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Con anum a nU. a p n a  éLvd  y a raiA h y o n  Ang y iu&, p a  toda 

La pau4J;iuk y cotnpteruidn Que me bhuidano n. 



La teoría de sistemas, que surgió por l a  necesidad de i n t e g r a r  varias 
disciplinas y de lograr mejor comunicación entre e l las ,  ha sido y es u t i -  

lizada en nunerosos camps, dentro de l a s  diversas ramas de l a  ciencia. 

Una de estas aplicaciones, ha sido en e l  campo de l a  a c h i n i s t r a c i h ,  

donde ha revolucionado e l  pensdento sobre e l  proceso administrativo, - 
implantando el enfoque sistemático en e l  manejo de l a  organización. Este 

enfoque, (se entiende por enfoque, un punto de vista o est i lo  de observa- 

ción, análisis o evaluación de un problema, bajo cualquier situación dada) 

t i d e  hacia e l  análisis de l a  totalidad de los componentes o aspectos 

bajo estudio, así cano de las interrelaciones entre s í  y con su medio - 
ambiente, implica un plan,  un método y un orden, adem& considera los - 
fenhenas que estudia, cano partes integrales, donde l a  interconexión de 

sus compoñientes, no permite descompaner a un sistema s i n  que &te pierda 

su riaturaleza. 

Se ha definido al sistema cano: un conjunto de elementos que inter- 

actiian dinhicamente entre sí  y con su medio anbiente y que además pueden 

ser organizados dentro de un todo canplejo en e l  cual se presupone que 

las subpartes van a contribuir al logro CUI& de todo e l  sistema. ( * I  Esta 

interaccih de los elementos es l a  característica esencial de un sistema y 
es l a  que distingue a l a  vez un sistema de cualquier otra entidad. 

~e acuerdo a esta teoría,  si  okervamos un sistema, éste será sub- 

sistema de otro mayor y &te a su vez, subsistema de otro, y así sucesi- 

vamente. Por l o  tanto, los sistemas pueden ser d e l i m i t e  arbitraria- 

mente, dependiendo del propósito-o necesidad que se tenga ‘para manejar o 
estudiar a l  mismo. 

Tomando en consideracióri ,esto, vamos a tratar de ubicar y def inir ,  

e l  que será nuestro objeto y sistema de análisis en este trabajo. 

(*:I Johonson, K a t ,  y Rocenzweig. op. cit. p. 15. 



S i  consideranos a l a  ahinistiración financiera cano un sistema, cuyo 

principal objetivo es l a  obtención y utilización de fondos, en base a las 

decisiones y azciones financieras que afectan e l  valor de la empresa, &te 

expresado por e l  f lujo esperado de fandos; incluirá varios subsistemas, de 

los cuales destacaremos: l a  determinación de l a  estructura de activos, l a  

l a  detenninación de l a  estructura de capital,  l a  planeación financiera y 

el análisis financiero. S i  nos dedicanos a analizar exclusivamente cuai- 

quiera de estos elementos, sabemos que constituirá en s í  otro sistema, e l  

cuai a sil vez, contará con otros silbsistemas. 

De esta manera; si  nosotros tomamos al análisis financiero como - 
objeto de estudio, será un sistema en e l  que las  t h i c a c  y métodos de - 
análisis,  formarán parte de su red de subsistemas. Y si tunamos a i q o  de 

estos métodos de análisis, tanbién será un sistema en s í  mismo y así  po- 

dríamos :jegUimos ilimitadamente. Pero nosotros sólo llegaremos hasta es- 
t e  punto y nos concretaremos exclusivanente a estudiar uno de los métodos 

de análi:jis financiero, el cual vendrá a ser l o  que nosotros llanaremos, 

sistema tie análisis financiero. 

El rnétodo que hemos seleccionado para este breve estudio sobre análi- 

sis e interpretación de estados firiancieros, es de razones financieras,que 

nosotros veremos c m  un sistema en e l  cual  sus elenentos: activo c i r c u -  
iante/pasivo circulante; ventas netas/inventarios; ventas netac/capital 

de trabajo; e tc . ,  estarán estrechanente relacionados, por l o  que cualquier 

cambio ai alguno de é l los ,  causará una a l terac ib  en todos los demás. 

&te  método ya ha sido tratado por varios autores y es e l  m á s  u t i l i -  

zado por todos los analistas. hipero, todos emplean un enfoque tradicio- 

n a l ,  sólo con pequeñas diferencias en -to a l a  clasificación y aplica- 

ción de & t e ,  s i n  aportar precisanente mejores resultados, ya que los 

indicadores que manejan son estudiaice separadamente, s i n  relacionar unos 
con otros, por l o  que los resultados obtenidos, no dan una información 
financiera integral. 

h este estudio, las  razones financieras, serán analizadas con un 
punto de vista sistemático, ec decir,  desde una perspectiva global, que 



permita visualizar y profudizar en las relaciones que existen entre cada 

uno de los indicadores, con e l  propósito de obtener una información más 

comp1.eta de los aspeztos financieros de l a  organización, que proporcione 

a l a s  perscnas encargadas de tomar decisiones, mejores elementos que las 

apoyen en este proceso. 

Eh e l  primer capítulo, 5 hfoque de Sistemas y l a  Tuna de üecisic+ 

nes:  empezanoc p r  dar un panorma general de los objetivos y beneficios 

que se persiguen con e l  enfoque de sistemas y l a  u t i l i d a d  que estos repre- 

sentan para l a  tana de decisiones. 

- 
%. 

Después, remarcaremos l a  importancia y l a  necesidad de u t i l i z a r  esta 
perspestiva en e l  anál$sis e interpretación de l a  información financiera 
de uria empresa, con e l  objeto de ccnccer a fondo l a  situación y l a  psi-  

ción que guardan cada uno de s.uc elementos en relación con todos los - 
demás. 

Aquí, danos también, una visión general del desarrollo experimentado 

por las empresas y con el las  el  análisis financiero, que también influye 

para indicar l a  necesidad de un análisis más completo. 

Posteriormente, nos dedicamos a tratar l a  estrecha relación que exis- 

t e  entre este análisis financiero y l a  toma de decisiones financieras y en 

general con todos los cuadros directivos de una compañía. 

h e l  segundo capítulo, hfogue de Sistemas en e l  Análisis Finan- 

ciero; partimos de una observación de l a  administración financiera como 
sistema, con e l  objeto de identificar a l  análisis financiero, ccmo uno de 

sus subsistemas m a s  importantes y poder así, posteriormente, ubicar per- 

fectamente e l  punto de interés de nuestro estudio. 

-. 

h esta parte tanbih,  antes  de tratar concretamente nuestro objeto 
de análisis con e l  enfoque de Sistemas, mencionanos los beneficios que 
particularmente traería este pinito de vista a l  análisis financiero, para 

mejorar l a  toma de decisiones y desde luego, también enuncianos las l i m i -  



taciones, tanto propias cano ajenas, que rcdean a este enfoque, en el  

análisis de datos financieros. 

üna vez delimitado nuestro objeto de estiidio, (razones financieras 

con e l  enfoque de sistemas), establecemoc un d e l o  general de interacción 

entre todos los elementos gue inteqrarán este sistema. 

Finalmente, en e l  capítulo tres, Aplicación de las Razones Financie- 

ras con e l  hfoque de Sistemas: hacemos un análisis de los principales 

estados financieros auditados, de una canpañía productora de programas 

para radio y televisión, aplicando las razones cano se hace generalmente, 

o sea por grupos y despiéc, hacemos e l  mismo análisis, pero ahora desde 

una perspectiva de sistemas, sin clasificarlas por grupoc, n i  analizarlas 

por separado, con e l  propósito de inostrar claranente l a  diferencia que se 

tiene, tanto eti forma cano en contenido, de est= dos enfoques. 

Por Último, danos un= recomendaciones a manera de sugerencias sobre 

e l  caso analizado. Además unas canclusiones finaies, sobre los beneficios 

y resultados generados por e l  enfcqie de sistemas; en las razones finan- 

cieras; l a  interpretación de estados financieros y l a  tuna de decisiones. 



CAPITULO I.- EL ENFOQUE DE SISTEMAS Y LA TOMA DE DECISIONES. 

T'oda l a  teor ía  c lás ica  de l a  administración enfatizaba 

generalmente en partes o segmentos de l a  organización, y no 

daba e l  suf ic iente énfasis  a l  problema de l as  interrelaciones 

o integraciones de una acti.vidad. Tampoco e l  enfoque neoclá- 

s ic0 de relaciones humanas se movía en esta dirección. Sus 

enfoques estaban d i r ig idos  a intervenir dentro de los  modelos 

tradicionales mecanicistas, motivaciones, aspiraciones, dese- 

os y limitaciones humanas. Ninguno de estos enfoques propor- 

cionaba una base para un modelo organizacional sistematico e 

integrado; por l o  tanto, un sistema de decisiones integradas. 

Con e l  enfoque de sistemas se distingue a l a  organización 

como un conjunto de elementos y var iables  mutuamente depen- 

dientes, que ésta,  además, dentro de un sistema más amplio e 

inclusivo;  como puede ser e1 medio ambiente donde opera. 

Eln l a  organización, l os  elementos o partes de l  sistema, 

comprenden a l  individuo, a l  grupo de trabajo,  a l a  organiza- 

ción formal, y finalmente, a los  sistemas ambientales que 

tienen un r e f l e j o  directo sobre l a  organización como sistema. 

En es8te sistema existen numerosos subsistemas que se estable- 

cen con e l  objeto de llevair a cabo funciones especí f icas ,  que 

coadyuven a l  logro de l  objet ivo g lobal  de l a  organización, - 
ta les  como; E l  sistema de producción, de distr ibución,  de 

control ,  y e l  sistema de información etc.  De esta manera, l a  

empresa es un sistema con muchos subsistemas inteyrelaciona- 

dos entre s í  y con su medio~ambiente, para l a  consecución del  

objet ivo común. 

Otro punto importante de este enfoque, es que profundiza 

en leis interacciones de los  diferentes elementos o partes del  

sistema. Existen modelos de interacción entre los diversos 

subsistemas de l a  organización, por ejemplo, individuo, l a  

estructura organizacional, e l  subsistema funcional y los  



diferentes grupos ambientales. A l  hacer una interrelación de 

los  varios subsistemas, se logra un marco de referencia - - 
completo, o sea,  una referencia de sistemas, que permite a l a  

vez, contar con un sistema de decisiones integradas; donde 

l a s  propuestas pueden ser evaluadas dentro de una estructura 

de objetivos y planes. S i  l as  propuestas son razonables, 

pero no contribuyen a l  logro de los objetivos establecidos, 

se  presentan dos alternativas;  l a  propuesta debe ser descar- 

tada o modificada, o bien, los  objetivos y los planes exis- 

tentes deben ser evaluados y ajustados en un medio ambiente - 
cambiante, Con este enfoque, l a s  actividades de l a  organiza- 

ción permanecen f l ex i b l e s ,  por l o  tanto, puede enfrentarse 

con un medio ambiente dinámico y cambiante. 



a)  OBJETIVO Y BENEFICIOS DEL ENFOQUE. 

!,a teoría  general de sistemas, surge por l a  necesidad de 

integrar varias d i sc ip l inas ,  para lograr  una melor comunica- 

ción entre estas,  y no solamente para ser aplicada a una so- 

l a ;  sino que ha sido ut i l i zada  en numerosos campos dentro de 

l a s  diversas ramas de l a  c iencia .  

' E l  enfoque de sistemas tiende hacia l a  aplicación de una 

perspectiva g loba l ,  en e l  sentido de no abordar detalladamen- 

te  un subsistema o aspecto especí f ico d e l  sistema sin que - 
cuente previamente con un panorama general, de l  medio ambien- 

te  interno y externo de l  mismo, de sus objet ivos,  de sus re- 

curscos, y de sus pr incipales  caracter íst icas.  Esto Último 

asegura l a  evaluación e interpretación r e a l i s t a  de todos los  

efectos y repercusiones de un problema en e l  contexto de l  

sistema a i  que pertenece, i o  cual representa una garantía en 

cuanto a l a  permanencia y efect ividad de l as  soluciones reco- 

mendadas por e l  aná l i s i s  de sistemas. E l  enfoque de sistemas 

viene a representar beneficios concretos para quien toma las  

decisiones en una entidad; debido a que l e  permite evaluar y 

jerarquizar problemas y a lternativas de solución en base a - 
cr i te r ios  cuantitativos y cual itat ivos sobre bases comunes, 

l o  cual permitirá alcanzar los objetivos de manera más e f i -  

ciente. 

Los gerentes a menudo enfocan su atención sobre funciones 

o áreas especí f icas ,  por 1.0 que resulta  f ac t ib le  perder de -- 
vista los objetivos g l o b a l - d e  l a  entidad, y más aún, perder 

v ista  e l  papel que juega esa entidad en part icu lar ,  dentro de 

sistemas aún mayores (ver  f i g .  1 )  Estos individuos, podrían 

desarro l lar  mejor sus funciones y responsabilidades s i  se - 
concientizan del  panorama general de l a  organización (ver  

f i g .  2 ) .  
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E l  problema focal del análisis de sistemas, consiste en 

proporcionar una mejor visión de l a  pared de subsistemas y de 

partes interrelacionadas, l a a  cuales se unen para formar un 
todo complejo. 

Claramente l a  teoría de sistemas proporciona un marco de 

referencia amplio y Ú t i l ,  en e l  cual se puede llevar a cabo 

una actividad especializada. Permite relacionar y comparar 

los con,ocimientos encontrados. Y proporciona un marco de re- 

ferencia para integrar e l  proceso de toma de decisiones. 

E l  propósito de ut i l i zar  l a  teoría de sistemas en toda 

organización, es desarrollar un objetivo y un medio ambiente 

propicio para l a  toma de decisiones, ya que este enfoque fun- 

ciona a través de objetivos bien determinados y no por acti- 

vidades; es decir, con una orientación y metodología de - 
acuerdo a l  objetivo del sistema, limitado obviamente por sus 

recursos y por su medio ambiente. 

A l  hablar de objetivos, no se implica e l  uso de un pro- 

grama rígido de actividades, sino de l a  aplicación de una - 
metodollogía o estrategia general f lex ible ,  Esta metodología 

es l a  Ibase fundamental para l a  implantación de un enfoque o 
análisis de sistemas. Las características de esta metodolo- 

g ía incluyen una orientación interdiciplinaria en e l  sentido 

de que, generalmente, e l  logro de uno o más objetivos en la 
organización, requiere no s610 de un análisis legal, conta- 

b le ,  administrativo, o de sistemas, sino de - l a  conjunción de 

todos estos. 

Nosotros consideramos que este enfoque interdisciplinario 
es de qran u t i l i d a d ,  ya  que 'desde una perspectiva global y de 

con junto, permite obtener mejores soluciones y mayores bene- 

f i c i o s  de los que se esperarían normalmente bajo cualquier 
otro enfoque, (c lásico, de relaciones humanas, e t c . ) .  
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A través de esta perspectiva que se desprende del 

m a s ,  es posible visualizar las fallas o problemas que 

futuro dentro del sistema; de esta manera se podrán 

enfoque de siste- 

pudiesen surgir a 
tanar medidas c+ 

rrectoras a las posibles desviécbnes, antes de que surja e l  problema, y 

no so:tucionarlo solamente hasta cuando este se presente. 

EL> nuestro estuiio, este enfoque es utilizado para e l  análisis e 

interpretación de estados financieros, v ía  Razones Financieras, con lo 

cual pretendemos aprovechar los beneficios que brinda e l  análisis de - 
sisternas desde su punto de vista total e interactuante, y que en nuestro 

estudio se pueien trahrir en un nálisis m á s  profundo de los aspectos 

financieros examinados, que a su vez, proporcionarán una mejor informa- 

ción t q u e  ayude a tmar mejores decisiones. 

Ampliando los beneficias que trae l a  teoría de sistemas a l  campo de 

l a  administración, diremas, que así como es de gran util idad para obtener 

mejor'es resultados en un área específica, igualmente l o  es dentro de 

todas y cada una de las etapas tiel proceso administrativo. Varios auto- 
res ya han toca30 este punto y l o  han desarrollado de una forma más o 
memos amplia, (1) sin embargo, nosotros daremos aquí, aunque sea breve- 

mente, una idea de como se cunplen estas etapas desde e l  punto de vista 

sistemático: 

F'1aneaciÓn.- La función administrativa de esta etapa, será l a  de - 
seleccionar primeramente, los objetivos de l a  organización, sus politi- 

cas, sus programas, sus procedimientos y los métodos para lograrlos. 
esta manera l a  emfirma tendrá una estructura superior que le  permita 

tanar mejores decisiones a corto, mediano y largo plazo. 

Pozo, Navarro F., La Dirección por Sistemas. M. Lirmisa 
I&xico 1982, 280 pp. 

Johonsm, Richard A . ,  Kast, FremOnt E. y Rosenmeiq. Jae~ E. 
Teoría, integración y Administración de- Sistemas. Ed. L ima 
México 1977, 399 PP. 
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0rgauzación.- Esta función ayudará a coordinar a l  personal y los re- 
cursos de l  sistema, de t a l  manera, que las actividades desarrolladas por 

cada uno de los elementos, conduzcan a lograr los objetivos establecidos; 

ya sea mxi iante  divisiones de trabajo, delegación de autoridad y respon- 
sabilidad para sus actuaciones, etc:. 

Dirección.- Esta función consistirá en guiar las operaciones de l a  

empresa I?acia el logro de los objetivos, es decir; relacicnará los &to- 

dos mediante los cuales l a  organización planea, organiza y controla sus 

actividaies, para conseguir, sus objetivoc y finalidades, utilizando los 
recursos : f inancierd , hunanos , materiales y de información - 

Control.- Esta función será muy importante para lograr que los dis- 

t i n t o s  subsistemas organizados, lleven a cabo sus tareas de acuerdo con 

los planes. Será esencialmente, l a  medida y l a  corrección de las activi- 

dades de los subsistemas, que asegurará l a  ccnsecuci6n del  cbjet ivo - 
principal de todo el  sistema. 

&te proceso adninistrativo v isto así, implicará además, l a  coordi- 

nación de las cuatro funciones mencionadas, con el  objeto de enfrentar 

mejor los objetivos de l  sistema. ‘Y en ningÚn manento serán consideradas 

c m  actividades independientes, dado que cada una de e l l as  depende 

diretanente de l a  actuación de Las otras (Véase, Johonson, Kast y - 
Rosenzweig, p.56 op, cit.). 

Este enfoque, desarrollado y clniprendido por todos los miembros de l a  

organización, proporcionará un sistema de decisiones integradas, que - 
guiará a l a  organización hacia el logro del  conjunto canÚn de metas 
preestablecidas. 

Cano podemos ver, los beneficios gue aporta l a  teoría general de - 
sistemas, son m u y  anpiios en cua:tquier ámbito que esta se presente, - 
siendo limitados Únicanente por el  grado de profundidad a que el analista 

quiera llegar. 
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b) UTILIDAD DE LA " D R I A  DE SISTEMAS EN LA TOMA DE DECISIONES. 

Empezaremos por decir, que caia individuo es propiamente un tanador 

de decisiones. Ahora bien, ma empresa tiene un conjunto de individuos y 

una serie de recursos (físicas,, econÚnicos, etc. ) por lo tanto, la toma 

de decisiones requiere de un mayor núnero de consideracionec, y mucho más 

complejas. h e l  contexto de sistemas, estas decisiones tanadas desde un 
marco de referencia m& anplj.0, se pr0ctUce.n más fácilmente, y hacen 

posible un mejor funcimaniento de todo el sistema. 

€'or otro lado en la organización, el proceso de tana de decisiones 

cubre básicmiente las siguientes etapas: 

1)  

se puede obtener sin enprender una acción objetiva. 

Fijación de un objetivo; se va a tratar de alcanzar una meta que no 

2) Canocimiento de alternativas; se dehe tener una clara canprensión de 

los niedias por los cuales pisde! alcanzarse la meta, bajo circunstancias y 

limitaciones existentes. 

3 )  IhaluaciÓn de alternativas; se deben evaluar y analizar las alterna- 

tivas con re lacib  a l a  meta deseada. 

4 )  

nativa seleccionaia que prmita alcanzar la  meta en la  mejor forma. 

Seleccionar la  alternativa; se espera lo Óptimo a través de la  alter- 

Ahora bien, la'teoría que nos proporciona una estmtur? en l a  cual 

estas etapas básicas pieden llevarse a cabo de manera más efectiva, es e l  

enfapz de sistemas, debido a l& características y propiedades que 
observa dicha teoría. De esta manera, la  organización cano sistema, 

mantiene en su estmctura un flujo de infonnacih y de camniicaci& más 

eficiente, para un proceso integral efectivo para la tana de decisiones. 

h l a  empresa este proceso se hace más complicado por l a  dinámica de 

sus operaciones. Las grandes organizaciones, como el gobierno, han desa- 
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rroiiado sistemas m á s  canpiejos y m á s  canpietos de informacíái, que 

intentan facilitar l a  tana de decisiones; enfccándola hacia el  mejor 

logro de los objetivos. 

Muchas de l a  técnicas  desarrolladas, cano es l a  canpltadora y el  

procesamiento de datos, han ayulark> a proporcionar una base para aplicar 

el concepto de sistemas a la  tuna de decisiones. La técnica generalmente 

m á s  usada y efectiva para seleccicmar alternativas que involucran deci- 

siones mayores; es l a  investigación y el análisis. 

Esta técnica requiere; para solucionar un problema, que éste primero 

se canprenda perfectamente. Significa por lo  tanto, una aisqueda de las 
relaciones entre las variab$es críticas, las restricciones y premisas, 

que afectan l a  meta deseada, o sea, un enfoque sistemático. Además, l a  

soluciÓn de un problema requiere que se simplifique en sus diferentes 

partes integrales, y que se estudien las diversas relaciaies existentes. 

Otra característica importante de l a  técnica de investigación y - 
análisis, es l a  visualización del prograna y de sus relaciones en thi-  

nos matemáticos; es decir, reducir un problema a su forma conceptual que 

represente un paso efectivo para su solución, p r  ejemplo, en el análisis 

de los estados financieros, a i  util izar las razones financieras, se 

reducirii l a  cantidad de los datos a m a  forma m á s  práctica y de mayor 

signif ic:ado. 

h ima organización, las decisiones están influidas por el comporta- 

miento del dirigente, que 61 hace t r a s c d e r  a los m i e m b r o s  de l a  orga- 

nización, mediante los cuales hace posible la realización de sus deci- 

siones. La actuacih dependerá de las recursos disponibles y de s u  pro- 

pia habilidad y de l a  de sus auxiliares en emplear esas recursos. 

El director deberá analizar y desarrollar los posibles cursos de - 
acción, y seleccionar el que proporcione mejores beneficios en base a las 

alternativas disponibles, conciderando el riesgo y sus posibles ccnse 
cuencias . 
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IbQ ato, motiva a que La dirección requiera de un análisis más 
caipleto, que profudice en l a  :relación que guarda l a  tana de decisiones 

con toQs los elanentas del sistema, es decir; un análisis de sistemas, 

ai e l  cual se dé m proceso de decisiones integradas desde ma perspecti- 

va total e interactumte, que permita ObBervar e l  canportaniento estruc- 
tural de l a  empresa, cai el prcpósito de medir el efecto que tienen las 

dscisiaie dentro del si~tena. 
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Para ubicar plenanente la  necesidad de un enfoque de sistenas en e l  

análisis financiero, mencionaremas brevemente el desarrollo que han expe- 

rimentado las organizaciones, y CoiiCecuentemente la  oininistración finan- 

ciera. Esto es, con e l  propkito de mastrar e l  análisis financiero, 

tanbién cano parte integrante de este desarrollo, y la  creciente e - 
importante necesidad que ha venido aagUiriendo. 

Crecimiento de tanaño; este ha sido tanto en personal y volheies de 

venta, y operacimes en general, cpe ha creado muchoc problenas para l a  

integración de varios segnentos o partes de la  oqanizacib. 

Cunplejidad; crecimiento heteroqeneo y una diversificacik hacia nue- 
vos y variados canpos, las han transformado en entidades canplejas que 

operan en medios anplianente diferentes. 

Especialización de habilidades; cano ccnsecwncia de l a  mecanización 

y enfoque de administración cientifica, que dificulta la  integración de 

l a  gente en una operación unitaria y efectiva. 

Diversidad de objetivos; tanto de l as  personas cano de las unidades 

organizacionales, esto ocacima conflictos que afectan e l  logro cmÚn de 

la  organización. Es 4, de nuevo, dondel el enfoque de sistemas pro- 

porciona l a s  bases para l a  integración de los diferentes objetivos en un 
todo sistemático. 

Afrontar los cabice; e l  ab imte  en e l  cuai operan las organizacio- 

nes, crecientemente exige canbios y evolución: por io tanto, son sistemas 

dinámicos adaptables con objeto de enfrentarse a i  medio d i en t e .  

Exigencias externas: crecimiento de las sindicatos, aunento de regla- 

mentos y controles gubernamentales, etc. (Véase, Jchcnson, Kast y 

Rosenzweig, p.40 op,cit.). 



Abra biai, a t e  crecimiaitc) de las organizaeiones ha ocacionado que 
las m:Lsmas; desarrollen nuewyI métodos y técnicas, junto con nuevas teo- 

rías tn cada una de sus areas, c m  el prapósito de sobrevivir y permane- 
cer -1 e l  mercado de acuerdo a .w objetivos. Dentro de toda esta evolu- 

ción tscperinientaia en cada m a  cie las areas funcionalestorganizacionaies) 
es quizá, l a  administración finiaiciera, la  que ha registrado más impor- 

tantes carbios desde sus inicias; cuando su funcih principal era la  de 

obtener fcndos, posteriormente 1.a aplicación que se l e  diera esos fondos; 
despub se prestó m a y o r  atencib a IDI análisis sistemático de la  dni- 

nistr ir ih interna, enfocada har:ia el flujo de fados dentro de l a  orga- 

nizac:Lb, con esto, elaborar IIUC.V~S &todos y desarrollar procedimientos, 

que permitieran un mejor cantrcd financiero, en e l  praeso de la  admi- 

nistración interna. 

Lii ahinistracih financiera siguió evolucionando y adquiriendo gran 

importancia en la  dirección general de l a  empresa, tal cano ocurre hoy en 

día, ciaxie la  mayorfa de l a  decisiones y acciones que se toman, están - 
detenninadas por los aspectos fmancieros; que son los que, en un manento 

dado, van a reflejar el valor anercial de la organización en e l  mercado. 

Este ,iralpr, estará detenninado por l a  corriente esperada de fondos en e l  

futuro y por e l  riesgo gue estas proyecciones futuras traen consigo, y se 

verá afectado por las decisianei3 financieras buenas o m a l a s  que se tanen 

ai respecto. Por lo tanto, se icequiere de un análisis financiero que sea 

lo d s  canpleto p i b l e ,  para tratar de establecer un equilibrio particu- 

lar entre riesgo y rentabilidaü, que permita elevar a l  m á x i m o  los divi- 

dendas de los accio&tas. 

