UNIVERSIDAD
NACIONAL
AUTONOMA DE
NICARAGUA,
MANAGUA

UNAN - MANAGUA

Facultad de ciencias econdmicas

Departamento de administracion de empresas

Tema

Administracion financiera

Subtema

Panoramica de la financiacién empresarial como analisis a las tomas de decisiones

para la planeacion a largo plazo

Seminario de graduacion para optar al titulo de licenciados en administracion de

empresas
Autores
Br. Amy Lorena Espinoza Zamora
Br. Elena Aracely Gonzalez Saénz
Br. Manuel Alejandro Palacios Martinez

Tutor

M.A.E. José Javier Bermudez

Managua, octubre 2021



D =To[[o7=1 (o] 1 = PP PEPPPPTPPPPP [
AGradeCimiENTO ......ooiiiiiee e e e e e e e e e e e e e e iv
Valoracion del docente (carta aval)...........ooooiiii vii
RESUMBN ...ttt et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e viii
INEFOAUCCION......ce e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 1
JUSTITICACION ...ttt e e e e et e e e e e e e 3
ODJEEIVOS ..t e e 4
Capitulo uno: Funcion y area del conocimiento de las finanzas ............ccccoeeeeiiiiieiiininee, 5
1.1. La funcion financiera en la organizacion empresarial............ccccccceiiiiiiiiiiininnn. 6
1.1.1. Origen de 1aS fINANZAS ..........uuuuiiiiiiiiiii e 9
1.1.2. Las finanzas €N 12 €mMPreSa... ..o eiiiiiiieeeeee e 9
1.1.3. FUNCIONES fINANCIEIAS ........uuuiiiiiiiiiiieie e 13
1.2. Objetivos y politicas fINANCIEras. ............oooiiiiiiiiiiii e 16
1.3. Decisiones que se apoyan en el analisis financiero ............ccccoveevieiiiiiccccieeeennn. 17
1.4. Proceso de analisis fIN@NCIEIO ... 17
1.5. Herramientas de analisis fiNanCiero ...t 18
1.5.1. Analisis de ratios O FAZONES...........eueiiiiiiiiiiiiiii e 19
1.5.2. ANAIISIS VEITICAL .....coiiiiii e 21
1.5.3. Analisis NOrizoNntal ... 22
1.6. Las finanzas como area del conocimiento y su evolucion historica..................... 23
1.6.1. El &rbol de 1a €CON0MI@ .........uuiiiiiiiiiiiiiie e 24
1.6.2. Las finanzas y su relacion con otras areas del conocimiento ....................... 25

1.6.3. Las divisiones de 1aS fINANZAS .....ce.eeeeeeee e 26



Capitulo dos: Importancia de la administracion financiera.............cccoooooviiiieieieeieee. 27

2.1. La importancia de la administracion financiera en la toma de decisiones........... 27
2.1.1. TIPOS A€ AECISIONES .....ceeeeeeeeeeieee e e e e e e e ettt e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeennnnnns 28
2.1.2. Decisiones en la evaluacion de proyectos de inversion ............cccccceeevveines 28
2.1.3. Relacion entre los criterios de decision y objetivos de la empresa. .............. 30

2.2. El Administrador fINANCIEIO .........coooiiiiiiiiiiii e 31
2.2.1. Funciones de un administrador financCiero...............ccuuvviiiiiiiiiiis 33
2.2.2. RieSgO Y reNdiMIENTO .......uuiiiiiiiiiiiiiii e 33
2.2.3. Oportunidades especificas de iNVersion ...............ouuuuiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeiiens 34

2.2.3.1. Determinacion del costo capital ... 35

2.3. DiagnOstiCo @MPreSariall ............ceeeeiiiiiiiiiiii e 36
2.3.1. Importancia del diagndstico empresarial ................iiiiiiiiiiieie e 36
2.3.2. Tipos de diagnostico empresarial.............oooeiiiiiiiiiiiiiiiiieie e 37
2.3.3. Ventajas del diagnostico empresarial.............cccccviiiiiiiiiiiiiiiieeeees 38
2.3.4. Procedimiento del diagnostico empresarial................uvvviiiiiiiiiiiiiiiis 38

2.4. Aspectos minimos a evaluar en el diagnOStiCo.............uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee 40

Capitulo tres: Panoramica de la financiacion empresarial ............ccccoevieeeiieiiiiieieeeiiinnees 44

3.1. Pautas de financiacion empresarial .............coooo oo 45

3.2. ;Se apoyan excesivamente las empresas en los fondos internos?.................... 47

3.3. ¢ Ha cambiado la estructura de capital? ............cccceeieiiii 48

3.4. ACCIONES OFAINATIAS.....ceeeeeiiiiiiieeei ettt e e e e e e e e e e e e 49

3.5. Propiedad de 1a @MPreSa........ooooiiiiiiiiiiiieee e 50

3.6. Procedimientos de votacion y el valor de 10S VOtOS ............ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiie 52

3.7. Capital diSfrazadO ........ccoo i 54

3.8. Las diversas formas de deUAQA........couinieee e 55



3.9. Lavariedad eslasalsa de 1a Vida ..o 56

3.10. Mercados e instituciones financCieras .............ccoovviiiiiiiiicceie e 57
3.11. Instituciones fINANCIEraSs..........ooeiiiiiiiee e 58
Capitulo cuatro: Planeacion financiera a largo plazo y su crecimiento...............cc.eeee.... 59
4.1. ¢ Qué es la planeacion fINANCIEra? ..........coooiiiiiiiiiiii e 60
4.2. El crecimiento como una meta de la administracion financiera. .......................... 60
4.3. Dimensiones de la planificacion financiera.............cccccoooioiiicn 61
4.4. Proceso de la planeacion financCiera.............oooeuuiiiiiiiiiiniiee e 62
4.5. Insumos de la planeacion financiera...............ooouiiiiiiii 62
4.6. Modelos de la planeacion financiera...............ooouuiiiiiiiie e 63

4.6.1. Algunas advertencias concernientes a los modelos de planeacion financiera

................................................................................................................................. 64
4.7. Elementos del MOdEI0 ...........uuiiiiiiiiiiiie e 65
4.8. Financiamiento externo y CreCimiento ...........ooooiiiiiiiiiiiiiiiie e 66

4.8.1. Fondos externos requeridos (FER) y su crecimiento ...........cccceeviieeeen. 66

4.8.2 Politica financiera y CreCimiento ... 70
4.9. Rubros del estado €CONOMICO .......ceiiiiiiiiiiiiiiieee e 74
4.10. Rubros del balance ..............ouuiiiiiiii e 75
411, BIENES A USO ...ttt e e e e e e e e e e e e e 75
4.12. Deuda fINANCIEIA ...t e e e e e e e e e e e e e e 76

(7] a1 1111 o o H PP PP PPPPPPPI 77

BIDIOGrafia .....eeeeeeiiiiieee e 78



Dedicatoria

El presente trabajo investigativo es dedicado.

A mi familia, ya que me han apoyado a cumplir mis estudios de profesionalizacién
con mucho carifio y paciencia. En especial a mi tia y abuela, son como mis madres que
estan pendientes de mi salud y bienestar en todo momento.

A los docentes, por formar parte toral e indispensable de la formacion integral y

profesional de mi persona en el tiempo transcurrido.

Br. Manuel Alejandro Palacios Martinez



Dedicatoria

A DIOS, por darme la vida y la sabiduria a pesar de las adversidades que mantiene este
ano 2021, al poder llegar a finalizar mis estudios superiores.

A mis padres que son las personas mas especiales que ayudaron en todo al estar
pendiente de mi formacion profesional y son el motor de mi vida para darme el animo y
entusiasmo que requeria, ya que mi padre no pudo verme finalizar, me lleno de gozo que
él siempre estuvo conmigo.

A mi familia en especial a mi esposo, mis hermanas, sobrinos y cufiados que
estuvieron ahi ofreciéndome sus conocimientos, su tiempo pacientemente esperando

este gran dia al motivar para llegar a la meta profesional.

Br. Elena Aracely Gonzalez Saenz



Dedicatoria

A Dios sobre todas las cosas, que es el que me sostiene y levanta, quien me llena de
paz y seguridad cuando a punto de caer he estado, por ello con todo el amor dedico este
triunfo a mi padre celestial.

A mi madre que, con su amor, palabras de aliento y apoyo incondicional no me
dejaba decaer, para que ante cualquier adversidad siguiera adelante cumpliera una de

mis metas y suefos.

Br. Amy Lorena Espinoza Zamora



Agradecimiento

Agradecer principalmente a todas las personas que hicieron posible la realizacion de
presente informe investigativo:

A mis padres por el apoyo incondicional en mis estudios universitarios sin su
ayuda este logro no hubiese sido posible.

A todos los maestros que han brindado todos sus conocimientos a lo largo de
todos estos anos en las distintas areas que componen la carrera de administracion de
empresas y en especial al tutor M.A.E. José Javier Bermudez que ha facilitado y
explicado a detalle todos los aspectos de fondo y forma concernientes al informe de
Seminario de graduacion.

A mis compafieros de trabajo por ayudarme a sacar adelante este proyecto, con
entereza, dedicacion y responsabilidad.

Br. Manuel Alejandro Palacios Martinez



Agradecimientos

A nuestro buen presidente comandante Daniel Ortega por ayudarnos siempre en tener
como prioridad la educacion sin restricciones sin la cual no es posible el desarrollo de
muchos profesionales en diferentes carreras de modo que todos podamos tener un futuro
digno y otorgar la contribucién de la autonomia financiera, organica y administrativa de
educacion superior a la universidad, porque asi pude gestionar llevando a cabo la
responsabilidad de mis gastos en ahorrandome y tener el honor en estudiar en esta
universidad de mucho prestigio.

A mis docentes de la carrera por sembrar ese granito de sabiduria y miembros de
maestros de esta institucion universitaria que son muy inteligentes, dando todas sus
herramientas necesarias para darnos, capaces de ensefiar y dar sus capacidades
obteniendo admiracion asia ellos y tuve la gran bendicion de poder tener excelentes
maestros en el trascurso de la carrera.

A mi tutor: M.A.E. José Javier Bermudez por el tiempo dedicacion y paciencia en

la elaboracioén de seminario de graduacion.

Br. Elena Aracely Gonzalez Saenz



Vi

Agradecimientos

A Dios por ser mi luz y guia durante todo este tiempo porque cuando me cai en el
transcurso de este arduo camino me ayudo a seguir adelante, por darme la fe y creer en
mi misma sin el nada de esto fuera posible, a mis padres que de una u otra manera
fueron participes en el transcurso de mi carrera, brindandome su carifio y apoyo
incondicional, a los docentes que compartieron sus conocimientos.

Al M. A. E José Javier Bermudez como tutor hizo posible la elaboracion vy
conclusiéon de este trabajo de manera exitosa. A mis hermanas que siempre con sus

consejos me brindaron su ayuda.

Br. Amy Lorena Espinoza Zamora



Vi

UNIVERSIDAD
| NACIONAL
AUTONOMA DE
NICARAGUA,
MANAGUA

UNAN - MANAGUA

Facultad de ciencias econdmicas

Departamento de administracion de empresas

Valoracion del docente (carta aval)

En cumplimiento del Articulo 49 del REGLAMENTO PARA LAS MODALIDADES DE
GRADUACION COMO FORMAS DE CULMINACION DE LOS ESTUDIOS, PLAN 2013,
dice:

El Docente Tutor realizard evaluaciones sistematicas tomando en cuenta la Participacion
y desempefio del estudiante, informe de avance y la calidad de la propuesta de investigacion.
Esta evaluacion tendra un valor de 50 puntos de la nota final que debera ser entregada al Director

de Departamento, una semana previa al acto de defensa del Seminario de Graduacion.

El suscrito Instructor de Seminario de Graduacion sobre el tema general de
“ADMINISTRACION FINANCIERA” hace constar que los bachilleres: Amy Lorena
Espinoza Zamora, Carnet No. 15-01166-0, Elena Aracely Gonzalez Saenz, Carnet No. 12-
20245-5 y Manuel Alejandro Palacios Martinez, Carnet No. 17-20004-6, han culminado
satisfactoriamente su trabajo sobre el subtema Panoramica de la financiacién empresarial como
analisis a las tomas de decisiones para la planeacion a largo plazo, obteniendo las bachilleras
Espinoza Zamora, Gonzalez Saenz y el bachiller Palacios Martinez, la calificacion de 44
(CUARENTA Y CUATRO) PUNTOS respectivamente.

Dado en la ciudad de Managua a los 11 dias del mes de Octubre del afio 2021

ML.A.E. José Javier Bermudez
INSTRUCTOR



viii

Resumen

El presente trabajo documental de seminario de graduacion tiene por tema,
administracion financiera y subtema la panoramica de la financiacion empresarial como
analisis a las tomas de decisiones para la planeacion a largo plazo.

El objetivo general del informe es referir la panoramica de la financiacion
empresarial como analisis a las tomas de decisiones para posibles decisiones
estratégicas en el mercado competitivo de las organizaciones de bienes y servicios.

La base teodrica que sustenta este informe corresponde a la funcion y area del
conocimiento de las finanzas; es el conglomerado de las herramientas, politicas y
objetivos necesarios para encaminar por buen rumbo a la empresa. Asi mismo la
importancia de la administracion financiera a través del diagndstico continuando con la
panoramica de la financiacibn empresarial; sus pautas, acciones ordinarias y la
propiedad de la empresa, de esta manera culminando con la planeacién financiera a
largo plazo y su crecimiento; las dimensiones, procesos e insumos.

La metodologia empleada para la realizacién de este informe fueron la lectura y
recoleccion de documentacién bibliografica basada en la administracion financiera, asi
mismo aplicando las normas APA sexta edicion Javeriano. Aplicacion de la rubrica de
seminario de graduacion, asi como también el cumplimiento de la estructura del informe
segun normativa de modalidad de graduacion de la UNAN- Managua.

Los principales términos descriptores del seminario son la introduccion,

justificacion, objetivos del informe, desarrollo tedrico, conclusiones y bibliografia.



Introduccioén

El presente trabajo documental de seminario de graduacion tiene por tema
administracion financiera y como subtema la panoramica de la financiacion empresarial
como analisis a las tomas de decisiones para la planeacion a largo plazo.

El informe en cuestidn se realiza para brindar informacion sintetizada que aporte
al mejoramiento de la rentabilidad de las empresas. Ademas, permite tomar decisiones
adecuadas relacionadas a la planeacién financiera como son las inversiones en el corto
y largo plazo, la administracion del capital de trabajo y los mercados financieros.

El objetivo general del informe es referir la panoramica de la financiacion
empresarial como analisis a las tomas de decisiones para posibles decisiones
estratégicas en el mercado competitivo de las organizaciones de bienes y servicios.

De esta forma para el cumplimiento del objetivo de la tematica antes mencionado,
el informe esta estructurado teéricamente de la siguiente manera:

Capitulo uno: Establece la funcidn y area del conocimiento de las finanzas; en esta
area se plantean objetivos, politicas financieras, decisiones que se apoyan al analisis
financiero, proceso; detalla las herramientas de analisis, las finanzas como area del
conocimiento y su evolucion historica.

Capitulo dos: Detalla la importancia de la administracién financiera en la toma de
decisiones, define al administrador financiero, propuesta que determinan el diagnostico
empresarial y aspectos minimos a evaluar.

Capitulo tres: Panoramica de la financiacion empresarial, pautas, cuestiona ¢Se
apoyan excesivamente las empresas en los fondos internos?, jHa cambiado la
estructura de capital?, contiene acciones ordinarias, propiedad de la empresa,
procedimientos de votacién y el valor de los votos, capital disfrazado, las diversas formas
de deuda, la variedad es la salsa de la vida, mercados e instituciones financieras e

Instituciones financieras.



Capitulo cuatro: Abarca la planeacion financiera a largo plazo y su crecimiento;
detalla ;/Qué es la planeacion financiera?, el crecimiento como una meta de la
administracion financiera, detalla las dimensiones de la planificacion financiera, insumos,
Modelos, elementos del modelo, financiamiento externo y crecimiento, rubros del estado

econdmico, rubros del balance, bienes de uso y deuda financiera.



