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INTRODUCCION

La teoria de sistemas, que surgid por la necesidad de integrar varias
disciplinas y de lograr mejor comunicacién entre ellas, ha sido y es uti-

lizada en numerosos campos, dentro de las diversas ramas de la ciencia.

Una Qe estas aplicaciones, ha sido en el campo de la administracién,
donde ha revolucionado el pensamiento sobre el proceso administrativo, -
implantando el enfoque sistemitico en el manejo de la organizacidn. Este
enfoque, (se entiende por enfogue, un punto de vista o estilo de observa-
cidn, andlisis o evaluacidén de un problema, bajo cualquier situacidn dada)
tiende hacia el andlisis de la totalidad de los componentes o aspectos
bajo estudio, asi como de las interrelaciones entre si y con su medio -
ambiente, implica un plan, un método y un orden, ademis considera los -
fendmenos que estudia, como partes integrales, donde la interconexidén de
sus componentes, no permite descomponer a un sistema sin que éste pierda
su naturaleza.

Se ha definido al sistema como: un conjunto de elementos gue inter-
actian dinamicamente entre si y con su medio ambiente y que ademis pueden
ser organizados dentro de un todo complejo en el cual se presupone que
las subpartes van a contribuir al logro comin de todo el sistema. (*) Esta
interaccién de los elementos es la caracteristica esencial de un sistema y

es la que distingue a la vez un sistema de cualquier otra entidad.

De acuerdo a esta teoria, si observamos un sistema, éste sera sub-
sistema de otro maydr y éste a su vez, subsistema de otro, y asi sucesi-
vamente. Por lo tanto, los sistemas pueden ser delimitadps arbitraria-
mente, dependiendo del propdsito-o necesidad que se tenga 'para manejar o
estudiar al mismo.

Tomando en consideracidén ,esto, vamos a tratar de ubicar y definir,

el que serd nuestro objeto y sistema de anidlisis en este trabajo.

(*j Johonson, Kast, y Rosenzweig. op. cit. p. 15.



Si consideramos a la administracién financiera como un sistema, cuyo
principal objetivo es la obtencidén y utilizacidn de fondos, en base a las
decisiones y acciones financieras que afectan el valor de la empresa, éste
expresado por el flujo esperado de fondos; incluird varios subsistemas, de
los cuales destacaremos: la determinacidén de la estructura de activos, la
la determinacidén de la estructura de capital, la planeacidén financiera y
el andlisis financiero. Si nos dedicamos a analizar exclusivamente cual-
quiera de estos elementos, sabemos que constituird en si otro sistema, el

cual a su vez, contara con otros subsistemas.

De esta manera; si nosotros tomamos al analisis financiero como -
objeto de estudio, serd un sistema en el que las técnicas y métodos de -
andlisis, formarin parte de su red de subsistemas. Y si tomamos alguno de
estos métodos de andlisis, también serd un sistema en si mismo y asi po-
driamos seguirnos ilimitadamente. Pero nosotros sélo llegaremos hasta es-
te punto y nos concretaremos exclusivamente a estudiar uno de los métodos
de andlisis financiero, el cual vendrid a ser lo que nosotros llamaremos,

sistema de analisis financiero.

El método que hemos seleccionado para este breve estudio sobre anali-
sis e interpretacidn de estados financieros, es de razones financieras,que
nosotros veremos como un sistema en el cual sus elementos: activo circu-
lante/pasivo circulante; ventas netas/inventariocs: wventas hnetas/capital
de trabajo; etc., estardn estrechamente relacionados, por lo que cualquier
cambio en alguno de éllos, causard una alteracidn en todos los demas.

Este método ya ha sido tratado por varios autores y es el mas utili-
zado por todos los analistas. Hmpero, todos emplean un enfoque .tradicio-
nal, sélo con pequefias diferencias en cuanto a la clasificacién y aplica-
ciétn de éste, sin aportar precisamente mejores resultados, va que los
indicadores que manejan son estudiados separadamente, sin relacionar unos
con otros, por lo que los resultados obtenidos, no dan una informacién
financiera integral.

En este estudio, las razones financieras, seran analizadas con un

punto de vista sistemitico, es decir, desde una perspectiva global, que



permita visualizar y profundizar en las relaciones que existen entre cada
uno de los indicadores, con el propdsito de obtener una informacidén mas
completa de los aspectos financieros de la organizacidn, que proporcione
a las personas encargadas de tomar decisiones, mejores elementos que las

apoyen en este proceso.

En el primer capitulo, El Enfoque de Sistemas y la Toma de Decisio-

nes: empezamos por dar un pancrama dgeneral de los objetivos y beneficios
que se persiguen con el enfoque de sistemas y la utilidad que estos repre-

sentan para la toma de decisiones.

Después, remarcaremos la importancia y la necesidad de utilizar esta
perspectiva en el anilisis e interpretacidn de la informacién financiera
de una empresa, con el objeto de conocer a fondo la situacién y la posi-
cidn que guardan cada uno de sus elementos en relacidn con todos los -
demas .

Aqui, damos también, una visidn general del desarrollo experimentado
por las empresas y con ellas el andlisis financiero, que también influye

para indicar la necesidad de un andlisis mds completo.
Posteriormente, nos dedicamos a tratar la estrecha relacidén que exis-
te entre este analisis financiero y la toma de decisiones financieras y en

general con todos los cuadros directivos de una compania.

En el segundo capitulo, El Enfoque de Sistemas en el Andlisis Finan-

cierc; partimos de una observacidn de la administracidén financiera como
sistema, con el objeto de identificar al andlisis financierg, como uno de
sus subsistemas mas importantes y poder asi, posteriormente, ubicar per-

fectamente el punto de interés de nuestro estudio.

En esta parte también, antes de tratar concretamente nuestro objeto
de andlisis con el enfoque de sistemas, mencionamos los beneficios que
particularmente traeria este punto de vista al andlisis financiero, para

mejorar la toma de decisiones y desde luego, también enunciamos las limi-



taciones, tanto propias como ajenas, que rodean a este enfoque, en el

andlisis de datos financieros.
Una vez delimitado nuestro ocbjeto de estudio, (razones financieras
con el enfoque de sistemas), establecemos un modelo general de interaccidn

entre todos los elementos que integraran este sistema.

Finalmente, en el capitulo tres, Aplicacidén de las Razones Financie-

ras con el Enfoque de Sistemas; hacemos un andlisis de los principales

estados financieros auditados, de una compafiia productora de programas
para radio y televisidn, aplicando las razones como se hace generalmente,
o sea por grupos y después, hacemos el mismo analisis, pero ahora desde
una perspectiva de sistemas, ‘sin clasificarlas por grupos, ni analizarlas
por separado, con el propdsito de mostrar claramente la diferencia que se

tiene, tanto en forma camo en contenido, de estos dos enfoques.

Por ultimo, damos unas recomendaciones a manera de sugerencias sobre
el caso analizado. Ademas unas conclusiones finales, sobre los beneficios
y resultados generados por el enfogie de sistemas; en las razones finan-

cieras; la interpretacidén de estados financieros y la toma de decisiones.



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

Toda la teoria clasica de la administracidn enfatizaba
generalmente en partes o segmentos de la organizacién, y no
daba el suficiente énfasis al problema de las interrelaciones
o integraciones de una actividad. Tampoco el enfoque neocla-
sico de relaciones humanas se movia en esta direccién. Sus
enfoques estaban dirigidos 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 lo tanto, un sistema de decisiones integradas.

Con el enfoque de sistemas se distingue a la organizacidn
como un conjunto de elementos y variables mutuamente depen-
dientes, que ésta, ademas, dentro de un sistema mas amplio e
inclusivo; como puede ser el medio ambiente donde opera.

En la organizacidén, los elementos o partes del sistema,
comprenden al individuo, al grupo de trabajo, a la organiza-
cidén formal, y finalmente, a los sistemas ambientales que
tienen un reflejo directo sobre la organizacidn como sistema.
En este sistema existen numerosos subsistemas gque se estable-
cen con el objeto de llevar a cabo funciones especificas, que
coadyuven al logro del objetivo global de la organizacidn, -
tales como: El sistema de produccién, de distribucién, de
control, y el sistema de informacidén etc. De esta manera, la
empresa es un sistema con muchos subsistemas integrelaciona-
dos entre si y con su medio. ambiente, para la consécucién del

objetive comin.

Otro punto importante de este enfoque, es que profundiza
en las interacciones de los diferentes elementos o partes del
sistema. Existen modelos de interaccidén entre los diversos
subsistemas de la organizacidn, por ejemplo, individuo, 1la

estructura organizacional, el subsistema funcional vy los



diferentes grupos ambientales. Al hacer una interrelacidn de
los varios subsistemas, se logra un marco de referencia - -
completo, o sea, una referencia de sistemas, que permite a la
vez, contar con un sistema de decisiones integradas; donde
las propuestas pueden ser evaluadas dentro de una estructura
de objetivos y planes. Si las propuestas son razonables,
pero no contribuyen al logro de los objetivos establecidos,
se presentan dos alternativas; la 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, las actividades de la organiza-
cidén permanecen flexibles, por 1lo tanto, puede enfrentarse
con un medio ambiente dinémico y cambiante.



a) OBJETIVO Y BENEFICIOS DEL ENFOQUE.

LLa teoria general de sistemas, surge por la necesidad de
integrar varias disciplinas, para lograr una mejor comunica-
cidén entre estas, y no solamente para ser aplicada a una so-
la: sino que ha sido utilizada en numerosos campos dentro de

las diversas ramas de la ciencia.

El enfoque de sistemas tiende hacia la aplicacidn de una
perspectiva global, en el sentido de no abordar detalladamen-
te un subsistema o aspecto especifico del sistema sin que -
cuente previamente con un panorama general, del medio ambien-
te interno y externo del mismo, de sus objetivos, de sus re-
cursos, y de sus principales caracteristicas. Esto udltimo
asegura la evaluacidn e interpretacidn realista de todos los
efectos y repercusiones de un problema en el contexto del
sistema al que pertenece, lo cual representa una garantia en
cuanto a la permanencia y efectividad de las soluciones reco-
mendadas por el andlisis de sistemas. El enfoque de sistemas
viene a representar beneficios concretos para gquien toma las
decisiones en una entidad; debido a gue le permite evaluar vy
jerarquizar problemas y alternativas de solucidén en base a -
criterios cuantitativos y cualitativos sobre bases comunes,
lo cual permitiri alcanzar los objetivos de manera mds efi-

ciente.

Los gerentes -a menudo enfocan su atencidn sobre funciones
o 4reas especificas, por lo que resulta factible perder de --
vista los objetivos globales de la entidad, y mas ain, perder
vista el papel gue juega esa entidad en particular, dentro de
sistemas adn mayores (ver fig. 1) Estos individuos, podrian
desarrollar mejor sus funciones y responsabilidades si se -
concientizan del panorama general de 1la organizacidn (ver
fig. 2).



El problema focal del andlisis de sistemas, consiste en
proporcionar una mejor visidén de la pared de subsistemas y de
partes interrelacionadas, las cuales se unen para formar un

todo complejo.

Claramente la teoria de sistemas proporciona un marco de
referencia amplio y ttil, en el cual se puede llevar a cabo
una actividad especializada. Permite relacionar y comparar
los conocimientos encontrados. Y proporciona un marco de re-

ferencia para integrar el proceso de toma de decisiones.

El propdsito de utilizar la teoria de sistemas en toda
organizacién, es desarrollar un objetivo y un medio ambiente
propicio para la toma de decisiones, ya que este enfoque fun-
ciona a través de objetivos bien determinados y no por acti-
vidades: es decir, con una orientacidén y metodologia de -
acuerdo al objetivo del sistema, limitado obviamente por sus

recursos y por su medio ambiente.

Al hablar de objetivos, no se implica el uso de un pro-
grama rigido de actividades, sino de la aplicacidn de una -
metodologia o estrategia general flexible. Esta metodologia
es la base fundamental para la implantacidén de un enfoque o
anilisis de sistemas. Las caracteristicas de esta metodolo-
gia incluyen una orientacidn interdiciplinaria en el sentido
de que, generalmente, el logro de uno o mas objetivos en la
organizacidn, requiere no sélo de un andlisis legal, conta-
ble, administrativo, o de sistemas, sino de 1la conjungién de

todos estos.

Nosotros consideramos gue este enfoque interdisciplinario
es de gran utilidad, ya que desde una perspectiva global y de
conjunto, permite obtener mejores soluciones y mayores bene-
ficios de los que se esperarian normalmente bajo cualquier

otro enfoque, (clasico, de relaciones humanas, etc.).
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A través de esta perspectiva que se desprende del enfogque de siste-
mas, es posible visualizar las fallas o problemas que pudiesen surgir a
futuro dentro del sistema; de esta manera se podrian tomar medidas co-
rrectoras a las posibles desviaciones, antes de que surja el problema, y

no solucionarlo solamente hasta cuando este se presente.

En nuestro estudio, este enfoque es utilizado para el andlisis e
interpretacién de estados financieros, via Razones Financieras, con lo
cual pretendemos aprovechar los beneficios que brinda el andlisis de -
sistemas desde su punto de vista total e interactuante, y que en nuestro
estudio se pueden traducir en un nilisis mds profundo de los aspectos
financieros examinados, que a su vez, proporcionaran una mejor - informa-

cidén que ayude a tomar mejores decisiones.

Ampliando los beneficios que trae la teoria de sistemas al campo de
la administracion, diremos, que asi como es de gran utilidad para obtener
mejores resultados en un &drea especifica, igualmente lo es dentro de
todas y cada una de las etapas del proceso administrativo. Varios auto-
res yva han tocado este punto y lo han desarrollado de una forma mas o
menos amplia, (1) sin embargo, nosotros daremos aqui, aunque sea breve-
mente, una idea de como se cumplen estas etapas desde el punto de vista
sistematico:

Planeacidn.- La funcidén administrativa de esta etapa, serd la de -
seleccionar primeramenté,. los objetivos de la organizacidn, sus politi-
cas, sus programas, sus procedimientos y los métodos para lograrlos. De
esta manera la elnpfesa tendrd una estructura superior que le permita
tomar mejores decisiones a corto, mediano y largo plazo.

(1) Pozo, Navarro F., La Direccidn por Sistemas. Ed. Limusa
México 1982, 280 pp.

Johonson, Richard A., Kast, Fremont E. y Rosensweig, James E.
Teoria, Integracidén y Administracidén de Sistemas, BEd. Limusa
Mexico 1977, 399 pp.




Organizacién.- Esta funcidén ayudard a coordinar al personal y los re-
cursos del sistema, de tal manera, que las actividades desarrolladas por
cada uno de los elementos, conduzcan a lograr los cbjetivos establecidos;
ya sea mediante divisiones de trabajo, delegacidén de autoridad y respon-

sabilidad para sus actuaciones, etc.

Direccién.- Esta funcidén consistird en guiar las operaciones de la
empresa hacia el logro de los objetivos, es decir; relacionard los méto-
dos mediante los cuales la organizacidon planea, organiza y controla sus
actividades, para conseguir:-sus objetivos y finalidades, utilizando los

recursos: financierbé, humanos, materiales y de informacidn.

Control.- Esta funcidn serd muy importante para lograr que los dis-
tintos subsistemas organizados, lleven a cabo sus tareas de acuerdo con
los planes. Sera esencialmente, la medida y la correccidén de las activi-
dades de los subsistemas, que asegurard la consecucidon del objetivo -

principal de todo el sistema.

Este proceso administrativo visto asi, implicard ademds, la coordi-
nacion de las cuatro funciones mencionadas, con el objeto de enfrentar
mejor los objetivos del sistema. Y en ningin momento seradn consideradas
como actividades independientes, dado que cada una de ellas depende
directamente de la actuacion de las otras (Véase, Johonson, Kast y -

Rosenzweig, p.56 op, cit.).

Este enfoque, desarrollado y comprendido por todos los miembros de la
organizacion, proporcionara un sistema de decisiones integradas, cque -
guiard a la organizacién hacia el logro del conjunto comin de metas

preestablecidas.

