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PROLOGO

Después de la Revolucidén Industrial, laé organizaciones fueron
consideradas como mAquinas, y tuvieron como principal funcidn
producir utilidades (1); sin embargo, después de la Primera Guerra
Mundial se conceptualizé a la empresa como un organismo con
responsabilidad para con todos sus participantes; es decir, que el
papel de la empresa en la sociedad cobré importancia al hacer
posible el consumo para crear riqueza ( y distribuirla) sin
degradar la calidad de vida, ni el medio ambiente.

Para garantizar la supervivencia y desarrollo de las

organizaciones, los administradores aceptaron responsablemente la

obtencién de los recursos financieros (2), y utilizan la
planeacién como herramienta para la solucidén de problemas
afines.

Por su parte, la constante transformacidén del ambiente exterior
demandd la necesidad de introducir nuevos mecanismos de planeacidn
gue dieran respuesta a las perspectivas de los directivos en la
toma de decisiones oportunas y acertadas; por ejemplo, el
desarrollo de las computadoras, de los modelos matemdticos Yy
estadisticos, asi como de nuevos procedimientos de andlisis, que

contribuyeron a la realizacién de planes mas elaborados.



INTRODUCCION

1. De la planeacién

La planeacién es una forma basica de administracién; un proceso
légico que a través de una metodologia realiza varias tareas.
Fundamentalmente se utiliza para solucionar problemas complejos
que demandan una accidén en conjunto. Comienza al definir metas y
objetivos dque no s6lo buscan pronosticar el futuro, sino.
controlarlo; es un proceso de adaptacién de acciones planificadas
cuya finalidad es eliminar un estado de insatisfacidn especifico,
por ejemplo, mientras que en el pasado el crecimiento de los fondos
y la maximizacion de las utilidades signicaban logros aceptables,
actualmente se demanda una maximizacidén en términos del valor de
los activos, y el manejo. eficiente del patrimonio de 1los
inversionistas, tal es el caso del mercado de valores, que
califica ademds de las wutilidades, 1las expectativas vy
rentabilidad de la empresa para el futuro; bajo este enfoque, 1la
planeacién es un instrumento para encontrar soluciones efectivas y

garantizar que estas permanezcan vigentes.

2. De la planeacién financiera

La planeacidén de los recursos es problablemente la mas
desarrollada, especialmente la de los recursos financieros. E1
dinero no es el dnico, ni el mas importante recurso que reguiere
la empresa, pero no se puede subestimar la manera en gque su
correcta administracién afecta a otras funciones de la

organizacidn; donde, contratar, despedir, arrendar, etc, son sdélo

ii



algunas de las situaciones derivadas de la capacidad de la empresa
para obtener dinero y administrarlo.

La planeacién financiera tiene grandes repercusiones, ya que la
mayoria de las decisiones que se toman en la empresa tienen
implicaciones financieras; por ejemplo, para una empresa en
crecimiento, lo que puede parecer una fantdstica campafa de
mercadotecnia suele ser un desastre financiero si la firma no
posee la capacidad de expansién para satisfacer la creciente
demanda de bienes y servicios. Asi, la planeacién financiera
determina la cantidad y tipo de recursos que se requieren, y en su
caso, analiza nuevas alternativas para inversién y financiamiento

(3.

3. De este trabajo

El propdésito de este trabajo es presentar y examinar los
principales conceptos de 1la planeacién financiera. Se espera
proporcionar los elementos suficientes para lograr una comprensién
basica que permita optimizar el funcionamiento de la empresa y su
posicién financiera.

Se abordan principalmenete conceptos aplicables a finanzas
privadas, ya gque estas persiguen objetivos distintos de las
finanzas piblicas (4); por ejemplo, la primeras buscan
principalmente la maximizacién de los recursos, a diferencia de
las finanzas pablicas, gque ademds buscan satisfacer las
necesidades de administracién y servicio social del gobierno sin
tener como prioridad la utilidad monetaria del manejo de los

recursos.

[*%
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Se encontrara que la mayoria de las técnicas de planeacidn que se
presentan sugieren una orientacién interactivista, donde el
pasado, presente y futuro serdn considerados como aspectos
diferentes, pero inseparables de la problemitica para la cual se
planea, lo gque permitird enfrentar eficientemente el cambio
acelerado.

En los primeros capitulos se presenta un panorama de la planeacidn
financiera; en el segundo y tercer capitulos se describen
agquellas técnicas que han alcanzado mayor difusién, y que por su
efectividad inciden en el procesc de planeacidén financiera; se
refieren al andlisis de la situacién, el establecimiento de
estdndares, la fijacidn de prioridades y la ordenacién de las
metas. Con base en 1los resultados se sugieren posibles
alternativas seguidas por etapas para la presupuestacidn, la
accién y el control; en consecuencia, en el capitulo cuatro se
abordan los elementos conceptuales de planeacidén financiera
estratégica formal. Por Gltimo, se incluye un caso practico para
establecer la aplicabilidad y alcances de la planeacidén financiera

para un mayor entendimiento de los conceptos.

El concepto de planeacidén financiera que se expone es de aplicacidn
general, ya que no existe un modelo financiero Gnico aplicable a
todo tipo de empresa; sin embargo, se analizan principalmente los
siguientes rubros: Los requerimientos y disponibilidad de capital,
los costos, los gastos y la situacidén de las ventas; elementos
necesarios para crear un sistema flexible integrado por los

objetivos y planes de accién que servird como punto de referencia
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para asegurar que las decisiones gue se tomen hoy no solo sirvan
para el corto plazo, sino que ademas vayan alineadas a 1los

objetivos del mafiana.

Se realizd una revisién bibliografica que incluye algunos de los’
principales esfuerzos realizados.- en la materia.