Justificacion

El presente informe es de caracter bibliografico con tema administracion financiera, se
ha realizado con la finalidad de comprender los procedimientos y teorias basicas
relacionadas a la panoramica de la financiacién empresarial como analisis a las tomas
de decisiones para la planeacion a largo plazo. Esto con el motivo de identificar la
importancia que tiene sobre las areas de las empresas, teniendo en mente que de estas
decisiones depende el futuro de las mismas. El analisis de los aspectos teoricos son
indispensables para determinar las opciones que poseen los directivos para enfrentar las
dificultades que se presentan dia a dia.

La aplicacion de este trabajo es completamente tedrico, servira como guia para la
planeacién financiera a largo plazo que realizan las organizaciones en los proceso de
toma de decisiones para cumplir con sus objetivos empresariales, reducir las amenazas
financieras y mejorar las tasas de rendimiento.

La metodologia expuesta en la presentaciéon de esta investigacion, es segun
normativa de seminario de graduacion de la UNAN- Managua, asi como también la
aplicacién de las normas APA sexta edicion Javeriano reglamentado por el departamento
de administracion de empresas, servira como guia metodoldgica para profesionales,

estudiantes y publico en general que tengan interes consultar del tema.



Objetivos

Objetivo general

Referir la panoramica de la financiacion empresarial como analisis a las tomas de
decisiones para posibles decisiones estratégicas en el mercado competitivo de las

organizaciones de bienes y servicios.

Objetivos especificos

1. Identificar la funcion y area del conocimiento de las finanzas, a través del analisis
de objetivos, politicas y herramientas para la obtencién de mejores resultados
financieros.

2. Determinar la importancia de la administracion financiera, tomando en cuenta al
administrador y el diagnoéstico financiero, para una 6ptima eficiencia en la toma de
decisiones de financiamiento e inversion.

3. Describir la panoramica de la financiacion empresarial a través de pautas de
financiamiento, acciones ordinarias, propiedad de la empresa y diversas formas
de deuda, para el establecimiento de criterios basicos de crecimiento en las
organizaciones.

4. Explicar la planeacion financiera a largo plazo y su crecimiento, con sus
dimensiones e insumos, rubros del estado econdmico, balance y deuda financiera,

para mayores tasas de rendimiento en la empresa.



Capitulo uno: Funcién y area del conocimiento de las finanzas

Roldan (2017) afirma que “La funcion principal de las finanzas es fomentar las
actividades y el crecimiento, captando los recursos necesarios para gestionar
prudentemente el riesgo para proteger los resultados de la empresa”. Ademas, con ello
se segura la liquidez y la solvencia para cubrir sus obligaciones financieras (parr.1).

Las finanzas corresponden a un area de la economia que estudia la obtencion y
administracion del dinero y el capital, es decir, los recursos financieros. Estudia tanto la
obtencion de esos recursos (financiacidén), asi como la inversién y el ahorro de los
mMismos.

Estudia como los agentes econdmicos (empresas, familias o Estado) deben tomar
decisiones de inversion, ahorro y gasto en condiciones de incertidumbre. Al momento de
elegir, los agentes pueden optar por diversos tipos de recursos financieros tales como:
dinero, bonos, acciones o derivados, incluyendo la compra de bienes de capital como
magquinarias, edificios y otras infraestructuras. Ver diferencia entre ahorro e inversion.

Los intermediarios financieros son los agentes dedicados a poner en contacto las
dos partes de las finanzas, los ahorradores y los que necesitan financiacién. Ademas,
ayudan a controlar los ingresos y gastos, tanto al Gobierno, a las empresas, como a cada
uno de nosotros. Tener un buen control de las finanzas nos permite gestionar mejor
nuestros recursos, conociendo al detalle todos los ingresos y gastos, para tener un mayor
control sobre ellos mismos. Areas de estudios de las finanzas; las finanzas estudian una
amplia gama de transacciones relacionadas con la administracion éptima de los recursos
financieros.

Entre las areas de estudio de las finanzas destacan.
1. El estudio de la rentabilidad de las inversiones: Cuando es conveniente 0 no
invertir en un proyecto o como elegir entre varios proyectos.
2. Como manejar adecuadamente el endeudamiento: Mantener el endeudamiento

bajo control y aprovechar sus beneficios para crecer en el futuro.



3. Mantener bajo control las variaciones del valor del dinero en el tiempo: Controlar
la pérdida de valor del dinero en escenarios con inflacion.

4. La determinacion de los precios de los activos tangibles e intangibles: Valorar los
bienes en funcion de su riesgo y tasa esperada de retorno (ver por ejemplo TIR).

Los tipos de finanzas, las finanzas pueden dividirse en cuatro grandes grupos.

1. Finanzas corporativas: Se enfoca al estudio de la obtencidén y administracién de
los recursos de las empresas. Entre sus areas de estudio se encuentran: en qué
proyectos productivos se debe invertir, cuando repartir dividendos y cuales son
las opciones de financiacion éptimas.

2. Finanzas personales: Se refiere al estudio de la obtencion y administracion de los
recursos de las familias o individuos. Entre sus areas de estudio se encuentran:
coémo elegir una carrera o profesion rentable, el manejo 6éptimo del ingreso laboral
y el endeudamiento. La toma de decisiones de inversion y ahorro (como, por
ejemplo, cuando comprar una casa o dénde poner nuestros ahorros).

3. Finanzas publicas: Trata del estudio de la obtencion y gestion de los recursos
financieros de las instituciones del Estado. Entre sus areas de estudio se
encuentran: la obtencion de recursos a través de impuestos, inversion en
proyectos publicos rentables, eleccion de los mecanismos de redistribucion de los
recursos y el manejo apropiado del déficit y superavit gubernamental.

4. Finanzas internacionales: Se refiere al estudio de las transacciones financieras a
nivel internacional. Entre sus areas de estudio se encuentran: el endeudamiento
en el extranjero, los efectos de la fluctuacion del tipo de cambio en la rentabilidad
y los movimientos de capital extranjero (Roldan, 2017). parr. 2-8.

1.1. La funcién financiera en la organizacion empresarial

La administracion del efectivo comprende el manejo del dinero de la organizacion vy

obtener asi la mayor disponibilidad de efectivo y el maximo de ingresos por intereses
sobre cualquier fondo que no se esté utilizando.



La funcidn comienza cuando un cliente extiende su cheque para pagarle a la
organizacion una cuenta por cobrar; la funcién termina cuando un proveedor, un
empleado o el gobierno obtiene fondos cobrados por la organizacién para el pago de una
cuenta por pagar.

Por lo general la tesoreria o la gerencia financiera de una organizacién administra
el efectivo. El presupuesto de efectivo, util para el proceso, suele ser una proyeccion
mensual de los ingresos y las deudas. El presupuesto de efectivo indica la posible
disponibilidad del mismo en relacién tanto como el momento como la magnitud. En otras
palabras, dice cuanto efectivo es probable que se tenga, cuando y durante cuanto
tiempo.

Es necesario obtener informes frecuentes, de preferencia de forma diaria o incluso
con mas frecuencia, sobre los saldos de efectivo en cada cuenta de banco, sobre el
efectivo pagado, sobre los saldos diarios promedios y sobre la situacion en valores
realizables de la organizacion, asi como un informe detallado de los cambios en esta
posicion. Toda la informacién es esencial si la empresa desea administrar su efectivo de
modo eficiente (S.N., 2012, pags. 1-2).

Las cantidades de dinero necesario o excedente puede ser controlables y
administradas con un registro llamado “Flujo de Efectivo”. Este registro, mas que
cualquier calculo de ganancias, es la herramienta mas sencilla de llevar, la mas util para
controlar la empresa y la menos utilizada en la practica por los empresarios de micro y
pequefas empresas.

Los expertos la llaman el “volante” de la empresa. Comunmente llamada hoja de
“‘Programacién y Presupuestos”, la hoja de “Flujo de Efectivo” tiene columnas que
representan periodos, los que comunmente son semanas, quincenas o0 meses (segun se
presenten los movimientos de dinero) y consta de un renglon llamado “Saldo Inicial”, un
apartado de “Entradas” y otro de “Salidas”, finalmente un reglén llamado “Saldo Final”.

Con esta herramienta elaborada periédicamente y proyectada a periodos futuros,
no se necesita tener una “bola magica” para predecir el futuro cercano, y mejor aun, para
tomar decisiones con anticipacién y no caer en incumplimiento de compromisos vitales
como la ndmina, rentas o pagos de proveedores, o peor aun, en una descapitalizacion

de la empresa tal, que le impida seguir operando.



Existe también en la practica la confusion entre el calculo de las utilidades y las
‘ganancias”. Comunmente, el calculo de la ganancia es entendido como la diferencia
superior entre las Ventas y todos los Costos y Gastos. Ya sea llamada Ganancia o
Utilidad, lo complicado no es hacer una resta correcta, lo interesante es utilizar los
conceptos correctos de Ventas, Costos y Gastos en dicho calculo. En principio de
cuentas, las “Entradas” regularmente son confundidas con las Ventas.

Los periodos de la Ventas no son siempre los mismos que los de las Entradas del
Efectivo, por lo que es comun confundir por el empresario una época de altas Ventas con
una época de recuperacion de créditos otorgados con anterioridad. La Venta es
considerada como tal, desde el punto de vista financiero, en el momento en que se crea
el compromiso de las partes, ya sea via la generacién de una factura, la entrega del
producto o servicio, la firma de un contrato o pagaré, o bien, el pago en efectivo o cheque.

Ahora bien, si la Venta debe ser considerada dentro de los calculos financiero en
el periodo en la que se realizd, también debe ser enfrentada contra los Costos y Gastos
que contribuyeron a generarla en ese mismo periodo, con base en la misma naturaleza
de las Ventas, para poder determinar con certidumbre la utilidad del periodo.

Los periodos de Costos y Gastos tampoco son siempre los mismos que los de las
Salidas del Efectivo. Cabe aclarar que el error mas recurrente en este sentido es la
omisidn de los conceptos de Sueldos del Administrador, rentas no pagadas (De activos
regularmente prestados a la empresa por sus duefios, familiares o conocidos y utilizados
en las operaciones), las depreciaciones de los activos propiedad de la empresa.

Es hasta después de integrar todos los datos anteriores, aislados por periodos,
cuando se tiene un calculo real y certero de las utilidades de la empresa, un calculo que
refleja el desempeno financiero de la empresa. En este contexto se encuentra la funcion
financiera de la empresa en la organizacibn empresarial, y justamente a esta

problematica se enfrenta dia a dia (S.N., 2005, pags. 17-19).



1.1.1. Origen de las finanzas

El origen de las finanzas la podemos ubicar en area de la economia que estudia el
funcionamiento de los mercados de dinero y capitales, las instituciones que operan en
ellos, las politicas de captacion de recursos, el valor del dinero en el tiempo y el coste
del capital. Las finanzas también se entienden en un sentido estricto como Hacienda
Publica, Tesoro Publico, Erario; por ejemplo, Ministerio de Economia y Finanzas.

En sus inicios las finanzas se entendieron como economia empresarial, o que en
la actualidad se define como Microeconomia o las finanzas de la empresa que a la vez
se definen como parte de la ciencia econdmica dedicada al estudio de las unidades
econdmicas fundamentales (unidades econdmicas de produccion o empresas Yy
unidades econdmicas de consumo o familias), asi como de los distintos mercados y de
los precios que en ellos se forman, de los distintos comportamientos que tienen los
participantes en ellos, etc. (S.N., 2005, pag. 21).

1.1.2. Las finanzas en la empresa

Robles (2012) afirma que “Una organizacion que realiza una buena administracion
financiera coopera para alcanzar su objetivo principal y para su éxito en el mercado
empresarial’. La administracion financiera dentro de las organizaciones significa alcanzar
la productividad con el manejo adecuado del dinero, y esto se refleja en los resultados
(utilidades), maximizando el patrimonio de los accionistas (pag.12).
La administracion financiera se asocia con los siguientes objetivos.

1. Obtencién de los fondos para el desarrollo de la empresa e inversiones. Las
organizaciones deben generar flujos propios de efectivo para que puedan
desarrollarse.

2. Inversion en activos reales (activos tangibles como inventarios, inmuebles,
muebles, equipo, etcétera).

3. Inversién en activos financieros (cuentas y documentos por cobrar).
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4. Inversiones temporales de aquellos excedentes que se obtengan de efectivo:
Cuando la empresa ha tomado los recursos necesarios para desarrollar
inversiones en diferentes instrumentos en instituciones financieras.

5. Coordinacion de resultados (reinversion de las utilidades y reparto de utilidades).
La politica de dividendos es fundamental en una organizacion para establecer las
normas y reglas de lo que se hara con las utilidades obtenidas en la organizacién.

6. Administracion del capital de trabajo, con la finalidad de disponer de recursos
monetarios a corto plazo; disponibilidad para cumplir con las obligaciones
menores a un afo.

7. Presentacion e interpretacion de informacion financiera. La informacion financiera
es la base de las finanzas para la toma de decisiones de una manera acertada,
ya que se realiza un analisis cuantitativo para determinar las areas de oportunidad
de las organizaciones.

Para lograr los objetivos planteados anteriormente, la administracién financiera aplica
técnicas, observar la figura 1.1. donde se detalla de acuerdo al siguiente proceso.

Figura: 1.1. Proceso de planificacion financiera

Recopilacion de datos significativos

Analisis financiero

Planeacion financiera

Control financiero

Toma de decisiones acertadas

LI B I I

Fuente: (Robles, 2012, pag. 14).
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Recopilacion de datos significativo, técnica utilizada dentro de la administracion
financiera que pretende reunir toda la informacion necesaria como antecedentes, datos,
conceptos y cifras importantes, de manera interna y externa, que de manera oportuna y
veraz permitan tomar decisiones en relacion a los objetivos planteados inicialmente o
que permitan visualizar las operaciones a realizar.

Analisis financiero, es una técnica de las finanzas que tiene por objeto el estudio
y evaluacion de los eventos econdmicos de todas las operaciones efectuadas en el
pasado, y que sirve para la toma de decisiones para lograr los objetivos preestablecidos.

Planeacién financiera, técnica de la administracién financiera con la cual se
pretende el estudio, evaluacion y proyeccion de la vida futura de una organizacién u
empresa, visualizando los resultados de manera anticipada.

Control financiero. Técnica de la administracidon financiera que tiene por objeto
asegurarse que se lleven a cabo todas las operaciones planteadas inicialmente, de
manera eficiente, evaluando de forma conjunta todas las cifras preestablecidas con las
reales, para encontrar las desviaciones, deficiencias o fortalezas que ayuden al logro de
los objetivos planteados.

Toma de decisiones, técnica de la administracion financiera que tiene por objeto
elegir la mejor alternativa relevante para la solucion de problemas en la empresa y para
el logro de objetivos preestablecidos, en condiciones de certidumbre, riesgo, conflicto o
incertidumbre.

El administrador financiero debe tener una 6ptica diferente a la de un contador o
un administrador, ya que debe enfocarse en el tratamiento de fondos y no en la
acumulacion de costos y gastos.

El tratamiento de fondos se refiere a analizar los fondos monetarios con los que
cuenta al plazo que requiera la organizacion, ya que tiene obligaciones a corto, mediano
y largo plazo; también observa que las inversiones se realicen en los plazos que requiere
0 necesite la empresa, y asi obtener el mayor rendimiento, disponibilidad y eficiencia en

el desarrollo de las operaciones de la empresa a través del manejo del dinero.
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La acumulacién de los costos y gastos se refiere a presentar la informacion
contable en los estados financieros dando a conocer el resultado obtenido en un periodo
determinado, sin que se conozca si existe 0 no, la disponibilidad del recurso monetario,
observar la imagen 1.1. ya que explica y presenta la manera en la que se obtuvieron los

resultados.

Imagen: 1.1. Ejemplo, estado de resultado

LA EMPRESA "X" S.A.

ESTADO DE RESULTADOS CORRESPONDIENTE AL 31 DE DICIEMBRE DEL 20XX.

VENTAS. $ 697,467.00
AL CONTADO S 450,678.00
A CREDITO S 246,789.00
COSTO DE VENTAS S 313,860.15
UTILIDAD BRUTA $ 383,606.85
GASTOS DE OPERACION
GASTOS DE VENTA $ 97,465.00
GASTOS DE ADMINISTRACION $ 14545300 $ 242,918.00
UTLIDAD DE OPERACION $ 140,688.85
GASTOS FINANCIEROS $ 20,924.01
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 119,764.84
IMPUESTOS 30% $ 35,929.45
UTILIDAD NETA $ 83,835.39

Fuente: (Robles, 2012, pag. 16).