Como podemos ver, los beneficios que aporta la teoria general de -
sistemas, son muy amplios en cualquier ambito que esta se presente, -
siendo limitados tnicamente por el grado de profundidad a que el analista
quiera llegar.



b) UTILIDAD DE LA TEORIA DE SISTEMAS EN LA TOMA DE DECISIONES.

Empezaremos por decir, que cada individuo es propiamente un tomador
de decisiones. Ahora bien, una empresa tiene un conjunto de individuos y
una serie de recursos (fisicos, econdmicos, etc.) por lo tanto, la toma
de decisiones requiere de un mayor numerc de consideraciones, y mucho mas
complejas. En el contexto de sistemas, estas decisiones tomadas desde un
marcc de referencia mas amplio, se producen mas facilmente, y hacen
posible un mejor funcionamiento de todo el sistema.

Por otro lado en la organizacion, el proceso de toma de decisiones
cubre basicamente las siguientes etapas:

1) Fijacién de un objetivo; se va a tratar de alcanzar una meta gue no
se puede obtener sin emprender una accidén objetiva.

2) Conocimiento de alternativas; se debe tener una clara comprensién de
los medios por los cuales puede alcanzarse la meta, bajo circunstancias y
limitaciones existentes.

3) Evaluacién de alternativas; se deben evaluar y analizar las alterna-
tivas con relacién a la meta deseada.

4) Seleccionar la alternativa: se espera lo Sptimo a través de la alter-
nativa seleccionada que permita alcanzar la meta en la mejor forma.

Ahora bien, la “teoria que nos proporciona una estructurg en la cual
estas etapas bisicas pueden llevarse a cabo de manera mis efectiva, es el
enfoque de sistemas, debido a las caracteristicas y propiedades que
observa dicha teoria. De esta manera, la organizacidén como sistema,
mantiene en su estructura un flujo de informacién y de comunicacidn mis

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

En la empresa este proceso se hace mas complicado por la dindmica de
sus operaciones. Las grandes organizaciones, como el gobierno, han desa-
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rrollado sistemas mas complejos y mas completos de informacidn, que
intentan facilitar la toma de decisiones; enfocdndola hacia el mejor

logro de los objetivos.

Muchas de la técnicas desarrolladas, como es la computadora y el
procesamiento de datos, han ayudado a proporcionar una base para aplicar
el concepto de sistemas a la toma de decisiones. La técnica generalmente
mas usada y efectiva para seleccionar alternativas que involucran deci-

siones mayores; es la investigacidn y el analisis.

Esta técnica requiere; para solucionar un problema, que éste primero
se comprenda perfectamente. Significa por lo tanto, una bisqueda de las
relaciones entre las variables criticas, las restricciones y premisas,
que afectan la meta deseada, o sea, un enfoque sistemiatico. Ademas, la
solucidén de un problema requiere que se simplifique en sus diferentes
partes integrales, y que se estudien las diversas relaciones existentes.

Otra caracteristica importante de la técnica de investigacién y -
andlisis, es la visualizacién del programa y de sus relaciones en térmi-
nos matemiticos; es decir, reducir un problema a su forma conceptual que
represerite un paso efectivo para su solucidn, por ejemplo, en el andlisis
de los estados financieros, al utilizar las razones financieras, se
reducira la cantidad de los datos a una forma mas préctica y de mayor

significado.

En una organizacidén, las decisiones estdn influidas por el comporta-
miento del dirigente, que él1 hace trascender a los miembros de la orga-
nizacion, mediante los cuales hace posible la realizacion de sus deci-
siones. La actuacidn dependerd de los recursos disponibles y de su pro-
pia habilidad y de la de sus auxiliares en emplear esos recursos.

El director deberd analizar y desarrollar los posibles cursos de -
accidn, y seleccionar el que proporcione mejores beneficios en base a las
alternativas disponibles, considerando el riesgo y sus posibles conse-

cuencias.
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Todo esto, motiva a que la direccién requiera de un anilisis mas
completo, que profundice en la relacidén que guarda la toma de decisiones
con todos los elementos del sistema, es decir; un andlisis de sistemas,
en el cual se dé un proceso de decisiones integradas desde una perspecti-
va total e interactuante, que permita observar el comportamiento estruc-
tural de la empresa, con el propdsito de medir el efecto que tienen las
decisione dentro del sistema.
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¢) NBECESIDAD DE UN ENFOQUE DE SISTEMAS EN EL ANALISIS.

Para ubicar plenamente la necesidad de un enfoque de sistemas en el
analisis financiero, mencionaremos brevemente el desarrollo que han expe-
rimentado las organizaciones, y consecuentemente la administracién finan-
ciera. Esto es, con el propdsito de mostrar el analisis financiero,
también como parte integrante de este desarrollo, y la creciente e -
importante necesidad que ha venido adquiriendo.

Crecimiento de tamafio; este ha sido tanto en personal y volimenes de
venta, y operaciones en general, cque ha creado muchos problemas para la
integracidn de varios segmentos o partes de la organizacién.

Complejidad; crecimiento heterogeneo y una diversificacion hacia nue-
vos y variados campos, las han transformado en entidades complejas que
operan en medios ampliamente diferentes.

Especializacién de habilidades: camo consecuencia de la mecanizaciodn
y enfoque de administracién cientifica, que dificulta la integracién de
la gente en una operacidn unitaria y efectiva.

Diversidad de objetivos; tanto de las personas como de las unidades
organizacionales, esto ocaciona conflictos que afectan el logro comin de
la organizacidén. Es aqui, de nuevo, dondel el enfogque de sistemas pro-
porciona las bases para la integracién de los diferentes objetivos en un
todo sistematico.

Afrontar los cambios; el ambiente en el cual operan las organizacio-
nes, crecientemente exige cambios y evolucidn: por lo tanto, son sistemas
dindmicos adaptables con objeto de enfrentarse al medio ambiente.

Exigencias externas; crecimiento de los sindicatos, aumento de regla-
mentos y controles gubernamentales, etc. (Véase, Johonson, Kast y
Rosenzweig, p.40 op,cit.).
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Ahora bien, este crecimiento de las organizaciones ha ocacionado que
las mismas; desarrollen nuevos métodos y técnicas, junto con nuevas teo-
rias en cada una de sus areas, con el propésito de sobrevivir y permane-
cer en el mercado de acuerdo a sus objetivos., Dentro de toda esta evolu-
cidn experimentada en cada una de las areas funcionales({organizacionales)
es quizd, la administracién financiera, la que ha registrado mas impor-
tantes cambios desde sus inicios; cuando su funcidon principal era la de
obtener fondos, posteriormente la aplicacién que se le diera esos fondos;
después se presté mayor atencién a un andlisis sistemdtico de la admi-
nistracién interna, enfocada hacia el flujo de fondos dentro de la orga-
nizacién, con esto, elaborar nuevos métodos y desarrollar procedimientos,
que permitieran un mejor control financiero, en el proceso de la admi-
nistracién interna.

La administracion financiera sigquid evolucionando y adquiriendo gran
importancia en la direccic’;n general de la empresa, tal como ocurre hoy en
dia, donde la mayoria de la decisiones y acciones que se toman, estan -
determinadas por los aspectos financieros; que son los que, en un momento
dado, van a reflejar el valor comercial de la organizacién en el mercado.
Este valor, estard determinado por la corriente esperada de fondos en el
futuro y por el riesgo que estas proyecciones futuras traen consigo, y se
vera afectado por las decisiones financieras buenas o malas que se tomen
al respecto. Por lo tanto, -se requiere de un andlisis financiero que sea
lo mds completo posible, para tratar de establecer un equilibrio particu-
lar entre riesgo y rentabilidadl, que permita elevar al maximo los divi-
dendos de los accionistas.

Para remarcar un poco mis la importancia de la administracién finan-
ciera, y la necesidad de establecer un andlisis mas profundo en el con-
trol interno de las operaciones: mencionaremos algunos de los cambios mas
importantes y recientes que se han realizado en la economia:

- Aumento de la competencia.
- Expansidén y diversificacion de productos.



- Investigacidén y desarrollo.

- La inflacién continua por todo un sin nimero de problemas econdmicos,
como son: las altas tasas de intereses, el aumento del circulante,
etc.,

-~ Disminucidén en el margen de utilidades.

- Los niveles de desempleoc y las presiones que se estan ejerciendo para
corregir estos.

- Los controles sobre precios y salarios.

- Los altos costos de produccidén y distribucidn.

~ Las devaluaciones, etc.

Todo esto ha ocacionado grandes efectos en la organizacidén, y - -
sobretodo en la direccidon financiera, que requiere de un andlisis impor-
tante que le brinde la oportunidad de obtener mejores beneficios. Lo
cual viene a reforzar la necesidad de uitlizar nuevos métodos, técnicas y
nuevos enfoques, para lograr que las operaciones sean mas eficientes,

a través de mejores decisiones.

El enfoque que aportaria a la administracidén financiera, y particu-
larmente al andlisis financiero, tales beneficios, es el enfoque sistemi-
tico, basado en la teoria general de sistemas, ya que implica un plan,
un método, y un orden; considerando ademds, todos los fendmenos ocurren-
tes, como partes integrales, dado que la interconexidn que existe entre
los elementos, no permiﬁe descomponer al sistema, sin que éste pierda su
naturaleza (2).

Este enfoque viene ademis, a reducir las dificultades dg"v comunicacioén
entre las diversas areas o elementos que forman la estructura del sis-
tema, enfatizando sobre la interaccién que guardan los diferentes subsis-
temas dentro de una entidad.

(2) Beer, Staford. Cibernética y Administracidn: "el contexto: sistemas".
Trad. Luis Garza Bracho, Mexico, Compania BEditorial Continental,
1970, p.25.
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Por todo lo expresado hasta aqui, del crecimiento financiero y de la
teoria de sistemas; juzgamos conveniente utilizar el enfoque de la men-
cionada teoria, concretamente en lo que se refiere al analisis de la
informacién financiera, considerardo que este punto de vista proporciona
una visién mds amplia y mds profunda de las cuestiones financieras, que

es de 1o que mis se requiere actualmente en la direccion empresarial.

Todo esto, aunado a que en materia de anidlisis financiero, se ha uti-
lizado siempre un criterio que no toma en cuenta todas las interacciones
y posibles relaciones que existen entre cada uno de los elementos finan-
cieros; concretidndose a analizar exclusivamente grupos separados, que por
un lado indican la liquidez, por otro, la productividad, etc., cuando
esto en si, no nos dice realmente si se esta llevando a cabo un eficiente
manejo y control de las operaciones, que garantice el buen comportamiento
futuro de la empresa.

No se trata pues, de analizar éste o aquél renglén seqin nos intere-
se, si realmente queremos asegurarnos de la situacidn presente, pasada y
proyectada de una organizacién. Por supuesto que existen personas méis
interesadas en unos renglones que en otros, pero un andlisis financiero
integral, debe contemplar también la interaccidn que existe entre estos,
ademds, claro, de ser complementadio con los otros métodos de andlisis que

existen,

Con el enfoque de sistemas, trataremos de establecer claramente estas
relaciones de intef’depemlencia gue se dan, no entre grupos, sino entre
todos los indicadores que formen parte del analisis.

No cueremos decir, tampoco, que con esto se tenga la panacea de todos
los problemas financieros, tiene también sus limitaciones como veremos
mas adelante, pero si, que mejoraria sustancialmente la informacién -
proporcionada a la organizacidn sobre sus operaciones y funciones admi-
nistrativas, lo cual le permitira tomar mejores decisiones desde esta
perspectiva que le ofrece mejores resultados.



d) EL ANALISIS FINANCIERO Y LA TOMA DE DECISIONES.

El anilisis financiero, - podemos decir -, esta disefiado para obte-
ner, interpretar, comprerder y commnicar la informacion que ayudara a me-
jorar la racionalidad de las decisiones actuales, en la organizacidn,

basadas en expectaciones futuras.

Un elemento importante que ayudara al anidlisis a cumplir con este
objetivo, es la contabilidad; ya que es el sistema mediante el cual se
registran las operaciones Tomerciales y financieras del negocio, y se
sintetiza la informacién en pequefios informes, denominados estados finan-
cieros, los cuales representan el insumo principal del analisis finan-

ciero.

Dentro de la organizacidon, el sistema contable genera y suministra
la informacibén de las operaciones y resultados financieros de actuaciones
pasadas y presenta la posibilidad de obtenerlos mejores, gracias al -
andlisis y situaciones optativas que se presenten en el futuro.

La cuestidén de obtener los mejores resultados, determina una decisidn
que es preciso tomar: ¢ Qué resultadlos se consideran adecuados en toda
actuacién?. En cada actuacidén alguien tiene que formular o determinar
los factores que hagan posible el éxito, si se determinan las normas y si
los resultados de la actuacidn presente se evalGan tomandolos como patrén
de medida, quizd pueda afirmarse que es indispensable modificar en alguna
forma la actuacidn. El hecho de comprender bien ésto, puede servir de
estimulo a la investigacidén de actuaciones optativas que satisfagan las
normas de éxito.

Ahora bien, toda decisidén es una eleccidn que se hace entre varias -
alternativas; siempre que hay medidas optativas, es preciso elegir. La
eleccitn entre las diferentes opciones que finalmente llamamos decisién,
es realmente la culminacién de una serie de etapas. En las que intervie-
nen varias decisiones. Es preciso conocer si existen razones para tomar

en consideracién mas de una forma de actuar. Para tomar la decisién -
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acertada, es necesario contar con informacidén adecuada sobre las medidas
optativas entre las cuales hay que elegir. (Véase Stanford, Optner p.33
op. cit.).

La determinacion de las normas y la comparacidon del rendimiento, -
exigen informacién al respecto. Y en muchas ocaciones se logra tener la

informacién a través de los estados financieros o del sistema contable.

Para tomar acertadamente una decisidn es indispensable tener acceso a
informacidén apropiada. Y en esite aspecto, las funciones de la contabili-
dad se vuelven factor esencial del éxito en el proceso de formulacibén de
decisiones.

Para implantar normas tendientes al éxito, es preciso que exista -
informacidén adecuada acerca de los rendimientos apetecidos. La eleccidn
de las medidas optativas, exige que haya informes que permitan hacer -
comparaciones, entre los resultados probables de cada opcidn y los rendi-
mientos apetecidos o las normas respectivas. La disponibilidad de este
tipo de informacidén, puede servir para algo mas que describir normas y

medidas optativas, puede servir de estimulo para tomar decisiones.

Se define a la informacidn como datos apropiados a las decisiones.
Para que a los datos se les considere informacidén apropiada para tomar
decisiones, es preciso que se refieran a alqun aspecto de las normas o
medidas optativas relacionadas con esa decisién. Tal informacién puede
ser la adecuada pafa' una decisidén y no para otra. Uno de los principales
problemas de las empresas, es determinar que informacién s"‘e necesitard
para tomar decisiones, y también proporcionarla cuando se necesite.

Como reaccidén a este-problema, se han desarrollado las técnicas de la
contabilidad, vy el andlisis financiero, que proporcionan esta informacidn
de manera mas amplia, destinada a quienes toman decisiones que afectan al
desarrollo de las empresas: inversionistas, gerentes, empleados y gobier-

no.



La informacién que se requiere mas comunmente para las empresas, es
la que esta vinculada con su posicidén financiera, con su capacidad de
lucro, y con sus fuentes de fondos para uso corriente. Existen concreta-
mente tres informes financieros que contienen estas diferentes clases de
informacién: el balance general, que revela la posicién financiera, y
manifiesta el importe y la fuente original de los fondos invertidos en los
activos de la empresa, o vinculados con ellos. El1 estado de resultados
que expresa la capacidad lucrativa de la empresa, a través de los ingre-
sos, de los gastos y de la utilidad neta resultante de las operaciones.
Y el estado de orige_n y aplicacidén de recursos, que informa a cerca de las
fuentes actuales, y de los usos de los fondos.