Para remarcar un poco más la hportancia de la  administración finan- 

ciera, y la  necesidad de establecer un análisis más profindo en el con- 

trol interno de laa operaciares; mencionaremos algunoe de los cabice más 

importantes y recientes que se han realizado en la  ecaiania: 

- Aunento de la  canpetencia. 
- Expansib y diversificacih de praductos. 
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hvestigacián y desarrollo. 

L a  inflación continua por todo un sin nhero de problemas econchicos, 

cano son: las altas tasas de interesec, e l  aunento del circulante, 

etc . 
Disminución en e l  margen tie utilidades. 

Los niveles de desempleo y las presiones que se estan ejerciendo para 

corregir estos. 

Los controles sobre precios y salariac. 

Los altos costos de produclción y distribución. 

Las devaluaciones, etc. 

Todo esto ha ocacionado cpandes efectos en l a  organización, y - - 
sobretodo en l a  dirección financiera, que requiere de un análisis impor- 

tante que l e  brinde l a  oprtunidaü de obtener mejores beneficias. La 

cual. viene a reforzar l a  necesidad de uitlizar nuevos métodos, técnicas y 

nuevos enfoques, para lograr que las operaciones sean más eficientes, 

a t r a k  de mejores decisiones. 

enfoque que aportaría a l a  achinistración financiera, y particu- 

larniente a i  análisis financiero, tales beneficios, es el  enfoque sistemá- 

ticci, basado en l a  teoría general de sistemas, ya que implica un plan, 

un nktodo, y un orden; considerando aden&, todos los fenhenos ocurren- 
tes, como partes integrales, dado que l a  interconexión que existe entre 

los elementos, no permite descanponer al  sistema, sin que éste pierda su 
naturaleza (2).  

Este enfoque viene además, a reducir las dificultades d< canunicacih 

entre las diversas áreas o elementos que forman l a  estructura del sis- 
tema, enfatizando sobre l a  interacción que guardan los diferentes &is- 
temas dentro de una entidad. 

( 2 )  ñeer, Staford. Cibernética y Administración: "el contexto: sistemas". 
"rad. US Garza ~racho, México, canpañía Hitorial Continental, 
1970, p.25. 
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Por todo lo  expresado hasta acG,  del crecimiento financiero y de l a  

teoría t i e  sistemas; juzgamos conveniente utilizar el enfoque de la  men- 

cionada teoría, concretanente en lo que se refiere ai análisis de l a  

informar:iÓn financiera, caisiderardo que este pinto de vista proporciona 

una visión m á s  émnplia y profunda de las cuestiones financieras, que 
es de io que más se requiere actualmente en l a  dirección empresarial. 

Todo esto, aunado a que en materia de análisis financiero, se ha uti- 

lizado siempre un criterio que no tuna en cuenta todas las interacciones 

y p i b l l e s  relaciones que existen entre cala uno de los elementos finan- 

cieros; cancretándose a analizar exclusivmente grupos separados, que por 

ll~l lado indican la  liquidez, por otro, la productividad, etc., cuando 

esto en sí ,  no nos dice reaimente s i  se esta llevando a cabo un eficiente 

manejo y control de las operaciones, que garantice e l  hen canportamiento 
futuro cle l a  empresa. 

No eje trata pes, de analizar éste o aquél renglón según nos intere- 

se, s i  realmente gueremas asegurarnos de la  situación presente, pasada y 

praycctda de una oqanizaci&~. Por supuesto que existen personas más 

intereszñas en unos renglones que en otros, pero un análisis financiero 

integral, debe contemplar también la  interaccih que existe entre estos, 

además, claro, de ser canplementdo con los otros métodos de análisis que 

existen.. 

Con el enfoque de sistemas, trataremos de establecer claraente estas 

re ls ia ies  de inteependencia que se dan, no entre grupos, sino entre 

todas los indicadores que formen parte del análisis. 

No queremos decir, tanpoco, que con esto se tenga la panacea de todos 

los problemas financieras, tiene tanbién s w  limitaciones como veremos 

más adelante, pero s í ,  que mejoraría sustanciaimente la información - 
proporcionada a la organización sobre sus operaciones y funciones admi- 

nistrativas, lo cual le permitirá tomar mejores decisimes desde esta 

perspectiva que le  ofrece mejores resultados. 



E l  análisis financiero, - poderos decir -, esta diseñado para obte- 

ner ,  interpretar, canprender y cammicar l a  información que ayuiará a m e  
jorar l a  racionalidad de las decisicries actuales, en l a  organizacick, 

basadas en expectaciones futuras. 

ün eieinento unportante que ayudará a i  análisis a cunpiir ccn -te 

objetivo, es l a  contabilidad; ya que es el  sistema mediante el cual se 

registran las operaciones tanerciaiís y financieras del negrxio, y se 
sintetiza ].a información en pequeños informes, denaninadas estados finan- 

cieros, cuales representan e l  i ~ l ~ u n o  principal del anáiisis finan- 

ciero. 

Dentro de l a  organización, e l  sistema ccntable genera y suninistra 
l a  información de las operaciones y resultados financieros de actuaciones 

pasadas y presenta l a  posibilidad die obtenerlas mejores, gracias a l  - 
análisis y situaciones optativas que se presenten en el futuro. 

La cues;tiÓn de obtener los mejores result&, detennina una decisión 

que es preciso tomar: ¿ Qué resuitacios se consideran adecuadas en toda 

actuación?. Ez1 cada actuación alguien tiene que formular o determinar 

los factores que hagan posible e l  éxito,  s i  se determinan las normas y si  

los resultados de l a  actuación presente se evalúan tomándolos como patrón 
de medida, quizá pueda afirmarse que es indispensable modificar en alguna 

forma l a  actuad&. E 3  hecho de ccmprder bien ésto, pede servir de 

estímulo a l a  investigación de actuaciones optativas que satisfagan las 
normas de &xito. 

Ahora bien, toda decisión es una elección que se hace entre varias - 
alternativaLs; siempre que hay medidas optativas, es preciso elegir. La 

elección entre las diferentes opciones que finaimente llamamos decisión, 

es realmente l a  CulminaciÓn de una ser i e  de etapas. h las que intervie- 
nen varias decisiones. Es preciso conccer s i  existen razones para tunar 

en consideración m á s  de una forma de actuar. Para tomar l a  decisión - 
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acertada, es necesario catar  c : a  información adecuada sobre las medidas 

optativas entre las d e s  hay que elegir. (Véase Stanford, Cptner p.33 

op. cit.  ). 

1.a determinacih de las nomas y la  caiparación del rendimiento, - 
exigen información a i  respecto, Y en muchas aaciones se logra tener l a  

Moimacih a través de los altados financieros o del sistema contable. 

Para tanar acertzdanente ma decisión es indispensable tener acceso a 

infoirmacih apropiada. Y en este aspecto, las funciaes de la  contabili- 

dad se vuelven factor esenciai del éxito en e l  proceso de formulación de 

decisiones. 

Para implantar normas tendientes ai éxito, es preciso que exista - 
infoimación adecuada acerca de los rendimientos apetecidos. La elección 

de las medidas optativas, exiqe que haya informes que permitan hacer - 
canpilraciaies, entre los resultados probables de cada opción y los rendi- 

mientos apetecidos o las normeis respectivas. La disponibilidad de este 

tipo de información, piede servir para algo más que dexribir normas y 

medidas optativas, pueüe servir de estímulo para tanar decisiones. 

:Se define a la  informaciki como datos apropiados a las decisiones. 

Para que a los datosse les considere información apropiada para tomar 

decisiones, es preciso que se refieran a al& aspecto de las normas o 

medidas optativas relacionadas con esa decisión. Tal información puede 

ser la adecuada pafa una decisión y no para otra. Uno de los principales 

prcblemas de las empresas, es determinar que información !e necesitará 

para tanar decisimes, y t&i& proparcionarla cuando se necesite. 

iCan0 reacción a esW$roblema, se han desarrollado las técnicas de l a  

cait,abílidad, y el análisis financiero, que proporcionan esta información 

de m,anera más amplia, destinada a quienes toman decisiones que afectan al 

desarrollo de las empresas: inversionistas, gerentes, empleados y gobier- 

no. 
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~a información que se requiere más camawnte para las  empresas, es 

la  que esta vinculada con su posición financiera, con su capacidad de 

lucro, y con sus fuentes de fondos para uso corriente. Existen cmreta- 

mente tres informes financieros que contienen estas diferentes clases de 

informac:Lón: e l  balance general, que revela la  posición financiera, y 

manifiesta el importe y l a  fuente original de los fondos invertidos en los 

activos de l a  empresa, o vinculadcls un ellos. El estado de resultados 

que expresa l a  capacidad lucrativa de la  empresa, a través de los ingre- 

sos, de los gastos y de la  utilidad neta resultante de las operaciones. 

Y e l  estado de origen y aplicacib de recursos, que informa a cerca de las 

fuentes <actuales, y de los usos de los fondos. 

Estos estados pueden corkideraruse cm, modelos generales de informa- 

ción, puesto que brindan informaci.ón general gw no se limita a ninguna 

decisión específica. Pero gracias al  análisis de la  información contenida 

en estos informes, pueden satisfacerse los requisitos de información. 

El hecho de contar con informles canpletos y apropiados, así cano con 

un ef ic iate análisis e interpretazión de los mismas, acrecenta la  posibi- 

lidad de tanar decisiones más objetivas. 

Para proporcionar estos infoirmes y hacer el análisis requerido, es 

preciso conocer los hechos ocurridos, relacicnarlos entre s í  y con los 

factores de decisib, y también comunicar la  información resultante a - 
quienes formulan las decisiones. Este proceso de conccer, relacionzr y 

comunicar, exige planear y organizar las actuaciones o las cosas en un 

todo int:egraio y recibe e l  nombre de sistema; con e l  cual tanto l a  infor- 

mación como el análisis, generar& elementoc de mayor signifi¿ado para 

l a  tana de decisiones. 
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CAPIWLD 11.- EL DE S I S M  EN EL ANALISIS PINAKIERO. 

La aoninistracih f i n x i e r a  enfocada desde e l  pinto de vista - 
sistemático, se identificará como u1 conjunto de métodos y procedimientos 

intimanente relacionadas entre sí  y con su medio ambiente, con un fin - 
determinado. Por ejemplo; maximizar e l  valor de l a  empresa en e l  mercado. 

De esta manera, l a  econanía donde opera cualquier organización, será 

e l  mcñio d i en t e  externo cm el  cual estará interactuando e l  sistema, 

o sea, l a  hinistración financiera. D e l  mismo modo, l a  contabilidsl 

será uno de sus elementos integrantes con e i  cual estará interactuando 

directanente para lograr sus objetivos. 

Dada l a  canplejidad que se tiene para analizar todos y cada uno de 

los elementos de una OrganizaciÓn; es importante señalar l a  necesidad de 

aplicar un enfoque que enfatice en l a  interrelacih que guardan dichos 

dichos elementos, éste, será el enfoque de sistemas que proporciona una 

estructura en l a  cual suceden relaciones de interdependencia y que vá a 

facilitar e l  estudio y e l  funcionaniento del sistema. 

Considerando pues, que l a  teoría de sistemas ofrece mejores instru- 

mentcs de estudio, utilizarema; dicho enfcque para l a  formaciÓn y desa- 

rro1l.o de un nuevo criterio en e l  análisis financiero. 

h-imeranente, establecerenlos e l  sistema que enmarca nuestro estudio y 

siguiendo los line+entos que nos dicta esta teoría, delimitaremos, de 

manera un tanto subjetiva, una estructura donde cada uno de ,los elementos 

que 1.a integren, estarán sanetidw a relaciones de conjunto bien definidas 

por e1 objeto del sistema. 

Con este pinito de vista sistemático se tiende hacia e l  análisis total 

de sus canpentes, así cano a las interrelaciones que se dan entre sí y 

con :SU medio ambiente. Con lo  cual pretendemos establecer un marco de 

referencia, en el que puedan obtenerse mejores resultados del análisis 

financiero, que vengan a ser de! mayor ut i l idad  para l a  tuna de decisiones. 
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a)  LA ADMINISfRACION FIIWCIERA COMO SISTEMA. 

Antes de hablar de l a  administración financiera decde una perspectiva 

de sistemas, recordaremos l a  definición que de sistema n o s  dá L. Von - 
Bertaianffi "ün sistema es un conjunto de elementos íntimaente relaciona- 

dos entre s í  y con su medio anbiente, orientada hacia un fin determi- 

nado" ( 4 )  . 

De acuerdo a esta definición, toda organización es un sistema, cuya 

estructura esta ccnstituida..de las partes que l a  intqran y de l a  disposi- 

ción que éstas adopten, cano consecuencia de l a s  relaciones de conjunto a 

que son sanetidas. Es por tanto, una qrupación de componentes ordenados, 

en base a unas relaciones bien definidas por el  objeto del sistema, y por 
las propiedades de sus elementos, que determinan el  tipo de relación que 

h a  de  aparecer entre ellos. Así pues, una organización, (sistema) esta 

conformada por varios subsistemas con objetivos propios, pero que van a 

contribuir a i  cunplimiento del objetivo general de todo e l  sistema, d i c h o s  

subsistemas analizados individualmente, constituyen en sí tanbién un sis- 

tema. 

Eh el  presente trabajo se hablará exclusivanente del subsistema 

financiero, considerándolo como M sictema que cuenta con objetivos bien 

deteirninada para ayudar al logro cumh de todo el  sistema. La caracte- 

r í s t i ca  de este sistema financiero será l a  ínteracción que mantienen sus 

partes entre s í  y con su medic:, ambiente. De esta manera e l  sistema se 

encuentra interactuando con un anbiente macroeconánico que le  proporciona- 

rá información a cerca de l a s  plíticas económicas que imperan en el  país 

donde se desarrolla, así como de las  diferentes insti-tuciones financieras 

y sus formas de operación; con e l  propósito de evaluar y seleccionar las 
fuentes de financiamiento que 1.e representen mejores resultados. De este 

modo,, el  sistema financiero cwnpie con otra característica que distingue 

a 1- sistemas: adaptabilidad, "propiedad mediante l a  cual e l  sistema, es 

( 4 )  krtalanffi, L. Teoría General de los Sistemas. 
Trad. Juan Almela, México, F.C.E., 1980, p. 31. 



- 21 - 

capaz de evoluciaiar y aaaptarse bajo un proceso dinámico, a los fendinenos 

del redio mbiente; conservaido su eficacia y orientación hacia e l  obje- 

tivo caníni" (5) .  

sabiendo que la  teoria ma=roeconánica establece e l  anbiente externo 

en el. cuai se ejerce la  ahlinistración financiera, es importante conccer 

l a  estructura instituciaiai de los sistemas bancarios, intermediarios f i -  

nancieros y las políticas a disposición del gobierno para controlar las 

actividades econÓmicas dentro de su economía. 

Por otro lado, ten- l a  teoría microeconánica que será la  i n f r a -  

tnrtura en la  &, el  crnjunt.o de actividades financieras interrel=i* 

nadas entre sí y con su meüio d i e n t e ,  permitirán ai sistema financiero 

alcai~zar su objetivo. 

~e esta manera, l a  micmccnanía será l a  estructura en la  cual se 

cuiplen las otras propiedaies de los sistemas: sinergia, equifinalidad, 

etc. ( 6 )  que permitirán ai sistema alcanzar e l  éxito finaiciero. Esto 

quiexe decir, que e l  sistema tiene conciencia de sí mismo y de lo  que - 
piedé! lograr, observando un caiprtamiento homeostático previanente defi- 

nido, que le  permitirá mediante l a  contabilidad, e l  análisis financiero y 

la pl.aneaciÓn financiera, lograr el objetivo financiero del sistema. 

Cano dijimos anteriormente, e l  objetivo principal del sistema finan- 

ciero, es l a  maximizacib del valor de las acciones de l a  empresa en el 

merczdo. Siguiendo-con esto y según Lawrence J. Gitman (7), este objetivo 

pcdrj:a alcanzarse mediante la  aplicación de dos estrategias eh función del 

tiemp: una, l a  maximizacih de -Ütiiid&es, a corto plazo: y l a  otra, l a  

maxiniización de la  riqueza de 10s dueños, a largo plazo. Estos objetivos 

(5 )  Pozo, Navarro F. La Dirección por Sistemas, México, M. L ima ,  1982, 
p. 50, pp. 280. 

( 6 )  ibidem. 

( 7 )  Lawrence J. Gitman, Fundanentos de Adniinistracik Financiera, M. 
Harla, México, 1978,- 
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deberán perseguirse simultheémente y no tratarse por separado. S i  se 

busca Únicanente el primero, se pede caer en tres defectos básicos: a)  es 

una concideraci& a corto plazo, b) no toma en cuenta el riesgo, c )  pude 

ocacionar l a  diminución del precij:, de las acciones. 

ia rnaximización de l a  riqueza, ésta pede resultar más viable, ya que 

es una estrategia a largo plazo c p e  hace hincapié en a m t a r  el valor 
actual de las inversiones y por ende, incrementar el valor de las acciones 

de l a  empresa en e l  mercado. 

Al u t i l i z a r  esta estrategia, el sistema financiero se encuentra con 

e l  problema de l a  incertidmbre al  contar con alternativas entre diversos 

tiposde rendimiento y diferentes n i v e l e s  de riesgo correspcndiente. Ana- 

l i za  dichas alternativas de rendimiento-riesgo y perfecciona l a  estrategia 

destinadla a incrementar a l  máximo l a  riqueza de los propietarios. 

ikkm seguirse conjuntanente anbac estrategias, sin permitir que l a  

maximización de utilidades, apaque l a  maximización de l a  riqueza, que es 
el objetivo m á s  amplio del sistema financiero. 

&te sistema financiero, que opera bajo los principios básicos que 

m a r c a n  las teoría macro y microecmánicas mencionadas, denota l a  necesidad 

de un conocimiento general de toda l a  ecmanía para entender tanto e l  

d i e n t e !  financiero, cano l a  tana de decisiones que rodean al sistema. 

Ehtre los elementos constitutivos de este sistema, mencionaremos a l a  

contabilidad COK, uno de e l los ,  que vendrá a representar un punto central 

en nuestro estudio, dada su función principal de producir y suministrar 

información a todo el sistema financiero, para que éste a su vez, analice 

y evalúe e l  comportamiento global del suprasistema. 

Esia información se presenta en forma de reportes llanadoc estados 

financieros, entre lac cuales estia principalmente: el estado de situación 
financiera o balance general, grit? muestra como su nanbre l o  indica, l a  
situacicn financiera de l a  organización a una fecha determinada y cuyo - 



m i t o  principal es aia2izar los derechos y obligacicnes de la  entidad, 

expresadas en téminos iaaietarics. Estado de resultados o de pérdidas y 

ganémcias: muestra los &=tos de las operaciones y e l  resultado lo m a n i -  
fiesta en forma de beneficio o &dida, dicho de otra manera; presenta un 

reaúnen de los hechos sigiificativas que originaron un aunento o disminu- 

c i h  an e l  patrinanio de la  empresa, en un período determinado. Frecuen- 

tenait:e es utilizado para evaiuar e l  futuro, ya que los resultados obteni- 

dos representan una Ixiena base c : m  indicadores. 

]%tad0 de caibios en l a  s i l m i &  financiera o de origen y aplicación 

de fados; este canplanenta l a  información de los estados financieros - 
mencitnadas, sotne las fuertes y orígenes de los recursos de l a  entidad, 

así amo de su aplicación o eilp:teo durante e l  mismo período; esto es, los 

canhice sufridos por l a  orgari:cacih en su estructura financiera, entre 

dos fechas. Normalmente se utiliza para praoosticar, pero su verdadera 

apiicaciári consiste en su utilidad para evaluar los orígenes y aplicad- 

nes de fados a largo plaw, tn base a datos históricos. A través de 

este, e l  sistema finaiciero es capaz de planear mejor sus requerimientos 

de fondos a mediaio y largo plazo. 

Sin embargo, debido a que los datos contables no describen con exac- 

titud y certeza las circuistaicias financieras en que se encuentra la  

empresa en un momento determinaio, es necesario buscar l a  forma más allá 

de lo que mestran los reportes contables, ea decir, un enfoque sistemá- 

tico que además de malizar y canprender can mayor exactitud los proble- 

mas existentes, m a  corregir y prevenir las desviaciones que aparezcan 

en su situación finmiera. I 

Ei sistena financiero. que: cano dijimos anteriormente, esta en inter- 

accih con un medio d i e n t e  externo, ccmo entre s í  m i s m o ,  interactúa con 
l a  contabilidad, que l e  prcprriona y prcduce datos que l e  van a servir 

para tomar decisiones, en base a el análisis de dicha información. Utili- 
za los datos en la  forma que Ita son presentados, y, des* de haber hecho 

ciertas ajustes o modificaciaies a estos informes, los emplea cano insum 
importante en el proceso de tuna de decisiones financieras. Esta tcma de 
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decisiones juega un papel muy importante dentro del  sistema financiero, ya 

que el  dcsarrollo y fmionaniento de l  misno dependerá de l a s  decisiones 

tomadas. 

E l  sistema financiero es importante en l a  operación de l a  empresa, ya 

que su objet ivo principal es l a  mar<imizacih de l  valor de l a  misma en el  

mercado, mediante el finicionanient:o e f ic iente de todas sus operacionec. 

L a  importancia de este sistema ckpenderá obvianente del tanaño de l a  

empresa; en l a  pequeña, l a  función es llevada generalmente por el  &ea de 

contabilidad y a medida que 'Wta cirece, l a  operación se hace m á s  canpleja 

y se hace necesaria un área específica que deCempene esta fiaición junto 

con las de; crédito y cobranza, financianientos, análisis y evaluación de 

l a  posición financiera. 

Para conocer mejor a l  sistema que hemos estado mencionando, enumera- 

remos a cuatro de los elementos que lo  integran y que se encuentran inter- 

conectados: 

1.- Anidisis de datos financieros. 

2.- 

3.- 
4.- Pianeación financiera. 

Determinación de l a  estructura de activos. 

Det:enninación de l a  estructura del capital. 

Anidisis de los datos financieros.- Se refiere a l a  transformación 

de los datos contables a una fonne ta l ,  que puedan uti l izarse para dirigir 

y controlar l a  posición financieira, elaborar planes de financianiento - 
futuro, evaluar l a  necesidad de Ulcrementar o diminuir l a  capacidad pro- 

ductiva, etc., un desempeiio e f ic iente de este elemento, determina e l  buen 
decarrollo de los tres elementos siguientes. 

Determinación de l a  estrirtura de activos.- Este se encuentra orien- 
tado hacia l a  cunpociciÓn de los activos en el  balance general, en cuanto 

a calidad y cantidad de los mismos, a los niveles Óptimos que deben mante- 

nerse de cada t ipo de activo circulante, así cano de activo f i j o ;  tanbib 

permite a l  sistema advertir cuando sus activos f i j a  se vuelven ohsoletos, 
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etc., l a  detcnninacih de ma trrtnrtura Óptima de activos no es M pro~e- 

BO s.implc, ea necesario l a  caqm!nsiÓn total de los objetivos del sistema 

a lymo plazo, y l a  realizaciái de M ee-0 de las operacicnea pasadas y 

futuras de la  entidad. 

Determinación de l a  estnx:tura del capital.- Este se ocupa del an& 

l i s i i 5  del pasivo y capital en t?1 balance general, es decir, se encarga de 

deteirminar l a  canposición m& adecuada de financianiento a corto y largo 

plazo, distinguiendo cuaies fuentes de financianiento su? las m á s  adecua- 
das tn un manento determinado. 

Pianeación financiera.- podemas decir que ea i a  funciái más impor- 

tante del sistema financiero, debido a que l a  planeación es un Vonjunto 

de procedimientos para detenninar que acciones deben reaiizarse en el 

futuro, que permitan lograr los objetivos trazados. Generalmente se lleva 

a cabo en tres fases: planear 1.0 que se quiere hacer, ejecutar lo  planea- 

& y verificar l a  eficiencia de cano se hizo" (8 ) .  

Para planear lo que se @.ere hacer, deben determinarse los objetivos 

y las m s o s  de acción que han de seguirse, evaluando y seleccionando la  

mejor opción, tanando en consideración los factor- internos, (personal, 

caidicimes de la  prochicción, estructura financiera, etc. 1 y loa factores 

exteirnos (macroeconhicos y f:tnancieros en los cuales se desarrolla la 

empresa) que influyen directante en el futuro de l a  organización. 

ice cuatro eleméntos descritas se derivan claraente en loa estados 

finaricieros y e l  análisis adecuado de estos por parte del sistema, refle- 

ja rá l a  posición financiera glcibal-de la  empresa. 

Todos implican una serie de decisiones muy importantes, por cuanto 

afectan l a  capacidad productiva, la rentabilidad y l a  liquidez de la  orga- 

nización. Para tomar decisiones de esta índole, se requiere de una análi- 

sis nrinucioso, considerando las alternativas disponibles y su9 aplicaci+ 

nes tanto a corto como a largo plazo. 

(8) Moreno, F. J o é q h ,  Las Finanzas en l a  Dnpresa, 
I.M.E.F., México, 19- 
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b) BEXEFICIOO Y LIHITACION2S DBL DE S n  R4 EL ANALISIS 

FINIWCIEñO PARA LA "A DE DEXSIONFS. 

Beneficios : 
E l  enfoque de sistemas en el análisis finaiciero, representa M ins- 

trunento e fect ivo para ayudar a las  perscnas interesadas en un negocio, a 

tanar mejores decisicnes. Ya que (xristituye m servicio de excepcional - 
importancia para l a  gerencia en cuanto a; l a  obtención de información 
financiera integral para: 

- 
- 
- 

-car una mejor coordinai ih de las actividades. 

Mejor control y pianea=ión de las operacicnes. 
kjor,información sobre ei manejo de l a  organización a perscnas inte- 

resadas, etc. 

Esta información, que se encuentra en los estada financieros tradi- 

cionales y que esta destinada a l a  gerencia, si es debidmente analizada e 

interpretada, s i r ve  cano un medio ~?rincipal para tanar decisicnes. 

A l  hacer  un análisis de est- informes contables, teniendo l a  concep- 

c i k  de sistemas, debe ut i l izarse t& l a  información que se p d a  o b t e  

ner: como p e d e  ser: l a  que se deriva del análisis de las tendencias de 

las  partidas de l  balance general; l a  que proviene de l a  canparación del 

balance general con las partidas del estado de resultados, etc. 

Lha canprensión adecuada por parte de l  analista, de l a  relación que 

guardan los est-a financieros, proporcionará mejor información a l a  ge- 

gerencia para f a c i l i t a r  su tuna de decisicnes. 

E l  propósito primordial de u t i l i za r  el enfoque de sistemas en e l  an& 

lisis de los estados financieros, es el de determinar l a  s i t u a z i b  finan- 
ciera y de las operaciones, presente, pasada y futura de l a  empresa, - 

incluyendo l a  ef ic iencia de l a  administración. h dicho análisis deben 
tenerse también los canbios econÓmicos que rodean el medio ambiente de l a  

empresa, los cuales pueden afectarla de manera adversa en el futuro. Todo 
esto es con el f i n  de integrar las decisiones que ccduzcan a l a s  realiza- 
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cion,es objetiva. 

fas bendicios que aporta este ponto de vista en e l  análisis son muy 
amplios, tanto para l a  gerencia cano para otras personas interesadas. Por 
ejemplo; la  actninistración, o sea, las personas gue estan operando en e l  

nsgecio para los propietarios y que son directmate responsables de las 

finauizas y de las operaciones, tienen inmediato interés en un análisis 

aeCeiuado de los est& financieros. Eeta información de los datos finan- 

cieros, contemplada des& una perspectiva sistemática, prwee a l a  ai- 
nist.ración de m 'aplano", mediante el cual pueda determinar l a  fuerza o 

debi.lidad de las finanzas y de las qeraciones. 