Por diversas razones los temas no fueron tratados en su totalidad;
sin embargo, se procurd que los procesos fueran lo suficientemente
descriptivos como para obtener una visién iﬁtegral. Este material
no pretende sustituir a otros eépecializados; por consiguiente, se
observarda gue en general no trata especificamente con problemas
operativos, correctivos o de mejoramiento, sino gue estd orientado

a trazar posibles lineas para la toma de decisiones financieras.
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CAPITULO 1

ANTECEDENTES DE LA PLANEACION FINANCIERA

Los constantes cambios en la situacién econdmica actual
afectan la manera en que se analizan los problemas financieros de
la empresa; es por ello que se ha incrementado el interés de
conocer y adaptar técnicas de planeacién y de andlisis que
fundamenten las decisiones gue se toman en la administracién de los
recursos.
Como aproximacién inicial se dir& que la planeacién financiera
consiste en elegir la mejor alternativa de inversidén vy
financiamiento con relacién a la situacién actual de 1la
organizacidén; es decir, es un instrumento para alcanzar el objetivo
primario de la empresa: la maximizacién del valor de la inversidén
de los accionistas.
La planeacidén financiera es una actividad fuertemente
interrelacionada con otras funciones y conceptos; a continuacidn se
presenta un marco tedrico de referencia sobre la naturaleza de la
informacién en la cual se fundamenta la planeacidén financiera,
inclusive en aquellos casos en que la informacién no es precisa,

o no se cuenta con datos disponibles.



1.2 LAS FINANZAS

Es interesante saber que las finanzas , como parte de la
administracién financiera, siempre han estado presentes en la
direccién y en la economia(*); sin embargo, fueron consideradas
como disciplina formal hasta principios de este siglo (1);
inclusive, se observard que aungue el concepto de finanzas esté
ampliamente difundido, su definicidén formal no lo estd; al
respecto, Perdomo (2) comenta que la palabra finanzas, del francés
finances, proviene de la palabra latina finatio, a su vez de la
raiz finis, que significa terminar o extingir una obligacidn o
pago; por lo tanto podria decirse inicialmente, que finanzas es el
hecho de proveer los medios suficientes y necesarios para enfrentar
los pagos; sin embargo, dicho concepto es limitado si se analizan
las demds funciones que se realizan en el departamento de finanzas,
por ello, con base en Haime (3) el concepto se complementa.
Se denomina a las finanzas como la planeacién de los recursos
econdmicos para definir y determinar las fuentes de dineroc més
convenientes a fin de que 1la aplicacidn de dichos fondos se realice
en forma Sptima, y asi enfrentar todos los compromisos presentes
y futuros, ciertos e imprevistos que tenga la empresa, reduciendo

riesgos e incrementando la rentabilidad y las utilidades.

(*) Vease anexo 1; Importancia de las finanzas en la economia.



.1.3 LA FUNCION FINANCIERA Y EL EJECUTIVO EN FINANZAS

Weston (4) <comenta que el administrador financiero
fundamenta sus decisiones al estudiar un gran nidmero - ‘de
alternativas en cuanto al origen y aplicacién de fondos; al”
respecto, el Instituto Mexicano de Ejecutivos en Finanzas, A.C (5),
define al administrador financiero como el principal responsable de
la administracién de los recursos financieros de la empresa, ya
que éste participa en la definicién de objetivos y politicas
generales, con el fin de lograr que la asignacién de los recursos
proporcione el mayor rendimiento y liquidez, y promover asi el uso
eficiente de los recursos para mantener su productividad.
De 1lo anterior se concluye gue la administracién de las
finanazas se refiere concretamente a la funcién financiera de la
empresa, caracterizada por el manejo de la tesoreria, contraloria
y auditoria interna (6), y la considerada, a su vez, como parte de
la administracién de los recursos financieros, o administracién
financiera, que abarcaréd ademds el trabajo de coordinacidn de otras

funciones propias del responsable financiero en la empresa.

1.4 LA ADMINISTRACION FINANCIERA

Es una fase de la administracién general que tiene como
objetivos optimizar el patrimonio al captar fondos y recursos por
aportaciénes vy préstamos; coordinar el capital de trabajo,
inversiones y resultados; recopilar, estudiar e interpretar los
datos e informacidén pasada y futura para la toma de decisiones
acertadas, Yy alcanzar las metas propuestas y fijadas por 1la

organizacién.



1.4.1 Objetos de estudio de la administracién,financié:a
Para su estudio la administracién financiera © . puede -

dividirse en tres &reas:

a) Andlisis financiero: estudio y evaluacién del pasado
financiero de la empresa.

b) Planeacién financiera: estudio y evaluacion del futuro
econdémico de la empresa.

c) Control financiero: estudio y evaluacién simulténea del
pasado y del futuro, para detectar y corregir las
variaciones y alcanzar las metas y objetivos propuestos

por la empresa.

1.5 LA PLANEACION FINANCIERA

Es una herramienta técnica para el estudio y evaluacitn del
futuro de la empresa que a través de la recopilacidn, andlisis e
interpretacién de la informacidén financiera apoya el proceso de
toma de decisiones afines. Por tanto, se podria decir que el valor
inicial de la planeacién financiera es proporcionar informacién
para apreciar el funcionamiento de la organizacidn, evaluar su

posicién financiera y efectuar el pago de impuestos (7).

1.5.1 Clasificacién de la planeacién financiera

A fin de lograr una mayor comprensién, se presenta la
clasificacién que Perdomo (8) hace de la planeacién financiera’
posteriormente, se enunciaran las principales caracteristicas de

cada concepto.



CLASIFICACION DE PLANEACION FINANCIERA
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1. Planeacidn personal.

Es el conjunto de planes que expresan los deseos, ideales,

aspiraciones y propésitos para el desarrollo familiar social,

politico y profesional.



2. Planeacidén empresarial.

Es el conjunto de planes que exéresan la proyeccién del .superavit
de efectivo o excedentes financieros, para optimizar el patrimonio,
asi como la proyeccién total o integral de la actividad de la

empresa.

3. Planeacion patrimonial.
Es el conjunto de planes que expresan los excedentes financieros,
para optimizar el patrimonio o capital contable de la empresa,

con el minimo de riesgos.

4. La planeacién integral.

Es el conjunto de planes que expresan la proyeccién total de la
empresa a corto, mediano y largo plazo; se divide en planeacidn
normativa, estratégica, tactica, operativa y de imprevistos o

contingentes.

5. Planeacidén normativa.
Es el conjunto de planes que expresan los valores de los
integrantes del Consejo de Administracién, donde se presentan los
ideales que definen la razdn de existencia de la empresa, y en
términos cualitativos a largo plazo se subdivide en los siguientes
conceptos:

a) Premisas de Planeacidn.- Son proposiciones bésicas de

la empresa, que fundamentan los propdsitos y politicas.

b) Propdsitos.- Son los fines supremos que definen la

razdédn de existencia, caracter y naturaleza de la empresa.



c) Politiéas, reglas y principios generales y particulares
que sirven de guia y orientacién al pensamiento y  accién.de

administradores y miembros de la empresa.