De acuerdo al método de acumulacion, se presenta en el estado de resultados, la
manera en que se obtiene la informacién financiera, presentando una utilidad neta, en
este resultado se puede observar que es una buena empresa debido a que se obtienen
ganancias. Al contrario, el tratamiento de fondos estudia si se contaran con los recursos

financieros para solventar todos los gastos que se efectuan (Robles, 2012, pags. 12-16).
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1.1.3. Funciones financieras

Robles (2012) define la funcion financiera como “La obtencion y aplicacion razonable de
los recursos necesarios para el logro de los objetivos de la empresa u organizacién”.
Dentro de la organizacion, los administradores financieros describen la administracion
financiera de acuerdo a sus funciones y responsabilidades, aunque cada empresa tiene
objetivos y politicas especificas de manejo que las hace unicas (pag.17).

Las funciones de la administracion financiera se refieren a visualizar el desarrollo
de todas las operaciones a futuro, asi como las inversiones que se puedan realizar en la
organizacion con la finalidad de ser una empresa productiva, rentable y competitiva.
Observar figura 1.2. muestra graficamente la funcién financiera principal dentro de las

organizaciones.

Figura: 1.2. Funcion financiera dentro las organizaciones

~ Liquidez: Rentabilidad:
Cumplir con todos los Hacer la aplicacién de los
compromisos financieros recursos con el objetivo de
oportunamente. lograr un renidimiento
adecuado.
I
Equilibrio:

Con base en un optimo
manejo de los flujos de
fondos.

Equilibrio:
Con base en la
administracion adecuada de

capital.
I

Estructura de inversiones. Estructura de inversiones.
Con base en una mezcla Con la base en una
adecuada de rendimientos relacion adecuada de
Capital de trabajo. costos.
Activo circulante. Pasivo.
Activo no crculante. Capital.

Fuente: (Robles, 2012, pag. 18).
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La administracion financiera de la empresa depende del equilibrio entre la liquidez

y la rentabilidad de la misma, y de la estructura que exista en relacion a los activos y el

pasivo. En la grafica se puede observar que existe relacion en el manejo de los fondos

de efectivo para generar liquidez y realizar todas las operaciones necesarias de la

empresa, y asi cumplir con las obligaciones de una manera oportuna, lo cual generara

utilidades a través del cumplimiento de los objetivos.

En la parte inferior de la grafica se observa la relacion que existe en la adecuada

estructura que se debe tener en relacion a las inversiones realizadas en los activos que

deben generar una productividad para cumplir con las obligaciones externas e internas.

La funcion primordial del administrador financiero es maximizar el patrimonio de los

accionistas, y entre otras de sus funciones estan las siguientes.

1.

2.

Administrar adecuadamente los activos de una empresa y fijar los niveles
adecuados u 6ptimos de cada tipo de activo circulante, y decidir sobre los activos
a invertir.

Administrar adecuadamente el pasivo y el capital de una empresa, para conocer
el financiamiento mas provechoso en los diferentes plazos y asi disminuir costos.
Realizar el analisis y planeacion financiera para conocer en donde se situa, y
evaluar los requerimientos de produccion, a través de los estados financieros.
Conocer las fuentes de financiamiento a corto, mediano y largo plazo, asi como
las tasas de interés que se generan a buscar los financiamientos en los montos
necesarios y al mas bajo costo.

Entre las responsabilidades mas importantes del administrador financiero se

encuentran las siguientes.

1.

Coordinacion y control de las operaciones: esta funcion se refiere a que el
administrador financiero debe coordinarse con los responsables de los
departamentos para asegurar que la empresa u organizacion opere de manera

eficiente.
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2. Realizacion del presupuesto y planeacion a largo plazo: se refiere a realizar
conjuntamente con los directivos o con los responsables de cada departamento,
el presupuesto y la planeacion a largo plazo, para presentar las estimaciones y
prondsticos relacionados al futuro de la empresa en relacion al manejo de los
recursos monetarios.

3. Decisiones de inversion y financiamiento de bienes de capital e inventarios: se
refiere al analisis de los activos que son productivos, y de indicadores financieros
que demuestren donde se deben realizar las inversiones para generar las
mayores tasas de rendimiento; crecimientos en ventas, asi como inversiones en
la planta, en equipos e inventarios, para que generen dinero y obtener sobrantes.

4. Administracion de las cuentas por cobrar y el efectivo: Es muy importante esta
funcién pues se refiere a analizar el capital de trabajo que debe tener una
organizacion para que funcione perfectamente, sin que falte o sobre dinero, sino
que exista el adecuado para cubrir todas las necesidades, por eso son importantes
las cuentas por cobrar, ya que es el periodo de financiamiento para los clientes;
en relacion al estudio que se realice de las cuentas por cobrar sera la tasa de
rendimiento que se genere, para lograr establecer tiempos idoneos para tener
cobros oportunos y no incrementar las tasas de cartera vencida.

5. Relacion de los mercados financieros: en la actualidad, las grandes empresas
buscan la manera de interactuar con el mercado financiero, donde el dinero se
convierte mas facilmente en mas dinero, aunque con mayor riesgo; sin embargo,
es mas atractivo para los grandes capitales transnacionales o como fuente de
financiamiento para aquellas empresas que pretenden crecer.

Por lo tanto, el papel del administrador financiero es muy importante, debido a que
las organizaciones lo que pretenden es obtener mayores ganancias (Robles, 2012, pags.
17-20).
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1.2. Objetivos y politicas financieras

La politica monetaria en Nicaragua tiene como principales objetivos, mantener controlada
la inflacion a través de su politica cambiaria implementando un sistema de evaluacion
anual del 5% siendo esta la inflacion esperada a nivel nacional y manteniendo como meta
una inflacion total de entre el 5% y el 7.5%.

El objetivo de la politica monetaria de Nicaragua es el normal desenvolvimiento
de los pagos externos e internos. Como sabemos Nicaragua posee un alto nivel de deuda
interna y externa, para ser considerado un pais apto para préstamos internacionales,
inversiones entre otras, es necesario que este mantenga sus deudas tanto internas como
externas en un nivel determinado.

El principal ejecutor de la politica monetaria es el Banco Central de Nicaragua
(BCN) quien a través de instrumentos como el encaje legal y las operaciones de Mercado
Abierto buscan mantener un nivel de inflacion éptimo para el pais, ademas de coordinar
la politica monetaria y la politica fiscal para alcanzar un mejor desarrollo econémico del
pais.

Para ello vemos que la dominancia fiscal benévola, Finalmente en lo que se refiere
al marco de conduccion de la politica monetaria, no se pueden mencionar el rol
fundamental que ejerce la coordinacion con la politica fiscal. Asi pues, para ello se
desglosan las operatorias e instrumentos que esta politica tiene Guadamuz y Paniagua
(2015, pags. 36-37).

La administracion financiera tiene por objetivos determinar las siguientes
condiciones: Optimar los recursos financieros. - Restar la incertidumbre de la inversion.
Lograr obtener los recursos necesarios para tener una operacion eficiente y eficaz de la
organizacion, asignando recursos segun las necesidades y objetivos que tenga la
empresa en el futuro. - “Minimizar los riesgos e incertidumbre en la inversion.” Ademas
de “Maximizacion de la utilidad, del patrimonio y del valor neto actual de la Empresa”

(Ceballos, Maria; Cuastuma, Belén y Moreno, Amparito, 2016, pag. 83).
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1.3. Decisiones que se apoyan en el analisis financiero

Lépez (2021) afirma que “En forma habitual, la toma de decisiones requiere de una serie

de antecedentes, uno de los cuales es el analisis financiero” (pag. 33).

Con el analisis financiero se busca decidir, entre otras cosas, acerca de.

1.

La concesion o rechazo de una solicitud de financiamiento, ya sea en la forma de
préstamo, crédito comercial, u otra.

Inversion en una empresa, lo cual puede ser en la forma de aporte, adquisicion de
acciones, la compra de institucién, fusidén con la misma, etc.

La decision de cual fuente de financiamiento es mas conveniente utilizar, ya sea
préstamo, leasing, emisidn de acciones u otras.

Concesidn de contratos de largo plazo cuando se desea seguridad respecto de la
capacidad del proponente para cumplir con la actividad.

Verificacién del cumplimiento de politicas financieras cuando estas no estén bajo
control directo del administrador financiero. Diagndstico de la administracion
financiera de una empresa, como parte del diagnostico estratégico de la misma
(Lépez, 2021, pag. 33).

1.4. Proceso de analisis financiero

Es necesario destacar que no basta con disponer de los estados financieros, sino que

es necesario conocer la empresa, el medio ambiente econdmico y su entorno inmediato.

Para realizar el analisis financiero, una vez conocido los antecedentes anteriores,

se deben seguir el siguiente procedimiento.

1.

Fijar clara y explicitamente el objetivo del analisis financiero. Se debe identificar
la decisidon que se desea apoyar y los aspectos especificos que se desea
diagnosticar.

Establecer el horizonte de analisis. Como el analisis financiero se basa en
informacion histérica se debe determinar hasta qué punto en el pasado se va a

observar.
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En general se debe observar un periodo que sea representativo de lo que
se espera que ocurra en el futuro. Esto significa que las condiciones y aspectos
principales que han ocurrido en el pasado se espera que prevalezca en el futuro.

3. Determinar y obtener los datos que seran necesarios para efectuar el analisis. Por
ejemplo, los estados financieros, estadisticas de actividad, informacion de la
industria, etc.

4. Refinar los datos de forma tal que sean comparativos y representativos de la
realidad de la empresa. Por ejemplo, puede ser necesario indexar los estados
financieros para que queden expresados en moneda de un mismo ano.

5. Confeccionar los analisis que resuman los datos reunidos y que se orienten a
establecer la informacion necesaria para cumplir el objetivo fijado inicialmente.
(por ejemplo, calculo de razones, estado de usos y fuentes, etc.)

6. Estudiar los analisis confeccionados en el punto anterior, siempre considerando
el objetivo perseguido.

7. Emitir una conclusion razonada y fundamentalmente en los analisis
confeccionados, que sea clara y explicitamente consistente con el objetivo fijado
al analisis financiero.

8. Recomendacion principal. El analisis financiero debe obligatoriamente concluir
con una recomendacion respecto de la decisidén que el analista estime adecuada,
con la fundamentacion correspondiente.

9. Recomendaciones adicionales. Como resultado del analisis efectuado se pueden
establecer otros puntos que requieran de acciones correctivas, las cuales deben
explicitarse con las recomendaciones correspondientes. (Lopez, 2021, pag. 34).

1.5. Herramientas de analisis financiero

Existen una serie de herramientas mediante las cuales se pueden realizar los estados

financieros. En esta seccion se incluyen las mas tradicionales.
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1. Analisis de ratios y razones, corresponden a un conjunto de relaciones que se
crean a partir de cuentas del balance, del estado de resultados o de ambos.
Buscan establecer condiciones de rentabilidad, liquidez y endeudamiento.

2. Analisis vertical, este analisis busca determinar la estructura de activos, de
pasivos y de resultados, y observar si existen cambios importantes a través del
tiempo.

3. Analisis horizontal, este analisis busca determinar la evolucién porcentual, a
través de los afnos, de cada partida o linea del activo, del pasivo y del estado
resultados. Se emplea en la forma de indice, asignandole al valor 100 al valor mas
antiguo.

4. Estado de Usos y fuente, este analisis busca determinar los movimientos netos
de fondos (efectivo) durante cada afio. Se busca establecer la proveniencia
(fuentes) de los fondos y la utilizacion de los mimos (usos). Ambos tipos de
movimientos se separan en corto y largo plazo y una forma de hacerlo en buscar

explicar la variacion del capital de trabajo (Lépez, 2021, pag. 35).

1.5.1. Analisis de ratios o razones

Consiste en el cociente entre dos valores extraidos del Balance General, del Estado de
Resultados o de ambos. Busca facilitar la interpretacion de los estados financieros,
resumiendo una la gran cantidad de datos contenidos en estos informes.

Es importante destacar que ayudan a formular preguntas, pero no,
necesariamente, a explicar situaciones detectadas. Dado lo anterior el analisis de ratios
debe complementarse con otros estudios que den una explicacion a las cifras
observadas.  Como se forman las ratios? En general, se trata de relaciones logicas que
consideran las siguientes caracteristicas.

1. Componentes relacionados. Ej. Ganancias/Inversion.
2. Valuacion comun Ej. Rotacion inventario (numerador debe usar costo venta).
3. Funcionalmente relacionados (varian en forma conjunta. Por ejemplo, Ventas y

Costo de Ventas).
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Ratios de liquidez. este grupo de ratios busca determinar la relacion entre recursos

y compromisos de corto plazo. En general trata de establecer si los recursos que se

convertiran en liquidez en el corto plazo son suficientes para cubrir las obligaciones a

cumplirse en dicho periodo. Incluye un analisis de la calidad de los items del capital de

trabajo en cuanto a la posibilidad real de convertir en efectivo y la exigibilidad de los

pasivos.

Este grupo de ratios esta compuesto de los siguientes indicadores.

1.

Ratio de liquidez. Activo corriente/Pasivo corriente. Muestra de manera teérica si
los recursos de corto plazo, son suficientes para cubrir las obligaciones (ratio
superior a 1).

Prueba Acida. (Activo Corriente-Existencias) /Pasivo Corriente. Dado que la
existencia corresponde al recurso menos liquido, entre los activos corrientes, se
elimina de este grupo de activos, situacibn que no corresponde cuando las
existencias sean facilmente vendibles (por ejemplo, combustible).

Dias Cobro. Deudores/Venta diaria promedio IVA incluido. Busca determinar la
liquidez de los deudores estableciendo cuanto se demora en promedio un peso
de venta en convertirse en efectivo. Debe considerar todas las deudas de los
clientes. Pierde validez cuando existe fuerte estacionalidad en las ventas.

Dias Pago. Proveedores/Compra diaria promedio IVA incluido. Busca determinar
la exigibilidad de los proveedores estableciendo cuanto se demora en promedio
un peso de compra en convertirse en pago. Debe considerar todos los
compromisos asumidos con los proveedores.

Dias Bodega. Existencias/costo de venta diario. Busca determinar para cuantos
dias de venta alcanza la inversion en existencia. Debe considerar todos los items
de existencia, incluso importaciones en transito si existieran. Pierde validez

cuando existe estacionalidad en compras y/o en ventas.
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6. Ciclo de Conversion a Efectivo. Dias cobro mas Dias Bodega menos dias Pago.
Busca determinar si la operacién normal de la empresa es generadora de recursos
o consumidora de estos, pues si este indicador es positivo, significa que la
empresa demora mas en vender y cobrar los bienes y servicios, que pagar por
ellos, en consecuencia, consume efectivo, lo que implica que su problema
financiero se resume en que debe decidir como financiar esos dias de déficit.

7. El mismo analisis, pero al revés, se puede hacer cuando los dias pago son
mayores a la suma de dias cobro y dias bodega, pues en este caso, la empresa
recibe el efectivo de la venta antes de que deba pagar a sus proveedores, por lo
que se genera un superavit de efectivo en la empresa, o dicho de otra forma,
indica que la empresa obtiene el efectivo antes de deba utilizarlo, por lo que
‘problema” es la inversién adecuada de estos.

8. Ratios de Endeudamiento: este grupo de ratios busca determinar la situacién de
endeudamiento global de la empresa considerando compromisos de corto y largo
plazo y establecer la capacidad de la institucion para afrontar las obligaciones
financieras con terceros. En este sentido se considera tanto los intereses a ser

pagados como asimismo la amortizacion del principal (Lopez, 2021, pags. 35-38).

1.5.2. Analisis vertical

Los estados financieros, ademas de indicar las cifras de las diversas cuentas que forman
los activos, los pasivos o que explican el resultado, muestran una estructura. En el caso
de los activos muestra como estan conformados los usos o inversiones realizadas por la
empresa. Dentro de esto se puede apreciar la estructura de corto y largo plazo y la
conformacidon de cada uno de estos grupos. En el caso de los pasivos se refleja la
estructura global de financiamiento en término de fondos propios y fondos ajenos y estos
ultimos separados en corto y largo plazo.