La eficiente interpretación que se de a esta información, es esencial 

p a r 2 1  quienes dirigen, manejan y controlan e l  negocio. Dado gue, en l a  

adniinistracih y e l  control de ma empresa, l a  gerencia debe depender para 

su c:ontrol, en gran medida, tie los infonnes financier- y de operación 

debidmente analizados e interpretadas. 

Esta información ayudará a los directores de una organización, a l  
igual que a los inversionistas y acreedores de l a  misma, a tomar mejores 

decj.sionea. Así cano a otros grupos interesados en la  situación financie- 

ra y del resultado de sus aperaciones. 

Así pes,  el analisis finianciero con el enfoque de sistemas, canpren- 

de im estudio de las relaciones y las tendencias de los datos financieros, 

con e l  fin de determinar s i  Ita situación financiera y las resultados de 

operación, así cano e l  progreso econánico de l a  empresa, sa) satisfacto- 

rice o no. 

Este enfoque es e l  que se utiliza en e l  presente trabajo para deter- 
minar o medir, las relaciones entre las partidas de las estados financie- 
ros, canparando y observado los cambios gue han tenido lugar en esas 
partidas, según se reflejen en los estadas analizados. A l  hacer este 
análisis, se tendrán presentes también, los efectos prahcidos por e l  

ambiente macroeconánico de l a  empresa sobre las relaciones entre las par- 

tidas, las tendencias y las rilzones del período. 
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I W e  ecte punto de vista sistemático, se podrán prcducir mejores 

decisiones por parte de las perxmas interesadac. tanto internas como ex- 
terna;; e l  analista extemo pede determinar mejor l a  conveniencia de 

invertir o extender crédito a i  negocio y el  analista interno podrá deter- 

minar m á s  objetivamente l a  eficiencia de l a  adninistracik y de las ope- 
raciones y explicar los cmbios en l a  situación f i n m i e r a .  

&te enfoque tanbién se puede util izar para interpretar los datos 
financieros para uso de l a  gerencia, a f i n  de que ésta mida su progreso en 

canparación con las operaciones proyectadas y asimismo, mejorar el  control 

de sus operaciones. 

Eh general este enfcque es de v i t a l  importancia para el  analista, 

dada :La metodología que ut i l iza  para enfocar o esMiar una o varias  
partes de l a  organización, o de su fortaleza o debilidad financiera. 

Limitaciones del enfoque en el  análisis financiero. 

Las limitaciones del análisis - cano veremos m á s  adelante - est% 

dadas por e l  mismo analista de sistemas, es decir,  él es quien decide el  

alcance de su estudio, teniendo l a  alternativa de a m p l i a r  o simplificar 

un sistema específico, según el  interés u objeto de estudio. h este caso 

nosotros seremos los analistas y sanos nosotros los que establecemos las 
fronteras del estudio y son l as  que a continuación se mencionan. 

AL hacer el análisis e interpretación de las es tdos  financieros, 

sijlo utilizaremos e l  método de las razones financieras, que pocas 

veces  proporcionan respuestas concluyentes, pero que sin embargo, 

inducen a l a  persona que tcma las decisiones, a hacer l a s  preguntas 

debidas. Y adem& l e  propoiiciona pistas sobre las posibles áreas de 

fortaleza o debilidad de su empresa. 

E l  analista que pretenda un análisis m á s  ccmpleto, deberá, además de 
considtsrar a las razones cano un sistema interactuante, apoyarse en otros 
método:; de análisis que existen, (porcientoc integrales, aumentos y dis-  

minuciones. etc. 1 . 
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- ütra limitacib seria, que las partidas cantempladas en las estados 

finarieros, serán trata%= cano "cajas negras elementales" (*) o 
sea, no nos interesa cano n i  de que forma esten canpiestas, sino - 
únicaente su9 resultados finales; y dejanos a las personas más inte- 
resadas y especializabs, gue determinen especificanente l a  estructu- 

ra y e l  proceso de cada ma de ellas. 

- Otra limitación del enfoqiie, en este caso particularmente, sería la  

propia limitación de iue estados financieros. Ya que estos, a w e  

tengan la  apariencia de ser algo completo, exacto y definido, tienen 

limitaciones bien definidas: 

Primero; no son definitivtxs porque la  ganancia o pérdida real. de un 
negocio, sólo puede determinarse cuando se vende o es liquiddo. por lo  

tanto, son esencialmente informes provisionales, ya que se considera que 

e l  nrlgocio seguirá operando. 

Segundo; no son exactos los datos en los estados financieros 

no piiden medirse con precisión en todos los casos. Por ejemplo, e l  acti- 

vo f i j o  se establece habitualmente s q h  e l  costo histórico y se hace una 

dedrrxión por l a  cantidad cargxia a depreciación acunulada y las cifras no 

reflejan por regla general, n i  l a  cantidad en que pudiera ser vendido, n i  

l a  cantidad que tendría que cjastarse para rmplazarlo. Raranente, s i  

alguna vez sucede, e l  valor manifiesto de un activo, representa e l  importe 

de efectivo que @i r ía  realizarse en una liquidación, incluso e l  saldo en 
efectivo se vería reducido por los gastos inherentes a l  proceso de liqui- 

dación. 

Tercero; los estados financieros son el reflejo de transacciones 

hechas en pesos que tienen valores de muchos años, sabre todo derechos y 

obligaciones a largo plazo. Y durante los Útlimos 9 años el peso ha 
declinado grandemente su mer de compra y el amento en el nivel de 

prcios durante los Últimos 3 años ha sido particularmente marcado. Un 
volhen de ventas expresadoen p o s ,  puede o no, deberse a un mayor nhero 
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de unidaties vendidac. 'IMo el inmenento -te del v o l h ,  o parte de 
él, pie& atr ia i i rse  a aunentos en los precios de venta que pNden o no, 
haber mantenido e l  mismo ritmo de aunento en las costos. Por ccnsiguien- 
t e ,  pdin inducir a error las ccnc:lusiones basalas en e l  análisis de los 

datos que se comparan. 

Cuarto; estos estaos no conttmplan operaciones futuras que pueden en 

un manento dado canbiar totalmente l a  situación de l a  enpresa; por l o  - 
m i s m o  tanbién es recomendable, elaborar y analizar estados pro-forma y 

proyecciones que ayuien a vi&unbrar situaciaies futuras. 

Quinto; ningún estado financiero ref le ja  var ios  factores intangibles 

que afectan l a  condición fiqanciera y los recultados de las operacicnes, 

porque estos no pueden representarse o expresarse en pesoc. Estas facto- 

res cunprenden: l a  r e p t a c i k  y el  prestigio de l a  c@a ante el pibli- 
co,  e l  crédito de que disfruta, l a  eficiencia y lealtad de sus empleados, 

l a  eficiencia e integridad de sus directores, etc., así misno, e l  activo y 

el  pasivo contingente, no suelen expresarse en pesas y generalmente no es 

posible expresarlos en esta forma. (Véase, Kennedy, Mc. Wlen, op. cit. 

p. 9 ) .  

Toclas estas limitaciones específicas que se dan en este caso y que 

son inherentes tanto a l  objeto de estudio, cano e l  i n t e r é s  y conveniencia 

de los analistas, o sea nosotros; impedirán que el enfoque de sistemas 

arroje todos los resultados que ncma.lmente se esperan de 61. Sin embargo 
podemos asegurar que los resultalos ~ L K ?  se obtengan del análisis de l a  

información financiera, utilizando a i  método de razones como sistema, 
ser& superiores a los que se obtengan desde otro p t o  de vista. 

(*) Concepto que permite especificar un elemento o sistema sin conocer 
su estructura interna n i  su operación; esto es, por conveniencia, se 
acepta que un determinado canpc+iente (caja negra) acepta ciertas 
entradas y produce ciertos resultados sin que nos preocupe como 
realiza l a  transformación. 
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c) DELMiTACION DE ON 23- DE ANALISIS. 

Heinos visto que l a  teoría general de los sistemas, nos definen cano 

sistema a “un caijunto de elementos que interactÚan entre sí, con un fin 

detminado” dicha interaccih es 13 característica esencial que distingue 

a los sistemas de cualquier otra entidad y l a  que determina, a su vez, e l  

resto die las propidaies que poseen los sistemas. 

Ncts dice además; que los siritemas pueden ser delimitadas arbitraria- 

mente, s& sea e l  objeto de e s t . a o ;  dado que, s i  observanos M sistema, 

éste será in subsistema de otro ntayor y éste a su vez, subsistema de otro 

y así rnresivaiente (9 ) .  

Por lo  tato ,  l a  deliminacitn de un sistema se hace de manera subje- 

tiva, tkpndierdo del propkit0 o necesidad que se tenga para manejar o 

estudiar a l  mimo. S í  deseanos c:onsiderar l a  interaccih que afecta a una 

&la entidad, tenemos entcnces que definir a dicha entidacl, cano parte de 

ui sistema. Pero e l  sistema que escojamos definir, seguirá siendo un sic- 

tema, ‘debida a que contiene partes interrelacionadas y en el sentido de 

que es una cosa canplea en sí misma. De modo que e l  problema de estipu- 

lar e l  sistema que deseanos estufiar, no es sencillo, en ninguna forma. 

Considerando esto, intentaremos definir ahora lo que será nuestro - 
sistema de análisis. 

Eh l a  primera parte de este capítulo, dijimos que s i  observamos a l a  

aministración financiera cano sistema, ésta, contempla c p  elementos 

principales a: El an6lisis de ‘datos financieros; l a  determinación de l a  

estructura de activas, l a  determinación de l a  estructura de capital y l a  

pianeación financiera 

siguiendo con e l  m i a m o  enfoque y por io  expresado líneas atrás, cada 

elemento de los mencionados, &lalo exclusivanente para su estudio, es un 

sistema. 
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m t r o s  tanamoc a l  primer subsistema, el análisis de los datas fi- 

nancieros, e i  cuai constituirá ahora, nuestro sistema mayor, por así con- 

venir10 a nuestro interés de estudio. 

A este sistema l o  vanos a def inir  cano conjunto de &todoc y proce- 

dimientos, que simplifican y transfo.man l a  informaciin contable a ténni- 

nos de mayor significado, para efecto de auxiliar a l a  tana de decisiones 

a las persmas interesadas en el  análisis de l a  situación financiera de 

l a  empresa. 

Dentro de este sistana ocurren varios element- interactuantes, de 

los cuales vanos a mencionar Únicaneiite a: l a  contabilidad y a los métodos 

de análisis, que son los que consideranos más irrportantes. De &tos, sólo 

trataremos al segundo, por juzgarlo de mayor significado para l a  tuna de 

decisiones I 

Dicho elemento esta conformado de la siguiente manera: 

Método de análisis vertical. 

Procedimientos de porcientos integrales. 

Procedimientos de razones. 

Método de análisis horizontal. 

Procedimiento de aunentos y disninuciones. 

Procedimiento de razones. 

Método de análisis hitórico. 

Procedimiento de las tendencias y las canparaciones. 

Método de análisis proyectado o estimado. 

Procedimiento del  control presupuestal. 

Procedimiento del punto de equilibrio. 
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método vertical o estático se aplica para analizar un estado 

financiero a fecha f i ja ,  o correspondiente a un período determinado; el - 
dt0Q horizontal o dinámico para anaiizar dos estados de l a  misma *re- 
sa, a ftrhas distintas o correspmdientes a dos períodos o ejercicios; e l  

método hitórico para analizar ma serie de estados de l a  misma empresa, a 

fechas o periodos distintua; y el. método proyectado o estimado, es para 

analizar estados financieroe prodorma, o presupuestas. (véase Análisis 

de Estados Financieros, Abrahai, Pt?rdm) .  

Dencribiendo brevemente a cada uno de los procedimientos que inte- 

gran estos mitodos, direinas quc el prccdimiento de porcientos integrales; 

cansiste an simplificar las cifras que aparecen en las estados financib 

roe, ea decir, asigna el 100% a una de las partidas del estado y desglosa 

éste en parciales, para poder dehenninar l a  proporción que guarda cada una 
& estas, con relaciái a la partida que se eligió. 

Procedimiento de razcmes; caoeiste en relacionar partidas entre par- 

tidas, es decir, determina las diferentes relaciones que existen, al cm- 

parar geunetricmente las cifras de dos o m á s  conceptos que integran el  

contenido de los estaice finacieros, por ejemplo; ventas netas/capital 

contable; aetivo circuiate/pas.ivo circulante; etc., pede relacionar 

partida entre si d un misno estado, (método vertical) o bien, partidas de 

diferentes estados (método horizcatal), por lo mismo, piede ser considera- 

do de formas, dependiena0 de cual sea su forma de aplicación. 

Evocedimiento-de aunentoa y disminuciones; estriba en canparar esta- 

dos financieros de un aii0 con otro u otros años anteriores de l a  mima 

empresa, o bien con estados finareieros de las empresas del mismo rano. 

hrocedimiento de las tendencias; reside en seleccionar un año como 

base, al cual se le  asigia el 1OCB a todas las partidas de ese año y iuego 
se procede a determinar los porcentajes de tendencia para los demás años, 
con relación ai año base. 
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Procedkmiento de control presupwstal; consiste en confeccionar para 

un período definido, un prograna de previsión y administración financiera 

y de operación, basado en experiencias anteriores y en deducciones razona- 

das por las condiciones que se preveen para el  futuro. 

Procedimiento del punto de equi.Librio; se basa en predeterminar un 

importe, en e l  cual l a  empresa no sufra @ida n i  tenga utilidad, es de- 

cir ,  e l  pnto donde las ventas con igiuales a los costos y gastos. 

Con todo esto, creemas dar una Ldea m á s  clara de d d e  se ubica nues- 
tro estuiici, esto es;- a que parte de l a  h in ic t rac ib  financiera va diri- 

gido y a que procedimiento concretanente vamos a hacer referencia. 

De todos los procedimientos o témicas descritos anteriormente, noso- 

tros se1ecc:ianamoc e l  de las RAZONES FINANCIEñAS por estimarlo cano uno de 
los mejores y más conpletos, tanto por su forma de análisis como por los 
resultados que indica y que por lo m i m o  es utilizado con mayor frecuencia 

para e l  análisis financiero. 

El propósito de utilizar este procedimiento en el análisis de los 

estados financieros, es t amb ib ,  redizir l a  cantidad de datos financieras 

a una forma más práctica y darle mayor significado a l a  información. Sin 

embargo, vaos a aclarar que este p r c e i t o  no se logrará calculando dema- 

siaias razones. Puesto que una raz& financiera es una relación entre dos 

cantidades de los estados financieras, hay literalmente, cientoc de raz- 
nes que se weden calcular. Pero e l  analista debe saber cual canbinaci6n 

es l a  más apropiada para una situación específica y tener presente demás, 
que cada ma esta íntimamente reiacmnaia con todas las otras. üna sóia 

razón significa m y  poco, su valor se deriva de su ux) y de su relación 

con otras razones, por ejemplo, con períodos anteriores o con promedics de 

l a  industria. 

Esta técnica ha si& tratada ya por varios autores, pero con un enfo- 

que camín en todos ellos, e x i s t i d )  sólo peqiaenas diferencias en cuanto a 
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a l a  c l a s i f i c s i ó n  y aplicacib de esta, pero no necesarianente arrojan 

mejores resultados. Ya que los indicadores que manejan, son vistos de - 
manera individual, sin relacionarlos; por l o  que los resultados que se - 
obtienen no muestran una información financiera integral. 

Para dar una idea in& clara sobre esto, citaremos a algunos autores: 

Fred Weston, forma cuatro grupa, básicos; razones de liquidez, de apalan- 

canierito, productividad y lucrativida3 (10). 

Abrahan Perdano, distingue dos grupos de razones: siInples y standard; 

las simples para medir rentabilidad, productividad, solvencia, endeUd& 
miento, etc., y las  estandard; para efectos de contabilidad de costos, 
auditoría interna, elaboración de presupuestos, control de presupuestas, 

etc. (11). 

Robert W Johonson, no l a s  c l a s i f i ca  en grupos sino en función de l  

tiempo, es decir ,  las u t i l i z a  de acuerdo a l  tipo de análisis que se re- 

quiera, por ejemplo; s i  se requiere de un análisis a corto plazo, ya sea 

porque loc acreedores o proveedores quieran asegurar que se les pague 

puntiialmente, para i o  cual se tendrán que ut i l i zar  l a s  razones de: rota- 

ción de circulante, rotación de cuentas por cobrar y rotación de inventa- 

rios. Porque en este caso, se necesita mostrar l a  rapidez con l a  cual los 

activos se convierten en efect ivo,  durante el curso normal de las  opera- 

ciones del  negocio. Del misno d o ,  se aplicarán las razones Gpecí f i cas  

de acuerdo a l a  necesidad o el inter& que se tenga (12). 

( 9 )  Beer, Staford, op. cit. p. 30. 

(10) Weston, E'. Brighan, E. Administración Financiera de Ehp resas, 
Mi t o r i a l  interanericana, k i c o ,  1981, p. 37. 

(111 m a n o ,  Abrahan, Análisis e Interpretación de Estaas Financieros, 
=ASA, México, 1 9 8 m 0 5 ,  157. 

(12) Johnson, W. Robert, Administración Financiera, Editorial CECSA, - 
1981, p. 85-110. 



- 36 - 

De  lo^, autores c i t a ,  así cano de muchos otros, ninguno establece 

una relacih directa entre c&la una de las razmes de los distintos ~rupas 

en que las clasifican- Por lo misno, en nuestro estudio, esta técnica no 

es utilizada por n i  cam nueva clasificación; sino que es vista 

cano un sólo conjunto en e l  cual se dan relaciones de interdependencia. 

Es decir, (LS vista cano un sistema, daide cada m a  de las razones finan- 
cieras estan intimamente relzionadas con todas las demás. Establecién- 

dose las relaciones que existen entre cada uno de los elementos constitu- 

tivos de este sistema. 

Esto. es con e l  fin de que, al  ser util izada c m  &todo de análisis 

e interprstxión de estados financieros, proporcione una mejor información 
de los aspectos financieros de l a  tmpresa y que dé mejores elementos a l  

proceso de tana de decisiones. 

Aclarado ya e l  que será nuestro sistema y método de análisis y l a  

forma en que será aplicado en este i-rabajo. Delimitareros ahora los el- 

mentos que especificanente van a formar este cistma, que nosotros llana- 

remos: sistema de análisis v ía Razones Financieras. 

1.- 

2.- 

3.- 

4.- 

5.- 

6.- 
7.- 

8.- 

9.- 

Activo Circulante/Pasivo Circulante. 

Activo Circulante-Inventarios/Pasivo Circulante. 

Pasivo Circuiante/Capital Contable. 

Invmtarias/Capital de "rabajci. 

Cueritas por Cohrar/Capital de Trabajo. 
PasHvo a Largo Plazo/Capital cle Trabajo. 
V e n t a s  Netas/Capital de Traba:~o. 

Ventas Netas/Cuentas por Cobrar. 

Ventas Netas/inventarios. 

10.- Cuentas por mar Totales/Ventas D ia r i as  a Crédito. 

11.- Ventas Netas/Activos Fijos. 

12.- Ventas Netas/Activo Total. 
13.- Utilidai Neta/Activo Total. 

14.- Util idad Neta/Ventas Netas. 



15.- Uti1.i.dd N e t d C a D i - t a l  -?table. 

16.- Activo Fijo/CapitaL -table. 

17.- V e n l z ~  Netas/Capital -table. 

18.- pasivo Totai/ktivo Tot&. 

19.- Pasivo Total/Capital -table. 

20.- Utilidad antes de X n t h  e Impiestos/Viter&es 

* Para mayor ilustración véase cuadros 1 y 2 de l a  estructura del Sistema 

de Análisis Financiero y de Razones. 
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CIlADRO 2: flSSRlOCNRA DEL SISTlW DE ANALISIS ( V IA  RAZONES PINANCIWAS) 
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d) I ~ A C C I O N  DE Los DEL SE”Q4A. 

Desarrollaremos ahora, siguiendo e l  concepto de sistemas, las rela- 

ciaies que juzgams existen entre lce conceptos que forman las  razones e 

interrelacción que se dá entre cada una éstas. 

Hemos seleccionado un grupo de 20 razones, de lac muchas que exist& 

para hacer un análisis. Y consideranas que este grupo es suficiente para 

obtener una información significativ3, que muestre l a  situación financiera 

de l a  canpñfa en un mcmento determinado. Estas razones son además l a s  

m á s  usuales en un análisis financiero. 

No querernos tampoco afirmar que con estas razones y v i s t a s  cano sis- 

tema interdependiente, se llegue a l a  obtención de un perfecto análisis 

financiero. Ya que cano sabemos, existen varios métodos que se completan 

para lograr este objetivo. 

así cano l a  medición que lleva a cab3 cada uno de eiios y más que nada por 

l a  forma en que serán estudiados, ci:eemos que se lograrán m y  buenos re- 

sultados del análisis, los cuales vendrán a ser de gran u t i l i d a d  para 

mejorar l a  tuna de decisiones. 

Sin embargo, por los conceptos que intervienen, 

Activo Cirinilante/Pasivo Circulante. 

Faci l i ta  un cuadro general de l a  adecuación del capital de trabajo de 

una empresa (Activo Circulante - Pasivo Circulante = Capital de Trabajo, 

es muy Ú t i l  para hacer canparaciones de un año a otro de l a  mima cunpa- 

ñía) y su capacidad de cunplir sus obligaciones diarias de pagos. Mide 

asimismo, $el  margen de seguridad provisto para el  pago de l a s  deudas cir- 
culantes, en e l  caso de una reducci im del valor de los  activos circulan- 

tes. 

Esta razón no debe considerarse aisladamente. Y l a  información que 

ofrece, esta condicionada por l a  calidad de l os  componentes principales 

del activo circulante: cuentas p r  cobrar e inventarios. h l a  medida que 
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las cuentas por cobrar y las existencias en inventarics puedan establecer- 

se cano válidas y líquidas, l a  razón circulante cobra importancia c m  
medida específica de l a  capacidad de una compañía para cumplir con sus re- 
quisitos cotidianos de operación financiera. 

Las activos circulantes peüaí tener varios valores y s i  hay muchas 

cuentas por cobrar y de pago ddcso o un inventario de poco movimiento y 

d i f íc i l  cle vender, no sólo se entorpece su capacidad de pago, sino que - 
también imenaza su solvencia. Cualquier cambio en estos activos afectará 
su relacnh con e l  pasivo circulante, así como su capital de trabajo. 

kt ivo  C:trculante - Ihventarios/Pasivo Circulante. 

& t i a  razón sólo es una variación de l a  primera y mide l a  cantidad 

total de efectivo y cuentas por ccbrar - sin considerar inventarios - en 

relación a l  pasivo circuiante tota:t. Generalmente es utilizada por compa- 

ñías que tienen inventario de lento movimiento, ya que ofrece una mejor 

estima5Ón de l a  liquidez total y s i  e l  inventario es de fácil realiza- 

ción, SE! prefiere l a  ra& anter.ior. Ninguna de las dos considera e l  

riesgo del cobro real de esas cuentas, n i  tampoco que e l  período de cobro 

de una cmpañía, puede ser m á s  largo que e l  período de pago a sus provee- 

dores . Eb cuyo caso tanbién se puede afectar l a  capacidad del negocio 

para satisfacer sus obligaciones a tiempo. 

Pasivo i:irculante/Capital Contable. 

Esta razón se relaciona con l a s  anteriores, puesto que también inclu- 

ye las obligaciones a corto plazo.- Y muestra l a  preponderancia del pasivo 

circulante, así  cano los peligras inmediatos que esto encierra para la 

llbertaci de acción de l a  compañía, debido a su pronto vencimiento. Pone 
además en contraste l a  participaci.Ón de los propietarios, con los inter& 

ses de personas o empresas ajenas a l  negocio, dicho de otra manera, m a n i -  

fiesta l a  proporción en que l a  enpresa es financiada con dinero propio, 

en relación con l a  parte que es financiada con dinero ajeno. Además in- 
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dica e l  grado de apalancamiento financiero que la empresa utiliza para sus 
cbligaciones a corto plazo. 

bventarios/Capital de Trabajo. 

Esta razón que nos mide e l  apoyo tiel capital de trabajo a los inven- 

tarios y l a  dependencia respecto a éstos, se relaciona con las anteriores 

de siguiente manera: Como el capital de trabajo representa e l  margen de 

protección que tiene una cunpaiiía para e l  pago de sus obligaciones a corto 

plazo y en caso de que e l  activo circulante se desvíe a financiar activos 

fijos o diversos, el- inventario suele convertirse en un elemento muy - 
importante e n  l a  cmposici6n del capital de trabajo. Por l o  tanto, l a  

administración necesita medir l a  dependencia de este capital de trabajo 

con respecto a l  inventario, dado que un inventario lento afecta l a  iiqui- 
dez de l a  ctrnp~ía para cubrir sus otdigaciones a corto plazo (proveedc- 

res, trabajadores, etc. 1. 

Cuentas por Cobrar/Capital de Trabajo. 

Esta razón guarda l a  misma relación que l a  anterior, dado que también 

esta  basada en e l  mismo principio, demás mide cual es l a  dependencia del 

capital de trabajo, con relación a las cuentas por cobrar y de l a  conver- 

sión de estas a efectivo a un ritmo satisfactorio. 

Pasivo a Largo Plazo/Capital de Traba:jo. 

h general, las canpaiíías recurren a préstanos a largo plazo con e l  

objeto de agregar nuevos fondos a su deficiente capital de trabajo, para 

así dar tiempo a l a  negociación de generar utilidades y restaurar e l  equi- 

librio financiero total. 

Esta razón que esta  íntimamente relacionada con todas las anteriores, 

nos dirá tres aspectos específicos de l a  estructura de l a  deuda de una - 
empresa: 
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a-- 

b.- 

C.-  

S i  el crédito ha sido utilizado para su fin principal; el fortale- 

cimiento del capital de trabajo. S i  e l  cociente de l a  razón es muy 

al to ,  significa que los fandos de los préstanos estan siendo m a l  uti- 

lizados, puede ser que se desvíen a activos fijos o a l  pago de divi- 
dendos o a l  encubrimiento de -das conthuas de operación, en cuyo 
caso también se v e r b  di:~torsionadas las razones de activo f i j o  y 
capital contable. 

La posibilidad a futuro de obtener nuevos préstamos a largo plazo, - 
p e s t o  que un porcentaje a.lto suele indicar que l a  compañía ha agota- 

do su capacidad de este tipo de financiamiento. Asimismo, un por- 

centaje muy bajo indica e l  posible acceso a financiamientos a corto 

plazo y que además l a  empresa no ha sabido u t i l i z a r  e l  crédito a lar- 

go plazo. 

dirige l a  atención del analista a l a  existencia de créditos a largo 

plazo cano tales y aunada a l a s  razones de adeudo, l o  mantiene a l  

tanto de las proporciones entre los créditos a largo y corto plazo. 