Estos estados pueden considerarse como modelos generales de informa-
cién, puesto que brindan informacidn general que no se limita a ninguna
decisién especifica. Pero gracias al andlisis de la informacidn contenida

en estos informes, pueden satisfacerse los requisitos de informacién.

El hecho de contar con informes completos y apropiados, asi como con
un eficiente andlisis e interpretacidn de los mismos, acrecenta la posibi-
lidad de tomar decisiones mads objetivas.

Para proporcionar estos infoirmes y hacer el andlisis requerido, es
preciso conocer los hechos ocurridos, relacicnarlos entre si y con los
factores de decisibn, y también comunicar la informacidon resultante a -
quienes formulan las decisiones. Este proceso de conocer, reiacionar Yy
comunicar, exige planear y organizar las actuaciones o las cosas‘ en un
todo integrado y recibe el nombre de sistema; con el cual tanto la infor-
macion como el andlisis, generarin elementos de mayor signifiéaio para

la toma de decisiones.



CAPITULO II.- EL ENFOQUE DE SISTEMAS EN EL ANALISIS FINANCIERO.

La administracién financiera enfocada desde el punto de vista -
sistemitico, se identificard como un conjunto de métodos y procedimientos
intimamente relacionados entre si y con su medio ambiente, con un fin -
determinado. Por ejemplo; maximizar el valor de la empresa en el mercado.

De esta manera, la economia donde opera cualquier organizacién, sera
el medio ambiente externo con el cual estard interactuando el sistema,
o sea, la administracion financiera. Del mismo modo, la contabilidad
serd uno de sus elementos integrantes con el cual estard interactuando

directamente para lograr sus objetivos.

Dada la complejidad que se tiene para analizar todos y cada uno de
los elementos de una organizacidn; es importante sefialar la necesidad de
aplicar un enfoque que enfatice en la interrelacién que guardan dichos
dichcs elementos, éste, sera el enfoque de sistemas que proporciona una
estructura en la cual suceden relaciones de interdependencia y que va a

facilitar el estudio y el funcionamiento del sistema.

Considerando pues, que la teoria de sistemas ofrece mejores instru-
mentos de estudio, utilizaremos dicho enfoque para la formacidn y desa-

rrollc de un nuevo criterio en el analisis financiero.

Primeramente, estableceremos el sistema gue enmarca nuestro estudio y
siguiendo los lineamientos que nos dicta esta teoria, delimitaremos, de
manera un tanto subjetiva, una estructura donde cada uno de ,los elementos
que la integren, estaran sometidos a relaciones de conjunto bien definidas

por el objeto del sistema.

Con este punto de vista sistematico se tiende hacia el andlisis total
de sus componentes, asi como a las interrelaciones que se dan entre si y
con su medio ambiente. Con lo cual pretendemos establecer un marco de
referencia, en el que puedan obtenerse mejores resultados del analisis

financiero, que vengan a ser de mayor utilidad para la toma de decisiones.



a) LA ADMINISTRACION FINANCIERA COMO SISTEMA.

Antes de hablar de la administracidén financiera desde una perspectiva
de sistemas, recordaremos la definicidén que de sistema nos dia L. Von -
Bertalanffi "Un sistema es un conjunto de elementos intimamente relaciona-
dos entre si y con su medio ambiente, orientados hacia un fin determi-
nadc" (4).

De acuerdo a esta definicidn, toda organizacidon es un sistema, cuya
estructura esta constituida.de las partes que la integran y de la disposi-~
cidén que éstas adopten, camo consecuencia de las relaciones de conjunto a
que son sometidas. FEs por tanto, una agrupacion 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 relacidn que
ha de aparecer entre ellos. Asi pues, una organizacion, (sistema) esta
conformada por varios subsistemas con objetivos propios, pero que van a
contribuir al cumplimiento del objetivo general de todo el sistema, dichos
subsistemas analizados individualmente, constituyen en si también un sis-

tema,

En el presente trabajo se hablara exclusivamente del subsistema
financiero, consideridndolo como un sistema que cuenta con objetivos bien
determinados para ayudar al logro comin de todo el sistema. La caracte-
ristica de este sistema financiero sera la interaccidén que mantienen sus
partes entre si y con su medio ambiente. De esta manera el sistema se
encuentra interactuando con un ambiente macroecondmico que le proporciona-
ra informacidén a cerca de las politicas econdmicas que imperan en el pais
donde se desarrolla, asi como de las diferentes instituciones financieras
y sus formas de operacidn; con el propdsito de evaluar y seleccionar las
fuentes de financiamiento que le representen mejores resultados. De este
modo, el sistema financiero cumple con otra caracteristica que distingue
a los sistemas: adaptabilidad, "propiedad mediante la cual el sistema, es

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




capaz de evolucionar y adaptarse bajo un proceso dinamico, a los fendmenos
del medio ambiente; conservando su eficacia y orientacién hacia el obje-

tivo comin” (5).

Sabiendo que la teoria macroecondmica establece el ambiente externo
en el cual se ejerce la administracién financiera, es importante conccer
la estructura institucional de los sistemas bancarios, intermediarios fi-
nancieros y las politicas a disposicién del gcbierno para controlar las
actividades econémicas dentro de su economia.

Por otro lado, tenemos la teoria microecondmica que seria la infraes-
tructura en la cual, el conjunto de actividades financieras interrelacio-
nadas entre s{ y con su medio ambiente, permitiran al sistema financiero
alcanzar su objetivo.

De esta manera, la microeconomia serid la estructura en la cual se
cumplen las otras propiedades de los sistemas: sinergia, equifinalidad,
etc. (6) que permitirdn al sistema alcanzar el éxito financiero. Esto
quiere decir, que el sistema tiene conciencia de si mismo y de lo que -
puede lograr, observando un comportamiento homeostatico previamente defi-
nido, que le permitira mediante la contabilidad, el andlisis financiero y
la planeacidén financiera, lograr el objetivo financiero del sistema.

Como dijimos mteridnnentee, el objetivo principal del sistema finan-
ciero, es la maximizaciéon del valor de las acciones de la empresa en el
mercado. Siguiendo con esto y segin Lawrence J. Gitman (7), este objetivo
podria alcanzarse mediante la aplicacién de dos estrategias eh funcidén del
tiempo: una, la maximizacién de utilidades, a corto plazo: y la otra, 1la
maximizacidén de la riqueza de los Quefios, a largo plazo. Estos objetivos

(S) Pozo, Navarro F. La Direccion por Sistemas, México, BEd. Limusa, 1982,
p. 50, pp. 280.

(6) Ibidem.

(7) Lawrence J. Gitman, Fundamentos de Administracidn Financiera, Ed.
Harla, México, 1978, p. 9.




deberidn perseguirse simultdneamente y no tratarse por separado. Si se
busca Umicamente el primero, se puede caer en tres defectos basicos: a) es
una consideracidén a corto plazo, b) no toma en cuenta el riesgo, ¢) puede

ocacionar la disminucion del precio de las acciones.

La maximizacién de la riqueza, ésta puede resultar mas viable, ya que
es una estrategia a largo plazo que hace hincapié en aumentar el valor
actual de las inversiones y por ende, incrementar el valor de las acciones

de la empresa en el mercado.

Al utilizar esta estrategia, el sistema financiero se encuentra con
el problema de la incertidumbre al contar con alternativas entre diversos
tiposde rendimiento y diferemntes niveles de riesgo correspondiente. Ana-
liza dichas alternativas de rendimiento-riesgo y perfecciona la estrategia

destinada a incrementar al méximo la riqueza de los propietarios.

Deben seguirse conjuntamente ambas estrategias, sin permitir que la
maximizacién de utilidades, opaque la maximizacion de la riqueza, que es

el objetivo mas amplio del sistema financiero.

Este sistema financiero, que opera bajo los principios basicos que
marcan las teoria macro y microecondémicas mencionadas, denota la necesidad
de un conocimiento general de toda la economia para entender tanto el

ambiente financiero, como la toma de decisiones que rodean al sistema.

Entre los elementos constitutivos de este sistema, mencionaremos a la
contabilidad como uno de ellos, que vendra a representar un punto central
en nuestro estudio, dada su funcidén principal @e producir y suministrar
informacidén a todo el sistema financiero, para que éste a su vez, analice

y evallle el comportamiento global del suprasistema.

Esta informacidon se presenta en forma de reportes llamados estados
financieros, entre los cuales estdn principalmente: el estado de situacion
financiera o balance general, que muestra como su nombre lo indica, la

situacidén financiera de la organizacién a una fecha determinada y cuyo -



propdsito principal es analizar los derechos y cbligaciones de la entidad,
expresados en términos monetarios. Estado de resultados o de pérdidas y
ganancias; muestra los efectos de las operaciones y el resultado lo mani-
fiesta en forma de beneficio o pérdida, dicho de otra manera; presenta un
resimen de los hechos significativos que originaron un aumento o disminu-
cién en el patrimonioc de la empresa, en un periodo determinado. Frecuen-
temente es utilizado para evaluar el futuro, ya que los resultados obteni-
dos representan una buena base come indicadores.

Estado de cambios en la situacién financiera o de origen y aplicacién
de fondos; este complementa la informacién de los estados financieros -
mencionados, sobre las fuentes y origenes de los recursos de la entidad,
asi como de su aplicacion o empleo durante el mismo periodo; esto es, los
cambios sufridos por la organizacidn en su estructura financiera, entre
dos fechas. Normalmente se utiliza para pronosticar, pero su verdadera
aplicacion consiste en su utilidad para evaluar los origenes y aplicacio-
nes de fandos a largo plazo, en base a datos histéricos. A través de
este, el sistema financiero es capaz de planear mejor sus requerimientos
de fondos a mediano y largo plazo.

Sin embargo, debido a que los datos contables no describen con exac-
titud y certeza las circunstancias financieras en que se encuentra la
empresa en un momento determinado, es necesario buscar la forma mads alld
de lo que muestran los fepc;rtes contables, es decir, un enfoque sistema-
tico que ademas de analizar y comprender con mayor exactitud los proble-
mas existentes, pueda corregir y prevenir las desviaciones que aparezcan
en su situacién financiera. H

E]l sistema financiero, que como dijimos anteriormente, esta en inter-
accidn con un medio ambiente externo, como entre si mismo, interacttia con
la contabilidad, que le proporciona y produce datos que le van a servir
para tomar decisiones, en base a el andlisis de dicha informacién. Utili-
za los datos en la forma gue le son presentados, y, después de haber hecho
ciertos ajustes o modificaciones a estos informes, los emplea como insumo

importante en el proceso de tama de decisiones financieras. Esta toma de



decisiones juega un papel muy importante dentro del sistema financiero, va
que el desarrollo y funcionamiento del mismo dependera de las decisiones

tomadas.

El sistema financiero es importante en la operacién de la empresa, ya
que su objetivo principal es la maximizacion del valor de la misma en el
mercado, mediante el funcionamiento eficiente de todas sus operaciones.
La importancia de este sistema dependerda cbviamente del tamafio de 1la
empresa; en la pequefia, la funcidn es llevada generalmente por el drea de
contabilidad y a medida que ©sta crece, la operacion se hace mas compleja
y se hace necesaria un Area especifica que desempefie esta funcidon junto
con las de; crédito y cobranza, financiamientos, analisis y evaluacidn de

la posicién financiera.

Para conocer mejor al sistema que hemos estado mencionando, enumera-
remos a cuatro de los elementos que lo integran y que se encuentran inter-
conectados:

1.- Andlisis de datos financieros.
2.- Determinacién de la estructura de activos.
3.- Determinacidon de la estructura del capital.

4.- Planeacidén financiera.

Analisis de los datos financieros.- Se refiere a la transformacidn
de los datos con.tables a una forma tal, que puedan utilizarse para dirigir
y controlar la posicidén financiera, elaborar planes de financiamiento -
futuro, evaluar la necesidad de incrementar o disminuir la capacidad pro-
ductiva, etc., un desempeiio eficiente de este elemento, determina el buen
desarrollo de los tres elementos siguientes.

Determinacién de la estructura de activos.- Este se encuentra orien-
tado hacia la composicidn de los activos en el balance general, en cuanto
a calidad y cantidad de los mismos, a los niveles Jéptimos que deben mante-
nerse de cada tipo de activo circulante, asi como de activo fijo; también

permite al sistema advertir cuando sus activos fijos se vuelven cbsoletos,
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etc., la determinacién de una estructura Sptima de activos no es un proce-
80 simple, es necesario la comprension total de los objetivos del sistema
a largo plazo, v la realizacién de un estudio de las operaciones pasadas y
futuras de la entidad.

Determinacién de la estructura del capital.- Este se ocupa del ani-
lisis del pasivo y capital en el balance general, es decir, se encarga de
determinar la composicion mas adecuada de financiamiento a corto y largo
plazo, distinguiendo cuales fuentes de financiamiento son las mas adecua-
das en un momento determinado.

Planeacidn financiera.- Podemos decir que es la funcién mas impor-
tante del sistema financiero, debido a que la planeacién es un “conjunto
de procedimientos para determinar que acciones deben realizarse en el
futuro, que permitan lograr los objetivos trazados. Generalmente se lleva
a cabo en tres fases: planear lo que se quiere hacer, ejecutar lo planea-
do y verificar la eficiencia de como se hizo" (8).

Para planear lo que se quiere hacer, deben determinarse los objetivos
y los cursos de accién que han de seguirse, evaluando y seleccionando la
mejor opcidén, tomando en consideracidn los factores internos, (personal,
condiciones de la produccidén, estructura financiera, etc.) y los factores
extermos (macroecondmicos y financieros en los cuales se desarrolla la
empresa) ql.ie influyen directamente en el futuro de la organizacién.

Los cuatro elementos descritos se derivan claramente en los estados
financieros y el andlisis adecuado de estos por parte del giktema, refle-
jard la posicidén financiera glcbal-de la empresa. .

Todos implican una serie de decisiones muy importantes, por cuanto
afectan la capacidad productiva, la rentabilidad y la liquidez de la orga-
nizacidén. Para tomar decisiones de esta indole, se requiere de una andli-
sis minucioso, considerando las alternativas disponibles y sus aplicacio-
nes tanto a corto como a largo plazo.

(8) Moreno, F. Joaquin, Las Finanzas en la Empresa,
I.M,E.F., México, 1982, p.




b) BENEFICIOS Y LIMITACIONES DEL ENFOQUE DE SISTEMAS EN EL ANALISIS
FINANCIERO PARA LA TOMA DE DECISIONES.

Beneficios:

El enfoque de sistemas en el analisis financiero, representa un ins-
trumento efectivo para ayudar a las personas interesadas en un negocio, a
tomar mejores decisiones. Ya que constituye un servicio de excepcional -
importancia para la gerencia en cuanto a; la obtencion de informacidn

financiera integral para:

- Lograr una mejor coordinacion de las actividades.
- Mejor control y planeacién de las operaciones.
- Mejor informacidén sobre el manejo de la organizacién a personas inte-

resadas, etc.

Esta informacidon, que se encuentra en los estados financieros tradi-
cionales y que esta destinada a la gerencia, si es debidamente analizada e

interpretada, sirve como un medio principal para tomar decisiones.

Al hacer un anilisis de estos informes contables, teniendo la concep-
cidn de sistemas, debe utilizarse toda la informacion que se pueda obte-
ner: como puede ser: la que se deriva del anilisis de las tendencias de
las partidas del balance general; la que proviene de la comparacibén del
balance general con las partidas del estado de resultados, etc.

Una comprensién adecuada por parte del analista, de la relacidon que
guardan los estados financieros, proporcionara mejor informacién a la ge-

gerencia para facilitar su toma de decisiones.

El propdsito primordial de utilizar el enfoque de sistemas en el ana-
lisis de los estados financieros, es el de determinar la situacidon finan-
ciera y de las operaciones, presente, pasada y futura de la empresa, -
incluyendo la eficiencia de la administracidon. FEn dicho analisis deben
tenerse también los cambios econdmicos que rodean el medio ambiente de la
empresa, los cuales pueden afectarla de manera adversa en el futuro. Todo

esto es con el fin de integrar las decisiones que conduzcan a las realiza-



ciones objetivas.