En relacién al estado de resultado se observa la relacion de costos, gastos
operacionales y no operacionales que explican, considerando los impuestos, el
resultado. A través del tiempo estas estructuras pueden modificarse debido a distintas

razones.
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El analisis vertical busca establecer si han existido cambios importantes en la
estructura de activos, pasivos y resultados durante el periodo de observacion. Para
confeccionar el analisis vertical del activo, cada item de este grupo de activos se divide
por el total, estableciéndose en consecuencia una estructura porcentual.

La confeccidon del analisis vertical de los pasivos se realiza de manera similar,
dividiendo cada una de sus cuentas por el total de pasivos y patrimonio. La estructura
del estado de resultado surge de dividir cada una de sus partidas por el total de las ventas
(Lopez, 2021, pag. 41).

1.5.3. Analisis horizontal

Cuando los niveles de actividad de la empresa cambian, por ejemplo, aumentan, es
factible esperar que una serie de partidas se modifiquen en la misma direccién. Como es
l6gico el aumento en las ventas debe ser apoyado por un aumento en los activos,
principalmente corriente. Lo anterior a su vez origina un aumento en los pasivos,
principalmente corrientes. En el caso del Estado de Resultado se debiera esperar un
crecimiento en los costos y gastos, esencialmente los variables.

De no haber un crecimiento armonico puede ser el resultado de distintos hechos,
como, por ejemplo, cambios en las politicas financieras aplicadas por la empresa en
estudio. La situacion descrita es lo que busca estudiar el analisis horizontal, mostrando
el comportamiento de cada item de los estados financieros, a través del tiempo. Se debe
destacar que este analisis es item por item, por lo cual es menos integrador que el
analisis vertical.

Para confeccionar este analisis, normalmente, se considera como valor 100 o
base, el dato mas antiguo y los afios siguientes se miden en relacion al primero en la
forma de indice, es decir cada valor de cada partida o cuenta se divide por el mas antiguo
y se multiplica por cien.

Para efectuar este analisis es necesario que los estados financieros estén
expresados en moneda de un mismo ano, situacion que no es necesaria en el caso del

analisis vertical.
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Esto se explica porque los datos que se relacionan son de afos diferentes, por lo
que deben estar expresado en moneda de igual poder adquisitivo, en el caso del analisis
vertical esto no ocurre, pues los datos que se relacionan son de un mismo afo, por ende,

tienen igual poder adquisitivo (Lépez, 2021, pag. 42).

1.6. Las finanzas como area del conocimiento y su evolucién histoérica.

Las finanzas surgieron como un campo de estudio a principios del siglo XIX, haciendo
hincapié en los aspectos legales relacionados con los diversos tipos de valores emitidos
por las corporaciones. Cuando las finanzas emergieron hacian parte de la economia y
los gerentes financieros se dedicaban a llevar libros de contabilidad o a controlar la
teneduria, siendo su principal tarea buscar financiacién cuando fuese necesario.

Segun Marifio y Medina ( 2009) “El surgimiento de las nuevas tecnologias, nuevas
industrias y la necesidad de financiarlas hizo surgir la administracion financiera como una
rama independiente con énfasis sobre los métodos de financiacion externa”. Para esta
época los mercados de capitales eran relativamente primitivos (pag.128).

Una inversion viene definida por su corriente de cobros y pagos. A principios de la
década de los cincuenta las finanzas siguieron siendo consideradas como una disciplina
de tipo descriptiva e institucional; se visualizaba desde un punto de vista externo de la
empresa, en lugar de concebirse desde una perspectiva interna. Sin embargo, algunos
esfuerzos se orientaron hacia la preparacién de presupuestos y otros procedimientos de
control interno.

De acuerdo Marifio y Medina (2009) “A finales de los cincuenta se impulso el
analisis de los activos, se empieza a aplicar modelos matematicos a los inventarios, al
efectivo, a las cuentas por cobrar y a los activos fijos” (Pag. 128).

En forma paulatina el foco de atencion cambi6 desde el punto de vista externo
hacia lo interno, a medida que las decisiones financieras internas de la empresa se

reconocieron como importantes para las finanzas corporativas.



24

Para este tiempo aun se hacian estudios de tipo descriptivo acerca de los

mercados de capitales y de los instrumentos de financiamiento, pero dicho estudio se

realizaba dentro del contexto de las decisiones financieras corporativas tendientes a la

maximizacion del valor de la empresa Marifio y Medina (2009, pags. 128-129).

Entre los desarrollos mas importantes aparecidos en la moderna Teoria de las

Finanzas caben destacarse los siguientes.

1.

La Teoria de las Finanzas Corporativas que se centra principalmente en el estudio
de las Decisiones de Inversion, incluyendo la evaluacién y decisidén de inversiones,
programacion y planificacion financiera, tanto a largo como a corto plazo y en
condiciones de certeza, riesgo e incertidumbre, asi como en el analisis de la
Estructura Financiera y de la Politica de Dividendos.

La denominada Teoria de la Agencia que estudia los conflictos de intereses y
asimetria en la informacion disponible entre los diferentes grupos participantes en
la empresa: accionistas, gerentes, directivos, empleados, acreedores,
obligacionistas, etc.

La Teoria de los Mercados Financieros, que analiza el funcionamiento de éstos y
los activos en ellos negociados, incluyendo entre otras, la Teoria del Mercado
Eficiente y la Teoria de Seleccion de Carteras.

Modelos pertenecientes a la teoria de los mercados financieros que han
trascendido de éstos y que tienen aplicacion directa a las finanzas corporativas;
entre éstos se incluyen: el Modelo de Valoracién de Activos Financieros (Capital
Assets Pricing Model, CAMP), la Teoria de la Fijacion 31 de Precios de Arbitraje
(Arbitrage Pricing Theory, APT) y la Teoria de Valoracion de Opciones (Option
Pricing Theory, OPT) (S.N., 2005, pags. 30-31).

1.6.1. El arbol de la economia

La economia como ciencia esta ligada a tres variables clave.

1.

Los acontecimientos pasados.

2. Los hechos contemporaneos.

3. Las leyes econdémicas.
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La historia econdmica. Esta vertiente estudia el desarrollo, a través de los tiempos,
de procesos econdmicos concretos y analiza los acontecimientos y situaciones que
fundamentaron dichos procesos. Por ejemplo, la historia econdmica de los paises
latinoamericanos. La historia econdmica no pretende medir cuantitativamente estos
acontecimientos ni busca estudiar el modo de accion de cierta formacion social porque
de ello se encarga la economia politica.

La economia descriptiva. Esta rama, al contrario de la anterior, estudia el
desarrollo concreto de los procesos econdmicos contemporaneos. Por ejemplo, la
situacion actual de los paises latinoamericanos. Dentro de este brazo de las ciencias
economicas se encuentra la estadistica econdmica que consiste en el registro
cuantitativo de los procesos econdmicos concretos contemporaneos; se distingue
también la geografia economica que se encarga de estudiar estos hechos desde la
perspectiva de su localizacién en el mundo o en una region.

La economia politica. Estudia las leyes econdmicas o, dicho de otra manera, las
relaciones que se repiten con cierta frecuencia entre los diferentes elementos y agentes
del proceso econdmico. Es una ciencia tedrica y establece la existencia de diferentes
leyes economicas, su caracter, su alcance historico, su modo de accidn y sus relaciones
mutuas. Ademas de estas, las tres grandes ramas que constituyen las ciencias
econdmicas, se encuentra la llamada economia aplicada o especializada que se encarga
del estudio teorico y descriptivo de los diferentes aspectos del proceso econémico a
saber: la economia industrial, la economia agricola, la economia financiera, la economia
bancaria, etc. (S.N., 2005, pags. 37-38).

1.6.2. Las finanzas y su relaciéon con otras areas del conocimiento

La relacion con la Economia. El campo de las finanzas se relaciona de manera cercana
con la Economia ya que se debe conocer la estructura econdmica y estar al tanto de las
consecuencias de los niveles de variacion de la actividad econdmica y de los cambios

en la politica econémica.
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La relacion con la contabilidad: Basicamente existen dos diferencias entre las
Finanzas y la Contabilidad una de ellas es: Flujo de efectivo y la otra es: la Toma de
Decisiones. Importancia de los flujos de efectivo. La funcion principal del contador es
generar y proporcionar informacion para medir el rendimiento de la empresa evaluar su
posicion financiera y pagar los impuestos respectivos lI6gicamente mediante el uso de
ciertos principios generalmente aceptados.

El contador prepara los Estados Financieros que registran los ingresos en el punto
y momento de venta y los gastos cuando se incurren en ellos llamandole a estos el
meétodo de acumulaciones. Por el otro lado, el gerente de Finanzas destaca sobre todo
los flujos de efectivo, es decir, las entradas y salidas de efectivo, mientras la solvencia
de la empresa se mantiene mediante la planeacion de los flujos de efectivo requeridas
para hacer frente a sus obligaciones y adquirir el equipo necesario para lograr las metas
de la empresa (S.N., 2005, pags. 38-39).

1.6.3. Las divisiones de las finanzas

Las Finanzas son el conjunto de actividades mercantiles relacionadas con el dinero de
los negocios, bolsa y banca. Las Finanzas se dividen en: area de Inversiones, area de
finanzas corporativas y mercados e Instituciones Financieras.

El area de Inversiones, se encarga de evaluar las condiciones de factibilidad de
los proyectos de inversion. Las Finanzas Corporativas: son las encargadas de realizar el
analisis sobre las decisiones de inversion financiamiento, asi como de cualquier accion
que provoque un impacto financiero. Los Mercados e Instituciones: Financieras: se
encargan del estudio de los mecanismos existentes entre el superavit y el déficit (S.N.,
2005, pags. 41-42).
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Capitulo dos: Importancia de la administracién financiera

La administracion financiera hoy en dia es una de las ciencias que sebe ser considerada
una de las mas importantes y necesarios que debe ser incorporada en nuestro diario
vivir, la cual esta compaginada de manera directa con todos los individuos y empresas,
con el fin de aprender a administrar el dinero, la principal intervencion que tiene es en el
intercambio de mercados, compras y ventas de productos o servicios o también
inversiones.

“‘Hoy en dia todas las personas y las empresas desean tener una buena vida
econdmica, para invertir en nuevos negocios o expandirse como tal, para comprar y
aumentar su capacidad financiera, y es aqui donde la administracion financiera juega un
papel importante y primordial, ya que es gracias a esta que se puede determinar las
ganancias obtenidas, las pérdidas, el comportamiento de las ventas, las compras, entre
otras funciones, pero todo esto se puede analizar por medio de los estados financieros,
como el balance general el cual muestra la situacién financiera resumida de la empresa.
(Ceballos et al., 2016, pag. 82).

2.1. La importancia de la administracién financiera en la toma de decisiones

Retos Directivos (2021) Afirma que “La importancia de la administracion financiera con
respecto a la toma de decisiones radica en alcanzar los objetivos de la organizacion, la
mayoria de las decisiones financieras tiene el caracter de irrevocables”. Ya que estas
tienen costos muy fuertes y podrian llevar a la quiebra a la empresa (parr. 3).

Se podria agrupar las decisiones financieras en dos grandes categorias y estas
son las decisiones de inversion y las decisiones de financiamiento. En las primeras se
tiene que ver con las decisiones sobre los recursos financieros que seran en un momento
necesarios para la organizacion, hacia donde se destinan esos recursos que existentes,

que opcion es la mas viable y cual nos daria mas utilidades en un futuro.
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Este complejo proceso de eleccion es fundamental para la supervivencia y el
crecimiento de tu organizacion. De las decisiones efectuadas dependera conseguir
maximizar el valor empresarial, obtener beneficios y alcanzar los objetivos corporativos
propuestos.

Es por ello es que, en muchas organizaciones cuentan con un Director Financiero
en plantilla. La toma de decisiones financieras repercute de manera directa en todos los
sectores de la empresa, de ahi la importancia de este tipo de resoluciones. La
disponibilidad de recursos o las relaciones laborales se pueden ver influenciadas por este
tipo de decisiones (Retos Directivos, 2021). parr. 4-7.

2.1.1. Tipos de decisiones

Decisiones sobre la inversion. Para crecer hay que invertir. La finalidad de toda inversion
es percibir futuros beneficios. Sin embargo, hay que saber buscar las oportunidades y
valorar la rentabilidad de los proyectos para destinar el capital y acertar en tu toma de
decisiones.

Decisiones sobre los dividendos. Deberas encontrar la politica de dividendos que
mejor se adapte a las caracteristicas de tu entidad. Ademas, tendras que determinar qué
volumen y de qué forma vas a distribuir los beneficios o si, por el contrario, vas a
reinvertirlos en la empresa.

Decisiones sobre la financiacién. Otra de los dilemas a los que tendras que dar
respuesta es qué medios se van a utilizar para financiar la inversion, si se van a utilizar
fondos propios o0 ajenos o el coste de capital que supone la inversion (Retos Directivos,
2021). Parr. 11-13.

2.1.2. Decisiones en la evaluacién de proyectos de inversion

¢ Qué se entiende por criterio aplicable a la evaluacién de proyectos?, es una regla o

norma que ayuda a juzgar la idoneidad y conveniencia, de un proyecto. Si éste no esta

a la altura de la norma, se rechaza.
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Los criterios de decision son pautas que se expresan en funcién de rentabilidad
de las empresas o de otra medida de valor con la cual se compara la rentabilidad o algun
otro aspecto potencial de los proyectos.

Para expresar la rentabilidad u otra caracteristica del proyecto individual y hacer
la comparacion con la norma de la empresa se requiere cierta informacion. ¢ Cual es
esta? Se debe saber el flujo de efectivo neto del proyecto, antes de intereses vy
depreciacion, pero después del pago de impuestos. El flujo de efectivo neto depende del
costo del proyecto, de la entradas y salidas de efectivo subsecuentes, de las fechas en
que ocurren, de los afios que abarca el proyecto y de su valor de desecho. El costo de
los recursos y la incertidumbre de los flujos de efectivo son otros factores importantes:
pero se estudiaran en capitulos subsecuentes.

Una vez dominada la formulacion de los criterios de decisidn, se pueden comparar
los proyectos propuestos en términos de un conjunto uniforme de criterios. Por otra parte,
quienes conciben la proposicion contaran con un marco de referencia estandar para
presentar su caso. Los criterios facilitan el proceso de seleccion por parte de quienes
han de tomar la decision, que podran ser los miembros del comité ejecutivo de la
empresa o del consejo administracion.

¢, Cuales son los criterios que se aplican con mas frecuencia? Los criterios se
clasifican en dos categorias generales: técnicas del valor actual y técnicas de la tasa de
rendimiento. A la primera categoria pertenecen los métodos conocidos como flujo de
efectivo descontado (F$D), valor actual neto (VAN), beneficio/costo (BC) y valor terminal
(VT). En la segunda categoria figuran la tasa interna de rendimiento (TIR) y la tasa de
rendimiento promedio (TRP). Existen también los criterios denominados periodo de
recuperacion y reinversion que no encajan en ninguna de las dos categorias y tienen
aplicacion mas limitada.

¢ Cuales de estos criterios de decisiéon debe elegir el director de finanzas? La
respuesta depende de las circunstancias especificas que rodeen al proceso de

evaluacion de proyectos de inversion.
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En algunos casos y cuando se trata de cierto tipo de empresas se puede dar
preferencia a uno de esos criterios, que sera aquel que mas facilmente se relacione con
el objetivo de la organizacion; pero la empresa puede aplicar mas de uno a su proceso
de planeacién de inversiones, con el fin de estudiar los proyectos propuestos desde
angulos diferentes.

Proyecto de inversion capital. El conjunto, los criterios de decision que aplica la
empresa se conocen como evaluacion de proyectos de inversion, o plan maestro para el
financiamiento de proyectos de inversion, de capital elegidos en determinado periodo de
planeacién. Cuando se acepta un proyecto de inversion de acuerdo con las reglas de
decisién apropiadas se le incorpora al presupuesto de capital.

Un proyecto de inversiones de capital es simplemente una oportunidad de
inversion que requiere de recursos de capital y ofrece la perspectiva obtener un
rendimiento para el mismo, en un periodo mayor de un afio. Por definicion, el presupuesto
de capital se refiere exclusivamente a proyectos cuya duracion abarca mas de un afio.

Se puede esperar que el proyecto tipico de inversion de capital suponga un
desembolso inicial para adquirir los medios de produccidn, y que se obtendran beneficios
en forma de ingresos futuros mientras dure el proyecto (Bolten, 1994, pags. 197-201).