La liquidez de una canpafiía o sea su capacidad para pagar sus cuen- 
tas, puede verse obstaculizada. por pérdidas en operaciones, desviaciones 

de fcridos hacia activos fijos o diversos o acumulaciones de cuentas por 
cobrar morosas o inventarios lentos, afectando en consecuencia las razones 

anteriores. 

Ventas Netas/Capitql de Trabajo. 

Mide las  exigencias sobre e& capital  de trabajo para W y a r  e l  volu- 

men de ventas de un negocio. 

Al elevarse el n i v e l  de ventas e n  relación con el  capital de trabajo 

existente, aunentan las dificultades que experimenta una compañia para 
satisfacer a sus acreedores comerciales y bancarios, s i n  dejar de cwnplir 

c m  su9 obligaciones de nómina, impuestos y otros. 
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h 1.0s casos en que esta razai presente valores desproporciaialmente 

altos,  s i rve  para indicar de manera muy clara,  deficiencias de capital de 

trabajo. Esto repercute directanente en l a  rentabilidad para los accio- 
n i s t a s ,  debido a que, son ellos lcs que estarán financiando los activos 

circulantes. A menor inversión en =tivos circulantes mayor será l a  ren- 
t a b i l i d d  sobre su inversión. 

Es ta  razón viene a canpiementar l a  información que se obtiene con l a s  

razones anteriores relacionadas ccn las ventas y el capital de trabajo, 

puesto que para un análisis m& canpleto, l a s  ventas se miden con r-to 

a l  capital contable, l a  utilidad, *activos fijos, las cuentas por cobrar y 

los inventarios. D e l  mimo modo, e l  capital de trabajo se evalúa por me- 

dio de l a s  obligaciones a largo plazo, los inventarios, las  cuentas por 
cobrar y l a  razón de activo circulante/pasivo circulante. 

Ventas Netas/Cuentas por Cobrar. 

E l  fin que se persigue con esta razón es medir l a  liquidez de las - 
cuentas por cobrar, dado que es un elernento importante en l a  canposición 

del capital de trabajo. 

Una rotación de cuentas por cobrar excepcionalmente elevada para un 
ramo espc í f i co  de negocios, pude implicar que esté siguiendo una políti-  

ca de crédito tirante que esté perjdicando las ventas, al alejar clientes 
morosos para pagar. hede signiiicar también que se  estén seleccionando 

en fonria exclusiva los mejores clientes, o bien estar insistiendo en 

término:; de pago poco frecuentes, lo  cual vendrá a afectar las  razones de 

inventarios y ventas. h contraste, si  l a  rotación es muy baja,  puede 

indicar un congestionamiento de f:ondos en este activo, e l  cual afectará 

todas l a s  razones anteriores. 

Ventas Netas/Inventarios. 
1 

&I este caso se trata de determinar l o  rápLdo que fluyen los fondos 

Uia rotación a través del inventario y conocer que tan reciente es &te. 

baja o bien que tienda a bajar, sugiere varias posibilidades. 
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El achiinistrador de via empresa necesita buscar el  equilibrio entre 

tener un faltante de existencias en un mento determinado o mantener 

irniovilizados fondas en inventarios. Lha disminución en l a  rotación seña- 

l a  que a l  krscar dicho equilibrio, ha favorecido m á s ,  tener suficiente 

inventario en existencias. Cuando las razón es demasiado baja, tanbib 

siqiere! qque piede haber inventario obsoleto o ai  menos inventario que se 

mueve con lentitud. 

Esta razón indica adeinás, l a  eficiencia en la  canercializaeión de una 

canpaiía. h in sentido general, al elevarse l a  tasa de movimiento del 

inventario se expresa m kien trabajo del acbninistrador en e l  área de 

canprag y cantrol de inventarios. 

Las reüucciaies del inventazio a niveles insuficientes para apoyar 

las ventas, son casi invariablemente consecuencia de; tal vez insuficien- 

cia dei capital invertido o suspensión en las linea s de crédito causadas 

por estxechez en el capitai de trabajo, son situaciones cuyo origen se 

remota a su vez, a otrce factore, en algunas de las razones que se menci- 

nan. 

Bita razón, que mide l a  calidad del capital de trabajo, puede afectar 

a muchas otras cano consecuencia de los diversos cambios que pueüe sufrir 

el inventario. 

i i n  lentitud en l a  rotación del inventario, puede entorpecer l a  capa- 

cidad cie l a  canpailia para cunplir sus obligaciones circulantes y a menudo 

afecta sus costos por mantener inventario excesivo o por l a  pérdida de 

descuentos de canpra, causadas por l a  lentitud en l a  afluendia de efecti- 

vo. S i  el desproporcionado moiito de fondos congelados & inventarios 

motiva a solicitar M préstmo para sostener su inventario, se afectarán 

de inmisiiato las utili-es y e l  capital de trabajo. S i  se cancela cual- 
quier proporción de inventario ccm invendible o sobrevaluxio, también se 

reducirá en l a  misma medida, las utilidades y e l  capital de trabajo. S i  

e l  descenso en valor ocacionar6 pérdida en operaciones, entonces disminui- 

ría tanbién e l  capital contable. 
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h cualquiera de estas situa:iones se afectarían adversanente las  

siguientes razones: 

U t i l i d d  Neta/Ventas Netas. 

Utilidad Neta/Capital Contable. 

Ventas ktas/Capital Contable. 

Ventas t&!tas/Capital de Trabajo. 

Activos Fijos/Capital Contable. 

inventarios/Capital de Trabajo. 

Pasivo a Largo Plazo/Capitai' de Trabajo. 

Cuentas For Cobrar/Capital de Trabajo. 

Activo Ci.rculante/Pasivo Circulante. 

Pasivo Ci.rcuiante/Capital Coritabie. 

Pasivo %tal/Capital Contable. 

Ventas NEttas/Cuentas por C o b r a r .  

Cuentas For Cobrar Tbtales/Promedio Diario de Ventas. Días pranedio de 

Cobro. 

Mide l a  eficiencia de l a  compañía en sus keas de crédito y cobranza. 

?&I segundo lugar determina l a  probabilidad de cancelaciones por cuentas 

malas, entre las  cuentas por cobrar de l a  compañía. Y por Último, mide l a  

situación de las cuentas por cobrar de l a  empresa en relación con la  p i -  

ción de :;u propio ramo industrial. Es reccmendable comparar este índice 

cm promedio de pago a proveedores, tanbién para m e d i r  l a  eficiencia de 

operción financiera. 

Las variaciones en e l  período de cobro tienen v a r i o s  efectos: Un 

período muy grande ocaciona que l a  cunpañía no tome los descuentos por 

pronto pago, actúe con morosidad )para pagar a sus proveedorec; se verá 
obligada a cancelar cuentas malas por su deficiente selectividad de cr& 
dit0 e irieficiencia en e l  ccbro, su razón de circulante será apretada, sus 

deudas abrumadoras y sus gastos por cobros y pérdidas por cuentas malas 
muy altos. 
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Si e l  período es muy corto o muy bajo, con respecto ai promedio de l a  

industria, pede ccacicnar que se pierdan ventas importantes y que e l  - 
negativism de l a  empresa p e d a  causar reducciones en e l  volumen de ventas 

totales, hasta niveles insuficientes para cubrir gastos, de modo que l a  

subactividad resultante, caniuzca a l a  compañía a operar con niheros 

rojos. No corre grades riesgas por cuentas malas, pero puede verse en 
peligro de perder tcdos sus negocios, debido a su exagerada p d e n c i a  en 

crédito. 

Todo esto, causa autanáticanente una reducción tanto en el capital  de 

trabajo, cano en el  capital  contable reai y necesarianente recorta las 

utilidades. DI consecuencia, se afectan todas las razones anteriores. 

Ventas Netas/hctivos Fijas. 

Mide l a  ef ic iencia ccn que l a .  administración u t i l i z a  sus inversiones 

en activo f i jo  (edificio, pianta, imabiliario, etc.) y que tan adecuado es 

el  volunen de ventas con respecto a su capacidad instalada. 

h general, una razk alta r e f l e j a  una utilización ef ic iente del  

dinero invertido en planta y otro:; activos productivos o de capital. S i  

l a  razón esta claranente por encima del  promedio de ia industria, se debe 

tener eri cuenta que l a  planta, 1.a maquinaria, los transportes y otros 

activos f i j a s ,  no tienen salanente una capacidad teórica sino reai y que 

a l  colmarse esta capacidad se pueden presentar pérdidas de ventas debidas 
a l a  incapacidad de elevar l a  prcfhcción. m cualquier caso, se ver& 

alteradas las razones de ut l idai ,  ventas, circulante y de caoital. 

Ventas bletas/Activo Total. 

Mide l a  rotación de todos los activos con respecto ai volumen de - 
ventas que se este manejando, es decir,  s i  l a  cuantía de l a  inversión en 

activaél corresponde al volunen de ventas que se esta produciendo; s i  no 
hay correspondencia, se aunentan las ventas o se vetxien algunos activos o 
se adoptan anbas cosas. Es importante l a  información que se desprende de 
esta razón, ya que ayudará a mostrar l a s  deficiencias en su estructura de 
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activos; además lo  recanendable es qierar cm el 100% de los a c t i v o s  y de 
de e t a  foima obtener una tasa de retidimiento mayor para los inversionis- 

tas. Esta razón viene a confirmar y complementar l a  información obtenida 

con otras indicadores donde intervienen l a s  ventas y los act ivos  y su 

consecuenc:ta con otras razones. 

Utilidad Neta/Activo Total. 

Esta razón mide e l  rendimiento de l a  inversión en activo total y de- 

termina l a  efectividad del .Xfninistridor para producir utilidades con las 
activos di.sponibles. Un a l to  índice indicará mayor rendimiento, l o  cual 

es favorab:le para los accionistas, ya que se supone podrán percibir divi- 

dendos en efectivo y viceverka. Este indxador esta íntimamente relacio- 

nado con los de: utilidad neta/veritas n e t a s ,  ventas netas/inventarios, 

ventas netas/activo total ,  ventas netas/activo f i j o  y todas aquellas - 
donde interviene e l  capital de traba:jo y capital contable. 

Utilidad Nrta/Ventas Neta. 

El ohjetivo de toda canpañía consiste en obtener una utilidad por 

cada unidad de dinero de mercancía que vende. Esta r a z k  mide el  éxito 

con que una enpresa ha amplido con t%%e propósito. 

Las utilidades retenidas en e.1 negocio, enriquecen e l  capital de 

trabajo, aunentan el  capital neto y ayudan a restaurar e l  equilibrio en 
todas las razones que sean deficientes. Reciprocanente, l a s  pérdidas 

sobre ventas agravan cualquier desequilibrio financiero, pues constituyen 

golpes directos a i  capital de trabajo y capital contable, praluciendo 
distorsiones inmediatas en todas l a s  razones relacionadas con esas áreas. 

Generalmente a mayores v o l b í ? s  de ventas, aunenta l a  probabilidad 

Salvo reservas que de que crezca e l  rendimiento de utilidad por ventas. 

se mencionarán en l a  raz& de ventas netas/capital contable. 
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I la razh esta por debajo del pranedio, indica que los precios de 

venta de m a  unpresa wn relativairente bajos o que sus costos SQI relati- 

v m t e  altos o abaa codas. La13 utilidades por abajo de l a  noma, no 

prodwen resultados tan salirlables deade e l  punto de vista financiero, 

cano sería de esperarse, pero de c m a l q u i e r  modo resulta Ú t i l .  

caaio una pérdida ai operaciones, ejerce un profundo influjo n s  

gativa mbre e l  equilibrio financiero de l a  empresa y piede verse refleja- 

do clarmnte en las otras razaes. cualquier sihiaeiái, producirá can- 

Mod irrnaiiatoe en todas las razone8 de: utilided, ventas, capital de 

*,abajo y capital cantabie. 

ütilidd Neta/Capitai -table. 

Ucie los radiniiaitos de l a  utilidad sobre l a  inversih o sea, e l  

hito que ha camquid0 l a  aaninistracib en cuanto a lograr e l  objetivo 

be maximizzcib de las utiiidaiee de los accimistas canunes. Dicho de 

otra manera, l a  recanpmsa de asuniir los riesgos de ser propietario. 

Reviste importancia cano incentivo para los propietarios y cano medio 

para prc?parar e l  desarrollo futurcj de la  canpañía. 

Laa pércfidas por otra parte, pueden amenazar la  existencia del riego- 

cia . 
Cuando se hai realizado utilidades corporativas y cuando las posicio- 

nes de ezectivo y liquidez san adecuadas, normalmente se paga d iv iddos  

en efectivo a los accionistas. 

lkjricaiente l a  canpañía con un alto rendimiento de utilidades puede 

pagar dividendos y al  mismo tiempo mantener fmdos para su expansib. 

A rnenudo, las canpañías requieren capital adicional a medida que - 
amplia el alcance de sus operacicnes mediante las introducciaies de nue- 

vos productos, la  apertura de nuevos m e r c a d o s ,  adquisicib de nuevas plan- 
tas o e l  desarrollo de las instalaciones actuales. fi cambio algunos ne- 
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gocias, necesitan nuevo cwital  para cubri graves &didas de aperacih, 

que han aptado sus recursos hasta el p t o  en que sus operaciones se ven 

amenazadas por severas restriccicnes. 

üna ridm anarmalneite alta de utilidad, bien puede expresar una - 
situacib cle  capital neto inadecuado, e indicar l a  necesidad de m á s  capi- 

tal invertido. i91 cualquier caso, l é s  razones de utilidad, ventas, capi- 

tal contable y capital de trabajo, t é m b i é n  se verán afectada. 

Activo Fijo/Capital Contable. 

Eh cada carpañía, hay una detenninada cantidad de capital contable 

que representa l a  participación de los propietarios en e l  negocio. A fin 

de que e l  negocio logre sus objetivos mercantiles y peds sobrevivir y 

prosperar, este capital debe utilizarse de manera adecuada. Para alcanzar 

estas meta3, l a  administración debe &optar decisiones relativas a la  dis- 
tritillcib del capitai aportado por propietarios, entre e l  activo cir- 

culante, los activos f i jos  y otros activos. 

Esta razón mide l a  extensión en que e l  capital invertido o contable 

de una canpailia, esta canprunetido en activos líquidos, permanentes y 

depreciables. h forma indirecta, mide l a  cantidad de capital d i s p i b l e  

para invertir en otros activos de mayor fluidez. 

Una inversib desproporcionada tm activos fijos, constituye una carga 

para l a  c<mpaiiia, pues limita los activos circulantes y otras de tipo 

productivo. Aunenta l a  posición de deuda y puede reducir las utilidades 

a l  elevar los costos fijos. 

Sin -o, no demuestra que autanáticanente los activos fijos sean 

excesivos. ~a razón puede distorsicnarse para un capital contable inad+ 

cuado o una car33inacih de; activos fi jos por encima del promedio y 

capital cantable por abajo del praileiiio. 
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cualquier razh ai l a  que intervenga e l  capital de trabajo, t&i& 
ssitrírá CCmJDioe.  as actiwe fijos en exceso, afectan y distorsiaiai 

cinco razaes relaclaraigs a m  t?l capital de trabajo: 

- ktiw Circulaite/PasiM Circulantw. 

- ( V a i t c i l l  Netas/Capital de Trabajo. 

- 'Invatarlos/Cgitai de Tralmjo. 
- 
- a Plazo/Capital de Trabajo. 

mentas por Cdxar/Capital de Trabajo. 

Al ser l a  prcprciái de activo f i j o  a capital contable excesivamente 

aita, se reduce l a  razán de ciixmiante y aunentan las otras cuatro razo- 

nes, tan d i o  por l a  reducción ten e l  capital de trabajo. 

ioa excesos en activos fi jos, pueden influir tanbién sobre las uti- 

lldadea en forma adversa. Y s i  cano consecuencia de estrechez en e l  

capital de trabajo, los provemiores retienen envíos vitales debido a in- 

certidunbres de pago, también .se verán reducidas las utilidades. Cual- 

quiera de estas influencias negativas o una combinación, afectará las 

ramies de: 

- Utilidad Neta/Ventas Netas:. 

- Utilidsl Neta/capftal Caitable. 

Y s i  llegara a l a  pérdida en operaciones, se reduciría e l  capital 

ccntiible, afectenda téubién lis razones de capital contable. Y s i  un 

aunento en l a  inversión de activas fi jos, no va acompañado db un incremen- 
to corrcspadiente en ventas, r5e alteran las razones de: 

- Ventas Netas/Activo Fijo. 

- ventas Netas/Activo Tbtal. 

- Ventas Netas/Capital Caitilble. 

- vcntas Netas/uientae por Cobrar. 
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ventas Netas/Capital Contable. 

Mide el grado en que el volumen de ventas de m a  empresa esta apoyado 

por el capital invertido. 

valor suktancialmente syerior, manifiesta que l a  enpresa forza el 

dinero invertido hasta su máxima capacidad y m vaior bajo, que el capitai  

invertitdo no es uti l izado de maera plena. 

S:L las ventas aunentan sustancialmente sobre el punto de equilibrio, 

l a  utilidad puede disminuir debido a: concesiones de precio, cuentas mar- 
ginales que no prnoducen ut i l ida i  y se añaden a cl ientes,  satisfacer pedi- 

dos distantes y s i  a esto se agrega una baja u t i i i d d  bruta por venta, 

naturaimente se r&e l a  uti l i&&, tanbién se wen enfrentar probkmaa 

de inventario o dificultades en : L a s  cuentas por cobrar, a l  l levar a efecto 

agresivos progranas de ventas y estos factores t&i& dxstaxl izan el 

logro de utilidad. 

Asimismo, una rápida expansión de activos fijos necesaria para cun- 

p l i r  con crecientes canpranisas de ventas, puede elevar los costos, 10 

cual de nuevo afecta adverscunente las utilidades. 

Si se retienen utilidad- y se aplican cmtra pasivos circulantes, 

estos aunentan poco. A h  cuando las  cuentas por cobrar y el inventario 

aimenten, se mantenga el mismo nive l  de días y l a  m i s m a  rotación, respec- 

tivamen te. 

La canpaiiía al sobrepasar su capacidad de producción, se ve obligada 

a extender sus activas f i jos y a destinar frndos a éstos, (si le otorgan 

crédito). Con préstanos a largo plazo, el capital de trabajo aunenta, si 
se niegan a éstos disminuye y l a  presión de deuda circulante sería fuerte. 

De esta manera se ven afectadas todas las razones de l  sistema. 
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pa&tvo Total/Activo Total. 

Hide e l  porcentaje de fado6 totales que han sido proporcionados por 

los acreedores. Estas, prefiera razones de deuda moderadas, porque cuan- 

to menor es l a  razon, mayor es l a  protecciCn contra perdidas en el caso de 

liquidación. h contraste, los propietarios tienen preferencia por un 

apalancaniento alto, ya que les Eemitiría aunentar sus utilidades, s i  l a  

enpresa tiene éxito, y en caso de resultados desfavorables, su pérdida 

sería moderada debido a que su UiversiÓn sería pequeña. 

Eqta razón canplementa l a  irifomación obtenida con los otros indica- 

dores donde intervienen los pasivos y e l  activo, y confirma tanbién l a  

informncik lograda con los indic:adores del capital de trabajo y e l  capi- 

tal contable. 

pasivo Totai/Capital Contable. 

Muestra l a  relación de los irecucsos aportados por los acreedores, en 
reiacitjn a los fondos aportaos por los dueños. 

S i  l a  relacih es u10 a m o ,  los activas pueden disminuir de valor en 
un 5076, antes de que realmente peligre l a  solvencia del negocio. S i  es de 

dos a iuno, los acreedores esta :Einanciando las dos terceras partes de los 

activas. Por io tanto, los activos sólo podrán mermarse en una tercera 

parte de su valor, antes de que Llegue a l a  insolvencia. 

Esta razón mide demás l a  !Libertad de acción de l a  ministración y 

muestra e l  riesgo de las deudas. 

üna razón que sea demasiado alta, señala ai analista que las posibi- 
lidades de obtener fondos adicj.onales mediante préstamos, son muy poco 
probables, o bien, que s i  se consiguen tales fondos costarán m á s .  

La presión de los acreedores puede llegar a restringir las activida-- 

des de los administradores de mwzhas formas, por ejemplo; en las inversic- 
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siones en activos fijos y en las pagos de dividendos. 

Tambib es posible que l a  rada sea demasiado baja. E l  pasivo a 

corto plazo pede ser inadecuado, a i  no saber ut i l i za r  los diferentes ti- 
p de pfestamoc. 

Esta raz& esta htimanente relacionada con todas las razones del  

sistema y nos ccnfirma l a  infonnaciai obtenida en las razones de circulan- 
te, capital  de trabajo y capital contable. 

Utilidad antes de Imereses e Iirpuestodintereses. 

Esta razón que se usa mho ,  apta diseñas para aylrtar a quien tuna 

decisiones, a determinar l a  capa5da.i de l a  empresa para pagar sus inte- 

reses. Mide el  grado en que pueda disminuir las utilidades sin producir 

dificultades financieras para l a  empresa por incapacidad para cubrir sus 
costas anuales de intereses. 

interesa t&ih a quienes han propocionado fondos y a quienes PO- 

drían prqxxcionarlos. Tanto las acreedores a largo plazo cano los due- 

ños, concentran su atención en aquella porción de las utilidades a las que 

tienen deirecho. h s  obligacionistas actuales cano los futuros, analizan 

el estado de resultados para cerciorarse que tan adecuadamente están cu- 

biertos su i  intereses con las utilidades de operación, disponibles para 

e l l o .  También les interesa l a  situa=iÓn de circulante y de capital de 

trabajo, puesto que afecta l a  capacidad de l a  empresa, para pagar l a  por- 

ción de l a  deuda que se vaya vencimdo. Igualmente tienen interés en l a  

rentabilidad de l a  empresa a largo plazo, a través de las utili¿iades y el 

capital  cmtable. 

Mientras que un préctamo a corto plazo para financiar l a  acumilación 

de inventarios, se cubre una vez que éstos se reducen; una deuda a largo 
plazo s e  liquida mediante utilidades, un nuevo préstano, o bien capital 

contable adicional. S i  el historial. de utilidades de l a  canpañía es - 
atractivo, los inversionistas estarán de acuerdo en xkpirir nuevos - 
valores - 
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Cbvianente, esta razón es ta  rel.acionada con tadas las razaies de: 
circulante, pasivos, activos, utilida3es y capital contable. 

Por tcdo lo  anterior, pcdemos afirmar que l a s  razones no pueden ser 

utilizadas en forma aislada o mdeperidiente, durante un análisis finan- 

ciero, ya que cada uno de los conceptos que las integran, están íntima- 

mene relacj.onados y cualquier canbio que se registre en alguno de ellos, 

afecta no sólo l a  relación existente en su razón, sino tanbib l a  de otras 
razones donde intervengan directa o indirectamente estos conceptos. 

Por &to, nosotros intentanos dar un enfoque de sistemas a l  uso de 

las razones finmcieras, que permita distinguir no sólo l a  relación entre 

los conceptos, sino también l a  interzcción que guardan cada uno de ellos, 

es decir, l a  informacih que se obtenga del estudio de una razón, será 

complementada con la información de !.as otras razones estudiadas. Ya que 

cada uno de los conceptos (elementos) que intervengan, serán parte de un 
sistema que no permite analizarlos aisiadanente, sin que éste sea alte- 

rado. 

* Para ima mejor ilustración del iiltimo inciso (d), véase gráficas 1 y 2 

sobre l a  interacción de los elementos del sistema. 
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SISTEWA DE ANALISIS FI- VIA m, PARA TOMA DE DECISIONES. 

1 L I 

CTAS X COB. 

CAP E TRAB 
----------- 

1 
VTAS NETAS 
CAP m TRAB 

I 

----------- 
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RAZONES FINANCIERAS. (EXXlQUE DE SISTPIAC). 
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CAPITUW 111.- APUCXION DE IAS RAzoNes FINANCIERAS CON EL DE - 
SIsrB3As. 

LLagaios finalmente a l a  parte dade tratarema3 de aplicar toda l a  

infonnacib que h- presmtzdo, respecto a l a  utilidad y beneficios de 

-tar UI cmfcque de sistema3 en e l  análisis e interpretación de l a  in- 
formacih que concentra las estados financieros, buscado, a tra& del 

aisno, mejorar l a  tcha de decisiones. 

a esta parte enpezaremoe por analizar i a  información financiera cm 

las razaes más rxmunes y de :la fonna que normalmente emplea cualquier - 
d i s t a ,  es decir, utilizarmias a las razones separadanente, de acuerdo 

a i  pmto específico que se quiera analizar de l a  empresa; ya sea liquidez, 

productividad, eficiencia, a-., y l a  interpretación que se haga de la  

miuna, t-ih será exclueivarsite en este sentido. 

Posteriormente haremos el mimo análisis a los estados financieros, 

pero ahora empleando M p.itc1 de vista analítico distinto, mediante e l  

cual pretendemis derostrar, que se obtiene mejor infonnacik de los aspec- 

tos financieros de l a  empresa, lo cual permitiría a las persmas directa- 

mente involucradad en l a  ahinistracib, tomar decisimes más Óptimas, 

sobre el manejo de l a  m í a .  

Este Último p t o  cb vista, será e l  análisis sistemático de los indi- 

cadores empieados, mostrado l a  mutua relación e interdependencia que - - 
existe entre cada uno de ella;, por lo que no deben ser analizados por 

separ&, s i  quereme tener ma visión mk anplia de las w a c i m e s  de l a  

enpresa. 

Qieremos aclarar que no estanos diciendo, que con sólo este m6tcdo de 
análisis aplicado con ui &ape sistemática, baste para obtener una in- 

fonnacib exacta que pesallta t t m  decisiones integrales. Tiene sus l i m i -  

tacianes cano ya las hernos nwrionado, por eso tabién hemos tratado de 

canplementar &te, ccm e l  m6tcdo de análisis de tendencias, que debido a 

su metodología de análisis, encaja perfectaiente con este contexto. 
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Renarcm t e & ,  que en este caso, debido a la  inforniacih que re- 
quiere e l  estudio, ( l a  cual es muy dif íc i l  de obtener y en alguios casos 

n i  existe, cano san los indicdores pranedio de l a  industria); el análisis 

no se verá totalmente a p o y a .  Sin enbargo, hay que recordar que l a  am+ 

paración de los indicadores, con alos anteriores de l a  misma empresa, - 
tabién es válida e inportante en el análisis financiero. 

Pair lo tanto, s i  bien, es inportante que todo análisis de razones, 

se haga canparando dichos indicahres con los de otra apresa del mismo 

rano, CI con los promedios de la  industria. Pens- que las indices que 

ofrece l a  empresa en cuestión, l a  canparación de sus e s t e  financieros, 

e l  análisis de tendencias y el enfoque de sistemas, proporciaiarán resul- 
tados, producto de este anaisis, que s i  podrán ser consideradas válidos 

y de gran utilidad para tanar mejores decisiones. 
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Antecedentes Generales de l a  C%npañía,&jati> de Análisis en el Estudio. 