6. Planeacidn estratégica.
Conjunto de planes que expresan los resultados cuantificables que
espera alcanzar la empresa a largo plazo, asi .como los medios a
implementar, el logro de las metas u objetivos orientados a corto
plazo cuando la importancia de una situacién afecta al organismo
social.
a) Objetivos.- Resultados, fines o metas viables y
cuantificables gue espera alcanzar la empresa a largo
plazo.
b) Estrategias.- Medios a implementar por miembros de
alto nivel, de suma importancia para la vida de la
empresa y determinantes para la consecucidn Yy logro de
metas y objetivos a largo plazo.
7.~ Planeacién T&ctica.
Conjunto de planes gue expresan los resultados cuantificables due
espera lograr una area funcional de la empresa, asi como las
actividades calendarizadas en cifras monetarias necesarias para
lograrlos a mediano plazo.
a) Fines o metas a mediano plazo.- Resultados
cuantificables que espera lograr o alcanzar una area
funcional de la empresa a mediano plazo.
b) Tacticas.~ Conjunto de actividades necesarias que sigue

una empresa para lograr las metas a mediano plazo.



.¢) Sub-objetivos.- Conjunto de fines o metas especificas
cuantitativas de una empresa a mediano plazo.
d) Sub-estrategias.- Conjunto de acciones especificas a

implementar, para alcanzar un objetivo a mediano plazo.

8. Planeacidén operativa.
Conjunto de planes gque expresan las metas de unidades especificas
con la descripcién de la forma o modo de lograrlos de una empresa
a corto plazo.
a) Metas.-~ Resultados o fines cuantitativos que espera
alcanzar un area funcional de la empresa a corto plazo.
b) Procedimientos.- Conjunto de descripciones de la
forma,modo o camino, en que se pretende alcanzar los
sub-objetivos de la empresa a corto plazo.
c) Programas.- Conjunto de actividades calendarizadas a
implementar por la empresa a corto plazo.
d) Presupuestos.- Expresiones en cifras monetarias del
conjunto de planes a corto plazo de la empresa.
e) Métodos.- Orden y secuencia para conocer, estudiar y
evaluar los conceptos y las cifras que prevaleceran en el
futuro de la empresa a corto, mediano y largo plazo,

conocidos como métodos de " planeacidén financiera .

9. Planeacidén de imprevistos a contingentes.
Conjunto de planes que consideran la posible ocurrencia de uno o
més eventos externos que modifigquen en forma importante los

objetivos y estrategias de la empresa.



a) Objetivos.- Resultados fines o metas que espera
alcanzar la empresa por la posible ocurrencia de  eventos
externos importantes que modifiquen los objetivos y
estratégias normales.

b) Sustitutos.- Aquellos gue substituyen al plan
estratégico de la empresa.

c) Inestables.- Adquellos gue se establecen en la empresa
como consecuencia de la inestabiliad econémica, politica,

soéial, etc., del pais.

10. Planes financieros.

conjunto de proyectos o planes normativos estratégicos, técticos,
operativos y contingentes, cuantificables en tiempo y cifras
monetarias para precisar el desarrollo de actividades futuras de la

empresa a corto, mediano, y largo plazo.

1.6 LA NECESIDAD DE LA PLANEACION FINANCIERA

Peter Druker (9) comenta la necesidad de contar con un instrumento
gue proporcione una guia para el crecimiento con seguridad. Si
bien las finanzas constituyen la estructura sobre la cual se
realizan acciones para permanecer en el mercado; dicha estructura
al no ser estatica necesita planificarse. El sostiene, ademds, que
si uno planifica exclusivamente en el corto plazo, se podra
sobrevivir cinco afios, perc si ademds no se planifica a largo
plazo, la organizacidén quedara fuera antes.

La planeacién financiera constituye un mecanismo de proteccién de

la empresa al anticipar y reducir los efectos con respecto a:



. = Ciclos de recesién de los negocios

- Politicas imprevisibles fiscales y monetarias . -
- Intervencionismo gubernamental en las finanzas
- Cambios abruptos en politicas comerciales

- Costos crecientes de produccién

- Competencia local y extranjera

1.6.1 Tipologia de los planes financieros

a) Correctivos

Tendientes a asegurar el cumplimiento de los objetivos sefialados en
otros planes, y corregir las desviaciones sefialadas por los
mecanismos de control.

Tendientes a asegurar el cumplimiento de los objetivos modificados
respecto a los planes originales, en el caso, en que las
desviaciones denotadas por lo mecanismos de control se juzguen
imposibles o incosteables de corregir, total o parcialmente, por
tanto sera necesario o conveniente modificar las metas y los

objetivos originales,

b) De desarrollo
Tendientes a lograr objetivos de expansién : penetracién de
mercado, desarrollo de productos nuevos, o desarrollo de nuevos

mercados, o bien una combinacién de estos objetivos.
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CAPITULO 2

FUNDAMENTOS PARA EL ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROQOS

La planeacién financiera, = con objeto de racionalizar y
sistematizar la toma de decisiones realiza una funcidén que integra
los aspectos puramente operativos ( técnicas formales), con
aquellos que son resultado de un proceso de anéalisis de 1las
principales cuentas de los estados financieros. Estos indicadores
basicos reflejan el grado en gque la empresa satisface sus
requerimientos de supervivencia y desarrollo desde un punto de
vista econémico y financiero, y constituyen ademés, un instrumento
rapido y sencillo para comparar a las empresas en cuanto a su
rendimiento y crecimiento que no es otra cosa gque el proceso

inicial para la toma. de decisiones razonadas.