Los beneficios que aporta este punto de vista en el andlisis son muy
amplios, tanto para la gerencia como para otras personas interesadas. Por
ejemplo; la administracién, o sea, las personas que estan operando en el
negccio para los propietarios y que son directamente responsables de las
finanzas y de las operaciones, tienen inmediato interés en un andlisis
adecuado de los estados financieros. Esta informacion de los datos finan-
cleros, contemplada desde una perspectiva sistemitica, prevee a la admi-
nistracién de un "plano", mediante el cual pueda determinar la fuerza o
debilidad de las finanzas y de las operaciones.

La eficiente interpretacién que se de a esta informacidn, es esencial
para quienes dirigen, manejan y controlan el negocio. Dado que, en la
administracién y el control de una empresa, la gerencia debe depender para
su control, en gran medida, de los informes financieros y de operacion
debjdamente analizados e interpretados.

Esta informacién ayudard a los directores de una organizacién, al
igual que a los inversionistas y acreedores de la misma, a tomar mejores
decisiones. Asi como a otros grupos interesados en la situacidn financie-
ra y del resultado de sus operaciones.

Asi pues, el andlisis financiero con el enfoque de sistemas, compren-
de un estudio de las relaciones y las tendencias de los datos financieros,
con el fin de determinar si la situacidén financiera y los resultados de
operacidén, asi CC!!K; el progreso econdmico de la empresa, son satisfacto-
rios o no.

Este enfoque es el que se utiliza en el presente trabajo para deter-
minar o medir, las relaciones entre las partidas de los estados financie-
ros, comparando y observando los cambios que han tenido lugar en esas
partidas, seqin se reflejen en los estados analizados. Al hacer este
andlisis, se tendrin presentes también, los efectos producidos por el
ambiente macroecondmico de la empresa sobre las relaciones entre las par-
tidas, las tendencias y las razones del periodo.



Desde este punto de vista sistemitico, se podran producir mejores
decisiones por parte de las personas interesadas, tanto internas como ex-
ternas; el analista externo puede determinar mejor la conveniencia de
invertir o extender crédito al negocio y el analista interno podra deter-
minar mis objetivamente la eficiencia de la administracidn y de las ope-

raciones y explicar los cambios en la situacidén financiera.

Este enfoque también se puede utilizar para interpretar los datos
financieros para uso de la gerencia, a fin de que ésta mida su progreso en
comparacién con las operaciones proyectadas y asimismo, mejorar el control

de sus operaciones.

Fn general este enfoque es de vital importancia para el analista,
dada la metodologia que utiliza para enfocar o estudiar una o varias

partes de la organizacidn, o de su fortaleza o debilidad financiera.
Limitaciones del enfoque en el andlisis financiero.

Las limitaciones del andlisis - coamo veremos mas adelante - estdn
dadas por el mismo analista de sistemas, es decir, él es quien decide el
alcance de su estudio, teniendo la alternativa de ampliar o simplificar
un sistema especifico, seqin el interés u objeto de estudio. In este caso
nosotros seremos los analistas y somos nosotros los que establecemos las

fronteras del estudio y son las que a continuacidn se mencionan.

Al hacer el analisis e interpretacion de los estados financieros,
sdlo utilizaremos el método de las razones financieras, que pocas
veces proporcionan respuestas concluyentes, pero que sin embargo,
inducen a la persona gue toma las decisiones, a hacer 1as: preguntas
debidas. Y ademas le proporciona pistas sobre las posibles areas de
fortaleza o debilidad de su empresa.

El analista que pretenda un anilisis mas completo, deberd, ademas de
considerar a las razones como un sistema interactuante, apoyarse en otros
métodos de analisis que existen, (porcientos integrales, aumentos y dis-

minuciones, etc.).



- Otra limitacion serfia, que las partidas contempladas en los estados
financieros, seran tratadas como "cajas negras elementales" (*) o
sea, no nos interesa como ni de que forma esten compuestas, sino -
Gnicamente sus resultados finales; y dejamos a las personas mas inte-
resadas y especializadas, gque determinen especificamente la estructu-
ra y el proceso de cada una de ellas.

- Otra limitacidn del enfoque, en este caso particularmente, seria la
propia limitacion de los estados financieros. Ya que estos, aungue
tengan la apariencia de ser algo completo, exacto y definido, tienen
limitaciones bien definidas:

Primero: no son definitivos porque la ganancia o pérdida real de un
negocio, sélo puede determinarse cuando se vende o es liquidado, por lo
tanto, son esencialmente informes provisionales, ya que se considera que
el negocio seguira operando.

Segundo; no son exactos porque los datos en los estados financieros
no pueden medirse con precisidn en todos los casos. Por ejemplo, el acti-
vo fijo se establece habitualmente segun el costo histdérico y se hace una
deduccidn por la cantidad cargada a depreciacidn acumulada y las cifras no
reflejan por regla general, ni la cantidad en que pudiera ser vendido, ni
la cantidad que tendria que gastarse para remplazarlo. Raramente, si
alguna vez sucede, el valor manifiesto de un activo, representa el importe
de efectivo que podria realizarse en una liquidacién, incluso el saldo en
efectivo se veria reducido por los gastos inherentes al proceso de liqui-

dacidn.

Tercero; los estados financieros son el reflejo de transacciones
hechas en pesos que tienen valores de muchos afios, scbre todo deréchos y
obligaciones a largo plazo. Y durante los uGtlimos 9 aflos el peso ha
declinado grandemente su poder de compra y el aumento en el nivel de
prcios durante los @ltimos 3 afios ha sido particularmente marcado. Un
volimen de ventas expresaden pesos, puede o no, deberse a un mayor nimero
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de unidades vendidas. Todo el incremento aparente del volimen, o parte de
él, puede atribuirse a aumentos en los precios de venta que pueden o no,
haber mantenido el mismo ritmo de aumento en los costos. Por consiguien-
te, pueden inducir a error las conclusiones basadas en el anilisis de los

datos que se comparan.

Cuarto; estos estados no contemplan operaciones futuras que pueden en
un momento dado cambiar totalmente la situacién de la empresa; por lo -
mismo también es recomendable, elaborar y analizar estados pro-forma vy
proyecciones que ayuden a vislumbrar situaciones futuras.

Quinto; ninqin estado financiero refleja varios factores intangibles
que afectan la condicidn financiera y los resultados de las operaciones,
porque estos no pueden representarse o expresarse en pesos. Estos facto-
res comprenden: la reputacidn y el prestigio de la compafiia ante el pibli-
co, el crédito de que disfruta, la eficiencia y lealtad de sus empleados,
la eficiencia e integridad de sus directores, etc., asi mismo, el activo y
el pasivo contingente, no suelen expresarse en pesos y generalmente no es
posible expresarlos en esta forma. (Véase, Kennedy, Mc. Mullen, op. cit.
p.- 9).

Todlas estas limitaciones especificas que se dan en este caso y que
son inherentes tanto al objeto de estudio, como el interés y conveniencia
de los analistas, o sea nosotros; impediran que el enfoque de sistemas
arroje todos los resultados que normalmente se esperan de él. Sin embargo
podemos asegurar que los resultados que se obtengan del analisis de la
informacién financiera, utilizando al método de razones como sistema,

serdn superiores a los que se obtengan desde otro punto de vista.

(*) Concepto que permite especificar un elemento o sistema sin conocer
su estructura interna ni su operacidn; esto es, por conveniencia, se
acepta que un determinado componente (caja negra) acepta ciertas
entradas y produce ciertos resultados sin que nos preocupe Como
realiza la transformacion.



07081

’
s

v

¢) DELIMITACION DE UN SISTEMA DE ANALISIS.

Hemos visto que la teoria general de los sistemas, nos definen como
sistema a "un conjunto de elementos que interactian entre si, con un fin
determinado” dicha interaccion es la caracteristica esencial que distingue
a los sistemas de cualquier otra entidad y la que determina, a su vez, el
resto de las propiedades que poseen los sistemas.

Nos dice ademds; que los sistemas pueden ser delimitados arbitraria-
mente, sequin sea el objeto de estudio; dado que, si cbservamos un sistema,
éste serd un subsistema de otro mayor y éste a su vez, subsistema de otro
y asi sucesivamente (9).

Por lo tanto, la deliminacién de un sistema se hace de manera subje-
tiva, dependiendo del propdsito o necesidad que se tenga para manejar o
estudiar al mismo. Si deseamos considerar la interaccidn que afecta a una
sdla entidad, tenemos entonces que definir a dicha entidad, como parte de
un sistema. Pero el sistema que escojamos definir, seguiri siendo un sis-
tema, debido a que contiene partes interrelacionadas y en el sentido de
que es una cosa completa en si misma. De modo que el problema de estipu-
lar el sistema que deseamos estudiar, no es sencillo, en ninguna forma.

Considerando esto, intentaremos definir ahora lo que serd nuestro -
sistema de andlisis. i

En la primera parte de este capitulo, dijimos que si observamos a la
administracién financiera como sistema, ésta, contempla cpmo elementos
principales a: El analisis de datos financieros:; la determinacién de la
estructura de activos, la determinacidén de la estructura de capital y la
planeacién financiera.

Siguiendo con el mismo enfoque y por lo expresado lineas atras, cada
elemento de los mencionados, aislado exclusivamente para su estudio, es un
sistema.



Nosotros tomamos al primer subsistema, el analisis de los datos fi-
nancieros, el cual constituird ahora, nuestro sistema mayor, por asi con-

venirlo a nuestro interés de estudio.

A este sistema lo vamos a definir como conjunto de métodos y proce-
dimientos, que simplifican y transforman la informacidn contable a térmi-
nos de mayor significado, para efecto de auxiliar a la toma de decisiones
a las personas interesadas en el andlisis de la situacion financiera de

la empresa.

Dentro de este sistema ocurren varios elementos interactuantes, de
los cuales vamos a mencionar uUnicamente a: la contabilidad y a los métodos
de andlisis, que son los que consideramos mads importantes. De éstos, sélo
trataremos al segundo, por juzgarlo de mayor significado para la toma de
decisiones.

Dicho elemento esta conformado de la siguiente manera:

A) Método de analisis vertical.

- Procedimientos de porcientos integrales.
- Procedimientos de razones.

B) Método de analisis horizontal.

- Procedimiento de aumentos y disminuciones.

- Procedimiento de razones.

C) Método de andlisis hitdrico.

~ Procedimiento de las tendencias y las comparaciones.

D)} Método de andlisis proyectado o estimado.

- Procedimiento del control presupuestal.

- Procedimiento del punto de equilibrio.



El método vertical o estdtico se aplica para analizar un estado
financiero a fecha fija, o correspondiente a un periodo determinado; el -
método horizontal o dindmico para analizar dos estados de la misma empre-
sa, a fechas distintas o correspordientes a dos periodos o ejercicios; el
método hitdrico para analizar una serie de estados de la misma empresa, a
fechas o periodos distintos; y el método proyectado o estimado, es para
analizar estados financieros pro-forma, o presupuestos. (Véase Analisis
de Estados Financieros, Abraham Perdomo).

Deacribiendo brevemente a cada uno de los procedimientos que inte-
gran estos métodos, diremos que el procedimiento de porcientos integrales;
consiste en simplificar las cifras que aparecen en los estados financie-
ros, es decir, asigna el 100% a una de las partidas del estado y desglosa
éste en parciales, para poder determinar la proporcidn que guarda cada una
de estas, con relacidon a la partida que se eligid.

Procedimiento de razones; consiste en relacionar partidas entre par-
tidas, es decir, determina las diferentes relaciones que existen, al com-
parar geometricamente las ci{fras de dos o mas conceptos que integran el
contenido de los estados financieros, por ejemplo; ventas netas/capital
contable; activo circulante/pasivo circulante; etc., puede relacionar
partidas entre si d un mismo estado, (método vertical) o bien, partidas de
diferentes estados (método horizcntal), por lo mismo, puede ser considera-
doc de ambas formas, dependla)do de cual sea su forma de aplicacién.

Procedimiento -de aumentos y disminuciones; estriba en comparar esta-
dos financieros de un aflo con otro u otros afios anteriores de la misma
empresa, o bien con estados finahcieros de las empresas del mismo ramo.

Procedimiento de las tendencias; reside en seleccionar un aﬁo como
base, al cual se le asigna el 100% a todas las partidas de ese affo y luego
se procede a determinar los porcentajes de tendencia para los demas afios,
con relacidén al afio base.



Procedimiento de control presupuestal; consiste en confeccionar para
un periodo definido, un programa de previsién y administracién financiera
y de operacidn, basado en experiencias anteriores y en deducciones razona-

das por las condiciones que se preveen para el futuro.

Procedimiento del punto de equilibrio; se basa en predeterminar un
importe, en el cual la empresa no sufra périda ni tenga utilidad, es de-
cir, el punto donde las ventas son iguales a los costos y gastos.

Con todo esto, creemos Gar una idea mas clara de donde se ubica nues-
tro estudic, esto es;-a que parte de la administracidn financiera va diri-

gido y a que procedimiento concretamente vamos a hacer referencia.

De todos los procedimientos o técnicas descritos anteriormente, noso-
tros seleccionamos el de las RAZONES FINANCIERAS por estimarlo como uno de
los mejores y mas completos, tanto por su forma de analisis como por los
resultados que indica y que por lo mismo es utilizado con mayor frecuencia

para el analisis financiero.

El propésito de utilizar este procedimiento en el anilisis de los
estados financieros, es también, reducir la cantidad de datos financieros
a una forma mas prictica y darle mayor significado a la informacidén. Sin
embargo, vamos a aclarar que este propdsito no se lograra calculando dema-
siadas razones. Puesto que una razdn financiera es una relacién entre dos
cantidades de los estados financieros, hay literalmente, cientos de razo-
nes que se pueden calcular. Pero el analista debe saber cual combinacidn
es la mds apropiada para una situacidn especifica y tener presente ademas,
que cada una esta intimamente relacionada con todas las otras. Una séla
razén significa muy poco, su valor se deriva de su uso y de su relacién
con otras razones, por ejemplo, con periodos anteriores o con promedios de
la industria.

Esta técnica ha sido tratada ya por varios autores, pero con un enfo-
que comin en todos ellos, existiendo sdlo pequefias diferencias en cuanto a



a la clasificacién y aplicacidon de esta, pero no necesariamente arrojan
mejores resultados. Ya que los indicadores que manejan, son vistos de -
manera individual, sin relacionarlos; por lo que los resultados que se -
obtienen no muestran una informacién financiera integral.

Para dar una idea mds clara scbre esto, citaremos a algunos autores:
Fred Weston, forma cuatro grupos basicos; razones de liquidez, de apalan-
camiento, productividad y lucratividad (10).

Abraham Perdomo, distingue dos grupos de razones: simples y standard;
las simples para medir rentabilidad, productividad, solvencia, endexda-
miento, etc., y las estandard; para efectos de contabilidad de costos,
auditoria interna, elaboracidn de presupuestos, control de presupuestos,
etc. (11).

Robert W Johonson, no las clasifica en grupos sino en funcién del
tiempo, es decir, las utiliza de acuerdo al tipo de analisis gque se re-
quiera, por ejemplo: si se requiere de un anilisis a corto plazo, ya sea
porque los acreedores o provesdores quieran asegurar que se les pague
puntualmente, para lo cual se tendran que utilizar las razones de: rota-
cién de circulante, rotacién de cuentas por cobrar y rotacion de inventa-
rios, Porque en este caso, se necesita mostrar la rapidez con la cual los
activos se convierten en efectivo, durante el curso normal de las opera-
ciones del negocio. Del mismo modo, se aplicaran las razones especificas
de acuerdo a la necesidad o el interés que se tenga (12),

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

(10) Weston, F. Brigham, E. Administracidon Financiera de Pmpresas,
Editorial Interamericana, México, 1981, p. 37.

(11} Perdemo, Abraham, Analisis e Interpretacién de Estados Financieros,
BECASA, México, 1981, p. 105, 157.