El análisis e interpretacih de datos financieros, corresponderá a 

los principales Ebtadoe Financieros auditadns (Balance General y Estado de 

Resultados) de la  canpaiíía productora nacional de radio y televisión, por 
los &os de 1978, 1979, 1980, 1981 y 1982, ubicada en los Estudios Churu- 

laasco de l a  Ciudad de México y dependiente de l a  Secretaría de Goberna- 

c i h .  Fum3ada en el aiio de 1977, con e l  objeto de producir por encargo de 

las üependencias y entidades competentes dentro de la  Rdministracih F& 

blicai Federal, prcgrainas de radio y televisión. Destinados a hacer uso de 

los tienpos de transnisih que l e  correspmden al estado (12.5%) y cel+ 

brar contratas, para l a  prodmción de progranas de radio y televisión, con 
orgaiismas o entidades del Sector Público. 

S i d o  hasta 1978 en que presentó sus primeros Estados Financieros; 

el período nos mostrará cual ha sido el manejo de sus operacirmes durante 

esos primems cinco aiios de actividades, por ejemplo, respecto a l a  uti- 

lización y distrikrih del prleBipuesto que l e  otorga e l  Gobierno Fede- 
ral. 
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a) ANALISIS FIUANCIm DE LA EWT. 

(un &foque ~raiicional)  . 

Generalmente, m aai is ta  se pr- por l a  liquidez de l a  caipdlía, 

dado que es importante saber l a  cqazidad de pago de sus obligaciones a 

corto plazo y la. calidad de sus s:tivos circulaites. 

Para esto, cuenta con m a x ,  especial de razones denaninadas Razo- 
nes de Liquidez o Solvencia. Eh este grupo se incluyen l a  Razón de Circu- 

lante: Activo Circulante/Pasivo Circulante; l a  Razón de l a  prueba del 

ácido: Activo Circulante - inventarios/Pasivo Circulante y es inportante 

tanbién para e l  mismo fin, l a  detemninaci6n del capital de trabajo, (acti- 

vo circiilante - pasivo circulante), con lo cual, se redaidea la  informa- 

ción sohe l a  capacidad de pap &? l a  c-a a corto plazo. 

AK(3s : 1978 1979 1980 1981 1982 

Razón Circulante: 1.87 2.19 1.04 1.65 2.98 

Capital de Trabajo: 18,508 45,450 2,534 38,822 85,066 

Eh 1978, esta razón ofrece un indice bastante aceptable, ya que dá un 
margen de protección a sus acredores de 8 3 ,  es decir, los activos cir- 

culantes de la  d í a  pueden disminuir hasta un 87% de su valor antes 

de que los acreedores vean zmenazadcs sus intereses. Su capital de traba- 

jo de 18,508, tanbién es heno, ddo  que es capital libre de obligaciones 

a corto plazo, o sea que, no carprometido, para continuar sus operaciones. 

Puesto que el activo circulante ex& en un margen adecuado a l  pasi- 

vo circulante, l a  enpresa esta en aiena dispsiciái para pagar sus abiiga- 

ciones circulantes. 

h 1979, se piede ohservar que l a  razón mantiene su posición favora- 

ble, mejorando incluso. m este!  año, e l  capital de trabajo a s c i d e  a 

45,450, lo cual manifiesta una eficiencia en las operaciones, observando 

e l  Balance General, podemos decir que l a  empresa no tiene problemas para 
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cubrir su8 deudas circulates, pesto que su activo circulante, teorica- 

mente convertible a efectivo eii corto ti-, lo supera ampliaente. 

h 1980, la  razón baja a 1.4 ,  io  cual indica que sus activos circu- 

l a t e s  disminuyemn y sus pasi.vas aunentaron, como lo  muestra claranente 

e l  Mame -eral de este aiio. &to desde luego ccaciona ma reducción 

en e l  capital de trabajo, que llega hasta 2,534, elmás bajodel período, 

esto quiere decir, gue en este año, la  empresa podría tener prahlemas con 
sus acreedores a corto plazo, 1.0s cuales enfrentará mediante l a  aplicación 

del subsidio federal. 

Eh 1981, l a  radn mejora con respecto al  año anterior, sin llegar a 

un nivel aceptable, (de acuerdio a l  criterio cunÚn) debido principalmente 

al aimento del subsidio que recibe y que emplea en parte, para reducir sus 
pasivos circulantes, (no aunentando en consecuencia considerablemente en 
este año). Además su activo Icirculante, se ve ainwitado por una buena 

parte del subsidio pendiente por recibir, lo  cual desde luego garantiza e l  

saldo de sus cuentas por pagar a corto plazo. Consecuencia de esto, e l  

capital de trabajo tanbib presenta ya una situación favorable en este 

a b .  

h 1982, el índice de l a  razón se eleva hasta 2.98, lo cual indica 

que sus activos circulantes continuaron aunentando en mayor propoción, que 
sus d d a s  circulantes, tal~corrio lo muestra e l  Estado de Situación Finan- 
ciera. Esta situación no representa -aparentanente ninqxín peligro para la  

carqM?ía n i  para sus acreedores, sin embargo hay que tener en cuenta que 

existe demasiada inversión en cuentas por ccbrar y deudor- diversos, y 

que de surgir problemas en was- cuentas, l a  empresa tend& dificultades 

tanto para cubrir sus obligaziones, como para utilizar fondos en otros 
activos productivos. 
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Razón prueba del Acido: Activo Circulante - inventarios/Pasivo Circulante 

Añaq : 1978 1979 1980 1981 1982 

indice : 1.62 1.95 O. 71 1.45 2.79 

Esta razán, que tanbien reviste gran importancia, tanto para los in- 

versionistas, cano para las acreeücres de l a  empresa, va a mostrar la  im- 
portancia de los inventarios en l a  composición del capital de trabajo y 

sobre l a  capacidad de pagar las Ol~ligaCimes a corto plazo, sin recurrir 

a l a  venta de invent.qrias. 

En 1978, l a  razrh fue de 1.62, lo cual significa que l a  enpresa podía 

pagar en un mento dado sus deudas circulantes, sin tener que recurrir a 

l a  venta de inventarios, esto quiere decir que la  inversión en efectivo y 

cuentas por cobrar, no tienen una cüsprnibilidad teórica sino real. 

En IL979, esta razón es de 1.!35, lo  que parece demasiado bueno para 

los acreedores, ya que existe una gran cantidad de efectivo y un aunento 

sustancial en cuentas por cobrar, que dan un margen de protección my - 
bueno para los acreedores a corto p l a ~ o  (Véase Balance General). Para los 

analistas internos no debería ser tan heno, debido a que mantienen inver- 

si& ociosa, que puede ser canalizzda a otros activos productivos, o bien 

a disminuir algunos pasivos, obteniendo de esta manera mejores resultadoc. 

En 1980, l a  razón d@minuyÓ prkticanente hasta 0.71, lo  cual quiere 

decir que l a  empresa tuvo problemas en sus cuentas por cabrar, que supo- 
rims ocacionaron aumentos en las cuentas acunuiadas por pagq, por lo 

que aunenta considerablemente e l  pasivo circulante, aunado a una disninu- 
ciÓn del activo circulante, por 1.a utilización de fondos para activos 

fi jos prnncipaimente. (Véase EstaSto de Situación Financiera). 

Fh 1981, e l  índice de 1.45, ya puede considerarse bueno, wnque este 
se ve influenciado por una parte inportante del SUbBidio pendiente de re- 
cibir y por un nuevo incremento e n  las cuentas por cobrar, determinado 

por e l  mayor volunen de ventas de ése año. 
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Eh 1982, el kidice se eleva hasta 2.79, lo cual desde luego ya es m y  

wfavorahle para l a  tea, debido a la  inversiái tm elevada en cuentas 
por c&rar y sabre todo en dedores diversos; además de que en este año 

tanbib redujo sue pasivos circuizmtes, (creemos que mediante l a  utiliza- 

c i h  clal subsidio), ya que no se generarcm utilidades mediates las opera- 

cionm~ ni se camertarm préstanos a largo plazo para cubrirlos. 

Pa rscomendable que e l  cobro de estas cuentas sea agilitado y su monto 

6 limit-, para que en un marento dado, se pueda tener una dispcnibili- 

d& real de efectivo, que garaitice el saldo de sus obligaciones rutina- 

ribs. 

El analista tanbib se interesa por conocer el grado de apalancaniento 

de lbs cperaciones, esto es, l a  proporción en que e l  activo esta s i d o  

finaciado cm dinero ajeno, en relación a la  parte que es financiada con 

dineto propio. 

Este grupo incluye: Pasivo Total/Activo Total; Pasivo Ci&ante/Ca- 

pitai Contable; Pasivo !ibtai/Capital Contable y Utilidad antes de impues- 
tos e interceea/intereees. 

pasivo Circulante/Capital CuitalDle. 

moa: I978 1979 1980 1981 1982 

indice : -60 .43 .7a .45 -25 

Esta razón ofrece un indice de .60 en 1978, que puede ser considerado 

kieno, ya que por l a  naturaleza de l a  ccmpañía, no representaba peligros 

imicdiatos para l a  libertad de axih de l a  misma, es decir, que l a  empresa 

no se vería intervenida en sus operaciones, n i  presionacla por su9 acree- 

&rea. 

ñi seginido lugar, muestra quk l a  cornpailia hizo buen uso de sus crédi- 
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tos, sin llegar a poner en peligro sus'propios intereses. 

ETI 1979, el índice es de .43, l o  cual quiere decir que l a  enpresa es 
financiada en un 43% por s u  acreedores a corto plazo, en relación a l a  

cantidad aportada por los propietarios (E1 Estado), esto indica que l a  

empresa empieza a u t i l i z a r  m á s  dinero propio para apoyar sus operaciones. 

h 1980, l a  razón se eleva hasta -78, que de acuerdo a i  criterio canÚn 

de los malistas, es bastante crítico, dado que l a  empresa encontrará se- 
rias dificultades para obtener fonios adicionales de sus acreedores, debido 

a que hasta e l  monento l a  aportación de los mismos representa el 78% del 

total de fondos invertidos en el negocio. Esto podría restringir l a  liber- 

tad de acción de l a  canpañia'y acarrear presiones por parte de sus acre-  

dores. 

ETI 1981,, l a  razón baja hasta -45, esto se debe principalmente a que 

en este año, l a  participación de :Los accionistas aunento de $ 74,940, del 

año anterior a 132,143, también su pasivo circulante practicanente no vario 

con respecto a l  de l  año anterior, cano se puede ver en el Balance General 

de ese año; además, en este año se logró una utilidad de 16,626, mientras 

que en el  año anterior, se tenía una périda de $ 38, 381, lo  que también 
hizo que aunentara e l  capital contable. De esta manera l a  empresa recobra 

una posición m á s  sana de apalancaniento, que le otorga el  control de sus 

operaciones. 

h 1982, l a  razk desciende hasta .25, lo cual suponemos se debe 

principalmente a que en este año, pagó gran parte de su dewla circulante. 

(Cano se pude  apreciar, canpararido los Balances de 1982 y 1981) y que 
además volvió a m e n t a r  su patrimmio, mediante una utilidad de $ 19,395 y 

una donación de b i e n s  d $ 16,109. 

Esto s ign i f i ca  que en este año l a  empresa, decidió ut i l i zar  m á s  sus 
recursos propios para apoya sus qeraciones, que empleas el apaiancaniento 
financiero. Esto, para los acreedores resultaría ser un buen índice, dado 

que sólo proporcionan un 25% sobre l a  inversión total en el  negocio y no 
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representa ningún riesgo para sui cobro. Sin embargo, para l a  canpañía no 
h t a  ser tan benéfico, ya que demuestra e l  mal uso de otras alternativas 

dc financianiento, que p c d r í a  riedituarie mejores beneficios. 

Pasivo Total/Capital -table. 

Mios: 1978 1979 1980 1981 1982 

Indice: .60 f 43 .79 .45 .25 

ai este caso, cano el pasivo total de la  empresa esta constituído sólo 

por sus deudas circulantes, e l  análisis y l a  interpretación de l a  razón es 

similar a la  anterior, daio que son utilizados los mismos indicadores. 

Pasivo Total/Activo Total. 

MIOS: 1978 1979 1980 1981 1982 

Indice: .37 .30 .43 -31 .20 

hi 1978, e l  3% de los fonclos invertidos en e l  negocio es financiado 

por las =&res, poaenoS decir, que este índice es aceptable para anbas 

partes, ya que para ninguna de las dos representa riesgos o peligros inme- 

diatos. 

Bn 1979, e l  índice de .financiamiento, baja al 30%, lo cual parecería 

más favorable para los sreedorei, ya que aparentanente representa un ries- 

go mínimo sobre su inversión en :La empresa. 

Ri 1980, el índice de finasimiento se eleva a l  43%, lo que indica 

que en este año l a  empresa utiliza m á s  las fuentes de crédito para apoyar 

sus operaciones, que los recursos; propios, con respecto a los años anterio- 

res, esta situación que ahora es "más favorable" para l a  empresa, pede 
ccacionar presiones por parte dé! los acreedores que se mostrar& reacios 

a aunentar su participación en el, negocio, a menos que la  empresa aunentara 

su participación. 
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m 1981, el coeficiente baja ai .31, lo que indica que l a  m e s a  - - 
awntó su participación, liquidó algunos pasivos y estos casi no aumenta- 
ron, coma se pude  observar en el Balance Generai & este año. Por lo tan- 

to, i a  situación vuelve a ser muy favorable para s \ ~ )  acreedores. 

Eh 1982, l a  razh desciende hasta -20, o sea que l a  enpresa esta sien- 

do financiada practicanente por los pros propietarios y en caso de pérdi- 
das, serían los m& perjudicados. &to quiere decir que l a  caiipañía no ha 

sabido ut i l i zar  el financiamiento externo y Únicanente recurre a l a  aporta- 

ción de los accionistas para apoya: sus operaciones, lo cual habla m a l  de 

l a  &ninistración & - l a  empresa. 

RAZONES DE ACI'IVIDAD O EFICIEXIA. 

Miden principalmente l a  efectividad con que se están utilizando los 
recursos de l a  empresa y se hacen c~anparaciones entre e l  n ive l  de ventas y 

l a  inversión en varias Cuentas de l  activo, ya que se siqxxie debe ex is t i r  un 

equilibrio entre l a  inversión en activos con relacián a las  ventas. 

h este grupo se incluyen l a  rotación de inventaria: Ventas Netas/ 

inventarios, l a  rotaión de cuentas por cobrar: Ventas Netas/Cuentas por 

Cobrar, rotación de activos f i j a s :  Ventas Netas/Activo F i jos  y l a  rota- 

ción de activas: V e n t a s  Netas/Activo Total. 

ventas Netas/Lnventarias. 

mos: 1978 1979 1980 1981 1982 

indice : 1.91 4.42 3.51 8.92 12.58 

h 1978., el índice de f in i t i vmr i t e  es malo, pesto que indica una ro- 

tación my lenta de los inventarias. Teoricamente e l  índice reprecenta que 

menos de dos v e s  en el &o, se IcigrÓ vender e l  inventario, l o  que posi- 

blemente se deba a que en e l  inventx io  se incluyan mercancías obsoletas o 
de lento movimiento. 
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m 1971, l a  carpañia mejoró BU rotación cai respecto ai Hlo anterior, 

sin unbargo, ah sigue si& bastante baja, io  que indica que. todavia se 

camorvan nuracian dificilea de vender. 

w 1980, l a  razái no meja~ró, incluso bajó en vez de continuar en 
mwmta, l o  que parece indicar que l a  c-ía sostiene una política, man- 
taier existencias irmovilizadas antes de expaierse a faitantes en un manen- 

to daJ0, cam se pisbe cbervar en los Balances de 1979 y 1980. tos inven- 

tarios amentarai de $ 8,746 a 19,130 y las ventas en este &o, apenas 

fusrai de $ 67,320, l o  cual afecta e l  indice de rotación y representa ma- 

yores CostoB. 

i!h 1981, e l  índice se recupera a 8.92, mejorando mucho respecto al 
&o anterior, lo  cual se debe principalmente ai importante aunento que 

experhentaron las ventas (106,9581, cansecuencia tal vez de variaciones en 
precias o bien l a  renovaci¿n de las existencias o prarociones o bien 

l a  conjugaciCn de todas estas si~hlaciones. 

pi 1982, l a  rotación ya es muy c-iderable, lo que demuestra una m 

jor política de CanerCializaciÓn, en estas das Últimos aiias. Posiblemente 

ya no1 se incluyan mercancías de lento movimiento, n i  cantidades excesivas 

de cada una de ellas. 

ventas Netas/Cwntas por cataas. 

Ailos: 1978 1979 1980 1981 1982 

Indice: 1 ;55 1.44 2.13 1.33 1.65 

m 1978, el indice de liquidez de las cuentas por cohrar, es bastante 

bajo, ya que para recuperar l a  inversión de esas cuentas, la  empresa tiene 

gue cssperar tedricanente, (debido a que se desconocen las ediciones de 
crcdj.to) m& de siete m e s e s ,  l a  que desde luego traerá problemas de liqui- 

dez, que enfrentará principalniente ccn e l  sutsidio federal, debido a su 

deficiente política de crédito y cobranza. 
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rn 1.979, e l  índice es a h  m& bajo, por lo  que su sihiacih no mejora 

para nada, pies ahora t i e  que esperar, tdricanente más de ocho nieses, 

para recuperar su inversión en cuenitas por cobrar, io  que ocaciona u1 00n- 

gestionamiento de fados, gue p u d e !  afectar l a  liquidez de l a  c a p d a ,  por 

las prablemas con este activo. 

h 1980, hubo ma mejoría en ].a rotación de las cuentas por c&rar, - 
anque ésta sigue siendo muy baja, ya que ah tendrá gue esperar de maera 

teórica, hasta cinco meses de convertirlas a efectivo. 

m :L981, e l  údice cae a 1-33,,  io que quiere decir que ahora la  mpr- 

sa espera teóricamente, m á s  de nueve meses para realizar e l  cobro de sus 

ventas y que no ha mejora sus políticas de crédito y de cobros, ya que ar 

este año las cuentas por cobrar, iiicluso amentaron en mayor proporción que 

las ventas. 

BI 1982, l a  razón se recupera a 1.65, lo que indica que l a  empresa - 
empezó a cobrar y s i  otservanos .Los estados finaicieros, veremos que en 

este año, las cuentas por cobrar disminuyeron en mayor proporción de lo que 

io  hiciexon las ventas, sin embaqo l a  velocidad cai que estan siendo 

cobradas las cuentas, continúa demasiado lenta, por lo  que la  empresa debe 

modificar sus políticas de crédito y cobranza, para deccongectionar los 
fondos en este activo. 

Ventas PJetas/Activo Fijo. 

Añcs: 1978 1979 1980 1981 1982 

Inc3ice : .61 * 95 * 99 1.21 1.30 

h 1978, l a  rank indica que l a  empresa no esta utilizando su capaci- 

dad a un alto grado de prodmtiividad, ya que en mmos de m a  vez, se en- 
cuentra rotando su activo fi jo, esto debe ser considerado para próximas 

inversiones en este activo. 
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DI 1979, sigue sin utiliza= ademadanente su capacidad instalada, l o  

que indica que no se esta 1cgranaO un número de ventas, que corresponda al 

volunen de l a  inversih. 

DI 1980, su rotación de activo f i j o  sigue demasiado lenta, lo  cual - 
querría decir que, existe demrsiada inversión en activos fi jos o bien, 
deficiencias en l a  canercializirión de l a  empresa o abac cosas y deben 

tanarse medidas correctoras a este punto, s i  observamos el Estado de Situa- 

c i b  Financiera y d Eetada de Resultados de este año, veremos que defi- 

nitivamite e l  volunen generado de ventas no corresponde a la  cuantía de la  

inversión en activos f i jos  ($ 67,320 en ventas, contra 67,565 en activo 

f i jo )  y s i  vemos los dos años interiores, l a  desproporción es mayor toda- 

vía. 

b 1981, mejora su rotacih a 1.21, que no deja de ser muy baja, - 
auiqur en este año, se logró el mejor nhero de ventas, sin embaro, este 

sigue siendo bajo, -ado cal l a  capacidad teórica que tiene para produ- 

c ir ,  por lo que deben seguir mejorando las ventas o bien disminuir l a  in- 
versiím en activos fijos. 

Ih 1982, c a i t h  mejorado su rotación, a h  cuando sigue siendo bas- 

tante baja, sólo que esta vez si bien el rimero de ventas declinó, l a  

inversión en activos fi jos lo hizo en mayor proporción, con lo que mejora 

e l  indice de la  razón y ae muestra una tendencia más favorable (Véase los 

Estados Financieros de este año, canparados con los del anterior.). 

Venta5 Netas/Activo Total. 

mos: 1978 1979 1980 1981 198,' 

'Indice : .18 .3C) .50 .55 -48  

h esta razón, tenemos una situación similar a l a  anterior, dado que 

el vo.lunen generado de ventas, no corresponde a l a  cuantía teórica de l a  

inversión total en activos. h 1978, l a  rotación es demasiado baja, lo que 

indica que la empresa no esta pmduciendo un volunen de ventas suficiente 
para e l  volunen de su inversión. Los índices de los años siguientes - 
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muestran l a  mima situación, deben aunentarse las ventas o disminuirse los 
activos o ambas cosas. Esto se cüce teóricanente, en base a 10s numeros 

que muestran los Estados Financiems, ya que se desconoce cual es l a  capa- 

cidad productiva de dichas activos en l a  practica real. Por l o  que sólo 
suponemos que no se esta utilizan60 de manera plena l a  estructura del acti- 

vo. Pero taiibién se desconocen las  causac. 

RAZONEC DE PRODUCTIVIDAD O DE LüCRATNIDAD. 

Este grupo de razones va a canpiementar e l  análisis de los anteriores 

y nos va a indicar e1 rendimiento de l a  empresa, respecto a l a  inversion. 

Proporciona además, respuestac f inales en cuanto a l a  eficiencia conque 

esta siendo aüministrada l a  empresa. 

m este grupo se encuentran ltas razones de margen de utilidad: U t i -  

l idad kta/Ventas Netas; rendimiento de l a  inversión: Utilidad Neta/Activo 

Total y rendimiento sobre el capital contable: Utilidad Neta/Capital Can- 

table. 

Utilidad Neta/Ventas Netas. 

Aíícs: 1978 1979 1980 1981 1982 

indice : -69 .59 - .57 .15 -19 

De acuerdo a los indicadores,, paiemoc decir que l a  util idad por cada 

unidad de mercancía vendida es muy al ta,  a excepción de 1980, donde se ope- 

ra con pérdida y 1981, que absorbe a l a  misma. Sin embargo, si nos reniti- 

mos a I t s  Estadoc Financieros, veremo6 que e l  índice es alterado por el 

alto valor de l  subsidio y no por el  nÚnero de ventas, por l o  tanto, e l  con- 

cepto de: ser un buen margen de util idad es relativo, ya que esta no es 
propiamente sobre las ventas. 

Utilidad Neta/Activo Total 

Años: 1978 1979 

indice: -12 .18 

1980 

-. 28 

1981 1982 

. O8 . o9 
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1918, e l  rendiiniaito sobrle la  inversión total de la  empresa fue de 

.12, nada kiaio por cierto, lo  que indica una lenta rotación de los acti- 

vos y un bajo nivel de ventas y altos costos de operación. 

Eh 1979, mejora e l  margen de utilidad, que es bastante aceptable, cano 

ae puede apreciar tdíh en e l  Estado de Resultados de este año, debido 

principalmente a i  poco increnientcl de los costos, a l  aunento en las ventas 

y a l  natural mento del subeidio. 

m 1980, l a  empresa registria una importate pérdida (38,3811, debido 

casi exclusivmte a l  despqxjrcionado aunento que experimentaron los cos- 

tos de operación, curio se pede verificar comparando los Estados de Resul- 
tados de 1980 y 1981, aunado a l  bajo nivel de ventas, que no corresponde a 

la  inversión en activos. 

Eh 1981 y 1982, e l  rendimiento sobre la  inversión es bastante raquíti- 

co, consecuencia nuevanente del almento desproporcionado en los costos, el 

nÚnero (de ventas que no corresponde a la  cuantía de l a  inversión en acti- 

vos y l a  mala ahinistrxih de los mismos. 

Utilidad Neta/Capital Contable. 

Años: 1978 1979 1980 1981 1982 

indice : .20 -26 - .51 .12 . l l  

Este indicador que nos muestra la  capacidad de una canpañía para gene- 

rar ganancias a su 'favor, en este caso, dado e l  propósito y naturaleza de 

la misma, pcdría ser considerado 'en segundo término cano medida específica 

de este sentido. Sin embarga, del& tanarse en cuenta la  capacidad genera- 

dora de la compañía y e l  margen cle rendimiento para saber s i  la  empresa - 
cunple con su verdadero objetivo. 

Eh 1978 y 1979, pOaemos decir que el rendimiento es aceptable o mejor 

dicho bastante bueno, empero, en 1980 la  *da tanbib es bastante grave, 

debido a la  pérdida de operación que sufre en este año. 
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Eh 1981 y 1982, auique se vuelve a obtener un rendimiento, este es 
muy gajo, debido a los bajos n i v e l e s  de utilidad con que opera l a  enpresa, 

motivo de los altos costos y bajos volúnenes de ventas, que le  acarrean 
graves pérdidas de operación. 

m ccmciusión, l a  empresa no asta generan& ingresos suficientes para 

l a  invers ión  en activos, además esttu no scn bien administrados, pese a no 

ser una empresa con fines 1ucrativa.i. 

Hemas visto hasta a&, un análisis de información financiera, que se 
basa exclusivamente por grupos específicos de razones, aplicados a determi- 

nados aspectos de las operaciones de l a  empresa, sin ectablecer relación 

alguna entre &toc n i  entre los indicadores empleados, es decir,  se analiza 

separadamente l a  liquidez, productividad, endeudaniento y rentabilidad; sin 

detenerse a analizar,  cano todos estos aspectos se encuentran íntimamente 

relacionados. 

Se v i Ó  además, como l a  interpretación se basa exclusivamente en e l  

análisis de las partidas que intervienen en l a  razón, sin tomar en cuenta 

como los demás renglones también influyen en los valores de cada proporción. 

Eb el siguiente punto, se u t i l i z a r á n  los micm elementos de análisis,  

pero desde una perspectiva m á s  amplia, es decir,  de sistemas. Donde las 

razones financieras no estarán separadas, sino canpietanente integradas en 
un ccnjmto total  e interactuante. 

De esta manera, l a  información que se desprende de cada relación, esta 
rá  íntimamente relacionada con los demás indicadores. Además debe consi- 

derarse el d i e n t e  externo de l a  canpañía, s i  se tienen elementos de j u i -  

c io  o de comparación. Del mismo mcdo, l a  interpretación se hará, conside- 

rando las relaciones existentes entre cada uno de los indicadores; propor- 
cionando de esta menera informaci&ñi integral sobre l a s  operaciones y aspec- 
tos financieros de l a  cunpañía. 
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Análisis e interp&aCih a loa Estados Financieros de 1978. 