2.1.3. Relacion entre los criterios de decision y objetivos de la empresa.

¢, Como se relaciona el buen empleo de esos criterios con los objetivos generales fijados?
Basicamente, el grupo asociado con el valor actual propicia de manera mas directa la
maximizacion del patrimonio del accionista, mientras que aquellos que se basan en la
tasa de rendimiento hacen lo mismo con la maximizacién de utilidades, si bien, como se
vera luego, todo el criterio se relaciona entre si cuando se trata de evaluar un proyecto.

Los criterios de decision que se basan en el valor actual comprenden los métodos
VAN, F$D, BC Y VT. El VAN incrementa el valor actual de la empresa mientras los
proyectos cuyo valor de la empresa debera aumentar a medida que aflada mas proyectos
cuyo valor actual neto sea positivo, porque cada proyecto adicional implica un nuevo
empleo rentable del capital y permite esperar mayores dividendos y con ellos una mayor
demanda de las acciones de la empresa.
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Es como si el pastel se agrandara y cada rebanada valiera mas. Se deben
emprender tantos proyectos con VAN positivo como sea posible. El criterio BC es
también semejante al VAN y por la misma razon. A medida que se emprenda cada
proyecto adicional con una razon BC mayor que 1, aumentara el valor actual de toda la
empresa y el precio de sus acciones tendra que aumentar también.

El criterio del valor terminal se relaciona con la maximizacion del patrimonio del
accionista por un mecanismo igual al de los otros criterios basados en el valor actual.
Mientras la empresa continue emprendiendo proyectos con un valor actual de la suma
terminal mayor que el valor actual de los desembolsos, el valor actual de todo el conjunto
de activos aumentara.

Los criterios de decisidn que se basan en la tasa de rendimiento, sobre todo la
tasa interna de rendimiento (TIR), se relacionan mas directamente con la maximizacién
de utilidades. Si la tasa interna de rendimiento, es mayor que el costo de los recursos
que se utilizan para financiar el proyecto, las utilidades de la empresa aumentaran y
seguiran haciéndolo mientras se afiadan mas proyectos adicionales cuyo rendimiento

sea mayor a su costo (Bolten, 1994, pags. 219-221).

2.2. El Administrador financiero

Segun Huerta (2001) “Hoy en dia es indispensable el manejo adecuado de las finanzas
en todas las empresas, ya que las decisiones se toman de una manera mas coordinada
y el administrador financiero tiene responsabilidad directa de controlar todo el proceso”
(pag.7).
El administrador financiero se enfrenta a dos problemas basicos.
1. ¢En qué activos debe invertir la empresa?
2. ¢De donde obtener los fondos para invertir?
Algunas areas fundamentales de estrategias de decisiones de la empresa.
1. La eleccion de los productos y de los mercados de la empresa.
2. Las estrategias de investigacion, inversion, produccion, comercializacion y ventas.
3. Seleccién, capacitacién, organizacion y motivacion de los ejecutivos y de otros
empleados.
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4. Obtencion de fondos a bajo costo y de manera eficiente.

5. Ajustes constantes a los puntos anteriores a medida que cambian los ambientes
y la competencia.

En estas decisiones el administrador financiero se ve involucrado y debe interactuar en
ellas, siendo su principal funcion las siguientes.

1. Analisis de los aspectos financieros de todas las decisiones.

2. La cantidad de inversion que se requerira para generar las ventas que la empresa
espera realizar.

3. Laforma de obtener los fondos y de proporcionar el financiamiento de los activos
que requiere la empresa para elaborar los productos y servicios cuyas ventas
generan ingresos.

Analisis de las cuentas especificas e individuales del balance general.

Analisis de las cuentas involucradas en ese estado de resultado.

El éxito del administrador financiero se mide a través del incremento que logre en
el valor de la inversién de las acciones de la empresa. Es importante sefialar que toda la
compania tiene como objetivo maximizar el precio de sus acciones y esto se lograra
cuando sus ejecutivos trabajen en equipo incrementando el valor presente de la empresa
y como consecuencia obtiene un mayor beneficio en el futuro de la misma.

Las compafiias se enfrentan no solo a su entorno operativo, también hay situaciones
externas que la afectan.

1. Crisis general.

Cambios en la preferencia de los clientes.

Cambios tecnologicos.

Escasa demanda de productos o servicios.

Competencia exterior

Impuestos elevados.

Falta de apoyo de gobierno por retraso en la concesion de permisos.

Insolvencia de los clientes.

© © N o g bk~ Db

Inflacion.
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Son varios factores que pueden afectar a la empresa, sin embargo, la empresa

los puede superar si cuenta con buenos dirigentes y esto lograra a través de un

diagnostico empresarial correcto (Huerta, 2001, pags. 7-9).

2.2.1. Funciones de un administrador financiero

Las principales funciones de un administrador financiero son.

1.

Generacion de informacion financiera veridica y oportuna para la toma de
decisiones gerenciales.

Planificar el uso y disponibilidad de recursos financieros para garantizar el
adecuado funcionamiento de la organizacion y el cumplimiento de sus
compromisos comerciales, financieros, fiscales y/o contractuales.

Planificar y ordenar el crecimiento futuro de la organizacion.

Maximizar la rentabilidad de la organizacion.

Gestionar recursos financieros, al mas bajo costo posible, garantizando el
adecuado funcionamiento de la organizacion.

Invertir adecuadamente los excedentes de liquidez que la empresa genera para
maximizar su beneficio.

Operar con la mejor calidad posible, con el menor costo posible, maximizando el
valor de la organizacion.

Mantener un adecuado control de los recursos financieros teniendo bajo control
los riesgos internos y externos.

Definicidn de politicas financieras de precios, margenes, costos, cuentas por
cobrar, cuentas por pagar, ciclos de efectivo, rentabilidad, endeudamiento, etc.
(S.N., 2021, pag. 7).

2.2.2. Riesgo y rendimiento

El rendimiento al conservar una inversion durante algun periodo, digamos un afio, es

simplemente cualquier pago efectivo que se recibe como resultado de la propiedad, mas

el cambio en el precio de mercado, dividido entre el precio inicial.
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Por ejemplo, comprar en $100 un valor que le pagara $7 en efectivo y valdra $106
un afo después. El rendimiento seria ($7 + $6) /$100 = 13%. Asi, el rendimiento llega de
dos fuentes: el ingreso mas cualquier apreciacion en el precio (o pérdida en el precio).

Riesgo, es la variabilidad de los rendimientos con respecto a los que se esperan,
el bono T seria un valor sin riesgo, mientras que la accidn ordinaria seria un riesgoso.
Cuanto mayor sea la variabilidad, mas riesgoso sera el valor Van y Wachowicz (2010,
pags. 98-99).

2.2.3. Oportunidades especificas de inversion

Es el conjunto de combinaciones de activos o carteras que se pueden formar modificando
las ponderaciones en los titulos individuales, asi como la rentabilidad y el riesgo de las
carteras resultantes. En el analisis media-varianza, este conjunto de oportunidades de
inversion suele representarse sobre unos ejes que incluyen la rentabilidad de los activos
financieros y su riesgo.

Tomando como referencia la figura 2.3. recogido en el término “Curva de minima
varianza”, el conjunto de oportunidades de inversién estaria integrado por la linea curva
dibujada (la curva de minima varianza) mas toda la zona que queda a la derecha de la

misma y que aparece barrada en la siguiente figura.

Figura: 2.3. Rentabilidad y riesgo de acciones y bonos

Return

13% —
12%
nux-

10% ~

10% u% 12% 13% uﬁ 15% 16% 17% 18%
Risk

Fuente: (Kluwer, 2006, pag. 1)
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Dentro de la zona barrada se encontrarian las combinaciones de rentabilidad-
riesgo correspondientes a los activos individualmente considerados. Por ejemplo, las
acciones de una empresa en concreto, dado que para su combinacion rentabilidad-riesgo
siempre se podra encontrar otra mejor que o0 bien posea menos riesgo para la misma
rentabilidad o bien presente mayor rentabilidad para el mismo nivel de riesgo (Kluwer,
2006). parr.1-3.

2.2.3.1. Determinacion del costo capital

La determinacién del costo del capital. Supongamos que la empresa proyecta reinvertir
una fraccion constante de sus rendimientos normales de cada periodo en proyectos d
ellos cuales espera un retorno constante e indefinido, de igual calidad que el normal R.
Sea dicha fraccion b, y el retorno k b R., observar la tabla 2.1. los rendimientos no
reinvertidos en dichos proyectos, se distribuyen a los tenedores de titulos de capital al
final de cada periodo. (Onitcanschi, 1971, pag. 54).

Tabla: 2.1. Costo del capital

Periodo Rt Dt Rt - Dt
1 R (1-b) R bR
2 R+bkR |(1-b+bk)R bR
3 R+2bkR |(1-b +2bk) R bR

Fuente: (Onitcanschi, 1971, pag. 54).
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2.3. Diagnostico empresarial

Es el analisis de todos los datos importantes de la empresa como pueden ser sus
objetivos, politicas, estructura organizativa, procedimientos de trabajo e integracion de
personal, este diagndstico informa de sus puntos fuertes y débiles, para que el
diagnostico sea util, se han de dar las siguientes circunstancias.

1. Debe basarse en el analisis de todos los datos relevantes.

2. Debe hacerse a tiempo.

3. Ha de ser correcto.

4. Debe ir acompafiado de medidas correctivas.

El diagnostico diario de la empresa es una herramienta clave, aunque no es la
unica, este diagnostico nos permite conseguir lo que podria considerarse los objetivos
de la mayor parte de las empresas.

1. Sobrevivir: que la empresa siga adelante cumpliendo sus compromisos.

2. Ofrecer calidad en los bienes y servicios que genera la empresa, para poder
satisfacer las necesidades de nuestros clientes.

3. Ser rentable: Esto se obtendra como resultado de trabajar con calidad (Huerta,

2001, pag. 10).

2.3.1. Importancia del diagnéstico empresarial

Portugal (2017) afirma que “Es importante realizar un diagndstico organizacional de la
empresa, este debe partir desde la desde el origen de la empresa, teniendo en cuenta
su vision, mision, y propositos definidos desde la estrategia principal de la organizacion”
(pag. 29).

Con base a estos se define la estrategia principal para lograr el alcance de los
objetivos. Cada estrategia definida esta encaminada hacia el logro de los objetivos,
donde estos deben ser lo mas eficientes y claros posibles. Pues estas muchas veces
estan sujetos a recursos limitados, que bajo una correcta administracion se logra el

maximo de sus utilidades.
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Cuando se inicia una organizacion las definen estrategias fundamentadas en la
mision y vision de la empresa, y cuando se disefan las estrategias de una organizacion
en marcha, estas deben definirse de la situacion real de la empresa con el objetivo de
llegar a un punto ideal, y que surja su fundamentacion estrechamente relacionada con la

mision y vision de la empresa. (Portugal, 2017, pag. 29).

2.3.2. Tipos de diagnéstico empresarial

El diagnostico empresarial los podiamos clasificar la mayoria en cuatro grupos,
diferenciandolos por la funcion de sus caracteristicas y aplicaciones.

Diagnoéstico integral. Esta conformado por la aplicabilidad de variables
empresariales que se pueden aplicar, el diagnodstico de competitividad es un ejemplo,
conocer las oportunidades debilidades, fortalezas y las amenazas de la empresa, y la
evaluacion de variables empresariales mediante un analisis.

Diagnostico especifico. Permite la supervision de procesos especificos en
concreto, estudiando diferentes aspectos de: estados financieros, procesos de
mercadeo, gestion produccion de la empresa.

Diagnostico funcional. El diagnéstico funcional permite establecer los factores
incidentes en la comunicacion organizacional que afectan a la organizacion entre los
trabajadores en los diversos ambitos productivos y sociales, este diagndstico permite
mediante el uso de cuestionarios, entrevistas, sistematizacion de experiencias, analisis
grupal establecer los mecanismos de comunicacion generales de toda la organizacion.

Diagnostico Cultural. El diagnéstico cultural reconoce el clima organizacional en
funcién de los principios y valores compartidos por los integrantes de la organizacion, en
donde existen factores sociales, espirituales, materiales y estructurales que definen el
comportamiento organizacional, este tipo de diagnostico también utiliza técnicas como
entrevistas cuestionarios, técnicas proyectivas entre otras, que mas adelante se

abordaran mas ampliamente (Portugal, 2017, pags. 9-10).
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2.3.3. Ventajas del diagnéstico empresarial

Cuando se aplica un diagnostico a una organizacion se despierta un espiritu grupal con

las siguientes caracteristicas.

1.

2
3.
4

Es participativo

Hay compromiso de la gente con las soluciones.

Se da una estructura logica y pertinente a la problematica.

Es un método muy eficiente con relacion al tiempo para detectar los problemas
internos.

Permite conocer la estructura de la empresa, sus procesos internos y por cual
debemos iniciar para lograr una mejora inmediata.

Proporciona la informacion para establecer una planeacion inicial, hasta que la
empresa reestructure sus objetivos en busca de nuevas metas.

Existen muchos fines para los que se aplica el diagndstico empresarial, como

medir el grado de madurez de la empresa, cual es su situacion real, y como debe seguir

su rumbo para el alcance de sus metas.

Surge la necesidad de realizar un diagnostico empresarial con mirar de detectar y

a la vez que ayude como soporte a la toma de decisiones por eso es tan importante

realizar un diagnostico por.

1.
2.
3.

Pasar de un proceso a otro sin medir las consecuencias.
Evitar los peligros de pasar de inmediato a las soluciones.
Detectar los casos criticos y fortalecer situaciones especificas (Portugal, 2017,

pag. 11).

2.3.4. Procedimiento del diagnéstico empresarial

Un enfoque apropiado para implementar el diagndstico es; plantear un procedimiento

adecuado basado en el grado de madurez de las capacidades que se quiere

diagnosticar, vale decir: la aptitud, el talento y la cualidad que dispone la organizacion

para el buen ejercicio de las actividades en la situacion futura deseada.
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Otro elemento importante para el planteamiento del procedimiento, es que debe
ser concebido bajo un enfoque sistematico, es decir, el sistema debe estar compuesto
por subsistemas que cubran el propdsito del diagndstico.

Los cuales son interdependientes y en conjunto estan disefiados para
cumplir un objetivo comun y que mediante un subsistema de control se realiza la
retroalimentacion al sistema como un todo y que nos permitira implantar un esquema de
mejoramiento continuo.

Por lo expuesto, el diagnéstico debe hacerse sobre el procedimiento predefinido.
Observar la figura 2.4. donde se estan evaluando la madurez de los procesos que
queremos redefinir y establecer el nivel en el que se encuentran, de esta manera al
concluir el diagnostico, se conocera cual es el nivel de madurez de la situacion actual,

alineada al procedimiento de referencia (Portugal, 2017, pags. 11-12).

Figura: 2.4. Modelo ciclico del diagnodstico organizacional

Identifiacion de los

problemas
Integracién de Consulta al
datos posteriores a especialista de DO
la accién P
Integracion de
Accién datos (Diagnostico
preliminar)
Diagnéstio Retroalimentacion

conjunto

Fuente: (Portugal, 2017, pag. 12).
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2.4. Aspectos minimos a evaluar en el diagnéstico

Para que sea completo ha de cubrir cuando menos las areas de organizacion, finanzas,
mercadotecnia, produccion y recursos humanos, todas estas areas son importantes
ninguna de ellas es mayor o menos que la otra. A través de la siguiente figura 2.5., se

muestran los aspectos minimos a evaluar en el diagnéstico empresarial (Huerta, 2001,

pag. 11).

Figura: 2.5. Aspectos minimos a evaluar en la empresa

Proceso de fabricaciéon  Clima laboral

Productividad Motivacién

Capacidad productiva Objetivos de la empresa

Investigacion Estructura juridica

Tecnologia Estilo de direccion

Producto Planificacion

Competencia Situacion financiera

Presupuesto a corto plazoy Resultados econdmicos

largo plazo Crecimiento  Costos y margenes

Fuente: (Huerta, 2001, pag. 12).