2.1 ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

La informacién gue proporcionan los estados financieros,
constituyen la base para establecer las metas econdmicas y
financieras. LIl estado de situacién financiera, el estado de
resultados y el estado de cambios en la situacidén financiera,
cubren los aspectos fundamentales de la operacidén en las empresas;
sin embargo, los estados financieros no representan por si mismos
valores absolutos, ya que hay elementos importantes que no figuran
en ellos, consecuentemente es necesario emplear técnicas que
proporcionen informacién cualitativa, y auxilien el criterio de

los interesados para la toma de decisiones.
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De acuerdo con Flores (1), se definir8 el analisis financiero como
el proceso de separaracién los elementos de los estados financieros
a fin de conocer sus causas, y facilitar la toma de decisiones en
la blisqueda de oportunidades financieras, detecteccidén de
deficiencias, conocimiento de tendencias, correccidn del rumbo, y
como fundamento para la elaboracidn y actualizacién de politicas
para el manejo de las estructuras financieras.

Podria decirse que esta etapa de andlisis financiero constituye la
fase de diagndéstico de 1la problemadtica, base inicial de 1la
planeacidén, concentréndose en cuantificar la contribucién -de cada
factor en el resultado de la operacidén total antes de iniciar

cualguier accidn.

2.2 OBJETIVOS DEL ANALISIS FINANCIERO

Algunos objetivos primarios del andlisis financiero estan
orientados basicamente a constituir una fuente de informacidn; sin
embargo, para fines de este trabajo, se considera 1la funcién del
andlisis como fundamento para la elaboracidén de politicas
financieras, mecanismo para la solucién efectiva de problemas
genéricos al establecer un criterio de utilizacidén general gque
garantiza el cumplimiento de los objetivos (2).

Los principales objetivos del andlisis financiero buscan
evaluar las estructuras financieras, como:
1. Medir el impacto de los factores internos y externos
2. Desarrollo de Ventas
3. Productividad de los recursos

4. Cumplimiento y actualizacién de las politicas de cartera,

13



proveedores, e inventarios.i
5. Control de costos .y gastos .
6. Rentabilidad de la inversién
7. Rentabilidad de las ventas
8. Control del apalancamiento
9. Capacidad de cubrir obligaciones

10. Manejo de los dividendos

Bernstein (3) comenta que la clasificacidén y presentacidén de datos
a efectos del andlisis de estados financieros puede.normalizarse
hasta cierto grado, pero la interpretacién final, a partir del
andlisis, deberd dejarse al criterio del analista para que haga
frente a la diversidad de situaciones y circunstancias de la
organizacidén. No obstante, existen algunas técnicas, normas y
directrices que son de gran utilidad y gque en muchos casos

constituyen las Unicas actividades de planeacién financiera.

2.3 METODOS DE ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
2.3.1 Método de indices por porcentajes integrales y razones
financieras.

Este método es considerado como estadistico. Consiste en
efectuar comparaciones entre las distintas cifras de los estados
financieros de un mismo periodo, con objeto de estudiar las
estructuras financieras de la empresa, como son la capacidad.
crediticia, situacién del capital de trabajo, y la estructura del

capital, entre otras.
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Procedimiento:

Se hace la conversién a porcentajes por separado de las cifras
absolutas del activo, pasivo, capital y ventas; se eliminan 1los’
efectos de la inflacién, y se procede a la comparacidén a través de
la siguiente férmula:

( Cifra de comparacién / Total) x 100

Cuando se realiza a través de razones .financieras, una vez
expresado el resultado en veces o en porcentajes, se procede a
comparaXr una cuenta con otra. Para interpretar la informacidn
deben considerarse los resultados como parte de un todo
interrelacionado, que marca diferentes paré&metros que varian de

acuerdo con el tipo de industria.

2.3.2 Clasificacién de las razones financieras
Hay tantas razones financieras como creatividad tenga el analista
financiero para definirlas e interpretarlas; las de uso més
generalizado, se dividen principalmente en cuatro clases (4):
1., Liguidez o solvencia.

Miden la capacidad de hacer frente a las cobligaciones, a corto
Yy largo plazo.
Se utilizan para determinar la situacién crediticia, la estructura
de capital, y diversos aspectos de estabilidad, como la situacidn

del capital de trabajo.
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2. Apalancamiento.

Miden el grado en-. que la empresa ha sido financiada ‘por
terceros (préstamos), es un indicador del grado de dependencia de:
fuentes externas, asi como de 1la capacidad para cubrir los

intereses devengados por el financiamiento.

3. Actividad o productividad.

Miden la efectividad con que se usan los activos para alcanzar
los objetivos de acuerdo con las politicas prestablecidas vy
variaciones de las condiciones del mercado.

Este tipo de razones cobra relevancia si se considera que al
aumentar la velocidad de recuperacién y reidso del dinero, se pueden

eliminar costos o incrementar utilidades.

4. Rentabilidad o rendimiento.

Miden la efectividad de la empresa para obtener utilidades en
relacién con 1las inversiones. Esta razén es la de mayor
importancia para los accionistas, que siempre esperan mayores

beneficios.
Se presenta un cuadro-resumen con las principales razones

financieras; y su explicacién detallada se dard una vez que sean

expuestos otros conceptos.
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LT

RESUMEN DE RAZONES Y PROPORCIONES FINANCIERAS

TIPO DE RAZON O PROPORCION

i. LIQUIDEZ
Raz6n Circulanto

Prueba Répida o Acida

11. APALANCAMIENTO
Pasivo a Activo Total

Pasivo a Capital Contable

1. ACTIVIDAD
Rotacién ds Inventarios

Rotacitn de Cartera
Rotzcién de Activos Fijos
Rotacién da Activo Totral

Cobertura de Intereses

IV. RENDIMIENTO
Utilidad &/Ventas

Rendimiento dei Activo Total

Rendimiento del Capital Contable

FORMULA

Activo Circulante
Pasivo a Corto Plazo

Activo Circulante-Inventarios

= x Vecas

x Veces

Pasivo Total _

Capital Contabla

Pasivo a Corto Plazo

Activo Total x %

Pativo Total ___ x %

{Actualizado)

Ventas Anualizadas

~ - x Veces
Promedio de nventarios

Promedio Cuentas por Cobrar

Ventas Diarias x Dim

Ventas Anualizadas
Activo Fijo Revaluado

Ventas Anualizadas

= x Veces

= x Veces

Activo Tatal Revaluado

Utili
tilidad Antes ISR e Intereses X Veces

Intereses

Utilidad después ISR y PTU _

Ventas Netas
Utilidad después ISR y PTU

- = x %
Activo Total

Utilidad después ISR y PTU _ X %

Capital Contable

SIGNIFICADO

Pesos de Activo Circulante con que se cuanta
para ¢l pago de pasivos & corto piazo.
Pesos de activo digponible con que sa cuenta
para el pago de pasivos a corto plazo.