Activa cirnilante/Pasivo Cirnilante. 

Indice: 1.87 

El nÚnero de esta r d  que nos determina l a  capacidad de l a  canpafíía 

para cunplir ccn sus obligacianes circulantes, pcdria ser cansiderado como 

üueno, dada l a  naturaieza del negocio y de reducida deuda circulante que 

registra, l a  cual no representan6 ningún peligro, en e l  caso de una dismi- 

nución en el valor de loa activos circulantes. 

sin enibargo, s i  cawultaos el Estado de Situación Financiera, obser- 

varemos que existe ma dietribuCiái inadecuada del activo circulante; la  

inwraiái en caja y baroe es muy alta, iguaimente l a  que se registra en 
cuentas por cobrar, l a  cual puede representar una azunulacib de docunen- 

tos ya vencidos y posiblemente incobrables. Esta situación debe ser bien 

cansiüerdq ya gUe l a  solvencica real de la compairia estará determinada 

principalmente por l a  calidad de las cuentas por cobrar y de los inventa- 

rias. 

b este caso, por l a  lenta rotación que reflejan los inventarios y las 
Cuentas por cobrar; e l  indice resulta ser engañoso y debe ser caisiderado 
cm grandes reservas, ya que no esta debidmente apoyado. 

Activo Circulante - inventariosi'pasivo Circulante. 

Indice: 1.62 

)ui esta razón, observaas cxmo existe esa maladistribución en el =ti- 
vo circulante, a l  mostrar ma variación mínima en e l  indicador, demastran- 
do que la inversión qw se tiene en inventarios, es insignificante conpa- - 
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rada con la  de caja, baicos y cuentas por e a r ,  (incluso e l  pasivo cir- 
miante puede ser cubierto sólo ccn l a  inversiái en efectivo y aún queüar 

una hena cantidad disponible). Por lo tanto, tampoco este indicador puede 

ser muy bueno para l a  m e s a ,  ya que a i  -tener demasiados fandos en 
efectivo, limita l a  inversión y e l  apoyo a otros activos. Ma&, en M 

munento dado, los inventarias podría ser más líquidos que sus cuentas por 

cobrar, a través de una política agresiva de ventas (Concesiones de precio, 

descuentos, etc.). 

Pasivo C'irculante/Capital Contable. 

indice : 60 

E 3  financianiento que esta obteniendo l a  enpresa, es de -60 por cada 

$ 1.00 invertido, esto i n d i c h  que l a  compaiía esta haciendo buen uso de 

esta fuente de financianiento, de acuerdo al principio de algunos adminis- 

tradores, en e l  sentido de que sienpre es mejor utilizar dinero ajeno, sin 
llegar ai poner en peligro los intereses de l a  misma. Sólo que, s i  nos re- 
mitimos nuevamente a los estados financieros, veremos que esta deuda cir- 

culante no esta constituida rnayonnente por los proveedores, que sería la 

fuente indicada de financiallent0 a corto plazo (4,7841, sino por las cuen- 

tas y gastos acunulados por pagar (13,0531, que han incrementado segura- 

mente par l a  mal administración del capital de trabajo y l a  mala distribu- 

ción de los fondos aportados. 

inventarios/Capital de Trabajo. 

indice : .28 

Este índice, nos canprueba la  informacih que obtuvimos de las razones 

del activo circulante: los inventarios no son parte importante en la can- 
posición del capital de trabajo, ya que &te e t a  constituido mayormente de 

efctivo y cuentas por cobrar. Es decir, que la  lenta rotación de los in- 

ventarioa de este año (1.91) no afecta prácticaente a l  capital de trabajo, 

pese a ser siempre un elemento m.y importante en l a  canposición de &te. 
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c10r io tanto, a l  requerir de m a  cantidad relativanente pequeiía de capital 

de trabajo para war a los inventarias, se lleva a cabo una desviación de 

fadas a otros activas, que origfia canbios inmediatos en las razones ante- 

riores cano en las restantes. 

awitas por Cobrar/Capitai de Trabajo. 

Indice : .35 

Esta razb  que esta basada en e l  mimo principio de l a  anterior, es 

decir, medir l a  d-ia del capital de trabajo, respecto de este activo 

circulante, viene a mostrar que efectivmente las cuentas por cdxar tienen 

mayor preponderancia en l a  canpocsición del mismo, lo  cual significa que e l  

capital de trabajo, depede en un 35% de l a  inversión en cuentas por cobrar 

y de l , a  ccnversih de éstas a efectivo a un ritmo satisfactorio. 

Por lo tanto, l a  lenta rotación en este activo, afecta m á s  que l a  que 

tiene (en inventarios y de caitiriuar aunentando o surgir a l e  problema en 

estas !mentas, la  c e a  podría enfrentar problemas para cubrir sus ope- 
raciones rutinarias, debido a l a .  estrechez en su capital de trabajo. A h  

cuando en este año. no se vea tai afectada, debido a la  sobreinversión ex- 

presada en caja y bancos, más adelante se verá como l a  tendencia a l a  so- 

beinversión en este activo, así cano las deficiencias y problemas con es- 
tas cuentas, afectan cada vez d s  a esta empresa. 

Indice: .54 

En esta razón que nos muestra l a  rotación del capital de trabajo, 

apreciamos cano e l  índice refleja claramente la  excesiva inversión de capi- 

tal de trabajo en caja, bancos y la  lenta rotación de cuentas por cobrar e 
inventaries, que ya hemos mencionado. 

Secundariamente seiíaia que ,el capital de trabajo es insuficiente para 
dar apoyo a las ventas, sin embargo, en este año asciende a $ 18,507 por 
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sólo $ 10,066 de las ventas, lo que indica claranente l a  deficiente a- 
nistracián de l  capital  de trabajo. 

ventas Netas/Cuentas por Wrar. 

Iiidice: 1.55 

Esta razón que nos muestra l a  rapidez con que son cobradas dichas - 
cuentas, presenta un índice de rotación bajo, que confirma l o  que habíanos 

dicho respecto a l a  lenta &ación que denotaban las cuentas por cobrar. 

índice nos señaia que sóio una y media vez en el año, son renovadas 

las cuentas por ccbrar, o sea que teóricamente se cobra hasta las 231 días, 

en promedio. Esto desde luego afecta l a  liquidez de l a  umpañía que no se 
ve apoyadla debidanente en sus operacicnes. 

La razón indica además, que una porción relativanente a l ta de capital 

de trabajo, esta invertida en cuentas por cobrar, cuya baja rotación reque- 
rirá sienpre de mayor cantidad de capital  de trabajo (que será cubierta 

casi siempre por ei subsidio federal y tal vez mediante préstanos), además 

de que lcrs gastos por cuentas malas, cada vez serán mayores. 

Ecta demora en l a  cobranza, puede ser e l  resultado de un otorganiento 

excesivo de crédito, investigacicnes de crédito deficientes, tolerantes en 

las condj.ciones de crédito, carencia de efectividad en las normas de co- 

bras, etc. 

ventas Mtas/Inventarios. 

indire: 1.91 

&te índice a i  igual que el anterior, se refiere a l a  ef iciencia con 
que es manejado este activo en rehción a las ventas. Presenta un nímiero 

de rotación tanbién bastante bajo, el cual sugiere l a  posibilidad de que en 

el inventario se incluyan algunas existencias ohsoletas y l a  probabilidad 
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de su pronta cancelación o un inventario desequilibrado, esto es, cantida- 

des excesivas de ciertas partidas, en relación con las necesidades inme- 

diatas. 

Definitivamente e l  capitai invertido (56,0701, como el capital de tra- 

b a ~ ~  (18,507), son suficientes para apoyar un volunen de ventas mayor a l  

logrado este año (10,0661, lo cual en un sentido general, nos refleja un 
mal trabalo del administrador, en las áreas de canpras y ventas, así cano 

del control de inventarios. 

Esta l e n t i M  en l a  rotacih de!l inventario (188 días en pranedio per- 

m a n e c e n  eri existencias) pude entorpecer l a  capacidad de l a  canpaíiía para 

crniplir con sus obligacions circulzntes, afectar sus costos por mantener en 

exceso inventarios y perder descuentos de canpra, causados por l a  lentitud 

en l a  afluencia de efectivo, prob1em.a~ que enfrentará mediante e l  subsidio 

federal, o bien ccn préstanos que afectarían su capital de trabajo y las 

utilidad-. Particularmente en este año no es e l  caso, gracias a la  inver- 

sión excesiva que se tiene en caja y bancos, sin embargo debe considerarse 

seriamente! esta situación. 

Período de Cobro: Cuentas por Cobrar/Ventas Diarias a Crédito. 

indice : 231 días. 

Este indicador viene a confirmar l a  información que ya teníamos de las 

cuentas por cobrar-mediante e l  análisi de otros índices, sugiriendo l a  pro- 

babilidad de cancelar cuentas m a l a s  entre las cuentas por cobrar de l a  - 
canpaíiía. 

Este período tan grande podría ccacicnar que la  empresa no tanará 

alqunos descuentas por pronto pago y que actuará con morosidad para p-ar a 

sus proveedores y acreedores, y se viera obligada a cancelar cuentas malas 

p r  sil deficiente selección de crédito y sus deficiencias en e l  cobro, (co- 

mo segurmente ocurre). Su razál circulante pueüe verse apretada y sus 

deudas ser apremiantes, sus gastos por cobros, cano pérdidas por cuentas 
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malas sbn anormalmente altos. -os estos problemas causan autaáticanente 

deficiencias en e l  capital de trabajo y reducciones en el capital contable, 

afectando también necesarianente las utilidades. h consecuencia, todas 

las  razones de utilidad, ventas n e t a s ,  inventarias,  cuentas por cobrar, 

capital contable y capital de trabajo, se ven alteradas, am& de los pro- 

blemas que existen con cada una de ellas. 

Todos estos problemas que serían defmitivanente desastrosos para 

cuaiquer compañía privada, en este c,iso son fácilmente solventados, w 

diante inyecciones fuertes &e subsidio. - 0 ,  deben ser conciderados de 

inmediato para al iviar  l a  situación en sus operacimes y mejorar el funcio- 
namiento de I a empresa. 

V e n t a s  Netas/'Activo Fijo. 

indice : .61 

Esta razón, que nos indica l a  eficiencia con que una empresa uti l iza 

sus inversiones en planta, equipo, instalaciones,etc., y l a  adecuación del 

volumen de ventas respecto a estos. Corrobora l o  que dijimos anteriormente 

al analizar las ventas: el volunen de canercial izacib,  no correspmde a 

l a  capacidad financiadora del capital de trabajo, n i  a l a  inversión en - - 
activo f i j o ,  n i  a l a  inversión total  en activos. 

Esta rotación tan baja del activo f i j o ,  ref le ja  una utilización defi- 

ciente del dinero invertido en planta y otros act ivas  productivos, es decir 
un m a l  aprovechamiento de su capacidad productora o bien l a  existencia de 

sobreinversión en este activo, i o  que se verá m á s  adelante a i  analizar ei  

activo f i j o  al capital contable, en cualquer caso, deben amentarse lac 

ventas o reducirse los act ivos  o abas cosas, esta situación debe ser t a a -  
da muy en cuenta para las próximas inversiones en este activo. 

Ventas  Netas/Activo Total. 

indice: - 18 
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Esta razón complementa l a  infcinnacik de las anteriores donde son ana- 

lizadas :Las v e n t a s  y nos confirma l a  existencia de una lenta rotación en 
los  activos de l a  empresa. Mide l a  rotación de todos los activos con res- 
pecto a l  volunen de ventas  que se  está generando, por l o  tanto quiere de- 

cir, que e l  nhnero de éstas,  no corresponde a l  de l a  cantidad invertida 

(10,066 contra 56,070, respectivamente) dekn aunentarse l a s  ventas  o re- 

ducirse algunos activos, COK, lo  dijimos anteriormente. 

Esta baja productividad de t & k x  los activos, se manifestará m á s  cla- 

ramente a l  analizar l a  raz& de utilidad neta a activo total  y las otras de 

uti l idad y capital contable que además, scn afectadas por los altos costos 

de operación. 

Esta sobreinversión que se  manifiesta actualmente en los activos, en 
relación con las  ventas, puede reculltar más costosa que l a  situación simi- 
lar que se tiene en l a  rotación de Cuentas por cobrar e inventarios, ya que 

estos,  pueden ser convertidos a efectivo en un período de pocos meses, - 
aunque se produzcan pérdidas. Por otro lado, l a  inversión excesiva en ac- 

tivo total ,  los elevados costos resultantes (incluyendo mantenimiento, i m -  

puestos, intereses y otros costos f i j o s ) ,  ponen una carga pesada para l a  

canpatiía. 

Dicha situación,  a menos que .sea compensada por un volumen de ventas 

mayor y una eficiencia superior de l a  administración, podría llevar a l a  

insolvencia, si  de modo muy especial, se  financiara mediante pasivo circu- 

lante, aunque esto es poco probable, dado el respaldo del Gobierno Federal. 

S i n  embargo, l e  puede acarrear problemas de otra índole que igualmente 

serán graves. 

Activo F i  jo/Capital Contable. 

Indice: -46 

Este índice, que nos muestra l a  participación accionaria del Gobierno 

a f i n  de que e l  negocio cunpla con sus objetivos y pueda sobrevivir y pros- 
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perar, podría ser bueno a simp1.e vista, ya que supondría que por cada 

$ 1.00 aportado, S 0.46 van a inversiones permanentes y $ 0.54 van a l  capi- 

t a l  de trabajo ( a  apoyar concretaente sus lentas rotaciones de inventarias 

y cuentas por cobrar). Sin -go, para el número de ventas producido es 

mucho, ccmo lo  hicimos notar en el análisis de ventas a l  activo f i jo. 

Ezu segundo l qar  demuestra que e l  capital contable, ha sido mal dis- 

tribuido entre los activos f i jos y circulantes, lo que desde luego afecta 
las utilidades. 

El capital ccntable qire no esta canprunetido en activos fi jos y m a l  

utilizado para apoyar e l  capital de trabajo (al mantener fondos excesivos 

en caja y bancos), podría ser destinado a otros activos, sin afectar su li- 

qudez n i  su posición de d&a y fortalecer sus operaciones junto con su 
capital de trabajo. 

EBta mala administración de :Los fondos aportados se refleja en las ra- 
zones que hemos estudiado del activo circulante, los inventarios, las cuen- 

tas por cobrar, las ventas y e l  capital de trabajo. iknde vimos que está 

m a l  administrado para canalizarlo a los activos y a l a  producción de ven- 

tas. 

Esta situación se manifestarii tanbién a l  analizar e l  capitai contable, 

que que registrará graves pérdidas de operación, principalmente por los - 
altos castos y l a  sobreinversik en activos fi jos y totales que no produ- 

cen niveles adecuados de ventas, registrando un congestionmiento de fcn- 
dos muy perjudiciales. 

Ventas @ktas/Capital Contable. 

Mice:  .28 

E l  valor tan bajo que exhibe l a  razón y que sugiere que las ventas no 

estan siendo debidamente apoyadas, se debe definitivamente a que e l  capitai 

invertido, no es utiliza30 de manera plena o mejor dicho de manera adecuada, 
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es decir, existe una mala distribu:ih de los faidas aport&; cano ya lo 

v ime  en las razones de circuiante, ventas y activo f i j o  y veranos cano 

&to, junto con los otros prcblemas que hernos mencionado, afecta a las 

utilidades y a l  capital contable. 

Pasivo mtal/Activo Tbtal. 

M i c e  : .37 

Este índice confirma lo que ya habíanos deducido cm el análisis de 

las otras razones, en e l  sentido de que realniente, sus deudas no represen- 

tan ningún peligro, ya que por cada $ 1.00 invertido $ 0.63 es aportado 

con dinero propio y sólo $ 0.37 por los acreedores. canpienienta a d d ,  

la  información de que e l  activo, esta siendo debidancnte apoyado, exis- 

t i d o  sólo una mala administraciin del mismo, que repercute en grandes 

pérdidas de operación. 

Por otro lado, indica que la  {-esa no ha sabido utilizar su crédito 

de proveedores, n i  requerido de préstanos a largo plazo, cam lo poaemoS 

ver en sus Estados Financieros, donde los proveedores representan una par- 

te mínima y los otros n i  existen. 

Esto se debe principalmente a que sus ventas no lo han requerido y a 

la sobreinversión que existe en su3 activos. 

Utilidad Neta/VentaS Netas. 

M i c e :  .69 

Esta razón que muestra el éxito con que una canpañía cunple con su 

objetivo principal de obtener una utilidad por cada inidad de mercancfa 

que vende, pasa a s@o término (:ano medida específica en este sentido, 

ya que este no es el objetivo primordial de esta empresa. Sin embargo, 
proporciona otro aspecto general de las operacicnes de la  misma. 
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El índice que ofrece definitivanente es m u y  alto, ya que indica que 

por cada $ 1.00 vendido &tiene $ -69 de utilidad, lo que desde luego es 

anormal para este tipo de empresa y ronpería con la mala hagen que nos ha 

venido presentando- 

sin -, esto se explica fkilaiente s i  nos remitimos a los Estados 

Financieros; e l  subsidio que recibe l a  enpresa es tan suficiente, que - - 
absorbe las graves pérdidas de operacih ocacionadas por los altos costos y 

aún queda remanente ccmo utilidad, por lo  tanto, este índice no es real, es 
decir, poic operaciones. 

Por otro lado, taibién querría decir que se esta generando un buen - 
nÚne.ro de ventas, pero no es' e l  caso, cano se puede observar en el Estado 

de Resultados. Tanbib indicaría gue l a  capacidad instalada, cano l a  - 
inversión total, est& siendo debidmente aprovechadas, sin enbargo, no es 
así. Por io  tanto, e l  índice io único que refleja realmente, es que las 

ventas soli insignificantes en relación a l a  cantidad aportada y que existe 

ma m a l a  distritrucik de ésta. Como se ha visto en las razones de Ventas/ 

Activo lbtal; Utilidad Neta/Activo 'lbtal, Ventas Netas/Activo Fijo; y se 

verá mejor en l a  de Utilidad Neta/Qipital Ccntable. 

Utilidad Neta/Activo Total. 

indice: .12 

Esta razón viene a reafirmar lo  que dijims anteriormente a cerca de 

la  productividad de los activos, es decir, de l a  productividad ecanánica de 

los fandos obtenidos mediante subsidio y capital invertido en el activo. 

De manera general, pede decirse que representa una medida global de la  

eficiencia del negocio. 

El valor de esta razón parecería bueno, dado que supcridría una buena 
rotacik de los activos y un buen rneugen de utilidad sobre las ventas, pero 

este no es el caso, ya que a l  igual que el anterior, e l  índice es distor- 
simado por una utilidad inflada que oculta la  situación real descubierta 
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por los otros indicadorec, s i  vanos a l  Estado de Resultados, veremos que 

hay una pérdida enorme antes del  subcidio (77,343), l a  cual r e f l e j a  clara- 

mente l a  situación que hemos estado manejando: congestionamiento de fon- 

dos, sobreinversión en activos, insuficiencia del  volunen de ventas desde 
el  punto de vista del  casto de obtener ingresos sobre l as  ventas, i n e f i -  

ciencita de l a  administración en producción, distribución y demás operacio- 

nes en general de l a  empresa. 

'kda esta información puede confirmarse con las razones de circulante, 

utilidad a ventas; ventas cobre activo total; ventas a activo f i j o ;  ventas 

netas a capital  de trabajo y dan& indicadores que incluyen o se relacionan 

con estos conceptos. 

Utilidad Neta/Capital Contable. 

Indice : .20 

Esta razón que nos mide el rendimiento sobre l a  inversión, pasa tan- 
bi& a segundo término cano medida efectiva de l a  rentabilidad de l a  empre- 

sa en cuestión, dadas sus características ya mencionadas. Sin embargo, es 

Ú t i l  para indicar s i  l a  OrganizaCiÓn ha &tenido éxito en sus funciones de 

prcdwxión, distriixición, financiación y a h i n i s t r a c i k  general; o si ha 

sido afectada por condiciones desfavorables o por una sobreinversión en - 
activos. 

El índice de esta razb es heno  para esta empresa, considerando que 

su objet ivo principal no son I t s  utilidades, lo  que supondríp un hen mane- 

jo  de sus operaciones (que no e s .  el caso). 

La canpaiiía no enfrentaría problemas respecto a l  pago de dividendos 

dada su naturaleza, sin embargio, podría enfrentar algunos problemas de - 
capital a medida que amplía e l  volunen de sus operaciones o simplemente 
- c m  ya se ha v isto - para cubrir graves pérdidas de operación, que PO- 
drían agotar los recursos hasta el punto en que sus operaciones se vieran 
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menazadas por severas restricciones de capital. 

El indicador de esta razón esta estrechanente ligado con los de u t i l i -  

dad neta a activo total  y utilidad neta sobre ventas netas y su valor es 

consecuencia directa de los altos clmtos de prediicción, operación y distri-  

bución, así como de l a  lenta rotación de activos y de una estructura de 

capital inadecuada. 

Corrobora aún m á s  las  deficiencias abninistrativas respecto a l a  es- 

tructura de activos y de capital y gastos generales que se reflejan por los 

bajos valores de las razones analizadas y que se  aprecian más claranente en 
estos Últimos indicadores, m o s t r a r d o  l a  interconexión y dependencia que 
existe entre cada uno de elloc.  

Para continuar con e l  análisis y canplementar e l  método de las razones 

financieras, utilizaremos e l  método de tendencias, que nos indicará las  - 
variaciones registradas en cada una de las partidas de los Estadoc Finan- 

cieros,  id como l a  tendencia de Its indicadores de cada una de l a s  razones 
aplicadas en e l  período analizado con el  enfoque de sistemas. 
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En l a  gráf ica de abajo, tenenas representada l a  razón de circulate 

que en el año de 1978 muestra un valor aceptable, como dijimos en su opor- 
tiinidad. m 1979 mantiene esa tendencia favorable t a l  cano l o  muestra l a  

gráfica de l a  razón, producto de l a  preponderancia de l  activo circulante, 

como se aprecia en el c e o  y en l a  gráfica de arriba, resultado de l a  

sobreinversión en efect ivo y cuentas por cobrar, (Véase el Balance General 

de este &o). 

mi 1980 el pasivo circulante se eleva hasta un 175% de l  saldo origi- 

naien 1978, mientras que e l  activo circulante aper* crece un 53% arriba 

del saldo de ese m i s m o  año, cano se observa claramente en l a  gráfica de 

arriba. Esta desproporci6n se dthe principalmente a dos cosas, primera, en 

su renglón de pasivos circulktes, los gastos acmulados y drechos por pa- 

gar,  aumentaron sustaKlialmente de $ 14,350 a 31,412 y de 3,033 a 13,966, 
respectivanente y l a  segunda, EL que los fondos obtenidos se utilizaron en 
activo f i j o  ($ 40,616 a 67,565:l y no a diuninur sus pasivos circulantes, 

(Balance General de 1980). 

h 1981, t a l  c m  se pueüe oixervar en las das gráficas, e l  activo 

circulante experimenta una reciiperación importante. Esta se debe primor- 

dialmente a que aumentó l a  inuersik en cuentas por cobrar ($ 80,046), - 
motivo de las ventas logradas e n  este dio ($ 106,958), e l  m á s  alto del  pe- 

riodo y sobre todo a l a  parte importante de l  subsidio pendiente por recibir 
($ 47,673). Adem& su pasivo c:irculante prkticanente no varió ($  58,946 a 

$ 59,992), estos incrementos de l  aetivo circulante y de las  ventas, se van 

a ver también claramente refl.ejados tanto en lac demás gráficas c0m0 en 
l a s  razones. 

m 1982 el activo circulante sigue su tendencia ascendente, rebasando 
sustancialmente a l  pasivo circulante, cano lo  muestra l a  gráfica de arriba 

y mejorando su índice de liquidez cano se observa en l a  gráfica de abajo. 
Sin embargo, este repmte que podría aparecer heno, debe ser considerado 
con reservas, ya que sigue habiendo una gran inversión en las cuentas por 

cobrar ($  61,183), que tiene sus riesgos como ya lo  mencionanos anterior- 

mente y ahora se suna una gran cantidad de inversión en dedores diversos 
($ 51,7281, l o  cual sin dida puede restringir a l  capital de trabajo, las  
utilidades y el capital contable. 
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h 1978 e l  indice que presenta l a  razh de l a  p & a  del ácido parece 

my aceptable y significaría que la  empresa no enfrentaría ningún problema 

para saldar sus deudas circulantes, y que además su inventario es de rápido 

movimiento. Sin  embargo hay que ver  que en el balance de este año, gran 

cantidal de circulante se encuentra invertido en caja y bancos y cuentas 

por cobrar ( $  27,519 y $ 6,481 respectivmente, lo cual estaría limitado 

ia inversicri en otros activos), además cano ya se vió y se verá nuevamente, 

los inventarias cam las  cuentas por ccbrar maitienen una lenta rotación 

que no garantiza faidos irmediatos. 