Las principales areas de interés del diagnodstico empresarial. Estan representadas
en concordancia al contexto empresarial desde la perspectiva interna y desde la
perspectiva externa, también denominados MAE y MAI medio ambiente externo y medio

ambiente interno.
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Convencionalmente no se consideran aspectos exogenos de la organizacion, del
medio ambiente externo dentro de un diagnostico empresarial, pero es pertinente
hacerlo, toda vez que existen fendmenos que son permeados por variables externas a la
organizacion y que afectan positiva o negativamente el modus operandi de la
organizacion. En la siguiente tabla 2.2., se pueden evidenciar las areas de interés del

diagndstico empresarial.

Tabla: 2.2. Areas de interés del diagndstico empresarial

Medio interno Medio externo
Estructura y procesos | Procesos productivos, Productos/mercados.
técnicos administrativos y de servicios. Tecnologia existente.
Estructura organizacional. Marco regulatorio y legal.
Contabilidad y finanzas. Mercado laboral.

Tecnologia disponible.

Personas y procesos | Procesos de recursos humanos: Relaciones publicas.
humanos seleccion, capacitacion., evaluacion | Consumidores.

de desempefio, remuneracion, etc. | Proveedores.
Comportamiento organizacional: Conducta de la competencia.
poder, liderazgo, trabajo en equipo,
motivacion, compromiso, cultura,

clima, comunicacion etc.

Fuente: (Portugal, 2017, pags. 51-52).

En la tabla anterior se demarcan tres columnas en donde se consideran en la
primera de izquierda a derecha el contexto determinado por las estructuras y procesos
técnicos, en la tercera fila de la columna uno tenemos personas y procesos humanos y

en las columnas siguientes tenemos el medio interno y el medio externo.
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Las estructuras y procesos técnicos hacen referencia a todos los procesos que
pergeian la elaboracion de un bien o servicio a nivel operativo y mandos medios, las
politicas de produccion y los estandares operacionales.

Las personas y procesos humanos hacen referencia a los mecanismos de
retroalimentacion en la comunicacion ascendente y descendente que se consideran en
la estructura organizacional u organigrama, la comunicacion formal e informal. En las
columnas superiores tenemos el medio y el medio externo que hacen referencia al medio
ambiente externo y medio ambiente interno MAIl y MAE de una organizacion.

En esta grafica se puede conocer explicitamente factores del Medio ambiente
interno como son las personas, los recursos, el conocimiento técnico y el conocimiento
administrativo y en el medio ambiente externo donde denomina la palabra fuerzas se
representa a todas las factoras que inciden en la organizacién y que estan fuera de la
empresa como: Proveedores, el merco legal y regulatorio, los competidores, mercado
laboral entre otros.

Fuerzas externas: el Medio Ambiente Externo (M.A.E.) produce fuerzas que
presionan a la organizacion. Estas fuerzas son economicas, politicas, culturales,
ecolbgicas, sociales. tecnologicas, etc.

Fuerzas internas: producidas por la organizacién las que también presionan al
medio ambiente externo y contrarrestan la presidn ejercida por las fuerzas externas sobre
la organizacion.

Si las fuerzas externas ejercen una presion mayor que la que ejercen las fuerzas
internas, la organizacion tendra que ceder a esa presion. Lo mismo sucedera con la
presidn ejercida por la organizacion sobre el medio ambiente externo.

Constantemente estan las organizaciones produciendo fuerzas, ya sea para
contrarrestar las fuerzas del medio ambiente externo o para influir y presionar al medio
ambiente externo.

También el medio ambiente externo esta constantemente produciendo fuerzas
que presionan a la organizacion. Si la presion del medio ambiente externo es mayor que
la que ejerce la organizacion, no quiere decir que la organizacion se acabe, sino que

debe funcionar de acuerdo a los requerimientos del medio ambiente externo.
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Observar la figura 2.6. donde se plasman los distintos factores que afectan al medio
ambiente externo e interno de la empresa (Portugal, 2017, pags. 51-53).

Figura: 2.6. Ambientes interno y externo empresarial

Medio ambiente externo

Fuerza o

Medio ambiente interno
Personas Recursos
Conocimiento Conocimiento
tecnolégico administrativo
Medio ambiente interno

Medio ambiente externo

Fuente: (Portugal, 2017, pag. 53).
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Capitulo tres: Panoramica de la financiacién empresarial

La panoramica de la financiacién empresarial establece los criterios esenciales para el
crecimiento de las organizaciones. En Nicaragua; por casi dos décadas antes del inicio
de la recesion en 2018, el crecimiento econdmico en Nicaragua promedio 4.6 % al afo,
beneficiandose de una soélida gestion macroecondémica y una serie de reformas
destinadas a transformar el pais en una economia de mercado. Los disturbios
sociopoliticos experimentados desde abril de 2018 detuvieron la expansién econdmica
en Nicaragua y resultaron en una contraccion econémica de 4.0y 3.9 % en 2018 y 2019,
respectivamente.

La pandemia de COVID-19 (Coronavirus), junto con una incertidumbre politica
elevada y el impacto de los huracanes Eta e lota, prolongaron la recesion en 2020 con
una caida del crecimiento a -2.5 %. Se estima que el crecimiento se recupere lentamente
a 0.9 % para 2021, segun los ultimos prondsticos.

La pandemia ha afectado negativamente al crecimiento econdomico debido a la
creciente incertidumbre sobre la evolucion de la crisis sanitaria, la propagacion interna
del virus, los cierres voluntarios del sector privado, las salidas de capital, la pérdida de
puestos de trabajo y la caida del turismo. Como resultado, el progreso logrado en la
reduccién de la pobreza desde 2005 ha sido detenido.

Nicaragua es uno de los paises menos desarrollados de América Latina, donde el
acceso a los servicios basicos es un desafio constante. El Banco Mundial ha apoyado
medidas de reduccion de la pobreza en Nicaragua a través de la Asociacion Internacional
de Fomento (AIF), el fondo del Banco Mundial para los paises mas pobres (Banco
Mundial, 2021). parr.1-4.

La mayor parte del dinero para nuevas inversiones proviene de beneficios que las
empresas retienen y reinvierten. El resto procede de la venta de nuevos titulos de deuda

y capital propio.
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Este patron de financiacion plantea varias preguntas interesantes.
1. Los prestamistas tienen la primera exigencia sobre el flujo de caja, dado que, se
les ha prometido un pago definido de intereses y principal.
2. Los accionistas reciben cualquier cuantia que reste una vez que se les ha pagado
a los prestamistas. Los accionistas, por otro lado, tienen un control completo sobre
la empresa, con la condicion de que cumplan sus compromisos con los
prestamistas. Como propietarios del negocio, los accionistas tienen el control final
sobre los activos que la empresa compra, como los financia y como son utilizados.
Desde luego, en las grandes empresas los accionistas delegan estas decisiones
en el consejo de administracidén, que a su vez nombra a la alta direccion. En estos
casos el control efectivo a menudo termina en el equipo gestor de la empresa.
La simple division de fuentes de fondos entre deuda y capital encubre las muy
variadas clases de deuda que una empresa emite. Por tanto, cerraremos nuestro analisis
de la deuda y el capital propio con un pequefio recorrido a través de las principales
categorias de deuda. También nos detendremos en describir algunas formas de capital
menos comunes, en particular las acciones preferentes.
Las instituciones financieras juegan un papel importante en la provision de
financiacion a las empresas. Por ejemplo, los bancos aportan deuda a corto y medio
plazo, colaboran a realizar nuevas emisiones publicas de titulos, compran y venden

divisas, y cosas asi (Gomez, 2004, pags. 200-201).

3.1. Pautas de financiacién empresarial

Gomez (2004) afirma que “Las empresas invierten en activos a largo plazo
(principalmente, propiedades, plantas y equipamiento) y en capital de trabajo neto. En
gran medida, la mayor parte de los fondos son generados internamente”. En otras
palabras, provienen de dinero que la empresa ha acumulado dentro del negocio como la
amortizacion y los beneficios retenidos (beneficios no distribuidos como dividendos
(pag.201).
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Los accionistas estaran contentos de que las empresas reinviertan este dinero,
siempre y cuando vaya a inversiones con VAN positivo. Todas las inversiones con VAN
positivo generan un mayor precio para sus acciones.

En la mayor parte de los afios hay una brecha entre el dinero que las empresas
necesitan y el que generan internamente. Esta brecha es el déficit financiero. Para cubrir
ese déficit, las empresas deben vender nuevas acciones o endeudarse. Asi pues, las
empresas se enfrentan a dos decisiones de financiacion basicas: ¢Qué parte de sus
beneficios debe ser reinvertida en el negocio, en vez de repartir dividendos y ¢Qué
proporcion del déficit deberia ser financiado con endeudamiento en vez de con la emision
de capital propio? Para contestar a la primera pregunta la empresa necesita una politica
de dividendos y para contestar a la segunda necesita una politica de endeudamiento
(Gomez, 2004, pags. 201-202).

El acceso al financiamiento es importante para el crecimiento econdémico,
generacion de empleo y dinamismo de la cadena productiva, aunque no es el unico factor
que garantiza el éxito empresarial.

Toda empresa para buscar financiamiento debe tener en cuenta.

1. ¢Para qué quiere el financiamiento? ; Necesito capital de trabajo, requiero adquirir
activos u obtener mayor liquidez?

2. ¢Qué monto de dinero pretendo financiar? ;Determinar el monto correcto, el
dinero tiene un costo?

3. ¢Encuanto tiempo puede pagarlo? Ver el flujo de caja, existencia de otras deudas,
el giro del negocio.

4. ¢Con qué tipo de moneda me financiaré? Las opciones son nacional o extranjera.
Se sugiere utilizar la moneda con que normalmente se realicen las operaciones
comerciales.

5. ¢Cual es el capital social de la empresa? La Ley General de Sociedades no exige
un minimo de capital social para constituir una sociedad.

6. ¢Qué garantias puede utilizar? ;Cuento con bienes, activos o personas que

puedan garantizar la deuda?
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7. ¢ Como figura la empresa y/o socios en la Central de Riesgos? Sila empresa figura
como buen pagador tendra la posibilidad de acceder al financiamiento con tasas
de interés bajas, pero en el supuesto de tener algun problema sera necesario
regularizar dicha situaciéon. Toda empresa debe ir construyendo poco a poco un
historial crediticio como empresa. (Chavéz, 2019). parr. 2-10.

3.2. ;Se apoyan excesivamente las empresas en los fondos internos?

Los fondos internos (beneficios retenidos mas amortizacién) cubren la mayor parte de
las necesidades para inversion de las empresas. Parece que la financiacién interna es
mas adecuada que la financiacion externa mediante emisiones de capital y deuda. Pero
algunos observadores lamentan que los directivos tengan una aversion irracional o
egoista hacia la financiacion externa.

Un directivo que busque vivir relajadamente podria estar tentado a desechar
proyectos arriesgados, pero con VAN positivo si implican tener que emitir nuevo capital
y enfrentarse a preguntas embarazosas de los inversores potenciales. Quiza los
directivos toman la linea de menor resistencia y dan esquinazo a «la disciplina del
mercado de capitales».

Pero también hay algunas razones muy validas para apoyarse en los fondos
generados internamente. Por ejemplo, se evita el coste de emision de nuevos titulos.
Ademas, el anuncio de una nueva emision de capital propio no es tomado demasiado
bien por los inversores, quienes estan preocupados porque esa decisidn pueda estar
indicando la posibilidad de beneficios mas bajos o riesgos mas altos.

Si las emisiones de acciones son costosas y envian una sefial de malas noticias
a los inversores, las empresas pueden tener justificado analizar esta situacidén. Los
directivos tienen su propia intuicion y légicamente estan tentados a emitir acciones
cuando el precio de las mismas les parece bueno, es decir, cuando son menos optimistas
que los inversores externos. Estos se dan cuenta de ello y compraran nuevos valores

so6lo a un precio mas bajo del previamente anunciado (Gomez, 2004, pag. 202).
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3.3. ¢ Ha cambiado la estructura de capital?

En los ultimos afos las empresas han emitido, de forma agregada, mucha mas deuda
que capital. Pero, ¢hay realmente una tendencia a confiar mas en la financiacion
mediante deuda? Es una cuestion dificil de responder en general, ya que la politica de
financiacion varia mucho de un sector a otro y de empresa a empresa. Pero unos cuantos
datos estadisticos no vendran mal, siempre que se tengan en cuenta esas dificultades
(Gomez, 2004, pag. 203).

La estructura del capital de una empresa es la combinacién de deuda y capital que una
organizacion utiliza para financiar su negocio, representado por.

1. Capital Contable.

2. Capital preferente.

3. Deuda subordinada

4. Deuda a largo plazo.

Son cuatro las caracteristicas principales para tomar en cuenta sobre la estructura del
capital.

1. Riesgo financiero del capital de la empresa, a medida que la empresa dependa
de financiamiento por medio de deuda, el rendimiento demandado del capital
accionario aumentara, ya que el financiamiento por medio de deuda incrementar
el riesgo que corren los accionistas.

2. Actitudes conservadoras o agresivas de la administracion
Flexibilidad financiera o la capacidad de obtener capital
Posicion fiscal de la empresa, el interés es deducible, lo cual disminuye el costo
efectivo de las deudas. Si tiene una tasa fiscal baja la deuda no sera ventajosa.
La razon por la que conviene hacer una buena mezcla de deuda y capital para

financiar la comparfia es porque el costo de capital (retorno requerido por los
inversionistas) siempre va a ser mas alto que el costo de deuda (interés), debido a que
una cascada de pagos en un evento de falta de liquidez o quiebra de la empresa primero
se paga la deuda y luego el capital de los accionistas, por lo que se percibe menos
riesgos para el acreedor que para un accionista.
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Esto crea el efecto de apalancamiento en donde si aumentas las deudas con un
menor costo para la empresa el capital deberia de tener mayores retornos, aunque un

mayor riesgo debido a los eventos antes descritos (Generemas, s.f.). parr. 1-6

3.4. Acciones ordinarias

Gomez (2004) afirma que “Las empresas obtienen fondos de dos formas basicas,
emitiendo recursos propios o emitiendo deuda. Los recursos propios son en su mayoria
capital ordinario, pero las empresas pueden emitir también acciones preferentes”. Asi
como veremos, hay una mayor variedad de titulos de deuda (pag. 203).

Comienza el pequeio recorrido sobre los titulos empresariales realizando un
analisis mas profundo de las acciones ordinarias. El numero maximo de acciones que se
puede emitir se conoce como capital social autorizado o capital en acciones autorizado.

La mayor parte de las acciones emitidas estan en poder de los inversores y se
dice que estan emitidas y en circulacion. Pero una empresa también ha comprado de sus
propias acciones a los inversores.

Estas acciones las retiene la empresa en su cartera hasta que desee revenderlas
o canceladas. Las acciones propias en cartera se denominan acciones emitidas, pero no
en circulacién. El valor nominal tiene poco significado econdmico, ya que algunas
empresas emiten acciones sin valor nominal, en este caso, la accion se registra en la
contabilidad por una cifra determinada arbitrariamente (Gomez, 2004, pag. 203).

Una accién ordinaria es una accidon que se puede negociar en el mercado y que
representa una parte proporcional del capital social de una empresa. Este titulo o valor
financiero da derecho a su poseedor a ser propietario de la empresa en la parte que le
corresponda. La accion ordinaria, a diferencia de otros productos financieros, no tiene
fecha de caducidad (perpetua), siempre y cuando la empresa continue con su actividad.
Las caracteristicas de las acciones ordinarias se pueden resumir en las siguientes.

1. Derecho a participacion en los beneficios: El accionista ordinario, tiene derecho a
recibir los dividendos o beneficios que distribuya la empresa sin limites maximo.
2. Derecho de reclamacion de los activos en liquidacion: Tiene derecho a reclamar

parte de valor de la empresa en caso de quiebra.
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En cuanto a orden de jerarquia de derechos de cobro del accionista
ordinario en caso de que la empresa se declare en quiebra, no podra reclamar
sobre sus activos hasta que los tenedores de bonos o acciones de caracter
privilegiado hayan sido satisfechos por el capital restante, incluso se puede dar el
caso de que el accionista ordinario pierda todo, quedando limitada su
responsabilidad a la inversion realizada.

3. Derecho a voto: es importante destacar que el accionista ordinario suele ser el
unico con derecho a voto en las juntas de accionistas para elegir al Consejo de
Administracion.

4. Derecho de propiedad: Otorga al accionista ordinario el derecho a mantener su
proporcion de capital en la sociedad, y en caso de que se realizaran ampliaciones
de capital tendra derecho a participar en la misma segun su porcentaje en la
sociedad.

