00, aumentindole el 50% para castos de admi-
nistracidn y utilidad fijando su precio de venta en -

-

5°%,000.00 cade cenicero.

Una ocasidn, en un embarque de 3,000 ceniceros se le -

rompieron 600, por lo gue decidid prorratear la pérdida
dentro del costc de los 2,400 que quedaron en buen esta-
do; de tal manera el costo por cenicero que era de -
$:2,000.00 se elevd a $ 2,500.0C, y al aumentarie el --
50% para gastos de utilidad su precio de venia guedd en
3

$3,750.00, con lo gque quedd fuera de mercado.

iDonde estuvo el error?

El error estuvo en considerar el costo de los ceniceros
rotos dentro del costo de los gue quédaron en buen es -
tado, en vez de absorberlo como una pérdida y disminuir
las utilidades. Como en este caso, se cometen ervrores -
dia con ¢iz dentro de Jlas empresas que en vez de consi-
derar la pérdida como una anomalfg, urna circunstancia -
eventual o come un siniestro, 1a consideran cOmO un OS5

to.

Tratemos de imaginar que los supermercados incluyeran -
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en sus costos los robos fortuitos de que son objeto, -
fracasarian. Pero no sucede asi, sino que 1o contabili -
lizan como un gasto repercutiendo en las utilidades pero

no recargando 10s costos.

6.- PRECIOS COMGELADOS.

Toda empresa que maneja productos con precios congelados,
es lo gue se llama empresa "sandwich", porque tiene cos-
tos creciéntes y precios estdticos gque hacen gue €l mar-
gen entre el costo y el precio de venta del producto se

cierre tanto, que 1legan a comprimir y a asfixiar a la -

empresa.

E1 gobierno fija el precio de estos articulos y cuando -
autoriza un aumento, la empresa ya trae consigo el peso

de pérdidas acumuladas con 1o que este aumento sirve --
dnicamente para reponer estas pérdidas, porque cuando pug
den volver a tener utilidades sus costos siguen aumentan
do y provocan gue c¢l margen de utilidad se vaya cerrando

cada vez mds.

Uno de estos casos es el de las embotelladores gue tie =
nen concesidn de marcas internacionales ¥y no gozan de -
los subsidios que concede el gobierno a marcas paciona -

Tes.
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CONCLUSTIONES

En virtud del desarrolilo cada dia mds importante que va
alcanzando Ta econémia del pais, paralelamente se van desa -
rrollando las empresas en genzral, al grado de que pava el --
logro de su objetive reguieran de fuertes y vastos capitales,
tanto para.la adquisicidn de bienes que le servirén de bese -
para su objetivo como los necesarios para poner en marcha sus

operaciones, esto es su capital de trabajo.

Las empresas en nusstro medio cuando no alcanzan a satis
Tacer sus necesidades de expansidén, ya sea por cCarecer de ré1
cursos o porque los capitales requeridos por las mismas alcan
cen grandes dimensiones y no sea posible gue sus propietarios
o socios 1o aporten, los asesores financiercs se ven en la -
imperiosa necesidad de recurrir al marcado financiero con el
7in de proporciorar a ia empresa los medios monatarios reque-
ridos para 1levar a cabo los planes de expznsidn que le sean
necesarios para Ja ampliacidn misma del mercado en que ope -

rd.

Dentro dal mercado financiero, constituido por los mer -
cadas de dinero y de capitales, existen muchas fuentes a tra-
vés de las cuales una empresa puede allegarse recurcos que -
le son indispensablies; no obstante la2s condiciones por las -
que pueden obtener recurscs variardn de conformidad con la =~

oferta y la demanda de los mismos, ya que pcr las condiciones
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de desarrollo en las que se encuentra nuestro pais, impulsa -
a que las empresas exijan nuevos medios de accidon paia res -

ponder eficientemente al desarrollo econdmico nracional.

Debido a las condiciones actuales, el ejecutivo finan -
cievo determinard la urgencia de proporcionar recursos a ia -
empresa, debiendo hacer un estudio cuidadoso de las diferen -
tes alternativas de que disponga para lograrlo, y estimar si
1os recursos generados por la empresa serian suficientes para
satisfacer sus necesidades, cbtenicendo las ventajas de evitar
cargos financieros & la empresa por concepto de intereses, -

"y asi dotarla de una mayor estructura financiera y de mejores
condicicnes crediticias para futuras necesidades de financia-

miento, atendiendo desde luego a las condiciones del mercado.

~E1 aspecto Ffinanciero tiene una importancia bisica en la
vida de cualquier empresa, dependiendo en gran parte su &xito
o fracaso, por ser un elemento dindmico dentro de la misma. -
Por 1o anterior, el ejecutive financiero deberd ejercer un -
cuidadoso control en la adquisicidn de recursos, 1os que deben
ser de conformidad con los plancs de inversign, como en la -
utilizacidon de los mismos er el sentido de que dcben ser in -
vertidos en las formas mis econbmicamente posibles, esto es

Togrando méximos rendimientos.

El Contador PGblico, como profesional versado en 1a teo-

ria y principios de contabilidad, auditeria, finanzas en algu
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nas nermas que rigen a los mercados de dinero y capitales y
otras muchas asignaturas de importancia, puede en cualquier
momento auxiliar a su empresa a determinar ia urgencia de do-
tarla de nueves medios de accidn, a través de un estudio de -
las diversas alternativas que existan, procurando que dichos
medies se adquieran en la mds ventajosas condiciones de acuer
do con 1a'experiencia que tenga sobre dichos mercados de di -

nero y capitales.

En la administracidén del financiamiento, su actuacidén --
es determinante ya que por su preparacidn profesional puede -
intervenir como director de finanzas, formar parte del conse-

jo de administracidn, como tesorero, etc.

Es de vital importancia que el ejecutivo financiero po -
sea ciertas caracteristicas tales como: proiundos conocimien-
tos de contabilidad, de mercados, de costos-ventas, asi como

otras propias del puesto que desempeda.

E1 ejecutivo financiero debe considerar otros aspectos -
generales de la empresa, que le ayudardn para un mejor con--
trol y para la toma de decisiones que mds convengan, aspectos
tales como: Implantacidn de Sistemas adecuados, Politicas de
la Empresa, Relaciones Pablicas, Capital de Trabajo adecuado,

Personal capacitado, etc,

Es necesario por lo tante que esté consciente de que -

ningidn plan de organizacidn puede ser aplicabie o resultar --
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satisfactorio para todas las empresas; un plan aplicable en -
cierta oportunidad puede no serlo en la misma empresa a medi-
da que aumentan las actividades. Cada empresa vive una situa-
cidn especifica, por 10 tanto las alternativas que se le pre-

senten serdn diferentes.
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