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




De los autores citados, asi como de muchos otros, ninguno establece
una relacién directa entre cada una de las razones de los distintos grupos
en que las clasifican. Por lo mismo, en nuestro estudio, esta técnica no
es utilizada por grupas ni como nueva clasificacidn; sino que es vista
como un sélo conjunto en el cual se dan relaciones de interdependencia.
Es decir, es vista como un sistema, donde cada una de las razones finan-
cieras estan intimamente relacionadas con todas las demas. Establecién-
dose las relaciones que existen entre cada uno de los elementos constitu-

tivos de este sistema.

Esto es con el fin de que, al ser utilizada como método de andlisis
e interpretacién de estados financieros, proporcione una mejor informacion
de los aspectos financieros de la empresa y que dé mejores elementos al
proceso de toma de decisiones.

Aclarado ya el que sera nuestro sistema y método de andlisis y la
forma en que serd aplicado en este trabajo. Delimitaremos ahora los ele-
mentos que especificamente van a formar este sistema, que nosotros llama-

remos: sistema de andlisis via Razones Financieras.
.~ Activo Circulante/Pasivo Circulante.

1
2.~ Activo Circulante-Inventarios/Pasivo Circulante.
3.- Pasivo Circulante/Capital Contable.

4.~ Inventarios/Capital de Trabajc.

5.- Cuentas por Cobrar/Capital de Trabajo.

6.- Pasivo a Largo Plazo/Capital dle Trabajo.

7.- Ventas Netas/Capital de Trabajo.

8.~ Ventas Netas/Cuentas por Cobrar.

9.~ Ventas Netas/Inventarios.

10.- Cuentas por Cobrar Totales/Ventas Diarias a Crédito.
11.- Ventas Netas/Activos Fijos.

12.- Ventas Netas/Activo Total.

13.- Utilidad Neta/Activo Total.

14.- Utilidad Neta/Ventas Netas.



15.- Utilidad Neta/Capital Contable.

16.~ Activo Fijo/Capital Contable.

17.- Ventas Netas/Capital Contable.

18.-~ Pasivo Total/Activo Total.

19.-~ Pasivo Total/Capital Contable.

20.- Utilidad antes de Interéses e Impuestos/Interéses.

* Para mayor ilustracidn véase cuadros 1 y 2 de la estructura del Sistema

de Andlisis Financiero y de Razones.



ESTRUCTURA DEL SISTEMA DE ANALISIS FINANCIERO

CUADRO 1:

SUBSISTEMA SUB-SUBSISTEMA

Procedimiento Porcientos Integrales
/
A.~- Método de AnAlisis Vertical ,A
\ Procedimiento de Razones *
" Procedimiento de Razones *
ANALISIS B.- Matodo de Andlisis Horizontal A
Procedimiento de Aumentos y Disminuciones

< .
/
Serie de Cifras
FINANCIERO C.- Método de Analisis Histdérico --% Procedimiento Tendencias Serie de Variaciones

Serie de Indices
Procedimiento de Control Presupuestal

D.- Método de Andlisis Proyectado o Estimado

Procedimiento del Punto de BEquilibrio

* NOTA: Este Sub-Subsistema, serad nuestro Sistema de Anilisis Financiero.
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CUADRO 2: *ESTRUCTURA DEL SISTEMA DE ANALISIS (VIA RAZONES PINANCIERAS)

SISTEMA

RAZONES

FINANCIERAS

<

l.-
2.-
3.-
4.~
5.-
6.-
7.~
8.-
9.~
10.-
11.-
12.-
13.~
14.-
15.-
16.-
17.-
18.-
19.-
20.-

SUBSISTEMAS

Activo Circulante / Pasivo Circulante

Activo Circulante - Inventarios / Pasivo Circulante
Pasivo Circulante / Capital Contable

Inventarios / Capital de Trabajo

Cuentas por Cobrar / Capital de Trabajo

Pasivo Largo Plazo / Capital de Trabajo

Ventas Netas / Capital de Trabajo

Ventas Netas / Cuentas por Cobrar

Ventas Netas / Inventarios

Cuentas por Cobrar Totales / Ventas Diarias a Crédito
Ventas Netas / Activos Fijos

Ventas Netas / Activo Total

Utilidad Neta / Activo Total

Utilidad Neta / Ventas Netas

Utilidad Neta / Capital Contable

Activos Fijos / Capital Contable

Ventas Netas / Capital Contable

Pasivo Total / Activo Total

Pasivo Total / Capital Contable

Utilidad antes Intereses e Impuestos / Intereses

<

SUB-~SUBSISTEMA

Conceptos que integran
los elementos de las
razones; por ejemplo en
razén del circulante.
Los elementos son:

Activo Circulante:

Caja, Bancos, Clientes,
Deudores Diversos, etc,
que serian los subsis-
temas de este elemento.
Pasivo Circulante:

Proveedores, Acreedo-

reg Divarsae v manarsal

waVeiowe y YLl ai-

mente Cuentas por Pagar
a Corto Plazo, del mis.-
mo modo sera para ci:da
una de las diferentes
razones gue son mar.eja-
das como subsistemas -
dentro del Sistema de
Andlisis;

Razones Financieras.



d) INTERACCION DE LOS ELEMENTOS DEL SISTEMA.

Desarrollaremos ahora, siguiendo el concepto de sistemas, las rela-
ciones que juzgamos existen entre los conceptos que forman las razones e

interrelaccién que se da entre cada una éstas.

Hemos seleccionado un grupo de 20 razones, de las muchas que existen
para hacer un andlisis. Y consideramos que este grupo es suficiente para
obtener una informacién significativa, que muestre la situacion financiera
de la compafiia en un momento determinado. Estas razones son ademas las

mas usuales en un andlisis financiero.

No queremos tampoco afirmar que con estas razones y vistas como sis-—
tema interdependiente, se llegue a la obtencidn de un perfecto andlisis
financiero. Ya que como sabemos, existen varics métodos que se completan
para lograr este objetivo. Sin embargo, por los conceptos que intervienen,
asi como la medicién que lleva a cabo cada uno de ellos y mas que nada por
la forma en que serdn estudiados, creemos que se lograran muy buenos re-
sultados del andlisis, los cuales vendrdn a ser de gran utilidad para

mejorar la toma de decisiones.
Activo Circulante/Pasivo Circulante.

Facilita un cuadro general de la adecuacidn del capital de trabajo de
una empresa (Activo Circulante - Pasivo Circulante = Capital de Trabajo,
es muy \til para hacer comparaciones de un afio a otro de la misma compa-
fiia) y su capacidad de cumplir sus obligaciones diarias de pagos. Mide
asimismo, el margen de seguridad provisto para el pago de las deudas cir-
culantes, en el caso de una reduccién del valor de los activos circulan-

tes.

Esta razén no debe considerarse aisladamente. Y la informacidén que
ofrece, esta condicionada por la calidad de los componentes principales

del activo circulante: cuentas por cobrar e inventarios. En la medida que
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las cuentas por cobrar y las existencias en inventarios puedan establecer-
se como validas y liquidas, la razén circulante cobra importancia como
medida especifica de la capacidad de una compafiia para cumplir con sus re-
quisitos cotidianos de operacidon financiera.

Los activos circulantes pueden tener varios valores y si hay muchas
cuentas por cobrar y de pago dudoso o un inventario de poco movimiento y
dificil de vender, no sélo se entorpece su capacidad de pago, sino que -
también amenaza su solvencia. Cualquier cambio en estos activos afectarad

su relacidn con el pasivo circulante, asi como su capital de trabajo.
Activo Circulante - Inventarios/Pasivo Circulante.

Esta razén sdlo es una variacion de la primera y mide la cantidad
total de efectivo y cuentas por cobrar - sin considerar inventarios - en
relacién al pasivo circulante total. Generalmente es utilizada por compa-
fifas que tienen inventario de lento movimiento, ya que ofrece una mejor
estimacién de la liquidez total y si el inventario es de facil realiza-
cidén, se prefiere la razdén anterior. Ninguna de las dos considera el
riesgo del cobro real de esas cuentas, ni tampoco que el periodo de cobro
de una compafiia, puede ser mads largo que el periodo de pago a sus provee-
dores . En cuyo caso también se puede afectar la capacidad del negocio

para satisfacer sus obligaciones a tiempo.
Pasivo Circulante/Capital Contable.

Esta razén se relacionha con las anteriores, puesto que también inclu-
ye las obligaciones a corto plazo.- Y muestra la preponderancia del pasivo
circulante, asi como los peligros inmediatos que esto encierra para la
libertad de accién de la compafiia, debido a su pronto vencimiento. Pone
ademas en contraste la participacion de los propietarios, con los interé-
ses de personas o empresas ajenas al negocio, dicho de otra manera, mani-
fiesta la proporcidn en que la empresa es financiada con dinero propio,

en relacién con la parte que es financiada con dinero ajeno. Ademas in-



dica el grado de apalancamiento financiero que la empresa utiliza para sus
aobligaciones a corto plazo.

Inventarios/Capital de Trabajo.

Esta razdn que nos mide el apoyo del capital de trabajo a los inven-
tarios y la dependencia respecto a éstos, se relaciona con las anteriores
de siguiente manera: Como el capital de trabajo representa el margen de
proteccidn que tiene una compafiia para el pago de sus obligaciones a corto
plazo y en caso de que el activo circulante se desvie a financiar activos
fijos o diversos, el inventario suele convertirse en un elemento muy -
importante en la composicion del capital de trabajo. Por lo tanto, la
administracién necesita medir la dependencia de este capital de trabajo
con respecto al inventario, dado que un inventario lento afecta la liqui-
dez de la compafiia para cubrir sus obligaciones a corto plazo (proveedo-

res, trabajadores, etc.).

Cuentas por Cobrar/Capital de Trabajo.

Esta razén guarda la misma relacidn que la anterior, dado que también
esta basada en el mismo principio, ademas mide cual es la dependencia del
capital de trabajo, con relacidén a las cuentas por cobrar y de la conver-

sién de estas a efectivo a un ritmo satisfactorio.

Pasivo a Largo Plazo/Capital de Trabajo.

En general, las compafiias recurren a préstamos a largo plazo con el
objeto de agregar nuevos fondos a su deficiente capital de trabajo, para
asi dar tiempo a la negociacidn de generar utilidades y restaurar el equi-

librio financiero total.

Esta razdén que esta intimamente relacionada con todas las anteriores,
nos dira tres aspectos especificos de la estructura de la deuda de una -
empresa:
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a.- Si el crédito ha sido utilizado para su fin principal; el fortale-
cimiento del capital de trabajo. Si el cociente de la razén es muy
alto, significa que los fondos de los préstamos estan siendo mal uti-
lizados, puede ser que se desvien a activos fijos o al pago de divi-
dendos o al encubrimiento de pérdidas continuas de operacidn, en cuyo
caso también se veran distorsionadas las razones de activo fijo y
capital contable.

b.- La posibilidad a futuro de obtener nuevos préstamos a largo plazo, -
puesto que un porcentaje alto suele indicar que la compafiia ha agota-
do su capacidad de este tipo de financiamiento. Asimismo, un por-
centaje muy bajo indica el posible acceso a financiamientos a corto
plazo y que ademas la empresa no ha sabido utilizar el crédito a lar-
go plazo.

c.- dirige la atencidén del analista a la existencia de créditos a largo
plazo como tales y aunada a las razones de adeudo, lo mantiene al

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

La liquidez de una compafiia o sea su capacidad para pagar sus cuen-
tas, puede verse obstaculizada por pérdidas en operaciones, desviaciones
de fondos hacia activos fijos o diversos o acumulaciones de cuentas por
cobrar morosas o inventarios lentos, afectando en consecuencia las razones

anteriores.
Ventas Netas/Capital -de Trabajo.

Mide las exigencias sobre el capital de trabajo para apoyar el volu-
men de ventas de un negocio.

Al elevarse el nivel de ventas en relacitn con el capital de trabajo
existente, aumentan las dificultades que experimenta una compafiia para
satisfacer a sus acreedores comerciales y bancarios, sin dejar de cumplir

con sus obligaciones de ndmina, impuestos y otros.
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En los casos en que esta razén presente valores desproporcionalmente
altos, sirve para indicar de manera muy clara, deficiencias de capital de
trabajo. Esto repercute directamente en la rentabilidad para los accio-
nistas, debido a que, son ellos los que estaran financiando los activos
circulantes. A menor inversién en activos circulantes mayor serd la ren-

tabilidad sobre su inversion.

Esta razén viene a complementar la informacidon que se obtiene con las
razones anteriores relacionadas con las ventas y el capital de trabajo,
puesto que para un andlisis mas completo, las ventas se miden con respecto
al capital contable, la utilidad, activos fijos, las cuentas por cobrar y
los inventarios. Del mismo modo, el capital de trabajo se evallia por me-
dio de las obligaciones a largo plazo, los inventarios, las cuentas por

cobrar y la razén de activo circulante/pasivo circulante.

Ventas Netas/Cuentas por Cobrar.

El fin que se persigue con esta razdn es medir la liquidez de las -
cuentas por cobrar, dado que es un elemento importante en la composicidn
del capital de trabajo.

Una rotacidon de cuentas por cobrar excepcionalmente elevada para un
ramo especifico de negocios, puede: implicar que esté siguiendo una politi-
ca de crédito tirante que esté perjudicando las ventas, al alejar clientes
morosos para pagar., Puede significar también que se estén seleccionando
en forma exclusiva los mejores clientes, o bien estar insistiendo en
términos de pago poco frecuentes, lo cual vendrd a afectar las razones de
inventarios y ventas. BEn contraste, si la rotacidén es muy baja, puede
indicar un congestionamiento de fondos en este activo, el cual afectara

todas las razones anteriores.

Ventas Netas/Inventarios.
'
En este caso se trata de determinar lo rdpi:do que fluyen los fondos
a través del inventario y conocer que tan reciente es éste. Una rotacidn

baja o bien que tienda a bajar, sugiere varias posibilidades.
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El administrador de una empresa necesita buscar el equilibrio entre
tener un faltante de existencias en un momento determinado © mantener
inmovilizados fondos en inventarios. Una disminucidén en la rotacién sefia-
la que al buscar dicho equilibrio, ha favorecido mas, tener suficiente
inventario en existencias. Cuando las razén es demasiado baja, también
sugiere cque puede haber inventario obsoleto o al menos inventario que se
mueve con lentitud.

Esta razén indica ademds, la eficiencia en la comercializacién de una
compafifia. En un sentido general, al elevarse la tasa de movimiento del
inventario se expresa un buen trabajo del administrador en el d4rea de
compras y control de inventarios.

Las reducciones del inventario a niveles insuficientes para apoyar
las ventas, son casi invariablemente consecuencia de; tal vez insuficien-
cia del capital invertido o suspensién en las linea s de crédito causadas
por estrechez en el capital de trabajo, son situaciones cuyo origen se
remota a su vez, a otros factores en algunas de las razones que se mencio-

nan.

Esta razén, que mide la calidad del capital de trabajo, puede afectar
a muchas otras como consecuencia de los diversos cambios que puede sufrir

el inventario.

La lentitud en la rotacién cel inventario, puede entorpecer la capa-
cidad de la compafiia para cumplir sus obligaciones circulantes y a menudo
afecta sus costos por mantener inventario excesivo o por la pérdida de
descuentos de compra, causados por la lentitud en la afluendia de efecti-
vo. 8i el desproporcionado monto de fondos congelados en inventarios
motiva a solicitar un préstamo para sostener su inventario, se afectaran
de inmediato las utilidades y el capital de trabajo. Si se cancela cual-
quier proporcién de inventario como invendible o sobrevaluado, también se
reducird en la misma medida, las utilidades y el capital de trabajo. Si
el descenso en valor ocacionari pérdida en operaciones, entonces disminui-
ria también el capital contable.



Bn cualquiera de estas situaciones se afectarian adversamente las

siguientes razones:

Utilidad Neta/Ventas Netas.