5. Responsabilidad limitada: A pesar de ser el duefio de la empresa, su
responsabilidad en la empresa en caso de quiebra es limitada (Vasquez, 2015).

parr. 1-7.

3.5. Propiedad de la empresa

Una empresa es propiedad de sus accionistas ordinarios. Algunas de las acciones
ordinarias son poseidas directamente por inversores individuales, pero la mayor
proporcion pertenece a instituciones financieras, tales como bancos, fondos de
pensiones y compafias de seguros. ;Qué se quiere decir al afirmar que estos
accionistas poseen la empresa? La respuesta es obvia si la empresa no ha emitido otros
titulos.

Los accionistas ordinarios en las empresas de propiedad dispersa mantienen el
derecho residual sobre el flujo de caja tienen el derecho de control final sobre los asuntos
de la empresa. En la practica, este control se limita al derecho de voto, bien en persona
o por delegacion, para el nombramiento del consejo de administracion y algunas otras
cosas importantes, como la decision de fusionarse (Gomez, 2004, pags. 203-204).
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A medida que la empresa aumenta su tamano. Surge la necesidad de mayores
cantidades de capital, es decir, la entrada de nuevos propietarios. La necesidad de una
administracion mas precisa de los recursos, lo que hace aumentar el numero de
personas implicadas en la direccidon de la empresa. Esto produce modificaciones
importantes en las caracteristicas de la propiedad de la empresa y en las de la direccion.
Por un lado, se separan la propiedad y el control y por otro, la propiedad pasa a ser
societaria, y la direccion, profesional.

Por otra parte, la direccidn de la empresa la ejercen las personas con autoridad para.

1. Fijar objetivos y tomar decisiones.

2. Dirigir y coordinar el trabajo de otras personas. Los directivos toman decisiones
relacionadas con la actividad de la empresa desde las mas importantes hasta las
decisiones mas rutinarias.

3. No todos los directivos tienen la misma responsabilidad y estan al mismo nivel,
pero tienen una caracteristica en comun, todos coordinan a personas y son los
responsables ultimos de sus actuaciones.

Cuando los propietarios ejercen la direccidn y la gestién de la empresa se les llama
empresarios. Si el propietario delega las tareas de direccidn en una o mas personas,
entonces es un mero inversor. Asimismo, los directivos que no son propietarios del
capital de la empresa no son empresarios.

El gobierno de empresa es un conjunto de mecanismos que pueden utilizar los

propietarios para ejercer el control de la empresa, con el fin de asegurar el
comportamiento leal y honesto de los directivos a favor de los propietarios y del resto de
los grupos con interés (Universidad Jaen, 2019, pags. 1-2).
En este apartado se explican los diferentes tipos de estructuras de la propiedad de la
empresa. Estas son algunas las estructuras de propiedad empresarial mas comunes
para darle forma al negocio. El Propietario unico y sociedad. Ambos tienen muchas
similitudes, pero una gran diferencia. No es necesario presentar documentos ni seguir
procedimientos legales en ambos. En ambos casos, el propietario(s) es responsable de
las situaciones de ganancias y pérdidas. Es responsabilidad del propietario cuando
enfrentan demandas legales y 6rdenes judiciales, Otros:
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1. Sociedades de Responsabilidad Limitada. Las sociedades de responsabilidad
limitada son caras y muy dificiles de mantener. Las sociedades de responsabilidad
limitada son dirigidas por socios de responsabilidad limitada y socios generales.
Los socios de responsabilidad limitada permanecen en las sombras, pero
cosechan recompensas completas.

2. Corporaciones y LLCs. Las corporaciones son totalmente diferentes de las
sociedades y los propietarios unicos. Son una identidad separada y el propietario
es completamente diferente de la entidad.

3. Corporaciones Sin Fines de Lucro. Las corporaciones sin fines de lucro, como su
nombre indica, son corporaciones que se crean en beneficio de la sociedad.
Funcionan principalmente en base a donaciones y beneficencias. El gobierno ha
eximido a las organizaciones sin fines de lucro de todos los impuestos, ya que

benefician a la sociedad de una manera u otra.

SN

. Cooperativas. Las cooperativas estan formadas por personas que aman iniciar
negocios. Estas pueden ser de artes, manualidades o cualquier cosa que les guste
hacer. Estas son referidas en el mercado como grupos. El ambiente de estos
grupos a menudo se considera como informal, ya que no estan registrados

legalmente (Molina, 2019). parr. 1-6.

3.6. Procedimientos de votacion y el valor de los votos

Si los estatutos de la empresa especifican un sistema de votacion por mayoria, cada
miembro del consejo de administracion es votado separadamente y los accionistas
pueden emitir un voto por cada accion que posean. Si los estatutos permiten votacion
acumulativa, los miembros son votados en conjunto y los accionistas pueden, si quieren,

dar todos sus votos a un uUnico candidato.
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Gomez (2004) afirma que “La votacién acumulativa hace mas facil a un grupo
minoritario de accionistas elegir miembros del consejo que representen sus intereses de
grupo. Razoén por la cual algunos grupos de accionistas hacen campaia a favor de la
votacion acumulativa” (pag.204).

Para muchas decisiones una simple mayoria de votos emitidos es suficiente para
llevarla a cabo, pero en algunos casos los estatutos de la empresa determinaran aquellas
decisiones que pueden requerir una mayoria cualificada de, por ejemplo, un 75 por ciento
del total de los votos. Por ejemplo, para aprobar una fusion hace falta a veces una
mayoria cualificada.

Los directivos, que creen que sus empleos pueden estar en peligro con una fusion,
estan a menudo ansiosos de persuadir a los accionistas de que los estatutos deben ser
enmendados para requerir votaciones por mayoria cualificada.

Las decisiones en las que se requiere el voto de los accionistas no suelen ser
impugnadas, en particular en el caso de las grandes empresas cotizadas en bolsa. En
algunas ocasiones existen luchas por las delegaciones de voto, alli donde los actuales
directivos y miembros del consejo compiten con algun tercero por el control de la
empresa. Pero esos terceros tienen una gran desventaja, pues los que estan dentro de
la empresa pueden conseguir que ésta pague todos los costes de defender su posicion
y conseguir votos.

Habitualmente las empresas emiten un unico tipo de acciones ordinarias y cada
accion tiene un voto. En algunas ocasiones, sin embargo, una empresa puede tener dos
tipos de acciones en circulacion, que difieren en su derecho de voto.

¢por qué los inversores iban a estar dispuestos a pagar mas por un tipo de
acciones que por el otro? La unica razon plausible son los beneficios privados o
privilegios capturados por las acciones tipo A.

Incluso cuando hay soélo una clase de acciones, los accionistas minoritarios
pueden estar en desventaja; el flujo de caja de la empresa y el valor potencial puede
desviarse a los directivos 0 a uno o unos pocos accionistas dominantes posee (Gomez,
2004, pags. 204-205).
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3.7. Capital disfrazado

Segun Gomez (2004) “Las acciones ordinarias las emiten las empresas. Sin embargo,
algunos consorcios y sociedades personalistas también emiten titulos de capital”. Tipos
de empresas y tratamiento fiscal (pag. 205).

Acciones preferentes: Cuando los inversores hablan de capital propio o acciones,
se estan refiriendo a acciones ordinarias. Pero las acciones preferentes aportan sélo una
pequefia parte de las necesidades de fondos de la mayoria de las empresas, y ocuparan
menos espacio en los siguientes capitulos. Sin embargo, puede ser un método util de
financiacion en las fusiones y otras situaciones especiales.

Como la deuda, las acciones preferentes ofrecen una serie de pagos fijos al
inversor. La empresa puede decidir no pagar un dividendo preferente, pero en ese caso
no puede pagar dividendos a sus accionistas ordinarios. La mayor parte de las emisiones
de acciones preferentes se conocen como acciones preferentes acumulativas.

Esto significa que la empresa debe pagar todos los dividendos preferentes
pasados antes de que los accionistas ordinarios reciban un céntimo. Generalmente, si la
empresa se salta un dividendo preferente, los accionistas preferentes ganan algunos
derechos de voto, asi que los accionistas ordinarios estarian obligados a compartir el
control de la empresa con los preferentes. Los miembros del consejo de administracion
también son conscientes de que al no pagar el dividendo preferente los inversores le
ponen a la empresa una marca negra, asi que no toman esa decisién a la ligera.

Cuando se endeudan, las empresas prometen realizar el pago periodico de
intereses y devolver el principal. Sin embargo, esta obligacion es limitada. Los
accionistas tienen el derecho de impago ante cualquier deuda, dejando en manos de los
prestamistas los activos de la sociedad. Esta claro que optaran por hacerlo unicamente
si el valor de los activos es menor que la cuantia de la deuda.

Puesto que los prestamistas no son considerados propietarios de la empresa, no
tienen ningun poder de voto. El pago de los intereses de la deuda se considera como un
coste y se deduce del beneficio imponible.
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Los intereses se pagan con el beneficio antes de impuestos, mientras que los

dividendos de las acciones ordinarias y preferentes se pagan con el beneficio después

de impuestos. Esto significa que el gobierno proporciona una subvencion fiscal por el uso

de la deuda, subvencién que no concede al capital propio. Por tanto, las instituciones

financieras poseen la mayoria del capital propio de las empresas (Gomez, 2004, pags.
205-206).

3.8. Las diversas formas de deuda

El director financiero se enfrenta a una variedad de titulos de deuda casi desconcertante,

probablemente se estara preguntando qué es un swap o una deuda a interés variable.

Simplemente es necesario que sepa que la combinacion de préstamos que cada

empresa emite refleja la respuesta del director financiero a una serie de cuestiones.

1.

¢Deberia la empresa endeudarse a corto o a largo plazo? Si su empresa
simplemente necesita financiar un incremento temporal del inventario, entonces
puede tener sentido lo mar un préstamo bancario a corto plazo.

¢La deuda deberia ser a interés fijo o variable? Los pagos por intereses, o
cupones, de las obligaciones largo plazo suelen fijarse en el momento de la
emision.

¢Deberia endeudarse en dolares o en otra divisa? Muchas empresas en los
Estados Unidos se endeudan en el exterior. A menudo pueden endeudarse en
dolares (los inversores extranjeros tienen grandes cuantias de dolares), pero las
empresas con grandes operaciones en el exterior pueden decidir emitir
obligaciones en otra divisa. Después de todo, si usted necesita pagar en divisas,
probablemente tenga sentido endeudarse en esa divisa.

¢ Qué promesas deberia hacerle al prestamista? Los prestamistas quieren
asegurarse de que su deuda es tan segura como sea posible. Por tanto, podrian
solicitar que su deuda tenga preferencia sobre otras deudas. Si se produjera una
situacion de insolvencia, la deuda prioritaria (senior) se situaria la primera en la

lista para cobrar.
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5. ¢Deberia emitir deuda sencilla o convertible? Las empresas a menudo emiten
titulos que ofrecen al poseedor la opcion de convertirlos en otros titulos. Estas
opciones pueden tener un efecto sustancial en el valor.

6. Algunos préstamos se devuelven de una forma regular constante; en otros casos
el préstamo es devuelto en su totalidad al vencimiento. A veces, el prestamista o
el prestatario pueden tener la opcion de cancelar préstamo antes y solicitar su
amortizacion inmediatamente.

Una obligacién convertible otorga a su poseedor la opcion de cambiar su
obligacion por un numero predeterminado de acciones. El obligacionista espera que el
precio de las acciones de la empresa emisora aumente de forma que la obligacion pueda
ser convertida con un gran beneficio. Pero si las acciones caen, no hay obligacion de

convertir; el obligacionista sigue como obligacionistas (Gomez, 2004, pags. 206-207).

3.9. La variedad es la salsa de la vida

Segun Gomez (2004) “Hay varios aspectos que permiten clasificar los titulos emitidos
por las empresas. El director financiero tiene al menos todas esas alternativas para el
disefio de titulos”. Siempre que pueda convencer a los inversores de sus atractivos,
puede emitir obligaciones convertibles, subordinadas, a tipo variable y nominadas (pag.
207).

En lugar de combinar caracteristicas de los titulos existentes, puede crear uno
totalmente nuevo. Se imagina una compafia de la mineria del cobre que emite
obligaciones convertibles cuyos pagos fluctuan con el precio mundial del cobre. No se
conoce tal titulo, pero es totalmente legal emitirlo y, ¢quién sabe?, podria resultar muy
interesante para los inversores (Gomez, 2004, pag. 208).
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3.10. Mercados e instituciones financieras

En este inciso se analizaran brevemente los mercados en los cuales se negocian los
titulos de las empresas y las instituciones financieras que los poseen.

Gomez (2004) Afirma “Las empresas consiguen fondos vendiendo activos
financieros tales como acciones y obligaciones. Esto incrementa la cuantia de dinero en
manos de la empresa y la cuantia de acciones y obligaciones en manos del publico” (pag.
208).

Una emision de titulos de este tipo se conoce como emision primaria y es vendida
en el mercado primario. Pero ademas de ayudar a las empresas a levantar fondos del
mercado, los mercados financieros también permiten a los inversores negociar acciones
y obligaciones entre ellos.

Se hace un intercambio donde el resultado es simplemente una transferencia de
propiedad de una persona a otra, lo que no afecta a los fondos, activos u operaciones de
la empresa. Tales compras y ventas se conocen como transacciones secundarias y
tienen lugar en el mercado secundario.

Algunos activos financieros tienen un mercado secundario menos activo que otros.
Por ejemplo, cuando una empresa se endeuda con un banco, el banco adquiere un activo
financiero (la promesa de la empresa de devolver el préstamo con intereses).

Los bancos algunas veces venden paquetes de préstamos a otros bancos, pero,
habitualmente, mantienen el préstamo hasta que es devuelto por el prestatario. Otros
activos financieros se negocian regularmente y sus precios se muestran cada dia en el
periodico. Algunos, como las acciones, se negocian en mercados organizados como las

bolsas de Nueva York, Londres o Tokio (Gomez, 2004, pag. 208).
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3.11. Instituciones financieras

Las instituciones financieras actuan como intermediarios financieros que reunen los
ahorros de muchos individuos y los reinvierten en los mercados financieros. En este
sentido, los bancos obtienen dinero tomando depdsitos y vendiendo deuda y acciones
ordinarias a los inversores, por lo que luego prestan el dinero a las empresas y a los
individuos, asi mismo, los bancos deben cobrar un interés suficiente para cubrir sus
costes y compensar a los impositores y otros inversores.

Los bancos y sus parientes inmediatos, como las cajas de ahorro, son los
intermediarios mas conocidos. Pero hay muchos otros, como las compaiias de seguros
y los fondos de inversion.

Por qué son los intermediarios financieros diferentes a otras empresas manufactureras.
1. En primer lugar, el intermediario financiero puede obtener dinero de formas
especiales, por ejemplo, tomando depdsitos o vendiendo pdlizas de seguros.
2. En segundo lugar, el intermediario financiero invierte en activos financieros, como
acciones, obligaciones o préstamos a empresas e individuos.

Por contraste, las principales inversiones de la empresa manufacturera son
activos reales tales como plantas y equipamientos. Asi pues, el intermediario recibe flujos
de caja de sus inversiones en un conjunto de activos financieros (acciones, obligaciones,
etc.) y reconoce esos flujos como un conjunto diferente de activos financieros (depositos
bancarios, polizas de seguros, etc.) (Gomez, 2004, pags. 208-209).
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Capitulo cuatro: Planeacioén financiera a largo plazo y su crecimiento

La planeacion financiera establece pautas para el cambio y el crecimiento de una
empresa. En general se enfoca en la perspectiva mas amplia. Esto quiere decir que se
interesa en los principales elementos de las politicas financieras y de inversidon de una
empresa sin examinar los componentes individuales de esas politicas en forma
minuciosa. La meta principal de este capitulo es hablar de la planeacion financiera e
ilustrar la interrelacion de las diversas decisiones de inversion y financiamiento que una
empresa toma (Ross, Westerfield y Jordan, 2010, pag. 87).

Para realizar un plan financiero explicito, la administracion debe establecer ciertos
elementos basicos de la politica financiera de la empresa.

1. La necesidad de inversidon de la empresa en nuevos activos. Esto surge de las
oportunidades de inversion que la empresa decida aprovechar y se deriva de las
decisiones de presupuesto de capital de la empresa.