DI 1979 l a  faz& sigue auneritando y llega hacta 1.95, hecho que se 

manifiesta ciaranente en anbas gráficas ésto podría parecer magnífico 

especialmente para las acreedores, pes su inversión no ofrecería ningún 

riesgo aparentemente. hipero, eri este aiio l a  empresa siguió acunilando 

demasiados fordos en efectivo y <mentas por cobrar ( v h e  balance), y no 

aplicó fondos a su pasivo circu.iate que aunentará mucho para el año 

siguiente, desviándolos hacia activo f i j o  e inventarios que subiera de 

$ 40,616 a C 67,565; y de $ 8,746 a S 19,130 para e l  año de 1980 respecti- 

vamente, lo que ocasiona que para este año el a=tivo circulante se vea 

reducido hasta sólo un 21% arriba de su saldo en 1978, y muy abajo de su 

saldo en 1979 (véase e l  cuadro). 

h l a  gráfica de arriba se puede observar cÚno el pasivo circulante 

excede sustancialmente a l  activo circulante, consecuencia de los gastos y 

derechos acinriulados por pagar que se incrementarm, mientras se decviaban 

f d o s  hacia activo f i j o  (véase el balance general). S i  bien disminuyeron 

su efectivo y las cuentas por cobrar, los fondos se utilizaron para finan- 

ciar las inventarios y las inversicnes en activo f i jo ,  lo cual se refleja 

en e l  valor tan bajo que m u e s t r a ,  l a  razán en 1980 en ia  gráfica de abajo. 

h 1981 e l  activo circulate vuelve a tomar m ritmo ascendente, tal 

como se observa en el cuadro y en l a  gráfica de arriba: producto del incre- 
mento que tuvieron las ventas en este año, las cuales redujeron el inventa- 

rio y amentaron las cuentas p r  cobrar, cano se muestra en el baiance; 
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además de que una parte del dbsidio estaba pendiente por recibir, &to 

aunado a que su pasivo circulante prácticamente se mantuvo iguai, ocdiona 

un mejormiento de la  razón que se aprecia en la  gráfica de abajo. 

ai 1982 el  pasivo circulante baja considerablemente y e l  akivo circu- 

lrnte tiene in incremento de hasta 248% sobre su saldo original, dando cano 

resuitado in vaior elevado en la razfn ívéanse las gráficas y e l  cuadro). 
Este desproporcionado aunento que en parte también se debe a las ventas, 

debe tanarse con muchas reservas, ya que incluye gran cantidad de cuentas 

por cobrar, y sobre todo una excesiva inversión en deudores diversas y no 

sc garatiza el cobro real e inmediato de estas cuentas. 
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BI ,1978 l a  razón ofrece un :índice de 0.60, lo  que significa que la 

empresa está siendo financiada por sw acreedores a corto plazo en un 6m 

sobre e l  loof# que aportan los dueños, esto m í a  ser cciwiderado heno, 

pies no creenos que represente alcgín riesgo para la  caipaiiía n i  para sus 

acreedores. 

h l979 e l  financianiento a c:orto plazo baja hasta .43 c m  se mani- 
fiesta a? l a  gráfica de tendencia de la  razón, al obervar e l  cuadro no8 
damos cuenta de que e l  pasivo circulante apenas creció un 81% sobre su saldo 
anterior, mientras ve el  u p i t a l  cmtable lo hizo hasta 150%, eate cabio 

en e l  financianiento podría ya no ser tan heno para l a  empresa, dado quc 

s610 es financiada en 43% sobre su capital. 

h 1980 e l  indice de la  deuda vuelve a subir cano lo  muestran ambas 

gráficas, llegando hasta 175% arriha de su saldo en 1978, mientras el capi- 

tal contable lo hace en 114%, registrando una baja coneiderable con reapec- 

to a l  aumento que había tenido en 1979. Esto se debe al aunaito del pat& 

vo mediante gastas acunulados, y Feincipaimente a l a  pérdida de operación 

que asciende a $ 38,360 (véase estado de resultados), causada por un sus- 
tancial aumento en los costos de prcduccib y gastas de achinistracih que 

vienen a disminuir el capital contable. 

h 1981 el capital contable tiene un aumento bastante considerable que 

lo lleva hasta 277% arriba del saldo de 1978, superado arplianente las pa- 

sivas circulantes que se quedan en 184% sobre el mismo saido. Cbsérvese en 

la  gráfica de arriba cano crece e l  pasivo circulante y c h  lo  hace e l  ca- 

pital cmtable, manifestándose el inim canbio en la  gráfica de abajo que 
indica un financianiento del 45% reduciendo en mucho e l  de 1980 que era de 

78% . 
h 1982 e l  capital cmtable sigue BU tendencia creciente, situándose a 

379% sobre su saldo inicial (esto se entiende perfectanente recordando que 

es una empresa subidiada por el Gd3ierno Federal, el cual cada 80 destina 

mayor cantidad de fondos), mientras que e l  pasivo sufre una baja que lo 
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sitúa en M 10% sobre su saldo original cano se p ide  apreciar en l a  

gráfica y cuadro de arriba. m cansecuencia se reduce e l  indice de finan- 

cimiento hasta 0.25, e l  cual ya es malo para l a  canpañía, puesto que no 

está utilizando adccublaaite su (crédito que le  pcdría redituar mejores ku+ 
neficios, que el  estar f inaciád=e sdlo can dinero propio. 
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Eh 1978 l a  tendencia de l a  raxÓn muestra M valor de 0.28 que confirma 

l o  expresado en l a  razón de l a  pi- del ácido, en el sentido de que l a  

inversión en inventarios no es parte v i t a l  en l a  canposici6m del capital de 

trabajo de esta canfdiía, y que For i o  tanto ésta no enfrentaría problemas 
para cubrir s m  dedas circulantes. 

m 1979 l a  razb sigue mostrimdo l a  mima tendencia, canportándose aún 

más baja, como se aprecia en las gráficas, ya que mientras los inventarios 

apenas crecieron de $ 5,247 a $ 8,747, el capital de trabajo amentó de 

$ 18,507 a $ 45,450;- produeto del auneito considerable en su efectivo y 

cuentas por cobrar. 

EFJ 1980 l a  situacih da in g i r o  radical, como se observa en las gráfi- 

cas, debido principalmente a l  a i m t o  del pasivo circulante v í a  gastos y 
derechos acumilados por pagar, 'y a m a  desv iac ih  de fondús circulantes 

hacia activos fijos, lo  cual afecta diretanente a l  capital de trabajo que 

desciende hasta $ 2,535 y lo hace depender gran parte de los inventarios 

que en este año registran el mayar aunento de todo e l  período (véase en el  

cuadro). 

Eh 1981 l a  razón vuelve a l a  tendencia de los años anteriores, cano se 
presenta en las gráficas, result.ado en parte de l  v o l h  de ventas logrado 

en este año y que incrementan sdxtancialmente las cuentas por cobrar y re- 
ducen los inventarios; adem& de una parte importante del subsidio pendiente 

por recibir, lo que incrementa considerablemente e l  activo circulante, dan- 

do c m  consecuencia un robuctecimiento del capital de trabajo. Además, en 
contrapartida el pasivo circulante apenas s i  aunentó. 

Ih 1982 l a  razón l l ega  a s l i  punto m á s  bajo 0.09, lo  cual dejaría a l a  

empresa nuevmiente en una posicib muy buena de capital de trabajo cam lo  

muestra l a  gráf ica de arriba, que le  permitiría cubrir catisfactorianente 

sus obligaciones circulantes s i ~ i  depender de l a  venta del inventario. Sin 

embargo, hay que tanar en Cuenta que en esta situación influye micho una 

gran inversion en cuentas por cobrar y en deudores diversas que pueden 

afectar seriamente l a  capa=idad real de l a  canpañía. 
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h 1978 esta razón (que a l  ilgual que l a  anterior muestra l a  dependencia 

del capital de trabajo respecto a un activo circulante, en este caso las 
cuentas por cobrar), presenta un índice de 0.35, significa que en este año 

l a  cunpiiía dependió muy poco de este activo para cubrir sus obligaciones 

cotidianas. Esto se puede canprcbar c d t a n d a  e l  balance general de este 

año, donde las mentas por cobrar apenas suman $ 6,481 por $ 27,519 que se 

mantienen en efectivo, elevando l a  razch de circulante y e l  capital de 

trabajo. 

&I 1979 las cuentas por cobrar aunentan en un 312% respecto a l  año an- 

terior,, mientras e l  capital de t:rabajo apenas l o  hace en 145% respecto al 

mismo año (véase en e l  cu;dro), lo cual hace aunentar l a  dependencia del 

capital de trabajo en relación a este activo, t a l  cano se oberva en l a  grá- 
fica de abajo. 

h 1980 las mentas por cobrar siguen registrando aunentos, mientras 
e l  capital de trabajo sufre un miircado descenso producto de los gastos acu- 

muladas en e l  pasivo; los fondos desviad- a activos fi jos y e l  aunento en 
los inventarios que mantienen m y  l enta  rotación. La gráfica de l a  raz& 

muestra claramente e s t a  dependencia del capital de trabajo sobre las cuen- 

tas por cobrar. 

üi 1981 l a s  cuentas por ccbrar continúan increnentkdose, llegando a 
1135% arriba de su saldo en 1978, constituyéndose en e l  punto m á s  alto de 

todo e l  período, c m  se puede v'er en l a  gráfica de arriba, producto de las 

ventas y del subsidio pendiente de recibir. El capital de trabajo muestra 

tanbién una recuperación importante con respecto a l a  cdda que había sufri- 

do en e l  año anterior, reduciendo l a  dependencia de las cuentas por cobrar 

que hñbían alcanzado en 1980, como se ve claranente en las gráficas. 

Eh 1982 las cuentas por cobrar reducen su tendencia a 844%, y el  capi- 
t a l  dé! trabajo registra el mayor monto del período ( S  85,067), debido prin- 

cipalmente a una reducción del pasivo circulante y a un substancial aunento 

en e l  renglón de deudores diversas. 
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%to origina un nejorauiento en l a  razón cano se aprecia en l a  gráfica 
& abajo, mos t r e  ah sin anbargo, ma gran d e e n c i a  el capital de 

trabajo hacia lae cuentas par c:cbrar, situación que podremos apreciar más 
ciaraMntc s i  analizaos el estalo finenciero de este año. 
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W 19i8 l a  ta3dcncia Q la razán indica que hitx, ma lenta rotaciái 
Jb -tal de trajo, io  cual. se explica por l a  lenta ro-ión que twia 

ron los invaitarioe y las cuantas por c&ar en este año, adanás & hakv  

&í&a ínvaaián de -tal de t r a j o  en caja y bancos. 

a 1979 aniaita ia rota-iái del capital de t r a j o  causaba por el  
armento en las vcntae que originarm amentoa en los invaitarios y las 
cuaitaa por e m ,  las cualea ai necesitar una cantidad reiativmte baja 

de crpitai de trabajo ocasiaxaran taibiá ma desviaciái de fandoa a otros 
rtime. 

& 1980 la  sítuación da in giro radical cato io presenta las gráficas, 
.rewitado de M m a p r  mínuo & ventas que a i  armentar requieren de mayor 
spoyo & capital de trabajo, dado que aunaita lae cuentas por cabrar y 

los irmcntarioo, y quc a l  ser cu~vertidoe a efectivo despu& de los vencí- 

aiai- & la  dauh c i ra i l a t c t .  rretringen al capital de trabajo. m parte 

fualoque- ’ a cate do, dado que el pasivo circulante aunentó y las 
fardoe de capital de t r a j o  !Rieron desviados a activo fijo, dado cuno r e  
sriltado la  deficiencia del capital de trabajo que se absarva en la  gráfica 

de arriba, y el  vaior deaprqporcimado que muestra la razón en la gráfica 

de abajo, l a  cuai caifirn be aranua clara y d rdt ica  defíciaicias en el 
capital de trabajo. 

1981 las ventas continúa ament&, y el capitai de trabajo expe- 

rimenta ma recipqacibi iqan-tate, cam0 se b e m a  en anbas gráficae, 
achido principalniente a l  -to de las cuentas por cobrar is 80,046) y a l  

cmcimiento insigiificate mivo circulante. ~anás ios inventarios 
aaa~tamn su rotaeián a 8.92, c ~ 1  io que se manifiesta la  rscrperación del 
cxpitai de trabajo quc ae agrsea en la gráfica & abajo. 

pi 1982 la rotaclh del capital de trabajo desciende a 1.16 que obede- 
ce principaintente a l a  ientai rotaciái de la cuatas por cobrar, y s&re 
todo a l a  inversih excesiva de capital de trabajo en deudores diversos, 
adcaás de que las ventas duvninuyeron, así como ei pasivo circuiante; por 
lo qus a r a t a  el capital de trabajo. 
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1978, la  gráfica de la  razh indica la  lenta rotación de las cuen- 

tas por cobrar que ya heinos mencionado, es decir, que menos de dos veces 

en e:L año scll renovadas las mientas, esto es, que permanecen varios días 

inmovilizadas antes de reaiizai- su cobro efectivo. 

BI 1979, l a  rotación de :Las cuentas es más lenta a h ,  producto del 

aunento en las mismas, lo que ocacima una distorsión del capital de tra- 

bajo que afecta a las otras raizcnes. 

m 1980, la  razm mejora 'XI poco su valor, c m  se ve en la  gráfica 

de abajo, debido a l  aunento en las ventas qw mejoran e l  cociente y no por 

e l  cdro  de las cuentas, ya que estas no disminuyerm, aunque tanpoco 

subieron demasiado (Véase cuédro de Estados Financieros). 

BI 1981, la rotaeib baja nuevaniente (1.33) debido al excesivo - - 
aUnento que sufren las cuentas por cobrar (80,0461, llegando casi a l  mismo 

nivei de las ventas de este año (Véase e l  cuadro), superando incluso en 

su tendencia a las mismas, cum se aprecia en la  gráfica de arriba, lo 

cual. indica claranente que lai  empresa no esta cobrando, aunque en esta 

ocacih, el subsidio pendiente por recibir cubre casi l a  mitad del total 

de est- cuentas. 

h 1982, la  razón experimenta un ligero aunento, e l  cual se debe a 

una reducción de las cuentas For cobrar, que disminuyeran en mayor propor- 

ción que las ventas, io que significa que en este año l a  compañía empezó 
a cobrar, annique no8 inclinanos a pensar que solanente recibió la parte 

del subsidio y que sus cuentas reales aumentaron. Los altibqos que mues- 

tra la  razón en la  gráfica, &muestran las deficiencias de l a  administra- 

ción en el área de crédito y cmkanza. 
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ih 1978, esta razón nos muestra l a  rotación de los inventarios, es 

decir, l a  velocidad con que son renovados los m i s m o s .  Presenta un valor 

muy bajo, que confirma l o  que ya habíamos dicho a cerca de su lenta rota- 

ción. Esta razón, que ai igual que l a  anterior, sirve para indicar l a  

caiidaü del capitai de trabajo, supondría un capital inadecuado para - 
apoyar los inventarios, sin embax-go, &te es de $ 18,507 por $ 5,247, l o  

que quiere decir que no se están generando ventas apropiadas y que ta l  vez 
en e l  inventario se incluyan varias mercancías de lento movimiento u - 
ohsoletas. 

Eh 1979, l a  raz& sube a 4.42 que inmediatamente supcne un mayor - 
nÚnero de ventas y aunque tanbién los inventarios amentaron, estos l o  

hiciercin en menor prcgorción, como se observa en el  cuadro. 

hi 1980, l a  rotación baja a 3.51, principalmente por un gran incre- 
mento en los i n v e n t a r i o s ,  a l  cual no correspondió un proporcional aunento 

de las ventas, cano se puede okservar en l a  gráfica de arriba. Esto, 

aunado a l a  desviación de fondas y a l  aumento del pasivo que ya hemos 

mencionado, ocaeiona l a  estrechez en el  capital de trabajo que se tiene 
en este año (2,535) el c u a l  sería insuficiente para apoyar a los inven- 

tarios. 

hi 1981, l a  razón tiene un repunte de 8.92, logrado por el mayor 

nhero de ventas de todo el  período ($  106,958) y por l a  diminución en 
inventarios de $ 19,130 a 11,990, que sirve también para una recuperxib 

en el capital de tr-abajo. 

Eh 1982, l a  razón tuna e l  waor m á s  a l to en todo el  c l c lo ,  (12.581, 

debido básicamente a l a  gran diminución de los i n v e n t a r i o s ,  que como se 
observa en l a  gráfica de arriba, reducen substancialmente su tendencia, 

aÚn cuando las ventas  también bajaron un poco, l o  cual indica que en el 
inventario ya no se incluyen mercancías de lento movimiento, o bien que 

se hicieron concesiones en los precios o ambas cosas. Esto ocacima - 
también el  aunento del capital de trabajo que se produce en este año. 





- 110 - 

Esta razái, cano se aprecia en l a  gráfica de a j o ,  presenta valores 

extremadaierte altoe que irriiediataiente hacen suponer deficiencias en e l  

departmiento de crédito y cabraizas. 

m 1978, presenta u1 vaior de 231 das ,  que equivale a esperar m6s  
de siete meses en p r d o ,  para poder cobrar e l  importe de las ventas. 

Esto desde luego, afecta l a  liquidez y e l  capital de trabajo de cualquier 

-fa, aunqw en este caso particular no se vea tan claro, sin embar- 
go, de cualquier m e r a ,  este valor tan elevado no es favorable de nin- 

guna forma, para M desarrollo eficiente de las operaciones. 

Estos valores tan altos de l a  razón, afectan y dbtorsionan los 

indice?3 de las den& razames, dando cano resultado una mal imagen & n i -  

nistrativa y finénciera de l a  enpresa. 

Como se muestra en ei cw i ro  y en l a  gráfica superior, las Cuentas 

por cobrar mantienen una tedencita muy similar a las ventas, lo que indi- 

caría que la  gran mayoria de las ventas son a crédito y no se hace una 

adds selección de clientes, o no se esta cobrando eficazmente y que 

existen muchas cuentas malas que originaron la  disminwib del capital 

de trabajo en 1980 y aunentaron el pasivo circulante, así cano los gas- 

tos por cuentas incobrables. 

h 1981, que se registran las mayores ventas, canfinna lo que hemos 
dicho de las cuentas por cobrar, véase en el cuadfo y en l a  gráfica, cano 

aunentaron estas con respecto a las ventas. 

h 1982, e l  perkdo de cobro sigue siendo bastante alto, aunque se 

cherva ma disminución importante ccm respecto a l  n ive l  del a50 pasado, 

cano se ilustra en aibas gráficas. 
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Vanas ahora las ventas con respecto al activo f i jo ,  que se conoce 

cano rotación de activo f i jo ,  o bien, e l  apoyo a las  ventas mediante las 

inversianes pernanentes, de planta, equipo, etc. 

a 1978, l a  razón es de 0.61, rotación bastante baja, tanado en 
cuenta l a  inversiái en activo f i j o  y e l  bajo nivel de ventas. 

a 1979, el valor sube a 0.95, oc&ionado por M aumento de las - 
ventas, enpcro creemos guc éste sigue bajo, io cual querría decir, que la  

empresa no utiliza plenanente su capacidad instalada, o bien, no produce 

m volunen de wntas suficiente. 

a 1980, l a  rotación sigue pcácticanente igual, cano se nota en l a  

gráfica inferior, dado que e l  mmonto que experimentan las ventas, va - 
awnpañado de u1 aunento similar en el activo f i jo ,  lo gue señala ma 

sobreinversión en activo f i jo ,  que no es canpensada con m mayor núnero 

be venta. 

m 1981, ainrque la  rotacih ya ea m á s  de una ve$ en e l  año, pensamos 

que aún ea baja, pese al aumento importante que tuvieron las ventas, io 

que sqiere que sigue habiendo sobreinversión en este activo y debe dis- 

minuirse o aunentar más las ventas. 

m 1982, la  razón aicanza 1.30 de rotación, que se debe principai- 

mente a ma disminución de los activos fijos, mayor en proporcih, a l a  

reducción en las vehtas, como se puede apreciar en e l  cuadro y l a  gfafica 

de arriba. 
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Ri esta razón, vemos ahora l a  rotación del activo total ,  es decir ,  

l a  medida en que las ventas son apoyadas por l a  inversión total y en que 

medida, éstas corresponden a dicha inversión. 

Ri 1978, creemos que l a  rotación es bastante baja, es decir, que 

las veritas continuan insuficientes en canparación a l a  inversión que se 

tiene para apoyarlas. 

Eh 1979, l a  razón v a  muy poco, o sea, el nhero de ventas  que se 

ectá produciendo, sigue sin correspcnder a l a  cuantía de l a  inversión en 
a c t i v o s ,  véase el  cuadro y l a  gráfica de arriba. 

En 1980, el  número de ventas  a m t a  en mayor proporción que los 
años anteriores, sobre l a  inversión en a c t i v o s ,  mejorando l a  razón cano 

se observa en l a  gráfica, que sin embargo, creemoc sigue baja. S in  haber 
una relación adecuada entre anbas partidas. 

€31 1981 con el mejor volhnen de ventas de todo el  período, se 
desplaza l a  linea de las ventas muy por encima de l a  del activo, como se 

ve en l a  gráfica de arriba, mejorando el  valor de l a  razón que se nota 

en l a  gráfica de abajo, que pese a esto, sigue canportándose bastante 

bajo, de acuerdo a l a  inversión en a c t i v o s  que tanbién ha continuado 

aunentando. 

En 1982 l a  rotación del activo baja nuevanente debido principalmen- 

t e  a que disminuyeron las ventas,  y l a  inversión en activos siguió aunen- 

tando (véanse las gráficas). 

Se  puede decir simplemente cpe l a  empresa no está generando un vo- 

l h e n  de ventas suficiente para su inversión en activos, y que deben 

aumentarse éstas o disminuirse a l i pos ,  o ambas cosas. 

S i  bien, su objetivo no es e l  de alcanzar grandes volhenes de 

venta que le  representen henas utilidades, éstos no deben ser tan bajos 

respect'o a i a  inversión que existe para apoyarlos. 
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h 1978 esta razh, que idde l a  cantidad de capital aportado em 
inversiones pennanentes, preserita un valor que podría parecer aceptable, 

ya que supondría que l a  otra parte fue dirigida hacia el capital de tra- 

bajo, zasique ya vimos que no esi así. 

m 1979 mantiene e l  mismo valor c m  se aprecia en l a  gráfica de l a  

razón, caiservado l a  mima proporción de capital invertido en este acti- 
vo, como se ilustra en l a  gráfica de arriba. 

h 1980 se presenta una desproporción muy granda :cm se manifiesta 

clarmente en las gráficas, producto de ma mala distritnrib de fondos 
que ocasiona tanbién l a  reducción en el capital de trabajo de este año, 
cam io vimos anterionnente (véase también e l  balance general de este 

aiio). 

h 1981 sigue i a  tendencia a l a  sobreinversión en este activo, aun- 

que ya en menor grado, como lo muestran las gráficas. 

m 1982 vuelve e l  equiiilxio de las años anteriores a l  amentar el 

capital contable y a i  reducirse la  inversión en activo f i jo ,  suponiendo 

ma mejor distrikucib de -las fondos aportados (véase el cuadro y l a  

gráfica de arriba). 
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Vemos ahora e l  que mimifiesta e l  capital contable a las 

venta. 

DI 1978 se presenta un Lidice de 0.28 que se entiende perfectanente 

s i  recordame que l a  ccmpziíía no está logrando un núnero de ventas ad+ 

cuadas a l  volthen de inversión. 

h 1979 se mejora l a  razÓn iddido principalmente a un aunento ai 

las ventas, auque caisideraios c p e  éste sigue siendo insuficiente, y 
los fendbs aportados m a l  distrikiiidos. 

h 1980 la  razh wesenta su valor máa alto, producido por un ab- 

tancial aunento de las wntae y l a  disminución del capital contable 

originada por una pérdida de operación y deficiencias en la  ministra- 

c i h  del. capital de trabajo, cano ya hemos visto en las análisis de laa 

otras razones. 

m 1981 l a  razón reduce un poco su valor, resultado del número de 

ventas logrado en 'este año, cano se puede ver en l a  gráfica de arriba, 

que sin embargo, de acuerdo a l  fndice sigue siendo insuficiente para l a  

capacidad teórica de la  cunpaííía. 

Eh 1982 l a  razh baja BU valor, principalmente por una disminucih 

en las ventas y a isi nuevo aunento en e l  capital contable, cano se ob- 
serva en l a  gráfica de arriba, miuiifesthdose así l a  capacidad negocia- 

dora de l a  empresa y e l  bajo nivel de ventas que demuestra una mala ad- 

ministr(xi6n de los fadoe aportarlos por los accionistas. 
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%unos ahora l a  inversih totai can respecto a l a  deda de l a  

enpresa. 

m 1978 da M indice de 0.37, el cual significa que l a  enpresa uti- 

lizó m y  poco e l  finémcianiento externo en este año. 

m 1979 sigue utilizando muy poco e l  crédito, cano se ohserva en 
las gráficas, pero s i  caisultanos lce est& de situacih financiera de 

1978 y 1979, veremos que en tste año sí utilizó el crédito de proveedo- 

res, mientras que en e l  d o  anterior éste era m í n i m o ,  ya que e l  pasivo 

estaba constituido prkticamte por cuentas y gastos acumildce por 

FW=. 

m 1980 l a  razón de enüeuimiento es de 0.43, l a  más alta de todo 

e l  periodo, cano se aprecia e n  l a  gráfica de l a  r d .  a l a  gráfica de 

arriba vemos tanbién cáno en este aiio e l  pasivo aunentó su tendencia en 

relación a i  activo, y a i  cauniltaKxl nuevanente los estados finacieros, 

se verá que e l  crédito de proveedores es muy poco, y que l a  mayor carga 

de su pasivo est6,representada por los gastas y der- acunulados por 
pagar y que en este año ccnitinuaron incrementándose, afectando substan- 

cí8ilmente el capital de trabzijo, cano lo vimos en su oportimidai, aunado 

claro, a que en este año se utilizaron fondos para activas fi jos e in- 
ventarios. 

& 1981 e l  hdice de financiémiento se reduce a 0.31, a h  cuando 

&ate volvió a aunentar, cam lo-demuestra el cuadfo y l a  gráfica dc 
arriba, sólo que l a  inversitn en activo fue superior a este incremento. 

h 1982 e l  financiatiento externo representa una cantidad realmente 

mínima, cano se ve cíaranent:e en las gráficas (si &servaos e l  cuadro) 

la  invus ih  en activos stperÓ aplia'nente a la  deuda total, que incluso 

bajó caisiderablemente. 



.- 121 - 

volviendo nuevaiente a i  estado de sihiación financiera, los gastos 

y derechos acunuiadas por mar, scn realmente el pasivo total de l a  - - 
empresa, que en un manento dado p e d -  afectar serianente e l  capital de 

trabajo. 
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Analizanos ahora e l  renglón de las utilidades. 

m 1978, el índice es de 0.69, margen de utilidad decde luego bas- 
tante alto, máxime s i  consideranos que no persigue fines lucrativos, 

pero este rendimiento sobre las ventas es ficticio, ya que la  utilidad 

es producida por el alto subsidio que absorbe importantes pérdidas de 

operación. (Véase estado de resultados). 

Eh 1979, e l  rendimiento sique siendo bastante alto, consecuencia de 

l a  misma situación, además de qiie no se esta produciendo un gran volunen 

de ventas que pueda ofrecer un Andice tan alto. 

m 1980, la  situación canbia totalmente y ias gráficas SM eiocuen- 

tes a este respecto, esto se ddx  a que en este año, l a  empresa registra 

una pérdida enorme de operación causada por las costos excesivos de pro- 

duccihn y ventas y que no alcanzó a ser absorbida (por e l  subsidio (Véa- 

se estado de resultados). 

h 1981, las ventas tienen su mejor manento, motivando con ello una 

recuperación en l a  razón, aunacla a que se prcüujo una utilidad generaia 

por e l  gran aumento del subsidio, e l  cual absorbió la pérdida del año 

pasado, además de que esta vez,, los costos no se dispararon como enton- 

ces. (Véase e l  estado de resultados). 

h 1982, l a  razh sigue mejorando su valor, cam se aprecia en l a  

gráfica de abajo, principalmente por el nivel de utilidad logrado, que 

es beneficiado por l a  importante reduocib de los costos, a h  cuando las 

ventas tambih disminuyeron, s61o que en menor proporción. Esto demues- 

tra claramente cano los costas de producción de ventas, afectan grave- 

mente la  operación de la  empresa. 
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Esta razón nos va indicar e l  rendimiento de los activos, el cual se- 
espera muy bajo de acuerdo a lo  que hemas analizado. 