Utilidad Neta/Capital Contable.

Ventas Netas/Capital Contable.

Ventas Netas/Capital de Trabajo.
Activos Fijos/Capital Contable.
Inventarios/Capital de Trabajo.

Pasivo a Largo Plazo/Capital de Trabajo.
Cuentas por Cobrar/C;pital de Trabajo.
Activo Circulante/Pasivo Circulante.
Pasivo Circulante/Capital Contable.
Pasivo Total/Capital Contable.

Ventas Netas/Cuentas por Caobrar.

Cuentas por Cobrar Totales/Promedic Diario de Ventas. Dias promedio de
Cobro.

Mide la eficiencia de la compafiia en sus dreas de crédito y cobranza.
En segundo lugar determina la probabilidad de cancelaciones por cuentas
malas, entre las cuentas por cobrar de la compafifa. Y por ultimo, mide la
situacidén de las cuentas por cobrar de la empresa en relacidn con la posi-
cion de su propio ramo industrial. Es recomendable comparar este indice
con promedio de pago a proveedores, también para medir la eficiencia de

opercién financiera.

Las variaciones en el periodo de cobro tienen varios efectos: Un
periodo muy grande ocaciona que la compafiia no tome los descuentos por
pronto pago, actie con morosidad para pagar a sus proveedores; se verd
obligada a cancelar cuentas malas por su deficiente selectividad de cré-
dito e ineficiencia en el cobro, su razén de circulante seri apretada, sus
deudas abrumadoras y sus gastos por cobros y pérdidas por cuentas malas
muy altos.



5i el periodo es muy corto o muy bajo, con respecto al promedio de la
industria, puede ocacionar que se pierdan ventas importantes y que el -
negativismo de la empresa pueda causar reducciones en el volumen de ventas
totales, hasta niveles insuficientes para cubrir gastos, de modo que la
subactividad resultante, conduzca a la compafiia a operar con numeros
rojos. No corre grandes riesgos por cuentas malas, pero puede verse en
peligro de perder todos sus negocios, debido a su exagerada prudencia en
crédito.

Todo esto, causa automaticamente una reduccidn tanto en el capital de
trabajo, como en el capital contable real y necesariamente recorta las

utilidades. BEn consecuencia, se afectan todas las razones anteriores.
Ventas Netas/Activos Fijos.

Mide la eficiencia con que la administracién utiliza sus inversiones
en activo fijo (edificio, planta, mobiliario, etc.) y que tan adecuado es
el volumen de ventas con respecto a su capacidad instalada.

En general, una razén alta refleja una utilizacidn eficiente del
dinero invertido en planta y otros activos productivos o de capital. Si
la razén esta claramente por encima del promedio de la industria, se debe
tener en cuenta que la planta, la maguinaria, los transportes y otros
activos fijos, no tienen sclamente una capacidad tebrica sino real y que
al colmarse esta capacidad se pueden presentar pérdidas de ventas debidas
a la incapacidad de elevar la produccién. En cualquier caso, se veran

alteradas las razones de utlidad, ventas, circulante y de capnital.
Ventas MNetas/Activo Total.

Mide la rotacidén de todos los activos con respecto al volumen de -
ventas que se este manejando, es decir, si la cuantia de la inversién en
activos corresponde al volumen de ventas que se esta produciendo; si no
hay correspondencia, se aumentan las ventas o se venden algunos activos o
se adoptan ambas cosas. Es importante la informaciéon que se desprende de

esta razon, ya que ayudard a mostrar las deficiencias en su estructura de
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activos: ademds lo recomendable es operar con el 100% de los activos y de
de esta forma obtener una tasa de rerdimiento mayor para los inversionis-
tas. Esta razén viene a confirmar y complementar la informacién obtenida
con otros indicadores donde intervienen las ventas y los activos y su

consecuencia con otras razones.

Utilidad Neta/Activo Total.

Esta razén mide el rendimiento de la inversidén en activo total y de-
termina la efectividad del ddministrador para producir utilidades con los
activos disponibles. Un alto indice indicard mayor rendimiento, lo cual
es favorable para los accionistas, ya que se supone podran percibir divi-
dendos en efectivo y viceversa. Este indicador esta intimamente relacio-
nado con los de: utilidad neta/ventas netas, ventas netas/inventarios,
ventas netas/activo total, ventas netas/activo fijo y todas aguellas -
donde interviene el capital de trabajo y capital contable.

Utilidad Neta/Ventas Netas.

El objetivo de toda compafiia consiste en obtener una utilidad por
cada unidad de dinero de mercancia que vende. Esta razén mide el éxito

con que una empresa ha cumplido con ese propdsito.

Las utilidades retenidas en el negocio, enriquecen el capital de
trabajo, aumentan el capital neto y ayudan a restaurar el equilibrio en
todas las razones que sean deficientes. Reciprocamente, las pérdidas
sobre ventas agravan cualquier desequilibrio financiero, pues constituyen
golpes directos al capital de trabajo y capital contable, produciendo

distorsiones inmediatas en todas las razones relacionadas con esas areas.

Generalmente a mayores volimenes de ventas, aumenta la probabilidad
de que crezca el rendimiento de utilidad por ventas. Salvo reservas gque

se mencionaran en la razén de ventas netas/capital contable.
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8i la razén esta por debajo del promedio, indica que los precios de
venta de una empresa son relativamente bajos o gue sus costos son relati-
vamente altos o ambas cosas. Las utilidades por abajo de la norma, no
producen resultados tan saludables desde el punto de vista financiero,
como seria de esperarse, pero de cualquier modo resulta til.

En cambio una pérdida en operaciones, ejerce un profundo influjo ne-
gativo sobre el equilibrio financiero de la empresa y puede verse refleja-
do claramente en las otras razones. Cualquier situacién, produciria cam-
bios inmediatos en todas las razones de: utilidad, ventas, capital de
trabajo y capital contable.

Utilidad Neta/Capital Contable.

Mide los rendimientos de la utilidad sobre la inversién o sea, el
éxito que ha conseguido la administracién en cuanto a lograr el objetivo
de maximizacién de las utilidades de los accionistas comunes. Dicho de
otra manera, la recompensa de asumir los riesgos de ser propietario.

Reviste importancia como incentivo para los propietarios y como medio
para preparar el desarrollo futuro de la compafiia.

Las pérdidas por otra parte, pueden amenazar la existencia del nego-
clo.

Cuando se han realizado utilidades corporativas y cuando las posicio-
nes de efectivo y liquidez son adecuadas, normalmente se padan dividendos
en efectivo a los accionistas.

Tedricamente la compafifa con un alto rendimiento de utilidades puede
pagar dividendos y al mismo tiempo mantener fondos para su expansién.

A menudo, las compafiias requieren capital adicional a medida que -
amplian el alcance de sus operacicnes mediante las introducciones de nue-
vos productos, la apertura de nuevos mercados, adquisicién de nuevas plan-
tas o el desarrollo de las instalaciocnes actuales. En cambio algunos ne-
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gocios, necesitan nuevo capital para cubri graves pérdidas de operacidn,
que han agotado sus recursos hasta el punto en que sus operaciones se ven
amenazadas por severas restricciones.

Una razén anormalmente alta de utilidad, bien puede expresar una -
situacién de capital neto inadecuado, e indicar la necesidad de mids capi-
tal invertido. En cualquier caso, las razones de utilidad, ventas, capi-
tal contable y capital de trabajo, también se veran afectadas.

Activo Fijo/Capital Contable.

En cada compafiia, hay una detemminada cantidad de capital contable
que representa la participacién de los propietarios en el negocio. A fin
de que el negocio logre sus objetivos mercantiles y pueda sobrevivir y
prosperar, este capital debe utilizarse de manera adecuada. Para alcanzar
estas metas, la administracién debe adoptar decisiones relativas a la dis—
tribucién del capital aportado por los propietarios, entre el activo cir-
culante, los activos fijos y otros activos.

Esta razén mide la extensidon en que el capital invertido o contable
de una compafiia, esta comprometido en activos liquidos, permanentes y
depreciables. En forma indirecta, mide la cantidad de capital disponible
para invertir en otros activos de mayor fluidez.

Una inversion desproporcionada en activos fijos, constituye una carga
para la compaiiia, pues limita los activos circulantes y otros de tipo
productivo. Aumenta la posicidén de deuda y puede reducir las utilidades
al elevar los costos fijos. :

Sin embargo, no demuestra que automaticamente los activos fijos sean
excesivos. La razén puede distorsionarse para un capital contable inade-
cuado o una combinacidn de; activos fijos por encima del promedio y
capital contable por abajo del promedio.
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Cualquier razén en la que intervenga el capital de trabajo, también
sufrird cambios, Los activos fijos en exceso, afectan y distorsionan
cinco razones relacionadas con el capital de trabajo:

- Activo Circulante/Pasivo Circulantes.

- Ventas Netas/Capital de Trabajo.

- Inventarios/Capital de Trabajo.

- Cuentas por Cobrar/Capital de Trabajo.
- Deuda a Largo Plazo/Capital de Trabajo.

Al ser la proporcién de activo fijo a capital contable excesivamente
alta, se reduce la razén de circulante y aumentan las otras cuatro razo-
nes, tan sélo por la reduccidn en el capital de trabajo.

Los excesos en activos fijos, pueden influir también sobre las uti-
lidades en forma adversa. Y si como consecuencia de estrechez en el
capital de trabajo, los proveedores retienen envios vitales debido a in-
certidumbres de pago, también se veran reducidas las utilidades. Cual-
quiera de estas influencias negativas o una combinacidn, afectard las
razones de:

- Utilidad Neta/Ventas Netas.
- Utilidad Neta/Capital Contable.

Y si llegara a la pérdida en operaciones, se reduciria el capital
contable, afectando también las razones de capital contable. Y si un
aumento en la inversién de activos fijos, no va acompafiado dé un incremen-
to correspondiente en ventas, se alteran las razones de: ‘

- Ventas Netas/Activo Fijo.

- Ventas Netas/Activo Total.

- Ventas Netas/Capital Contable.

- Ventas Netas/Cuentas por (Cobrar.



Ventas Netas/Capital Contable.

Mide el grado en que el volumen de ventas de una empresa esta apoyado
por el capital invertido. ‘

Un valor sustancialmente superior, manifiesta que la empresa forza el
dinero invertido hasta su mixima capacidad y un valor bajo, que el capital
invertido no es utilizado de manera plena.

5i las ventas aumentan sustancialmente sobre el punto de equilibrio,
la utilidad puede d:Lsmmulr debido a: concesiones de precio, cuentas mar-
ginales que no producen utilidad y se afiaden a clientes, satisfacer pedi-
dos distantes y si a esto se agrega una baja utilidad bruta por venta,
naturalmente se reduce la utilidad, también se pueden enfrentar problemas
de inventario o dificultades en las cuentas por cobrar, al llevar a efecto
agresivos programas de ventas y estos factores también cobstaculizan el
logro de utilidad.

Asimismo, una rdpida expansidon de activos fijos necesaria para cum-
plir con crecientes compromisos de ventas, puede elevar los costos, lo
cual de nuevo afecta adversamente las utilidades.

Si se retienen utilidades y se aplican contra pasivos circulantes,
estos aumentan poco. Ain cuando las cuentas por cobrar y el inventario
aumenten, se mantenga el mismo nivel de dias y la misma rotacidén, respec-~

tivamente.

La compafiia al sobrepasar su capacidad de produccion, se ve obligada
a extender sus activos fijos y a destinar fondos a éstos, (si le otorgan
crédito). Con préstamos a largo plazo, el capital de trabajo aumenta, si
se niegan a éstos disminuye y la presidén de deuda circulante seria fuerte.

De esta manera se ven afectadas todas las razones del sistema.



Pasivo Total/Activo Total.

Mide el porcentaje de fondoe totales que han sido proporcionados por
los acreedores. Estos, prefieren razones de deuwda moderadas, porque cuan-
to menor es la razon, mayor es la proteccidn contra pérdidas en el caso de
liquidacién. En contraste, los propietarios tienen preferencia por un
apalancamiento alto, ya que les permitiria aumentar sus utilidades, si la
empresa tiene éxito, y en caso de resultados desfavorables, su pérdida
seria moderada debido a que su inversién seria pequefia.

Esta razén complementa la informacidn obtenida con los otros indica-
dores donde intervienen los pasivos y el activo, y confirma también la
informacion lograda con los indicadores del capital de trabajo y el capi-~
tal contable.

Pasivo Total/Capital Contable.

Muestra la relacidn de los recursos aportados por los acreedores, en
relacion a los fondos aportados por los duefios.

Si la relacidn es uno a uno, los activos pueden disminuir de valor en
un 50%, antes de que realmente peligre la solvencia del negocio. Si es de
dos a uno, los acreedores estan financiando las dos terceras partes de los
activos. Por lo tanto, los activos sdélo podrin mermarse en una tercera

parte de su valor, antes de que llegue a la insolvencia.

Esta razén mide ademias la libertad de accién de la administracién y
muestra el riesgo de las deudas. '

Una razén que sea demasiado alta, sefiala al analista que las Aposibi-
lidades de obtener fondos adicionales mediante préstamos, son muy poco

probables, o bien, que si se consiguen tales fondos costaran mas.

La presidén de los acreedores puede llegar a restringir las activida--

des de los administradores de muchas formas, por ejemplc; en las inversio-



siones en activos fijos y en los pages de dividendos.

También es posible que la razén sea demasiado baja. El pasivo a
corto plazo puede ser inadecuado, al no saber utilizar los diferentes ti-
pos de prestamos.

Esta razdn esta intimamente relacionada con todas las razones del
sistema y nos confirma la informacion obtenida en las razones de circulan-
te, capital de trabajo y capital contable.

Utilidad antes de Intereses e Impuestos/Intereses.

Esta razén que se usa fucho, esta disefiada para ayudar a quien toma
decisiones, a determinar la capacidad de la empresa para pagar sus inte-
reses. Mide el grado en que pueden disminuir las utilidades sin producir
dificultades financieras para la empresa por incapacidad para cubrir sus

costos anuales de intereses.

Interesa también a quienes han propocionado fondos y a quienes po-
drian proporcionarlos. Tanto los acreedores a largo plazo como los due-
fios, concentran su atencidn en aquella porcidon de las utilidades a las que
tienen derecho. Los obligacionistas actuales como los futuros, analizan
el estado de resultados para cerciorarse que tan adecuadamente estan cu-
biertos sus intereses con las utilidades de operacidn, disponibles para
ello. También les interesa la situacidén de circulante y de capital de
trabajo, puesto que afecta la capacidad de la empresa, para pagar la por-
cién de la deuda que se vaya venciendo. Igualmente tienen interés en la
rentabilidad de la empresa a largo plazo, a través de las utiliSlades y el
capital contable.

Mientras que un préstamo a corto plazo para financiar la acumulacidn
de inventarios, se cubre una vez que éstos se reducen; una deuda a largo
plazo se liquida mediante utilidades, un nuevo préstamo, o bien capital
contable adicional. Si el historial de utilidades de la compafiia es -
atractivo, los inversionistas estardn de acuerdo en adquirir nuevos -
valores.
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Obviamente, esta razdn esta relacionada con todas las razones de:
circulante, pasivos, activos, utilidades y capital contable.

Por todo lo anterior, podemos afirmar que las razones no pueden ser
utilizadas en forma aislada o independiente, durante un analisis finan-
ciero, ya que cada uno de los conceptos que las integran, estin intima-
mene relacionados y cualquier cambio que se registre en alguno de ellos,
afecta no sdélo la relacidén existente en su razdn, sino también la de otras

razones donde intervengan directa o indirectamente estos conceptos.

Por ésto, nosotros intentamos dar un enfoque de sistemas al uso de
las razones financieras, que permita distinguir no sdélo la relacién entre
los conceptos, sino también la interaccién que guardan cada uno de ellos,
es decir, la informacidn que se obtenga del estudio de una razén, sera
complementada con la informacién de las otras razones estudiadas. Ya que
cada uno de los conceptos (elementos) que intervengan, seran parte de un
sistema que no permite analizarlos aisladamente, sin que éste sea alte-
rado.