Porciento que existe de pasivo respecto del
Activo Total.

Porciento que reprasenta e Pasivo Total dal
Capital Contable.

Veces que ha dado vueltas el inventario o que
se ha vendido el inventario.

Numero de dias que se tarda en cobrar cada
pese vendido,

Veces que han dado vueltas 0 que se han
vendido los activos fijos.

Veces que ha dado vueltas o que sa han vendido
el Activo Total.

Capacidad de generacion de utilidades para
absorber el costo de financiamiento.

Porcienta de utilidad neta obtenido sobre las
ventas.

Porciento de utilidad neta obtenido sobre el

total de activos.

Porciento de utilidad neta obtenido sobre el

Capital Contable.



Es comlin que haya comportamientos desiguales en los distintos
sectores que conforman el entorno empresarial. A fin de efectuar
una comparacién objetiva de una empresa con otras es necesario
contar con la informacién maAs importante del sector al que
pertenece; en segundo lugar considerar gque hay sectores que estan
mas expuestos a las fluctuaciones del ambiente econémico vy
comercial, por lo cual para poder efectuar comparaciones entre
empresas de distintos sectores se debe recurrir a técnicas méas
elaboradas.

El siguiente cuadro resume las principales razones financieras
que obtuvieron las empresas mds importantes de los diversos

sectores en la economia mexicana durante 1993 (5).
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RAZONES FINANCIERAS POR SECTbR n

imoro dé ' Rantabilidag9——-Apatancamiento i . Solvencla'?_, _tiquidox
emprasas. e (%) ... _____{veces) {voces)
" RE LTI SIRNE |

Total 500 500 123 13.0 0.58 0.48 2.71 3.06 1.57 1.57
Alimentos 32 8.6 0.71 0.62 242 2.59 1.48 1.35
Aparatos etectrodomésticos 6 38 1.56 1.24 1.63 1.80 133 1.09
Artlculos de plastico ] -3.5 0.93 0.74 207 233 1.52 141
Automotriz 4 35.0 0.69 0.92 243 2.08 171 1.44
Autopartes . 29 10.8 0.69 0.65 243 2.52 1.35 1.30
Bebidas 27 84 0.55 0.47 2.80 3.1 2,04 113
Cemento 6 13.5 0.28 0.31 448 4.20 3.08 400
Comercio 77 14.0 0.70 0.65 240 243 141 1.45
Comunicaciones 4 256 0.40 0.54 3.53 5.06 2,60 230
Construccién 20 12,6 1.18 173 1.84 1.57 1.28 1.05
Cuero y calzado 2 94 0.95 0.98 2,04 2.01 2.31 1.56
Electrénica 8 -3.0. . 2.00 0.89 1.49 21 1.10 1.50
Farmacéutica 13 17.4 - 075 0.72 232 237 1.68 1.46
Hierro y acero 13 04 -~ 0.69 0,56 244 276 118 1.32
Hoteles 9 73 0.54 0.54 2.83 2.84 2,01 1.69
Imprenta y edilorial 8 1.0 .. 0.83 0.87 1.82 1.77 1.60 1.59
Madera 3 -17.8 1.48 1.05 1.67 1.84 0.57 0.84
Maguinaria y equipo eléctrico 20 87 0.87 0.88 214 243 134 129
Maquinaria y equipo no eléctrico 9 155 1.07 0.60 1.93 1.74 1.33 1.42
Metal no ferroso 7 23 041 0.31 341 4.20 1.24 1.29
Mineria 9 21 0.34 033 3.97 4.49 1.17 0.3
Muebles metdlicos 3 13,5 1.54 1.14 1.64 1.87 0.89 1.06
Otras industrias manufactureras 7 1.7 0.32 0.44 4.09 3.25 3.29 298
Otros servicios 3 122 0.17 0.26 6.85 4.75 476 3a.51
Papel y carton 11 1.6 0.51 037 294 3.64 1.7 1.52
Petroquimica 14 7.2 0.75 0.55 232 278 1.38 143
Prendas de vestir 4 59. 0.73 0.52 2.36 2.89 1.64 247
Productos de madera 2 -4.9 0.37 0.20 3.67 5.78 1.33 1.58
Productos metalicos 21 10.8 0.84 0,58 218 2,69 1.22 117
Productos minerales no metélicos 10 116 0.66 0.54 249 2.83 122 1.41
Quimica 34 5.8 0.58 040 270 347 1.81 1.72
Resinas v fibras sintéticas 7 10.1 0.64 0.58 2.54 272 1.57 1.33
Seguros 8 15.4 3.75 3.04 1.26 1.32 283 288
Servicios financieros 7 3.0 2.24 2,57 1.43 1.38 2,06 1.50
Servicios inmobiliarios 3 5.9 0.19 0.21 6.21 5.96 288 232
Servicios profesionales 7 -57.6 0.39 0.63 3.50 2.58 1.79 1.24
Tabaco 2 265 1.08 1.37 1.92 1.72 1.65 1.42
Textit 13 34 0.60 0.63 2.64 2,56 1.28 1.44
Transporte 5 -6.5 2.58 145 1.38 1.68 0,52 0.61
Vidrio 22 8.2 1.97 1.49 1.48 1.66 1.94 177
Otros ¢! 5 NC NC NC NC NC NC NC

Petrdleo 1 ND 0.37 0.25 3.64 4.88 1.74 2.10

" Utilidad neta a capital contable.

2 Pasivo total a capital conlable.

 Activo total a paslvo total,

“ Activo clrculante a pasivo circutante,

# En este renglén se incluyeron los siguientes glros: abonos y fertilizantes, maquinaria y equipo agricola, petréleo, productos de hule y
tenedoras.