Eh 1978 e l  rendimiento es die 0.12, que para el tipo de empresa sería 

relatnvanente beno, dado que s i g ~ i f i c a r ~ a  una productividad aceptable de 

los ar-tjvos, en su primer año de! operación. 

i31 1979 aunenta e l  rendimiento a 0.18, que indicaría una hena rota - 
ción de los activos, además de tm margen adeCuai0 de utilidad sobre las - 
ventas. Y así es efgstivaiente,. cano se abserva en e l  estado de resulta- 

dos de este &o, l a  utilidad gut? se &tiene es la  mejor en todo e l  perío- 

do, ayñ1cJue ya vimos por - . e s  así y que es realniente lo  gue ocurre con 

los activos. 

lh 1980, l a  empresa sufre una cdda estrepitosa, c m  se muestra en 
las gráficas, debido principalmente, a que se incrementó l a  inversión en 

activos, y s i  bien, las ventas ,aunentamn ccnsiderablenente, éstas incu - 
rrieron en .grandes costos cie prc-ión, generando una pérdida cie opera - 
ción que no alcanza a absorber ei subsidio feüerai; produ=iéndoBe la  pér- 
dida que se registra en e l  estado de resultadas de este año. Que afecta 

desde luego, la  relación de esta razón. ( veke ventas / activo total 1. 

ib 1981, gracias al aunento del subsidio y a que los costas no se 

dispararon como el aiio anterior, pese a que se logró e l  mayor volunen de 

ventas, se obtiene una utilidad que restablece e l  valor de l a  razón, como 

se aprecia en las gráficas. 

m 1982, se mantiene una tendencia ascendente del indicador, debido, 

a una disminución en los costos: con lo que se mejora nuevamente la  uti- 

lidad, aunque tanbik continuairon incrementandose los activos, Prapi - 
ciando una relación desfavorable para l a  razón, que manifiesta un pobre 

rendimiento de la  inversión en activos. 
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Eh 1978, l a  empresa tiene un margen de rendimiento sobre l a  inversión 
de 0.20, e l  cual de acuerdo a l  objetivo de l a  misma, podría ser considera- 

do aceptable; ya que, aunque e l  rendimiento es similar a l  que ofrecen los 
bancos, (hablando de este perkdo 1978 a 1982 ) l a  empresa si  cmple con 

otros objetivos. 

i3-1 1979, aumenta e l  rendimiento debido principalmente, a l a  utilidad 

que se tiene en este año, que aunentó en mayor proporción que e l  capital 

contable, mejorando consecuentenente el índice de esta razón; ve&e el  

cuadro y l a  gráfica de arriba. 

m 1980, se presenta una situación totalmente diferente, cano se ob- 

serva en las gráficas, debido a l a  enorme pérdida de operación que dismi- 

nuye el  capital contable. Esta fue originada por los altos costos en que 
incurrieron l a s  ventas realizadas en este año, que llegaron a doblar el  

importe del año anterior, véase estado de resu1t;das. 

h 1981, se recupera el rendimiento, principalmente porque los castos 
de prcduccib y ventas no amentaron en l a  misma prcporción que e l  volunen 

de ventas. &to prodme una utilidad que mejora l a  uasición del capital 

contable, ashismo el  índice de l a  razón. 

& 1982, el rendimiento desciende un poco su posición, cano se  vé en 

l a  gráfica de abajo, debido a que l a  utilidad continuó en ascenso al igual 

que el capital contable, tal ctmo se aprecia en l a  gráfica de arriba. Esto 

se manifiesta en una relación (iesfavorable en l a  razón, que indica un bajo 

rendimiento de los faidos aportados, l o  cual se entiende perfectcmente si  
consideranos que existe una deficiente administración y distribución de 

los m i s m o s .  
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C O U P A Ñ I A  P R Y T  

Situación Pinariera a l  31 de D i c i d r e  de 1982 y 1978 
(miles de pesa51 

Activo 

E€e t i vo  caja y bancos 
inversianes 61 valores 
Cuentas por cobrar 
~ O S  estiinación c. I. 
-ores diversos 
inventarios 
Paps  aticipuice 

Suna del Circulate 

-- 
Circulante 

P i  jo 
ayiipo de h-aaucciai 
Equipo de transporte 
Quip0 de nianteniiaiento 
b b i l i a r i a  y Q. de (xicina 
r4eCKx3-e. acunulah 
Quip0 y ref. en traisporte 

Otros Activoe 
Gastos de instal=ib 
Depósitos en garantía 

lbtal de Activos 

Pasivo y Patrimonio 

Proveedores 
Acreedores y G a s h  kun. 

hnvisimes 
Gastos por pagar / 81 
Gastos por pagar / 82 

Sum del Pasivo 

C i r cu la t e  

Impies- Y Der. Por pagan 

Patrimonio y Resultados 
Subeidio del Gobierno Ped. 
R e s .  de ejerc. anteriores 
Donacik de Bienes 
Utilidad del ejercicio 

Suna de l  Patrimonio 

Suna del  Pasivo y Patrimonio 

1982 - 
S 6,623 

130 
74,644 
13,461 
51,728 
8,068 

211 

$ 127,943 

- - - -  

Aunento 
1978 ~Dismin. - 

27,519 (20,896 1 
60 70 

7,618 67,026 
1,137 12,324 

51,728 
5,247 2,821 

(098) - - - -  309 - - - -  
39,616 88,327 

89,980 3,764 86,216 
6,730 1,119 5,6l l  
2,229 877 1,352 

28,144 872 27,272 
( 9,570 9,629 

77,694 16,351 61,343 

6,840 1,834 5,006 

- - - -  - - - -  059 - - - -  

4,822 103 4,719 
065 

S TL0.524 56.070 154,454 

- - - -  065 - - - _  - - - -  

2,602 4,783 (2,181) 
4,636 13,053 (8,417) 
5,329 3,272 2,057 

18,311 18,3ll 
2,922 2,922 

9,077 9,077 - - - -  - - - -  - - - -  
$ 42,877 21,108 21,769 

124,643 39,717 84,926 
7,500 (11,789) 19,289 

16,109 16,109 
12,361 7,034 19,395 

S 167,647 34,962 132,685 

- - - -  - - - -  - - _ _  

!$ 210.524 56,070 154.454 
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C O U P A Ñ I A P R Y T 

Estado de Resultados por los Ejercicios terminados 

a l  31 de Dicambre de 1982 y 1978 
(miles de pesos) 

ingresos por Servicios 

costos y Gastos - 
Costo de h-oduCciÓn 

Utilidad Bruta - 
Gastos de A<anon. y Ventas 

Utilidad de Oprac ib  

otros Ingresos 

Utilidad antes de Sub. - 
Subsidio Federal 

Utilidad del Ejercicio - 

1982 - 
$ 101,527 

(263,672 1 

9,481 - - - - -  
(2!4,191) 

273,586 

$ 19,395 

- - - - -  

1978 

10,066 

- 

(79,022) 

1,679 

( 77,343 

- _ _ _ _  

7,034 

91,461 

212,489 

(121,028) 

63,622 

- - - - -  

- - - - -  
(184,650) 

7,802 - - - - -  
(176,848) 

189,209 - - - - -  

12,361 
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Via vez que heme oheanado y malizado las tendencias de las parti- 

da6 que integrai los Eetadoe Financieros, así como las tendencias que 

mtra lórr rmes  de 1918 a 1982, vanos a hacer ahora m mai s i s  glo- 

bal canparativo, de 1- Mites de estos años, concentrándonos de manera 

máa aspacid, en los Micadoree que registren mayor variación. (Esto 

podría bor cano ma conciusián del periodo analizado). 

Activo Ci&ate/Paeivo CirniZmte 1982 1978 

2.98 1.87 

La ib8icib de liquidez de l a  canpaAia aunentÓ caisiderablemente, con 
respecto a l a  que mostraba e l  inicio del perf&, esto desde 1-0, no ee 

my favorble, ya que UI m t o  importante de inversib ociosa. 

S i  Obsarvmoa los mtadas de situación Finaciera canparativas, vere- 

m e  que existe ma mala distxibuci6n de su activo circulante: a=unulación 

de cuentaa por e a r ,  ya vencias y posiblemente incobrables, exceaiva 

inversiái en deudores diversos, que! restringe l a  inversión en otros acti- 

vos pr-tivos. fit0 por su pesto no garatiza l a  liquidez efectiva de 

la  capdifa, máxime s i  caieideraics l a  lenta rotación que presentan los 

inventarias y las G t a s  por cuixar, y que a la  par, cantinúen acunuián- 

dose las cuentas por pagar. 

Activo Cizrulate - Inventqrioe/Panivo Circulante 1982 1978 

2.79 1.62 

Veme que l a  pasicib de liquidez de la  empreaa realmenté ha aunenta- 

do w h o  en cinco aios y sipcndría yue dá salida rápida a sus ‘inventarios, 

siendo por tanto muy solvente, sir1 embargo, el índice también es distor- 

simado por l a  sobrehversih en cuentas por cobrar y deudores diversos, 

de las cuales no se garaitiza el cobro real, ya que probablemente in-- 
cluyen gran n k o  de cuenta males. 

1982 1978 

0.25 0.60 
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~a prepaderacia de l a  d e d a  circulante bajó ccnsiderablemente con 

respecto a l a  que t d a  hace cinco ai~x, l o  cual, en principio, denota que 

no está utilizando aiecuadanente el crédito de proveabres. 

Este bajo financiaaiento influye para m a  r e i a c i k  favorable en el 

capital  de trabajo y un reducido &lice de d e d a  total, como se verá en 

esas razones. 

S i  cmsuftamxs los Estados Finiuicieros, podremos ver gue realmente 

las proveedores t i - e n  muy poca participación y gue sus deudas circulan- 

tes están constituídas básicanente por las cuentas y gastos acunulaios 

por pagar, posiblemente por una desv iac ik  de fondos que se real iza en los 

activos. 

Inventarios/Capital de Trabajo 1982 1978 
0.09 0.28 

Se observa que hubo una reducci& en la dependencia del capital de 

trabajo respecto a los inventarios, :La cual se explica fácilmente, s i  re- 
cordanos l a  raz& de l a  prueba de l  $ido y consilltarnos los Est& Finan- 
cieros, que nos muestran que en cinco aÍíos los inventarios no llegaron ni  

a l  doble de su saldo inicial, creemos que principalmente por l a  desvia- 
ción de fondos gue se hacía a otros activos. Además, como se verá en otra 

razón, los inventarias aunentarm suhstancialmente su rotación, pasardo a 

segwdo t b i n o  cano parte importante en l a  composicik de l  capital de - 
trabajo, de t a l  manera que algún problema en estos, no afectaría grave- 

mente l a  posición de l a  canpaiiía para cunplir con sus obligaciones coti-  

dianas. 

Cuentas por Cobrar/Capital de “=bajo 1982 1978 

1.32 O. 35 

Esta razón canplementa l a  infcrmación de los índices del  circulante 

y confirma que las cuentas por cobrar son elementos más importantes en l a  
canposicih del  capital de trabajo 11 que ha ido aunentando cada vez m á s  su 
dependencia de las mismas, a lo  largo de este período. Esto denota un 
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capitai de trabajo inadecuado y que l a  caripañía no esta cobrando, c m  - 
tabién lo veremos en las razones siguientes de las cuentas por cobrar y e l  

período de cobro. Ad&, podemos ver en los Estados Financieros, como han 

ido aunentando sua gastos para cuentas incobrables. 

Ventas Netae/Capital de Trabajo 1982 1978 

1.16 0.54 

h cinco años l a  rotación del capital de trabajo, aunentó bastante, 

debido principalmente al incremento expresado en las ventas, que originaron 

UI incremento en las cuentas por cobrar, elevando de esta manera el capital 

de trabajo; además de que éste se vé distorsionado también por otros facto- 

res que ya hemos menciado, originando l a  relación "favorable" que se - 
observa en l a  razón. 

Ventas Nctas/Cuentas por cobrar 1982 1978 

0.89 1.55 

Esta r a h ,  canprueba lo que se ha dicho de las cuentas por cobrar en 
las razones anteriores. h cinccl años, la  empresa no ha logrado agilitar 

la  rotación de sus cuentas por cobrar, debido a que éstas han aumentado 

cada vez m á s ,  incluyendo segurmívite varias cuentas incobrables. (ni el 

período de cobro veremos teóricaniente los días que permanece en saldo una 

cuenta antes de ser cobrada). Esta acumulación excesiva de cuentas por 

cobrar, afecta desde luego e l  capitai de trabajo, que manifiesta una can- 

tidad my alta invertida en este activo. 

Mientras menor sea l a  velcciaad de los cobros, mayor será e l  capital 

de trabajo teórico y mayor el gasto pon cuentas incobrables. 

Esta sobreinversión en las cuentas por cobrar, seguramente es e l  re- 

sultado de un otorgamiento excesivo de credit0 y carencia de efectividad 

en las políticas de cobro. 

Ventas Netas/inventarias 1982 
12.58 

1978 
1.91 
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La velocidad con que scn renovadoc los invmtarios, aunentó substan - 
ciaimente en cinco años, l o  indicaría que se aunentaron las ventas y 

que se eliminaron algunas mercanci.as dscoletas o de lento movimiento, o 
bien que se hiciercn algunas conm;iones en los precios. 

Ecta mayor rotación en los inventarlos, implica una menor dependencia 

de l  capital  de trabajo para apoyarlos, l o  cual hace ver al inventario no 

muy s igni f icat ivo en l a  carposiciái de éste. Y que parte de l  mismo capi- 

ta l  se desvíe hacia otros activos. 

Sin embarga, esta mayor rotax& no se ve acaipaiada por una utilidad 

de acuerdo a tal aunento, c0m0 se luede observar en el  estado de resulta - 
dos. Debido a los altos costos de producción y venta, admas, las ventas 

han incrementado el said0 de cuentas por cobrar &to se ha constituido en 

una carga para l a  cunpañía, dado que no existe l a  disponibilidad inmediata 

que se espera de este activo. (por su lenta rotación) 

Período de cobro: Cuentas por ~ & ~ a r / ~ e n t a s  diarias a Crédito 
1982 1978 
216 231 días 

im días que permanece teóricimente e l  saldo de cuentas por cobrar no 

ha variario, es decir,  gue en el triuicurso de cinco dos ,  l a  canpañía no ha 

mejorado sus pol í t icas de crédito y cobranzas. 

Al ver los estados financieros nos danos cuenta de que los aunentos 

en las cuentas por cobrar son prqmrcionalmente mayores al incremento en 

l a s  vent,=. (Véase tanb ih  el  análisis de t endmias )  

Esta situación afecta s e r i m i t e  al capital de trabajo y consecuen - 
temente al margen de utilidad y capital contable. 

ventas Netas/Activo F i j o  

1982 1978 
1.30 0.61 
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L a  rotación de los activos fi jos mejoró su movimiento en cinco años, 

debido principalmente a l  aunento de las ventas, que s i  bien, en 1982 baja- 

rcn, e l  activo f i j o  lo  hizo en mayor prcporción (Véase Estado de situación 

Financiera). Sin enbargo, l a  rotación sigue siendo lenta, lo  cual quiere 

decir, que l a  compañía no utiliza adecuadanente su capacidad teórica ins- 

talada, dado que no se esta generiudo un volunen de ventas de acuerdo a l  

capital invertido en este activo, o bien que existe una sobreinversión en 

el mismo y que en todo caso, deben aunentese las ventas o reducirse las 

inversiones en activas fi jos o anbas cosas. 

e l  valor de esta razón, sa manifiesta parte de l a  deaviación de 

fondos que hemos mencionado, que a l  no corresponder las ventas con l a  can- 

tidad invertida en activa f i jo ,  se afectó directaiente al margen de uti- 

lidad y de capital contable. 

Ventas Netas/Activo Total 1982 1978 

0.48 0.17 

La rotación del activo total, cano se esperaba, también es muy baja, 

esto es; en cinco &os e l  volunen de ventas que se ha manejado, no ha co- 

rrespondido a la  cuantía de la  inversión en activos, indicando que existe 

una tendencia a la  sobreinversih en éstas, no debidmente acompañado por 

aunentos en las ventas. 

Esta sobreinversión en activcls puede resultar más costosa que la  mis- 

ma situación en cuentas por cobrar y deudores diversos, ya que estas cuen- 

tas piden ser cmvertidas a efectivo en un período de m e s e e ,  aunque se 
produzca pérdida, mientras que l a  inversión excesiva en activb total, pue- 

de llevarse mho m á s  tiempo. Dic:ha situación deberá ser compensada con 
mayor volumen de ventas y mayor eficiencia de l a  administración para no 

afrontar peores problemas. 

Activo Pijo/Capital Contable 1982 

0.46 

1978 

0.46 
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se vé claramente l a  tendencia a l a  sobreinversión en este activo, 

tanando en cuenta e l  bajo volunen de ventas que Ocasiona los canbios que 

ya heros mencionado en l a s  razones tie capital  de trabajo y de ventas, y m á s  

adelante en las de utilidad. Demastrando además, las malas decisiones de 

l a  aCministración, respecto a l a  estructura de los activos. 

Ventas Netas/Capital Contable 1982 1978 
0.60 0.28 

Esta razón complementa l a  info:cmación de que el  capital  contable no es 
inadecuado, sino mal utilizado. h 1978 el capitai contable parece que es 
insuficiente para apoyar las venta;, sin embargo, consultando los Estados 

Financieros, veremos que esto' no es c i e r to ,  sino que existe una mala dis- 

tribución de fondos y que adan&, las ventas son muy pocas en relación a 

l a  capacidad teórica que se tiene para apoyarlas. h 1982, parece que el  
capitai invertido ha sido forzado q3 su máxima capacidad para amentar e l  

volunen de ventas. Estas efectivamente amentaron, pero incurrieron en 
altos costos que dejaron una *da por cada unidad vendida, lo que desde 

luego afecta a las utilidades. 

Pasivo Total/Activo total 1982 1978 

0.20 O. 37 

E3 financiamiento externo de l a  ccmpañía realmente ha sido insignif i-  

cante en los cinco años, mostrando l a  capacidad obvia de l  capital propio, 

pero tanbib su mala administracibi y utilización de las fuentes alternas 
de financiamiento. 

Utilidad Neta/Ventas Netas 1982 1978 

0.19 0.69 

Tanando en cuenta l a  naturaleza de l a  ccmpañia, e l  m a r g e n  de utilidad 
en los cinco años, podría considerarse heno, segíHi se & m a .  Estos índi- 
ces son distorsionados por una utilidad inflada, que no re f l e ja  l a  reali- 
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dad de las operaciones, cano se puede apreciar en el Estado de Resultados. 

Utilidad Neta/ktivo Total 1982 1978 

0.09 0.12 

Esta razón, que en 1978 presentaba un índice de rendimiento m á s  o 

menoél aceptable para e l  tipo de empresa, aunque tanbién distorsionado por 

una utilidad ficticia, en 1982 se écerca un poco m á s  a la realidad, dams- 

tranüo que la  utilidaj: sohre las ventas no es real y que l a  rotación de 

íos activos es m u y  lenta corrO$ormdo además, que las ventas scn insufi- 

cientes, sus costos demasialo altos, los fondos mal distribuidos y el 

capital de trabajo inadem&. (Véase los Estados Financieros de este 

aiio, así c m  las razonee m e  intervienen todas estos elementos 1. 

Utilidad NetaKapital Contable 1982 1978 

0.11 0.20 

El rendimiento sobre la  inversión que parecería bueno en un principio 

para esta empresa, aunque engañcrso, ha bajado considerablemente en e l  

Último año, consecuencia de una utilidad afectada por los altos costos y 

e l  bajo número de ventas, resintiendo además, la lenta rotación de los 

activos y la  mala administración del capital de trabajo, a d  cano una m a i a  

distribución de los fondas, los male han aumentado substancialmente 

mientras que el rendimiento ha disminuido. 

Tcda esta situación, que no correspondería desde luego, a una empresa 

privada, donde e l  objetivo principal es maximizar las ut i lh3es  de los 
accionistas, t a l  situación pues ié?  kenazar seriamente la  existencia dei 
negocio o la l iberta de operacih del mismo. 
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lienos hecho ya a lgu~as sugererrzias a l o  largo de las razones analiza- 
das, para mejorar l a  relación gue se presenta en cada una de e l las ,  sin - 
embargo, resuniremos 4 brevemente las recanendaciones que a juicio nues- 

tro, Nieran intentarse para l o g r a r  una mejor actuación en las  operaciones 

de l a  empresa. 

1.- 

2.- 

3.- 

4.- 

5.- 

6.- 
7.-  

8.- 

9.- 

10.- 

R e d u c i r  l a  inversión en ca ja  y bancos, que afecta e l  capital de traba- 

j o  y que reduce las Urlrersicnes en otros act ivas .  
Modificar sus políticas de cirédito y cobranza, que representan, una 

pesada carga para l a  canpañía hasta el manento. 

R e d u c i r  l a  inversión eri deudores diversas, que no representa liquidez 

real y efectiva. 
No hacer grandes inversiones en activos f i j o s ,  que acarrean grandes 
costas por mantenimiento, i n t e r e s e s ,  etc. 

U t i l i z a r  mayor crédito de proveedores. 

R e d u c i r  sus cuentas acumuladais por pagar. 

MeIjorar l a  distribución del capital aportailo. 

Fortalecer el capital de tratajo,  mediante mejor aministracih de las 

operaciones en sus activos y pasivos circulantes. 
Elevar e l  nhero de ventas, vigilando precio y condiciones de venta o 
r e i r  l a  inversión en activos. 
Cuidar las altos costos de piroduccih y administración. 

Hay que recordar que todos e5tos factores se encuentran totalmente i n -  
vertidos y que todos están interrelacionados, afectando muy serianente e l  

funcionamiento global de l a  emprl-sa. Esta inobservancia exhibe una defi- 

ciente administración, amenazando incluso l a  existencia de l a  empresa. 

Quizá en este caso, los problemas tanto como las  soluciones parecen - 
obvias, con l o  cual se l e  reste mérito a l  enfoque de sistemas. S i n  embar- 

go, con &te  se logró ver m á s  clcranente, como l a  situación es producto de 

toda una serie de factores interciependientes, que con el enfoque tradici- 

nal  es d i f í c i l  percibir; por lo c p e  concideranos que este nuevo enfoque en 

el  análisis financiero, es Ú t i l  y válido para mejorar l a  tuna de decisiones. 
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Dejanos e l  análisis a este girado de profundidad, motivado entre otras 

cosas, por el tiempo y espacio del estudio. Pero que no se entienda que 
as í  concluye un análisis con e l  enfoque de sistemas, &te abarca e implica 

aún mucho m á s ,  sólo que nosotros lo  hemos limitado de acuerdo a l  interés y 

disponibilidad de información para e l  objeto del estudio. 

~e existir información cano los promedios industriales, (muy necesa- 

ria para un análisis de razones) ,, e l  estudio continuaría y se complementa- 

r i a  con un análisis comparativo de los indicadores de esta empresa, con 

los del ramo industrial, UbicanElo m á s  claramente l a  situación y posición 

real de l a  compañía, tanto propia CON) en el  ramo. Permitiendo además, un 
análisis m á s  profundo que incluiría plenanente los factores del ambiente 

macroeconánico, como son los acprtos legales, fiscales y econánicos, etc. 

Sin embargo, tanpoco creemos que por esto, el estuclio carezca de con- 

fiabilidad, dado que estuvo complementado con un análisis de tendencias, 

además de contar con información suficiente de un período de cinco años, 
con el cual se pudo aplicar e l  enfoque de sistemas. Dando cuno resultado 

mayor información que ayuda& a la toma de decisiones. 
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C O IQ C L U S I O N  E S 

mipezamos por dar un marco teórico del enfcque de sistemas, tomando 
sus bases y metodología especifica; encaminado exclusivanente a nuestro 

objeto de estdio:  el  análisis financiero y l a  toma de decisiones, con e l  

prop3sito de dar una idea m á s  clara, de l a  mecánica de un estudio de siste- 

m a s  en i a  organización. 

h esta dinámica, hablarnos primeramente del objetivo y beneficios de 

l a  t m r í a  de sistemas, der$-vando en l a  utilidad, objetivo y forma de estu- 

dio, para e l  análisis financiero. 

Asimismo, quisimos resaltar por un lado, l a  utilidad de l a  teoría de 

sistemas en l a  okaservacib y análisis de un problema sujeto de estudio y 

por otro lado, l a  necesidad particular de a n a l i z a r  las  razones financieras 

como un conjunto de elementos íntimamente relacionados, es decir,  c m  

sistema. 

De esta manera, l a  Última parte del estudio nos muestra un análisis 

financiero (utilizando las razones) como ccurre normalmente, esto es, divi -  

didas en grupos de acuerdo a su "naturaleza", midiendo por separado l a  

liquidez, productividad, apalailcamiento, etc. 

Después, otro análisis ccm los mismos elementos, pero con otro punto 

de vista,  es dec i r ,  desde un enfoque sistemático. Esto fue con e l  pro& 

s i t o  de m a r c a r  claramente las (diferencias que existen en cuanto a l a  forma 

de estucliar las razones y los resultados que se obtienen. 

Así por ejemplo, vimos como en e l  primer analisis , ia  razón activo cir- 
culante/pasivo circulante, e r a  considerada "buena" o "mala" Únicamente por 

e l  índice que mostraba, s i n  analizar l a s  causas y efectos que este valor 

representaba para los otros irdicadores, o bien, si realmente era represen- 
tativo de l a  situación que enunciaba. 
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Mientras que en e l  segiinca> análisis, se dan las circunstancias que 

rcdean un valor aceptable y se advierte de las causas y efectos que están 

ligados a este valor. De tal forma que el índice es más "anpiio" y permi- 

te mejores conciusiones &re l a  situación que manifiesta. 

Así, un índice de liquidez que aparentemente era muy bueno, vimos que 

es distorsicnado (aunque parezca contradictorio) por índices muy malos, 
con esto se dá una idea de canci se encuentran interstuando todos los va- 

lore) y porque no deben ser milizados independientemente. 

Sin e l  enfoque de sistmms, quizá se habría llegado a l a  misma can- 

cluslón de graves deficiencias en las operaciones de esta empresa, sin 

embargo, esta no habría si& clebidanente apoyada por la  información que 
representa la  interaeción de todos los indicadores. 

coll todo esto, heros querido afirmar nuestras hipótesis, de que e l  

enfcque de sistemas, a diferencia del enfoque tradicional*, proporciona M 

marco de referencia m á s  q l i o  para la  tana de decisiones y que las razo- 
nes financieras, manejadas con el enfoque tradicional (sin relacionar los 

indicadores 1, no dan una infoimación financiera integral, por l a  mima - 
inobservancia de lak interacciones en los indicadores. 

Así es como concluirnas este breve estudio sobre análisis financiero, 

esperando haber demostrado, por qué las razones financieras no deben ser 
trat.adas por grupos, sino c m  un conjunto de elementos gue están íntima- 

mente reiacionados,.viéndose afectados por cualquier canbio ocurrido en 
alguno de ellos. Ofreciendo de esta manera una información Ras anplia de 

la posición financiera tie ma apresa, con la  cual permitirá Cariar mejores 

decisiaies. 

Recordamos t a b i h  que este método tiene sus limitaciones, por ejem- 

plo; no ofrece respuestas concluyentes, sino solmente pistas de l a  situa- 

ción y no son plenamente confiables en su información, ya que ésta piede 
ser ocasionada por infinidad tie factores. Además, deben ser perfectanente 



- 141 - 

seleccicnadas y comprendidas por 1.1 analista y necesariamente ser canpa- 

rads ccn otros indicadores de una enpresa similar o pranedioc industria- 

l-. 

Asimismo, para &tener una iriformsión más completa y M análisis más 
detalldo, deben emplearse otros dtodoc de analisis que canplementen l a  

información. Mmk de realizar un análisis m á s  profindo de cada uno de 

sus elenentos. 
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