* Para una mejor ilustracidn del ultimo inciso (d), véase graficas 1 y 2

sobre la interaccién de los elementos del sistema.
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SISTEMA DE ANALISIS FINANCIERO VIA RAZONES, PARA TOMA DE DECISIONES.
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(ENFOQUE DE SISTEMAS).

MODELO GENERAL DE INTERACCION,

RAZONES FINANCIERAS.

1 ACT CIR

PAS CIR
2 ACT CIR-INV

PAS CIR
3 VIAS NETAS

INVENTARIOS
& VIAS NETAS

CTAS % COB
5 CTAS X Co8

¥TAS PRO D
6 INVENTARIOS

CAP DE TRAD
7 £IAS X Co8

CAP DE TRAB
8 VIAS NET

CAP DE TRA
$ PAS CIR

CAP CONT
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PAS TOTAL
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CAP CONT
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INTERESES
18 UTIL NETA

ACT TOTAL
19 UTIL RETA
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CAPTTULO III.- APLICACION DE LAS RAZONES FINANCIERAS CON EL ENFOQUE DE -
SISTEMAS. '

LLegamos finalmente a la parte donde trataremos de aplicar toda la
informacién que hemos presentado, respecto a la utilidad y beneficios de
adoptar un enfoque de sistemas en el andlisis e interpretacidon de la in-
formacién que concentran los estados financieros, buscando, a través del
mismo, mejorar la toha de decisiones.

En esta parte empezaremos por analizar la informacién financiera con
las razones mas commes y de la forma que normalmente emplea cualquier -
analista, es decir, utilizaremos a las razones separadamente, de acuerdo
al punto especifico que se quiera analizar de la empresa; ya sea liquidez,
productividad, eficiencia, etc., y la interpretacién que se haga de la
misma, también serd exclusivamente en este sentido.

Posteriormente haremos el mismo anilisis a los estados financieros,
pero ahora empleando un punto de vista analitico distinto, mediante el
cual pretendemos demostrar, que se cbtiene mejor informacidn de los aspec-
tos financieros de la empresa, lo cual permitiria a las personas directa-
mente involucradas en la administracién, tomar decisiocnes mas JSptimas,
scbre el manejo de la compaiiia.

Este dltimo punto de vista, serd el anilisis sistemitico de los indi-
cadores empleados, mostrando la mutua relacidén e interdependencia que - -
existe entre cada uno de ellos, por lo que no deben ser analizados por
separado, si queremos tener una visidon mas amplia de las operaciones de 1la
empresa.

Queremos aclarar que no estamos diciendo, que con sdlo este metodo de
andlisis aplicado con un enfoque sistemitica, baste para obtener una in-
formacién exacta que permita tomar décisiones integrales. Tiene sus limi-
taciones como ya las hemos mecionado, por eso también hemos tratado de
camplementar éste, con el método de andlisis de tendencias, que debido a
su metodologia de analisis, encaja perfectamente con este contexto.



Remarcamos también, que en este caso, debido a la informacién que re-
quiere el estudio, (la cual es muy dificil de obtener y en algunos casos
ni existe, como son los indicadores promedio de la industria):; el anilisis
no se vera totalmente apoyado. Sin embargo, hay que recordar que la com—
paracién de los indicadores, con aflos anteriores de la misma empresa, -
también es vilida e importante en el analisis financiero.

Por lo tanto, si bien, es importante que todo andlisis de razones,
se haga comparando dichos indicalores con los de otra empresa del mismo
ramo, ¢ con los promedios de la industria. Pensamos que los indices que
ofrece la empresa en cuestidn, la comparacion de sus estados financieros,
el andlisis de tendencias y el enfoque de sistemas, proporcionarén resul-
tados, producto de este andlisis, que si podran ser considerados validos
y de gran utilidad para tomar mejores decisiones.
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Antecedentes Generales de la Compafiia,Objetu de Andlisis en el Estudio.

El andlisis e interpretacién de datos financieros, correspordera a
los principales Estados Financieros auditados (Balance General y Estado de
Resultados) de la compaliia productora nacional de radio y televisidén, por
los ailos de 1978, 1979, 1980, 1981 y 1982, ubicada en los Estudios Churu-
busco de la Ciudad de México y dependiente de la Secretaria de Goberna-
cién. Fundada en el afio de 1977, con el objeto de producir por encargo de
las dependencias y entidades competentes dentro de la Administracién PG~
blica Federal, programas de radio y televisién. Destinados a hacer uso de
los tiempos de transmision que le corresponden al estado (12.5%) y cele-
brar contratos, para la produccién de programas de radio y televisidn, con
organismos o entidades del Sector Publico.

Siendo hasta 1978 en que presentd sus primeros Estados Financieros;
el periodo nos mostrara cual ha sido el manejo de sus operaciones durante
esos primeros cinco afios de actividades, por ejemplo, respecto a la uti-
lizacién y distribucidén del presupuesto que le otorga el Gobierno Fede-
ral.
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cComMPARTA

PRYT

ESTADO OE SITUACION FINANCIERA ( WILES DE PESCS )

CONCEPTO . 1978 X 1879 L3 1980 X 1981 2 1982 3
ACTIVO
CIRCULANTE:
Efectivo en caja y bancos 27,519 47,8086 3,625 1,368 8,623
fon en valores 80 22 5,555 5,068 130
por cobrar 7,818 33,489 37,193 48,214 74,844
Nenos Estia.de ctas imcob. 1,137 8,770 7,818 15,841 13,461
Deudores diversos $1,728
Subsidio pendiente 47,673
Inventarios al costo 5,247 8,748 19,130 11,990 8,068
Pagos anticipados 309 368 2,896 342 241
TOTAL CIRCULANTE 39,818 71 83,721 1] 80,780 46 98,814 51 127,943 61
F1J0:
Equipo de produccién 3;76h 8,344 44,606 55,438 89,980
Equipo de transporte 1,118 1,690 10,368 13,706 6,730
Equipo de mantenimiento 878 981 1,439 1,948 2,229
Mob, y euipo de oficin 1,83 2,113 2,922 4,085 6,840
Benos dep. acuaulada 872 2,350 9,312 18,147 28,144
Equipo de ref. en tr 9,629 29,838 17,542 31,284 59
TOTAL  F1JO 36,351 29 40,618 32 67,565 51 88,294 46 77,694 31
Gastas de instalaciée 103 1,881 2 4,861 4 5,027 3 4,887
TOTAL ACTIVO 56,070 100 126,218 100 133,186 100 192,135 100 230,524 100




CoONCEPTO 1978 X 1978 X 1980 X 1981 X 1982 L3
PRSIV
PA '~
CIRCULANTE:
Provesdores 4,783 29,888 12,867 6,939 2,602
Acrsedorss y g. acCus. 13,053 14,350 31,612 32,283 16,035
lap. y derech. X pa 3,272 3.033 13,987 20,170 5,329
Provisiones 18,311
j0TAL  CIRCULARTE 21,108 ki) a8 271 30 58,248 bb 59,992 31 42,877 20
1
o PATRINONIO ¥ RESULTADOS
"}
Subsidio del gob. f 39,717 69,590 115,343 124,043 124,643
! Resultados de ej.anteriores (11,789) ( 4,755) ( 2,022) ( 9,126) 7,500
Utilidad neta del ejercicio 7,034 23,112 (38,381) 16,626 19,395
Donacién de bi 16,109
TOTAL PATRINONIO Y RESULTADOS 34,962 82 87,947 70 74,940 56 132,143 69 167,647 80
SURA PASIVO + PATRINONIO 56,070 100 126,218 100 133,186 100 192,135 100 210,524 100




conpARIA PRYT

ESTADO DE RESULTADOS { WILES D€ PESOS )

coQuNCcCEPTEO 1978 3 19789 X 1980 3 1981 X 1982 3

Ingresos por s rvicios 10,088 100 38,694 100 87,320 100 106,958 100 101,527 100

COSTOS Y GASTOS

et AL~ g

4o produccién 81,000 82,963 170,196 243,509 273,489
. UTILIOAD (PERDIDA OEL EJ.) {50,934) {44,260) (103,674) © (138,551) (171,962)
- Gastos de sdeon. y vtas. 28,088 37,583 75,547 85,753 91,7110
hd PENEEEESEEEE e
\ UTILIOAD (PERDIDA) DE OPER. (79,022) (81,852) (179,221) {222,304) (203,672)
Otros ingres 1,879 4,08 5,802, 5,556 9,48

UTILIOAD (PERDIDA)A. SUBSLDI0 {77,343) {76,983} (173,619) {216,748) (254,191)

SUB51010 FEDERAL 86,377 100,096 135,381 233,374 273,586

UTILIDAD DEL EJERCICIO - 7,034 70 23,113 [ {38,381) {51} 16 826 19,395 19




CONPARIA PRYT

INDICES O€EL PERIODO (1978 - 1982 )
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w»~c¢mw 19178 19729 1980 1981 1982

Activo Circulamte/Pamivo Circulente 1.87 2.19 1.04 1.65 2.98
Activo Circ. - Inv./Pmmiwo Circ. 1.62 1.95 0.71 1.45 2.79
Ventas Netas/Inventarios 1.91 4,42 3.51 8.92 12.58
Veantas Netas/Cuentas por Cobrar 1.5% 1.44 2.13 1.33 1.6%
Cuentas X Cob./Ventas.diariss a Cred. 231 248 158 269 13%)

Inventarios/Capital de trabajo 0.28 0.1% 1.54 . 0.31 0.09
Cuentas por Cobrar/Capital de trabajo 0.35 0.58 11.66 2.06 0.71
Ventas Netas/Capital de Trabaje 0.56 0.85 25.5% 2,128 1.19
Pasivo Circulante/Capital Centable 0.80 0.43 0.78 0.25
Pasivo Totsl /Capital Contable 0.60 0.43 0.78 0.25
Pasive Totsl/Active Totwel 0.37 0.30 0.43 0.20
Venta#s Netss/Active Fijo 0.61 0.95 0.99 1.30
Yentss Hets/Activo Totasl 0.18 0.30 0.50 0.48
Active Fijo/Capital Contwble 0.48 0.46 0.90 0.46
Ventas Netas/Capital Coatable 0.28 0.43 0.89 0.60
Utilidad Net#/Venteos Netas 0.89 0.59 - 0.57 0.19
Utlided NetafActiwo Totel 0.12 0.18 - 0.28 0.09
Utilidad Neta/Cwpitsl Contable 0.20 U.26 - - 6.11
Copitel de Trobaje Neto 18,508 45,450 2,534 85,066




a) ANALISIS FINANCIERO DE LA COMPANIA PRYT.
(Un Enfoque Tradicional).

Generalmente, un analista se preocupa por la liquidez de la compailia,
dado que es importante saber la capacidad de pago de sus obligaciones a
corto plazo y la calidad de sus activos circulantes.

Para esto, cuenta con un grupo especial de razones denominadas Razo-
nes de Liquidez o Solvencia. En este grupo se incluyen la Razdn de Circu-
lante: Activo Circulante/Pasivo Circulante; la Razén de la prueba del
4cido: Activo Circtlante - Inventarios/Pasivo Circulante y es importante
también para el mismo fin, la determinacidn del capital de trabajo, (acti-
vo circulante -~ pasivo circulante), con lo cual, se redondea la informa-
cidén sobre la capacidad de pago de la compafiia a corto plazo.

Afios: 1978 1979 1980 1981 1982

Razon Circulante: 1.87 2.19 1.04 1.65 2.98
Capital de Trabajo: 18,508 45,450 2,534 38,822 85,066

En 1978, esta razén ofrece un indice bastante aceptable, ya que da un
margen de proteccidn a sus acreedores de 87%, es decir, los activos cir-
culantes de la compafiia pueden disminuir hasta un 87% de su valor antes
de que los acreedores vean amenazados sus intereses. Su capital de traba-
jo de 18,508, también es bueno, daxdo que es capital libre de obligaciones

a corto plazo, © sea que, no comprometido, para continuar sus operaciones.

Puesto que el activo circulante excede en un margen adecuado al pasi~
vo circulante, la empresa esta en buena disposicion para pagar sus obliga-
ciones circulantes.

En 1979, se puede observar que la razdn mantiene su posicién favora-
ble, mejorando incluso. En este afio, el capital de trabajo asciende a
45,450, lo cual manifiesta una eficiencia en las operaciones, observando
el Balance General, podemos decir que la empresa no tiene problemas para



cubrir sus deudas circulantes, puesto que su activo circulante, teorica-
mente convertible a efectivo en corto tiempo, lo supera ampliamente.

En 1980, la razén baja a 1.4, lo cual indica que sus activos circu-
lantes disminuyeron y sus pasivos aumentaron, como 1o muestra claramente
el Balance General de este afic. Esto desde luego ocaciona una reduccidn
en el capital de trabajo, que llega hasta 2,534, elmas bajo del periodo,
esto quiere decir, que en este afio, la empresa podria tener problemas con
sus acreedores a corto plazo, los cuales enfrentara mediante la aplicacidn
del subsidio federal.

En 1981, la razén mejora con respecto al afio anterior, sin llegar a
un nivel aceptable, (de acuerdo al criterio comin) debido principalmente
al aumento del subsidio que recibe y que emplea en parte, para reducir sus
pasivos circulantes, (no aumentando en consecuencia considerablemente en
este afio). Ademds su activo circulante, se ve aumentado por una buena
parte del subsidio pendiente por recibir, lo cual desde luego garantiza el
saldo de sus cuentas por pagar a corto plazo. Consecuencia de esto, el
capital de trabajo también presenta ya una situacidén favorable en este
afio.

En 1982, el indice de la razén se eleva hasta 2.98, lo cual indica
que sus activos circulantes continuaron aumentando en mayor propocidn, que
sus deudas circulantes, tal como lo muestra el Estado de Situacién Finan-
ciera. Esta situacidn no representa -aparentemente ningin peligro para la
compafiia ni para sus acreedores, sin embargo hay que tener en cuenta que
existe demasiada inversidn en cuentas por cobrar y deudoreg diversos, Yy
que de surgir problemas en esas- cuentas, la empresa tendrad dificultades
tanto para cubrir sus obligaciones, como para utilizar fondos en otros
activos productivos.



Razén prueba del Acido: Activo Circulante - Inventarios/Pasivo Circulante

Afos: 1978 1979 1980 1981 1982
Indice: 1.62 1.95 0.7 1.45 2.79

Esta razén, que también reviste gran importancia, tanto para los in-
versionistas, como para los acreedcres de la empresa, va a mostrar la im-
portancia de los inventarios en la composicién del capital de trabajo y
sobre la capacidad de pagar las obligaciones a corto plazo, sin recurrir
a la venta de inventarios.

En 1978, la razén fue de 1.62, lo cual significa que la empresa podia
pagar en un momento dado sus deudas circulantes, sin tener que recurrir a
la venta de inventarios, esto quiere decir que la inversién en efectivo y

Cuentas por cobrar, no tienen una disponibilidad tedrica sino real.

En 1979, esta razdn es de 1.95, lo que parece demasiado bueno para
los acreedores, ya que existe una gran cantidad de efectivo y un aumento
sustancial en cuentas por ccbrar, que dan un margen de proteccion muy -
bueno para los acreedores a corto plazo (Véase Balance General). Para los
analistas internos no deberia ser tan bueno, debido a que mantienen inver-
sidn ociosa, que puede ser canalizada a otros activos productivos, o bien

a disminuir algunos pasivos, obteniendo de esta manera mejores resultados.

En 1980, la razdén disminuyd practicamente hasta 0.71, lo cual quiere
decir que la empresa tuvo problemas en sus cuentas por cobrar, que sSupo-
nemos ocacionaron aumentos en las cuentas acumuladas por pagar, por lo
que aumenta considerablemente el pasivo circulante, aunado a una disminu-
cién del activo circulante, por la utilizacién de fondos para activos

fijos principalmente. (Véase Estado de Situacidn Financiera).