NC: No comprabable
ND: No disponible
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2.3.3 Método de aumentos y disminuciones

Permite la comparacion histérica al mostrar los cambios de
una cuenta del periodo actual respecto a uno anterior; puede usarse
para complementar el método de porcentajes integrales. Una vez
expresada la cifra por analizar, en términos de porcentaje de
alguna estructura financiera, se compara con la de otro periodo y
se cbserva su crecimiento o decrecimiento; es necesario, ademés,
restar la inflacién despues de aplicar la siguiente férmula:

( Periodo actual/ (Periodo anterior -1)) x 100

Este método es de gran utilidad. La sencillez de su aplicacidn se
compensa con la dificultad para interpretar adecuadamente los
resultados que usualmente se analizan superficialmente, olvidando
las posibles implicaciones en la operacidn deneral de la empresa;
otras razones que pueden ser calculadas con este método y que son

de gran utilidad para la planeacién financiera son las siguientes.

2.3.4 Razones de crecimiento
Ademéds de determinar las razones financieras de

productividad se debe efectuar otra serie de analisis para
determinar el crecimiento de la empresa, sedgin lo muestran
diversos renglones de los estados financieros .
Los renglones gue se deben analizar en cuanto a crecimiento, de
acuerdo con la agencia S.A.M (6), son :
a) Tasa de crecimiento de la inversién permanente.

Indica la cifra porcentual de aumento de la inversidén permanente,
es decir, de la suma del capital de trabajo mas el activo a largo

plazo. Dicho porcentaje se compara con el de la inflacién durante
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el periodo examinado ; Sivel crecimiento es mayor, la empresa ha
crecido efectivamente y tiene mayor potencial para aprovechar el
mercado existente; si es igual, se ha‘mantenido estética; y si es
inferior, ha perdido terreno, aungue las cifras absolutas del

balance sean mayores.

b) Tasa de crecimiento de capital de trabajo. Puesto que el capital
de trabajo se considera parte de la inversidn permanente, es bueno
conocer su tasa de crecimiento para saber si ésta se ha
incrementado Unicamente por el aumento del capital de trabajo, 1lo
cual en la mayoria de los casos, no seria favorable para la
eficiencia de la empresa. Si la tasa de crecimiento del capital de
trabajo es similar a la de la inversién permanente, se puede

considerar que la empresa ha estado creciendo saludablemente.

c) Tasa de crecimiento del capital contable. Para gque la inversidn
permanente de una empresa aumente se necesita obtener fondos de
alguna parte. Una de las principales fuentes al respecto es el
capital contable que puede aumentar por aportaciones de
accionistas, o por utilidades generadas por la empresa, O por
ambas. La tasa de crecimiento del capital contable debe compararse
con la de la inversidén permanente a fin de determinar si el
crecimiento ha sido financiado totalmente por sus propios
accionistas, o por medio de pasivos adicionales, o por ambos; o
bien para determinar si los fondos que han aumentado la inversién

permanente, se han utilizado eficientemente.
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d) Tasa de crecimiento de ventas. En é&pocas inflacionarias es
comin gque las ventas de una empresa aumenten, aungue dicho
incremento puede deberse simplemente al efecto mismo de la
inflacidén , o ser un aumento verdadero, en términos reales, gque

sobrepasa el causado por la inflacidn.

e) Tasa de crecimiento de utilidad neta. Las empresas bien operadas
no sdlo generan utilidades, sino tambien logran que éstas aumenten
de un afio al siguiente; ese aumento es especialmente necesario en
las épocas de inflacién, ademds debe conocerse la tasa de
crecimiento de las utilidades y compararla con la de la inflacién
para determinar si las utilidades examinadas en terminos reales han
aumentado o disminuido. Tambien es 1til comparar 1la tasa de
utilidad neta con la de crecimiento de ventas y saber. si el
aumento de utilidades ha sido consistente con el de las ventas.
Si las utilidades han crecido a una tasa superior que las ventas,
la empresa ha mejorado la eficiencia de su operacidén; si no lo

ha hecho, la productividad se ha deteriorado.

f) Tasa de crecimiento de flujo de fondos. Todas las empresas
requieren fondos para crecer. Los cuales se pueden obtener de las
siguientes maneras: generandolas ella misma como utilidades y
cargos por depreciacidn, logrando que los accionistas hagan nuevas
aportaciones de capital, o fomentando la participacién de nuevos
accionistas, u obteniendo préstamos.

El flujo de fondos consiste en la suma de las utilidades generadas

en la operacién normal mas las depreciaciones. Es importante



conocer la tasa de aumento de esta cifra para compararla con la
tasa de la inversién permanente y saber si la empresa ha. generado
fondos para su desarrollo. También es importante compararla con la
de crecimiento de las ventas netas a fin -de saber si se han
generado fondos en grado superior al del aumento de las ventas,
como también es importante compararla con la tasa de crecimiento
de la utilidad neta, y determinar si el sistema de depreciacidn es

el adecuado.

2.3.5 Método de las tendencias

Es un método diné&mico u horizontal., Supone que a partir de las
cifras disponibles se estiman patrones que pueden repetirse en
cierto grado en el futuro; se selecciona un afio como base, y
asigna el 100% a la suma de todas las partidas de ese afio. Luego,
se procede a determinar los porcentajes de tendencias
correspondientes para los demés afios, Yy con relacion al afio base;
debe dividirse el saldo de cada partida en el afio a analizar entre
el saldo de la partida en el afic base; este cociente se multiplica
por 100. Para gue un patron tenga una confiabilidad estadistica
debe repetirse consecutivamente por lo menos siete o mas veces (7).
Asimismo se puede exagerar la bisqueda de patrones. Es
imprescindible establecer por adelantado cuéles son las reglas que
pueden indicar una causa especial que modifique la tendencia.

En ocasiones resulta imposible calcular porcentajes de tendencias
para Alguna partida en especial; por ejemplo, cuando la utilidad
del ejercicio para el afio base tiene una utilidad nula, o inclusive

una pérdida neta (8).
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2.3.6 Método Dupont
Determina el rendimiento sobre la inversiéh en combinacién
con la rotacién de activos fijos al conjuntar las razones y
proporciones de actividad con las de rendimiento de los activos
a través de la siquiente formula:
RSI= (Ventas/ inversién total) x ( utilidaa/ ventas )
La representacidén grafica delvsistema Du Pont de acuerdo con

Weston & Brigham (9) se incluye a continuacién:

*SISTEMA DUPONT

Retorno Sobre o Invesion (R.8.1)
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2.3.7 Aﬁélisis del punto de equilibrio

El punto de equilibrio representa el nivel de produccién y ventas
en el que la utilidad es igual a cero, es decir el nivel en el que
la utilidad marginal es suficiente para cubrir los gastos y costos
fijos.

Para tal fin, inicialmente se desglosan diversos datos'.de 1las
cuentas de resultados con objeto de obtener el nivel de
operatividad actual de la empresa y el riesgo con el que esta
operando, ya Que si su volumen de ventas es cercano al punto de
equilibrio, cualgquier descompensacidén o variacidén en los elementos
.del costo, de los gastos de operacidn, de los gastos financieros,
asi como variaciones en el precio de venta, podrian hacer caer a la
empresa en la zona de perdida.

El punto de equilibrio, no sdélo es Gtil para el andlisis de los
estados financieros; por su dinamismo, también se utiliza en la
predeterminacién de las utilidades; es un instrumento de planeacién
respecto a los niveles de operatividad, y una de las bases en la
toma de decisiones financieras para la fijacién de precios,
andlisis de costos, gastos y egresos.

La formula y representacién grafica del punto de equilibrio de
acuerdo con Baca (10) es:

Punto de equilibrio

]

( Expresado en vdélumen de ventas) PE= ( CF/ ( 1- Cv/PxQ))

Donde:
PE = Punto de equilibrio P = Precio de venta
CF = Costos fijos Q = Cantidad

Cv = Costos variables
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2.3.7.1 Refinamiento del Punto de equilibrio
Hopeman (11) comenta que las principales ventajas del

andlisis del punto de equilibric sobre otros métodos es su
facilidad de calculo y graficacién; sin embargo, para su
interpretacién deben incorporarse elementos gque le den no sélo
flexibilidad de wuso, sino ademds un sustento técnico que
proporcione validez a la informacién gue se puede obtener a partir
de é1; bases hacia donde dirigir los objetivos de planeacién.
saldivar (12) describe dos modelos fundamentales para el anédlisis
y planeacién financiera de una empresa derivados del punto de
equilibrio: el modelo econdémico y el modelo financiero, due
conjuntamente forman el modelo econémico-financiero de la

empresa.
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El modelo econémico o de resultados es una representacidn dinémica
del estado de pérdidas y ganancias, gque muestra los ingresos,
costos, gastos y utilidades para diferentes volumenes de ventas,
con una determinada estrategia y estructura de la empresa.

El modelo financiero es una representacién dinédmica del balance o
estado de situacidn financiera, gue permite conocer la estructura
financiera de la empresa en razén del volumen de ventas y la
estrategia comercial, para compras, cobranza, capitalizacién y
endeudamiento.

Los modelos econdmico y financiero se construyen clasificando los
conceptos que componen el estado de pérdidas y ganancias, y el
balance o estado de situacién financiera.

El modelo finaciero muestra el volumen de recursos necesarios para
realizar una venta determinada, la capacidad financiera de ventas
para un capital de operacién dado, asi como los recursos de
capital relacionados con la adgquisicién de activos fijos.

Entre el modelo econdémico y el financiero existe una fuerte
interdependencia; el modelo financiero limita las posibilidades de
venta de la empresa, y el modelo econdmico determina la generacién
de utilidades, por lo que conjuntamente constituyen el modelo

econdémico financiero de la empresa.
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2.4 EL MODELO ECONOMICO

El estado de resultados propqrciona la informacién correspondiente
.a un periodo determinado, deduciendo de la venta los costos, 1los
gastos e impuestos, obtenerse la utilidad del periodo.
Con el fin de analizar por separado 1la rentabilidad de 1la
estrategia comercial y la eficiencia de 1la estructura, se ha
disefiado un modelo econdmico que es una variante de la grafica de
punto de equilibrio ; como ella, se construye a partir de los datos
del estado de resultados, mostrando sobre una gr&fica de dos ejes
el comportamiento de los ingresos, costos, gastos y las utilidades
en relacion con la venta.

El eje vertical corresponde a los ingresos, costos y mArgenes; y
el horizontal al vélumen de ventas, que puede expresarse en dinero
o en unidades, dependiendo de lo que se gquiera analizar. Con esto
es posible conocer, con aproximacién, el margen (M), lo gue resta
después de guitar a las ventas los costos variables a un nivel de
ventas determinado (V).

Se presenta la grafica del modelo econdmico y luego la grafica del

modelo econdmico simplicado:
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2.4.1 Dinamica del modelo
En virtud de gque existe una gran diversidad de empresas los
criterios para la aceptabilidad de los indices podra ser diferente;
En las siguientes gré&ficas se observa que la utilidad de la empresa
mejora en la medida en que:- Aumenta el indice de rentabilidad
comercial (m)

- a) Disminuye el indice de estructura (g)

- b) Disminuye el punto de equilibrio
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2.5 MODELO FINANCIERO

Es una representacidn grafica del balance de la empresa. Su
enpleo permite:
1. Determinar los recursos necesarios para alcanzar un vdlumen de
ventas dado.
2. Bstimar la capacidad financiera de ventas para una determinada
disponibilidad de recursos.’
3. Evalvar el impacto de 1las decisiones que afectan los
requerimientos de capital de trabajo, como son los inventarios, el

plazo promedio de cobro, y pago.

La construccién del modelo financiero se basa en el supuesto de que
una parte del capital de la empresa se encuentra inmovilizada por
inversiones en activos fijos; el resto, se emplea en financiar sus
operaciones de compra, produccién y venta, complementado con
créditos.

Para construir el modelo fianciero deben agruparse las cuentas del
balance, de acuerdo con su naturaleza y comportamiento, como sigue:
a) Cuentas fijas, como activos fijos, activos diferidos y créditos
a largo plazo.

b) Cuentas de operacidn, que son aquellas cuyos saldos varian en
forma proporcional al volumen de ventas como: cuentas de caja y
bancos, cuentas por cobrar, inventarios y anticipos a proveedores.
c) Los pasivos contraidos con proveedores y acreedores diversos,
y los anticipos a clientes.

d) Otras cuentas. Son agquellas inversiones no directamente

relacionadas con la actividad de la empresa y los recursos, cuyo
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monto no guarda proporcién con el volumen de ventas, como son:
Valores a la vista y otros excedentes (Va), constituidos por
materiales en almacen y otros activos innecesarios para la
operacidén normal de la empresa, deudores diversos, otros activos
circulantes, e inversiones en acciones de otras empresas.