En 1981, el indice de 1.45, ya puede considerarse bueno, aunque este
se ve influenciado por una parte importante del subsidio pendiente de re-
cibir y por un nuevo incremento en las cuentas por cobrar, determinado

por el mayor volumen de ventas de ese afo.



En 1982, el indice se eleva hasta 2.79, lo cual desde luego ya es muy
desfavorable para la compafifa, debido a la inversion tan elevada en cuentas
por cobrar y scbre todo en dewdores diversos; ademis de que en este afio
también redujo sus pasivos circulantes, (creemos que mediante la utiliza-
cién del subsidio), ya que no se generaron utilidades mediantes las opera-
ciones ni se concertaron préstamos a largo plazo para cubrirlos.

Es recomendable que el cobro de estas cuentas sea agilitado y su monto
mas limitado, para que en un momento dado, se pueda tener una disponibili-
dad real de efectivo, que garantice el saldo de sus obligaciones rutina-
rias.

RAZONES DE APALANCAMIENTO.

El analista también se interesa por conocer el grado de apalancamiento
de las operaciones, esto es, la proporcién en que el activo esta siendo
financiado con dinero ajeno, en relacién a la parte que es financiada con
dinero propio.

Este grupo incluye: Pasivo Total/Activo Total; Pasivo Circulante/Ca-
pital Contable; Pasivo Total/Cepital Contable y Utilidad antes de Impues-
tos e Intereses/Intereses.

Pasivo Circulante/Capital Contable.

Afios: 1978 1979 1980 1981 1982
Indice: .60 .43 .78 .45 .25

Esta razén ofrece un indice de .60 en 1978, que puede ser considerado
buenc, ya que por la naturaleza de la compafiia, no representaba peligros
inmediatos para la libertad de accidén de la misma, es decir, que la empresa
no se veria intervenida en sus operaciones, ni presionada por sus acree-
dores,

En segundo lugar, muestra que la compafiia hizo buen uso de sus crédi-



tos, sin llegar a poner en peligro sus'propios intereses.

En 1979, el indice es de .43, lo cual quiere decir que la empresa es
financiada en un 43% por sus acreedores a corto plazo, en relacidn a la
cantidad aportada por los propietarios (El1 Estado), esto indica que 1la

empresa empieza a utilizar mas dinero propio para apoyar sus operaciones.

BEn 1980, la razdn se eleva hasta .78, que de acuerdo al criterio comin
de los analistas, es bastante critico, dado que la empresa encontrard se-
rias dificultades para obtener fondos adicionales de sus acreedores, debido
a que hasta el mcme;to la aportacidon de los mismos representa el 78% del
total de fondos invertidos en el negocio. Esto podria restringir la liber-
tad de accién de la compafifa y acarrear presiones por parte de sus acree-

dores.

En 1981, la razdn baja hasta .45, esto se debe principalmente a que
en este aflo, la participacidn de los accionistas aumento de $ 74,940, del
afio anterior a 132,143, también su pasivo circulante practicamente no vario
con respecto al del afio anterior, como se puede ver en el Balance General
de ese afio; ademas, en este afio se logré una utilidad de 16,626, mientras
que en el afio anterior, se tenia una périda de $ 38, 381, lo que también
hizo que aumentara el capital contable. De esta manera la empresa recobra
una posicién mas sana de apalancamniento, que le otorga el control de sus

operaciones.

En 1982, la razdn desciende hasta .25, lo cual suponemos se debe
principalmente a que en este afio, pagd gran parte de su deuda circulante.
(Como se puede apreciar, comparando los Balances de 1982 y 1951) y gque
ademds volvid a aumentar su patrimonio, mediante una utilidad de $ 19,395 y

una donacidén de bienes 4@ $ 16,109.

Esto significa que en este afio la empresa, decidié utilizar mas sus
recursos propios para apoya sus operaciones, que empleas el apalancamiento
financiero. Esto, para los acreedores resultaria ser un buen indice, dado

que sélo proporcionan un 25% sobre la inversion total en el negocio y no
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representa ningiin riesgo para su cobro. Sin embargo, para la compafifa no
resulta ser tan benéfico, ya que demuestra el mal uso de otras alternativas
de financiamiento, que podrian redituarle mejores beneficios.

Pasivo Total/Capital Contable.

Affos : 1978 1979 1980 1981 1982
Indice: .60 .43 .79 .45 .25

En este caso, como el pasivo total de la empresa esta constituido sdlo
por sus deudas circulantes, el andlisis y la interpretaciéon de la razdn es
similar a la anterior, dado que gon utilizados los mismos indicadores.

Pasivo Total/Activo Total.

Afios: 1978 1979 1980 1981 1982
Indice: .37 .30 .43 .3 .20

En 1978, el 3™ de los forxlos invertidos en el negocio es financiado
por los acreedores, podemos decir, que este indice es aceptable para ambas
partes, ya que para ninguna de las dos representa riesgos o peligros inme-
diatos.

En 1979, el indice de financiamiento, baja al 30%, lo cual pareceria
mas favorable para los acreedores, ya que aparentamente representa un ries-
go minimo sobre su inversidn en la empresa.

En 1980, el indice de financiamiento se eleva al 43%, lo que indica
que en este afio la empresa utiliza mis las fuentes de crédito para apoyar
sus operaciones, que los recursos propios, con respecto a los afios anterio-
res, esta situacién que ahora es 'mas favorable" para la empresa, puede
ocacionar presiones por parte de los acreedores que se mostrandn reacios
a aumentar su participacion en el negocio, a menos que la empresa aumentara
su participacién.



En 1981, el coeficiente baja a .31, lo que indica que la empresa - -
aumentd su participacidén, liquidd algunos pasivos y estos casi no aumenta-
ron, como se puede observar en el Balance General de este afio. Por lo tan-
to, la situacidn vuelve a ser muy favorable para sus acreedores.

En 1982, la.razdn desciende hasta .20, o sea que la empresa esta sien-
do financiada practicamente por los puros propietarios y en caso de pérdi-
das, serian los mis perjudicados. Esto quiere decir que la compaiiia no ha
sabido utilizar el financiamiento externo y unicamente recurre a la aporta-
cién de los accionistas para apoyar sus operaciones, lo cual habla mal de
la administracin de la empresa.

RAZONES DE ACTIVIDAD O EFICIENCIA.

Miden principalmente la efectividad con que se estdn utilizando los
recursos de la empresa y se hacen comparaciones entre el nivel de ventas y
la inversidn en varias cuentas del activo, ya que se supone debe existir un

equilibrio entre la inversidén en activos con relacién a las ventas.

En este grupo se incluyen la rotacidn de inventarios: Ventas Netas/
Inventarios, la rotaién de cuentas por cobrar: Ventas Netas/Cuentas por
Cobrar, rotacién de activos fijos: Ventas Netas/Activo Fijos y la rota-
cibén de activos: Ventas Netas/Activo Total.

Ventas Netas/Inventarios.

Afios: 1978 1979 1980 1981 1982
Indice: 1.91 4.42 3.51 8.92 12.58

En 1978, el indice definitivamente es malo, puesto que indica una ro-
tacién muy lenta de los inventarios. Teoricamente el indice representa que
menos de dos veces en el afio, se logrd vender el inventario, lo que posi-
blemente se deba a que en el inventario se incluyan mercancias obsoletas o

de lento movimiento.
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BEn 1971, la compaiifa mejoré su rotacidn con respecto al afioc anterior,
sin embargo, ain sigue siendo bastante baja, lo que ‘indica que todavia se
conservan mercancias dificiles de vender.

En 1980, la razén no mejord, incluso bajd en vez de continuar en
aumento, lo que parece indicar que la compafifia sostiene una politica, man-
tener existencias inmovilizadas antes de exponerse a faltantes en un momen-
to dado, como se puede cbservar en los Balances de 1979 y 1980, Los inven-
tarios aumentaron de $ 8,746 a 19,130 y las ventas en este afio, apenas
fueron de $ 67,320, lo cual afecta el indice de rotacién y representa ma-
yores costos.

En 1981, el indice se recupera a 8.92, mejorando mucho respecto al
afio anterior, lo cual se debe principalmente al importante aumento que
experimentaron las ventas (106,958), consecuencia tal vez de variaciones en
los precios o bien la renovacion de las existencias o promociones o bien
la conjugacién de todas estas situaciones.

En 1982, la rotacién ya es muy considerable, lo que demuestra una me-
jor politica de comercializacidn, en estos dos Gltimos afios. Posiblemente
ya no se incluyan mercancias de lento movimiento, ni cantidades excesivas
de cada una de ellas.

Ventas Netas/Cuentas por Ccobras.

Afios: 1978 1979 1980 1981 1982
Indice: 1.55 1.44 2,13 1.33 1.65

En 1978, el indice de liquidez de las cuentas por cobrar, es bastante
bajo, ya que para recuperar la inversion de esas cuentas, la empresa tiene
que esperar tedricamente, (debido a que se desconocen las condiciones de
crédito) mas de siete meses, lo que desde luego traera problemas de liqui-
dez, que enfrentarid principalmente con el subsidio federal, debido a su
deficiente politica de crédito y cobranza.



I 1979, el indice es an mis bajo, por lo que su situacién no mejora
para nada, pues ahora tiene que esperar, teoricamente mas de ocho meses,
para recuperar su inversién en cuentas por cobrar, lo que ocaciona un con-
_ gestionamiento de fondos, que puede afectar la liquidez de la compafiia, por
los problemas con este activo.

En 1980, hubo una mejoria en la rotacion de las cuentas por ccobrar, ~
aunque ésta sigue siendo muy baja, ya que ain tendrid que esperar de manera
tedrica, hasta cinco meses de convertirlas a efectivo.

En 1981, el indice cae a 1.33, lo que quiere decir que ahora la empre-
sa espera tedricamente, mas de nueve meses para realizar el cobro de sus -
ventas y que no ha mejora sus politicas de crédito y de cobros, ya que en
este afio las cuentas por cobrar, incluso aumentaron en mayor proporcion que
las ventas.

BEn 1982, la razén se recupera a 1.65, lo que indica que la empresa -
empezd a cobrar y si observamos los estados financieros, veremos que en
este afio, las cuentas por cobrar disminuyeron en mayor proporcion de lo que
lo hicieron las ventas, sin embargeo la velocidad con que estan siendo
cobradas las cuentas, continda demasiado lenta, por lo que la empresa debe
modificar sus politicas de crédito y cobranza, para descongestionar los
fondos en este activo.

Ventas Netas/Activo Fijo.

Afos: 1978 1979 1980 1981 1982
Indice: .61 .95 .99 1.2 1.30

I 1978, la razén indica que la empresa no esta utilizando su capaci-
dad a un alto grade de productiividad, ya gque en menos de una vez, se en—
cuentra rotando su activo fijo, esto debe ser considerado para proximas

inversiones en este activo.



En 1979, sigue sin utilizar adecuadamente su capacidad instalada, lo
que indica que no se esta logrando un numero de ventas, que corresponda al
volumen de la inversién.

En 1980, su rotacidén de activo fijo sigue demasiado lenta, lo cual -
querria decir que, existe demasiada inversidn en activos fijos o bien,
deficiencias en la comercializaciéon de la empresa o ambas cosas y deben
tomarse medidas correctoras a este punto, si observamos el Estado de Situa-
cién Financiera y el Estado de Resultados de este afio, veremos que defi-
nitivamente el volumen generado de ventas no corresponde a la cuantia de la
inversion en activos fijos ($ 67,320 en ventas, contra 67,565 en activo
fijo) y si vemos los dos afios anteriores, la desproporcidén es mayor toda-
via.

En 1981, mejora su rotacién a 1.21, que no deja de ser muy baja, -
aunque en este afio, se logrd el mejor nmimero de ventas, sin embaro, este
sigue siendo bajo, comparado con la capacidad tedrica que tiene para produ-
cir, por lo que deben seguir mejorando las ventas o bien disminuir la in-
versién en activos fijos.

En 1982, continua mejorando su rotacién, ain cuando sigue siendo bas-
tante baja, sélo que esta vez si bien el n@imero de ventas decliné, la
inversién en activos fijos lo hizo en mayor proporcidén, con lo que mejora
el indice de la razén y se muestra una tendencia mds favorable (Véase los
Estados Financieros de este afio, comparados con los del anterior.).

Ventas Netas/Activo Total.

Afios : 1978 1979 1980 1981 1987
Indice: .18 .30 .50 .55 .48

En esta razén, tenemos una situacidn similar a la anterior, dade que
el volumen generadoc de ventas, no corresponde a la cuantia tedrica de la
inversién total en activos. BEn 1978, la rotacidn es demasiado baja, lo que
indica que la empresa no esta produciendo un volumen de ventas suficiente
para el volumen de su inversidn. Los indices de los afios siguientes -



muestran la misma situacidn, deben aumentarse las ventas o disminuirse los
activos o ambas cosas. Esto se dice tedricamente, en base a los numeros
que muestran los Estados Financieros, ya que se desconoce cual es la capa-
cidad productiva de dichos activos en la practica real. Por lo que sélo
suponemcs que no se esta utilizando de manera plena la estructura del acti-

vo. Pero también se desconocen las causas.

RAZONES DE PRODUCTIVIDAD O DE LUCRATIVIDAD.

Este grupo de razones va a complementar el anilisis de los anteriores
y nos va a indicar €l rendimiento de la empresa, respecto a la inversion.
Proporciona ademds, respuestas finales en cuanto a la eficiencia conque
esta siendo administrada la empresa.

En este grupo se encuentran las razones de margen de utilidad: Uti-
lidad Neta/Ventas Netas; rendimiento de la inversidn: Utilidad Neta/Activo
Total y rendimiento sobre el capital contable: Utilidad Neta/Capital Con-
table.

Utilidad Neta/Ventas Netas.

Afios: 1978 1979 1980 1981 1982
Indice: .69 .59 -.57 .15 .19

De acuerdo a los indicadores, podemos decir que la utilidad por cada
unidad de mercancia vendida es muy alta, a excepcion de 1980, donde se ope-
ra con pérdida y 1981, que absorbe a la misma. Sin embargo, si nos remiti-
mos a los Estados Financieros, veremos que el indice es alterado por el
alto valor del subsidio y no por el nimero de ventas, por lo tanto, el con-
cepto de ser un buen margen de utilidad es relativo, ya que esta no es

propiamente sobre las ventas.

Utilidad Neta/Activo Total.

Afios: 1978 1979 1980 1981 1982
Indice: .12 .18 ~.28 .08 .09



- 76 -

En 1978, el rendimiento scbre la inversidn total de la empresa fue de
.12, nada bueno por cierto, lo que indica una lenta rotacidn de los acti-
vos y un bajo nivel de ventas y altos costos de operacidn.

En 1979, mejora el margen de utilidad, que es bastante aceptable, como
se puede apreciar también en el Estado de Resultados de este afio, debido
principalmente al poco incrementc de los costos, al aumento en las ventas
y al natural aumento del subsidio.

En 1980, la empresa registra una importante pérdida (38,381), debido
casi exclusivamente al desproporcionado aumento que experimentaron los cos-
tos de operacién, como se puede verificar comparando los Estados de Resul-
tados de 1980 y 1981, aunado al bajo nivel de ventas, que rio corresponde a
la inversidn en activos.

En 1981 y 1982, el rendimiento sobre la inversidon es bastante raquiti-
co, consecuencia nuevamente del aumento desproporcionado en los costos, el
nimero de ventas que no corresponde a la cuantia de la inversidn en acti-
vos y la mala administracion de los mismos.

Utilidad Neta/Capital Contable.

Afios: 1978 1979 1980 1981 1982
Indice: .20 - .26 -.51 .12 A1

Este indicador cue nos muestra la capacidad de una compafiia para gene-
rar ganancias a su ‘favor, en este caso, dado el propdsito Y naturaleza de
la misma, podria ser considerado en segundo término como medida especifica
de este sentido. Sin embargo, de]:;e tomarse en cuenta la capacidad genera-
dora de la compafiia y el ma