Para la construccién del modelo financiero hay que conocer el
valor total de las lineas de credito disponibles, dato que
generalmente no aparece en los estados financieros.

Conceptos necesarios:

- Capital fijo (Cf). Es la parte del capital contable de la empresa
gue se encuentra inmovilizada por las inversiones fijas, o sea la
diferencia entre los activos y los pasivos fijos.

- Capital circulante (Cc). Es la parte del capital de la empresa
que estd destinada a financiar su operacion, la diferencia entre -el

capital fijo y el +total, una vez que se han excluido otras

inversiones.
~ Capital de operacidén (Co). Esté constituido por 1la diferencia
entre los activos de operacién y los pasivos de operacidn

(proveedores y acreedores).

; Capital de operacién disponible (Cod). Constituido por el capital
circulante (Cc), més los créditos revolventes con los que se
cuenta.

- Indice de capital de operacién (co). Capital de operacidn

empleado con el volumen de ventas en un periodo dado.
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- Capital de operacion requerido (Co). Una vez conocido el indice

de capital de operacién, es posible determinar los recursos que se

necesitan para vender cualquier volumen.
a través de la formula:
Co =co *V

donde V es el nivel de ventas.

Excedentes o (faltantes)
Es la diferencia entre el capital de operacién disponible
operacién, empleado o requerido; se expresa como:

Ex = Cod-Co
Capacidad financiera de venta (CFV) es el cociente de dividir
total de recursos de operacién disponible entre el indice
capital de operacidn, es decir:

CFV= Cod/co
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2.5.1 Dinémica del modelo financiero

La capacidad financiera de ventas es el volumen ‘de ventas gque es
posible manejar normalmente con los recursos con due Se cuenta;
cuando la empresas realizan ventas mayores gque su capacidad,
automaticamente se reduce su indice de capital de operacién.

Vease la siguiente grafica:
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las siguientes razones:

- Reduccidn de las cuentas de activo de operacidén por debajo de su
nivel normal: caja y bancos, inventarios o cuenta por cobrar.

- Incremento de las cuentas de pasivo de operacidn : proveedores y
acreedores , y atraso en el pago de los créditos.

De hecho, cuando se estd vendiendo mds de 1lo gque se puede
financiar, se presenta una insuficiencia generalizada de recursos,
saldos muy bajos, frecuentes sobregiros en las cuentas del banco,
Yy constantes presiones por parte de los acreedores (13). Esto
implica la existencia de un limite préactico para disminuir el
indice de capital de operacién antes gue éste dependa de la

tolerancia de los acreedores.
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Es factible hacer algunas observaciones que deben considerarse
regpecto de los siguientes conceptos: .

El plazo promedio de pago de los clientes determina el saldo de
las cuentas y documentos por cobrar.

Plazo de venta en dias X venta diaria = saldo por cobrar

Si el plazo de pago aumenta, el indice de capital de operacidn
(co) disminuye la capacidad financiera de ventas; si se reduce el

plazo, aumenta la capacidad financiera de ventas (CFV).

Inventarios. La existencia promedio en inventarios expresada en
dias de consumo, afecta el indice de capital de operacién; si
aumenta el inventario, se incrementa el capital de operacién vy

disminuye la C.F.V.; si disminuye, sucede lo contrario.

El plazo promedio de pago a proveedores Yy acreedores constituye
una fuente de recursos de operacién; si aumenta el plazo disminuye
el indice de capital de operacién (co), por tanto, aumenta la
capacidad financiera de ventas; si disminuye el plazo, aumenta co

y disminuye la (CFV).

- Créditos a largo plazo

Al obtener créditos a largo plazo se reduce el capital de
estructura y aumenta el de operacién, con lo que incrementa la
capacidad financiera de ventas. A medida que se van pagando estos
créditos, sube el capital fijo (Cf) y disminuye el capital de

operacidén (Co).
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2.6 EL MODELO ECONOMICO FINANCIERO.

El modelo econdmico financiero presenta conjuntamente el modeleo
econdmico y el financiero; graficamente, ambos son representados en
la misma escala horizontal de ventas. Los resultados del modelo
econdémico corresponderdn a un periodo determinado, mientras que
los del balance serdn de un corte al cierre de un periodo;
considerarlos como simulténeos es valido para fines de analisis
(14) .

En la siguiente grafica se observa cémo el modelo financiero limita
el volumen de ventas (CFV) y la utilidad de operacién del modelo
econdmico, y muestra el comportamiento de los gastos financieros,
fijos y variables.

Estos empiezan a partir del punto en que se cruza la linea del
capital de operacidn requerido (Co) con la del capital circulante
(Cc), gue es el volumen de ventas que se puede financiar con
recursos propios.

Si el capital fijo es mayor que el capital contable, el capital
circulante resultarada negativo, y los gastos financieros variables
se iniciar&dn a partir del punto en dque la linea de los costos de
operacién (Co) se cruza con la de capital fijo, ya que parte de los
activos fijos esta siendo cubierta con créditos a corto plazo. En
este caso, el modelo se configura en una situacién en la gue la
empresa tiene activos fijos por un valor mayor que la suma del
capital contable y los créditos a largo plazo por lo que parte de
los activos fijos se financian con recursos a corto plazo, lo que

implica un cuantioso riesgo.
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- ~ Aumento de capital
Si aumenta el capital contable, ya sea por acumulacibn de
utilidades o por aportaciones adicionales dé accionistas, se
incrementan el capital de operacién y la capacidad de ventas. Si
la empresa tiene pérdidas o se pagan dividendos, ocurre lo
contrario.
La estructura y la estabilidad de la empresa pueden alterarse

facilmente debido a decisiones no planeadas, falta de control de

inventarios, cobranzas y factores externos.
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2.6.1 Cdlculo del modelo econdmico-financiero.

Se presenta un cuadro para el calculo del modelo econémico

financiero, en el que se indican las operaciones para

rengldén de acuerdo con las férmulas y términos que se

defineron para utilizar en los modelos.

Formulas:
Ventas ($) = precio unitario x volumen
Capital fijo = activo fijo ~ pasivo fijo

capital circulante = capital total - capital fijo

Capital de operacién dispinible = Capital circulante

créditos revolventes
Capital de operacidén requerido = Active de operacién
pasivo de operacién.

Excedentes o ( faltantes)= Cod - Co