2. El grado de apalancamiento financiero que la empresa decida emplear. Esto
determinara el monto de los préstamos que utilice la empresa para financiar su
inversion en activos fijos. Es la politica de estructura de capital de la empresa.

3. La cantidad de efectivo que la empresa cree que es necesaria y apropiada para
pagarle los accionistas. Esta es la politica de dividendos de la empresa.

4. La cantidad de liquidez y de capital de trabajo que de manera continua necesita
la empresa Sierra y Gonzalez ( 2017, pag. 42).

La planeacion a largo plazo es una forma de pensar sistematicamente en el futuro
y prever posibles problemas antes de que se presente. Establece ciertas pautas para el
cambio y crecimiento de una firma.
Delfino (2003) Define “El interés es analizar la interrelacion entre las politicas de
financiacion e inversion de las empresas” (Pag.18).
Para ello es necesario saber.
1. Lainversién a realizar en nuevos activos de capital.
2. El grado de apalancamiento financiero (relacién D/C).

3. La politica de dividendos.
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4. La liquidez y el capital de trabajo que requiere la empresa en forma continua
(Delfino, 2003, pag. 18).

4.1. ; Qué es la planeacién financiera?

Ross et al. (2010) afirma que “La planeacion financiera enuncia la manera en que se van
a alcanzar las metas financieras. Por consiguiente, un plan financiero es una declaracion
de lo que se va a hacer en el futuro”. La mayoria de las decisiones tienen tiempos de
ejecucion largos, lo cual significa que su implantacion tarda mucho tiempo (Pag.88).

En un mundo incierto, esto requiere que las decisiones se tomen, anticipandose
mucho a su realizacién. Por ejemplo, si una empresa quiere construir una fabrica en
2023, talvez deba pensar en los contratistas y el financiamiento en 2021, incluso antes
(Ross et al., 2010, pag. 88).

4.2. El crecimiento como una meta de la administracion financiera.

La meta apropiada es incrementar el valor de mercado del capital de los propietarios. Por
supuesto si una empresa tiene éxito en lograrlo, entonces por lo general el resultado es
el crecimiento.

De esta manera, el crecimiento podria ser una consecuencia deseable de una
buena toma de decisiones, pero no es un fin en si mismo. Se habla de crecimiento tan
solo porque los indices de crecimiento se utilizan en forma amplia en el proceso de
planeacion.

Como se vera mas adelante, el crecimiento es un medio conveniente de resumir
varios aspectos de las politicas financieras y de inversion de una empresa. Ademas, si
se piensa en el crecimiento como el desarrollo del valor de mercado del capital de la
empresa, entonces las metas de crecer e incrementar el valor de mercado del capital del

negocio no son del todo diferentes (Ross et al.,2010, pag. 89).
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4.3. Dimensiones de la planificacion financiera

Para propdsitos de la planeacién, suele ser util pensar en el futuro como si tuviera plazos
corto y largo. En la practica, el corto plazo son los 12 meses siguientes. Aqui, el interés
se centra en la planeacion financiera a largo plazo, que en general se le considera en un
rango préximo de dos a cinco afios. Este periodo se llama horizonte de planeacion y es
la primera dimension del proceso de planeacion que se debe establecer. Ala trazar un
plan financiero, todos los proyectos e inversiones individuales que emprenda la empresa
se combinan para determinar la inversion total necesaria. En efecto, se suman las
propuestas de inversion mas pequefias de cada unidad y la suma se trata como un
proyecto grande. Este proceso se llama agregacion.

El nivel de agregacion es la segunda dimensidn del proceso de planeacion que se
requiere determinar. Una vez que se establecen el horizonte de planeacion y el nivel de
agregacion, un plan financiero requiere insumos en forma de series opcionales de
suposiciones sobre las variables significativas (Ross et al., 2010, pag. 89).

Otro enfoque es analizar las consecuencias de diferentes escenarios posibles. Por
ejemplo, en un escenario podrian proyectarse altas tasas de interés que lleven a una
desaceleracion del crecimiento econdmico y a menores precios de las mercancias. Otro
escenario podria tener una economia domeéstica boyante, alta inflacion y una monea
deébil. Y asi sucesivamente (Myres et al., 2010, pag. 804).

El futuro. Se establece en dos planes a corto el cual esta establecido a un afio o
menos Yy largo plazo el cual refiere el enfoque de 2 a 5 afios. Horizonte de planeacion:
Combinar los proyectos e inversiones individuales para determinar la inversién total
(Presupuesto de capital). Dependera de las oportunidades comerciales.

El objetivo basico de un modelo de planeacién financiera es examinar la
interaccion entre las necesidades de inversion y los requerimientos de financiamiento

para diferentes niveles de ventas posibles (Delfino, 2003, pags. 18-19).
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4.4. Proceso de la planeacion financiera

La planificacién financiera es un aspecto importante de las operaciones de la empresa
porque proporciona rutas que guian, coordinan y controlan las acciones de la empresa
para logar sus objetivos. Dos aspectos clave del proceso de la planificacion financiera
son la planificacion de efectivo y la planificacion de utilidades.

Laerwnce (2007) define “La planificacion de efectivo implica la elaboracion del
presupuesto de caja de la empresa, la planificacion de utilidades implica la elaboracion
de estados proforma” (Pag. 103).

Tanto el presupuesto de caja como los estados proforma son utiles para la
planificacion financiera interna; ademas, los prestamistas existentes y potenciales los
exigen siempre. El proceso de la planificacion financiera inicia con los planes financieros
a largo plazo o estratégicos.

Estos, a su vez dirigen la formulacion de los planes y presupuestos a corto plazo
u operativos. Generalmente, los planes y presupuestos a corto plazo llevan a cabo lo

objetivos estratégicos a largo plazo de la empresa (Laerwnce, 2007, pag. 103).

4.5. Insumos de la planeacion financiera

Informacion con supuestos alternativos sobre el comportamiento de las variables
relevantes.
1. Pesimista.
2. Esperado.
3. Optimistas.
Qué se logra con la planificacién financiera.
1. Interaccion entre las inversiones en actividades operativas de la empresa y su
financiacion
2. Opciones: pues organiza consistentemente el desarrollo, analisis y comparacion
de escenarios multiples.
Prevencion de sorpresas: en virtud del planteo de los diversos escenarios.
Factibilidad y consistencia interna.
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Los modelos deben adaptarse segun la actividad de cada empresa. Requieren
definir el comportamiento futuro/ esperado de algunas variables sobre las cuales se
derivan los comportamientos de otras (Delfino, 2003, pag. 19).

4.6. Modelos de la planeacién financiera

Ross et al. (2010) afirma que “Asi como las empresas difieren en cuanto a su tamafio y
sus productos, el proceso de planeacion financiera variara de una empresa a otra”. La
mayoria de los modelos de planeacién financiera requiere que el usuario especifique
algunos supuestos sobre el futuro con base en tales supuestos, el modelo genera valores
prondsticos para un gran numero de otras variables. Los modelos varian un poco en
términos de complejidad (Pag. 91).

Prondsticos de ventas. Casi todos los planes financieros requieren un pronostico
de ventas proporcionado por una fuente externa. Por ejemplo, el prondstico de ventas
sera el “motor”, lo cual quiere decir que el usuario del modelo de planeacion
proporcionara este valor y la mayoria de los demas valores se calcularan con base en él.

Este arreglo es comun para muchos tipos de empresas; la planeacién se enfocara
en las ventas futuras proyectadas y en los activos y el financiamiento necesario para
respaldar esas ventas. Estados pro forma. Un plan financiero compondra de un balance
pronosticado, un estado de resultado y un estado de los flujos de efectivo. Estos se
llaman estados pro forma o para abreviar, pro formas.

En un sentido literal, la frase pro forma significa “como una cuestién de forma”. En
este caso significa que los estados financieros son la forma que se utiliza para resumir
los diferentes acontecimientos proyectados para el futuro. Como minimo, un modelo de
planeacién financiera generara estaos a partir de proyecciones de partidas clave, como
las ventas.

Requerimientos de activos. El plan incluira una seccion sobre los arreglos de
financiamiento necesarios. Esta parte del palan debe abordar la politica de dividendos y
la politica de deuda. En ocasiones, las empresas esperan reunir efectivo al vender

nuevas acciones del capital accionario o al solicitar préstamos.
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En este caso, el plan debera considerar que clase de valores deben venderse y
qgue clase de método de emision es mas apropiado.

El ajuste. Una vez que la empresa tiene un pronostico de ventas y un estimativo
de los gastos requeridos para activos, a menudo se necesitara cierta cantidad de nuevo
financiamiento porque los activos totales proyectados excederan al total de pasivos y
capital proyectados. En otras palabras, el balance ya no esta equilibrado.

Supuestos econdmicos. El plan debera establecer de manera explicita el entorno
economico en el que la empresa espera encontrarse durante la vida del plan. Entre los
supuestos econdmicos mas importantes que deberan hacerse estan el nivel de las tasas

de interés y la tasa de impuestos de la empresa (Ross et al., 2010, pags. 91-92).

4.6.1. Algunas advertencias concernientes a los modelos de planeacioén

financiera

Los modelos de planeacion financiera no siempre hacen las preguntas adecuadas. Una
de las razones principales es que tienden a basarse en relaciones contables y no en
relaciones financieras. En particular, tienden a dejar fuera los tres elementos basicos del
valor de la empresa, a saber: el volumen del flujo de efectivo, el riesgo y el momento
oportuno.

Debido a esto, en ocasiones los modelos de planeacion financiera no producen
una salida que le proporcione al usuario muchas pistas significativas sobre qué
estrategias conduciran a incrementos en el valor.

Estos son Utiles para sefalar incongruencias y recordarlas necesidades
financieras, pero ofrecen muy poca guia concerniente a lo que se debe hacer con esos
problemas. Para terminar este analisis, se debe afadir que la planeacién financiera es
un proceso iterativo. Los planes se crean, reexaminan y modifican una y otra vez. El plan
final sera un resultado negociado entre las partes involucradas en el proceso.

En efecto, la planeacion financiera a largo plazo en la mayoria de las
corporaciones se basa en lo que se podria llamar el método de Procrustes. De esta
manera, el plan final contendra implicitamente diferentes metas en distintas areas y

también muchas restricciones.
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Por esta razdén, un plan semejante no por fuerza debe ser una evaluacion
desapasionada de lo que se cree que deparara el futuro; en vez de ello, podria ser un
medio de reconciliar las actividades planeadas de diferentes grupos y una forma de
establecer metas comunes para el futuro (Ross et al., 2010, pag. 108).

4.7. Elementos del modelo

Prondstico de ventas.

1. Datos de generacion exdégena al modelo.
Estados pro forma.
Requerimientos de activos.

Requerimientos financieros.

A S A

La variable de ajuste financiero.
6. Supuestos econdmicos.
El comportamiento historico da una perspectiva de lo ocurrido, pero lo relevante son los
supuestos detras de las proyecciones. Antes de proyectar el desempefio de la firma,
conviene realizar un analisis de las siguientes variables.
1. Las ventas y su evolucion en los ultimos afios.
2. La proporcidn que representan los distintos rubros del estado econémico en
relacion a las ventas y como prevé que seguira dicha proporcion en el futuro.
La distincion entre costos fijos y variables.
La tasa de interés promedio que la firma espera pagar en el futuro.
Las proyecciones de ventas pueden estar apoyadas por.
Regresiones lineales, (tasa de crecimiento del PBI).
Series de tiempo.
Encuestas.

0N~

Posibilidad de atender una demanda insatisfecha.

Pero si las ventas aumentan Por qué aumentan los pasivos?; ¢es razonable
suponer que todas las variables aumentan a las mismas tasas que las ventas (Delfino,
2003, pag. 20).
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4.8. Financiamiento externo y crecimiento

Es obvio que el financiamiento externo necesario y el crecimiento estan relacionados. Si
todo lo demas es igual, cuanto ms elevada sea la tasa de crecimiento en ventas o activos,
tanto mayor sera la necesidad de financiamiento externo. Se toma la tasa de crecimiento
como algo dado y después se determina la cantidad de financiamiento externo necesario
para respaldar ese crecimiento. En seguida se toma la politica financiera de la empresa
como algo conocido y después se examina a relacion entre la politica financiera y la
capacidad de la empresa de financiar nuevas inversiones y por lo tanto su crecimiento
(Ross et al., 2010, pag. 100).

4.8.1. Fondos externos requeridos (FER) y su crecimiento

Lo primero que se debe hacer es implantar la relacion entre los FER y el crecimiento.
Para hacerlo se presenta el estado de resultados y el balance simplificados de Hoffman
Company en la tabla 4.1.

Observe que se ha resumido el balance al combinar la deuda a corto y a largo
plazo en una sola cifra de deuda total. En efecto se esta suponiendo que ninguno de los
pasivos circulantes varia de manera espontanea con las ventas.

Estas suposiciones no estan restrictivas como parece. Si cualesquiera pasivos
circulantes (como cuentas por pagar) varian con las ventas, es posible suponer que
cualquiera de esas cuentas se ha compensado en los activos circulantes.

Ademas, se continua combinando depreciacion, gastos por intereses y costos en
el estado de resultados. Suponga que Hoffman Company pronostica un nivel de ventas
del préximo afio a 600 dolares, un incremento de 100 ddlares. Observe que el incremento
del porcentaje en las ventas es 100 dolares /500=20%. Al aplicar el enfoque del
porcentaje de ventas y las cifras de la tabla 4.3 y 4.4 es posible preparar un estado de
resultados y un balance pro forma similares a los de las tablas 4.5. y 4.6. como lo ilustra
la tabla, con una tasa de crecimiento de 20%, Hoffman necesita 100 délares en nuevos
activos (si se supone una capacidad total).
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La adicion proyectada a utilidades retenidas es de 52.8 dolares, asi que los fondos
externos requeridos (FER) son de 100 ddlares — 52.8 = 47.2 dolares (Ross et al., 2010,
pag. 100).

Tabla: 4.3. Estado de resultado

Ventas 500
Costos 400
Utilidad gravable S 100
Impuestos (34%) 34
Utilidad neta S 66
Dividendos S 22
Adicion a utilidades retenidas 44
Fuente: (Ross et al., 2010, pag. 100).
Tabla: 4.4. Balance general
Balance
Activos Pasivos y capital de los accionistas
Porcentaje Porcentaje
$ de las ventas S de las ventas
Activos circulantes $200 40% Deuda total $250 n/a
Activos fijos netos 300 _60 Capital de los accionistas 250 n/a
Activos totales $500 100% Total de pasivos y capital de los $500 na
. - propietarios -

Fuente: (Ross et al., 2010. Pag. 100).

Tabla: 4.5. Estado de resultado 2

Ventas (proyectadas) $ 600.0
Costos (80% de las ventas) 480.0
Utilidad gravable 120.0
Impuestos (34%) 40.8
Utilidad neta $ 192
Dividendos $ 264

Adicion a utilidades retenidas 52.8

Fuente: (Ross et al., 2010. Pag. 100).
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Tabla: 4.6. Balance General 2

Balance
Activos Pasivos y capital de los propietarios
Porcentaje Porcentaje
$ de las ventas $ de las ventas
Activos circulantes $240.0 40% Deuda total $250.0 n‘a
Activos fijos netos 360.0 60 Capital de los propietarios 3028 n/a
Activos totales $600.0 100% Total de pasivos y capital de los 3552.8 n/a
) - - propietarios - _
Financlamiento externo requerido %472 n/a

Fuente: (Ross et al ., 2010. Pag. 101).

La nueva deuda total seran los 250 ddlares originales mas 47.2 délares en
nuevos préstamos, es decir, un total de 297.2 ddlares. Por lo tanto, la razén de deuda-
capital baja un poco de 1.0 a 297.2 ddlares/302.8 = .98.

La tabla 4.7. sefala los FER para varias tasas de crecimiento. También se
proporcionan la adicion proyectada a utilidades retenidas y la razén de deuda-capital
para cada escenario (usted deberia calcular algunas a manera de practica). Al determinar
las razones de deuda-capital se supuso que cualesquiera fondos necesarios se pidieron
prestados y, también, que se utilizaron cualesquiera fondos del superavit para pagar la
deuda. Asi que, para el caso de un crecimiento nulo, la deuda disminuye 44 ddlares, de
250 a 206 dolares.

Tabla: 4.7. Crecimiento y FER pronosticado

Crecimiento de Incremento en Adicién a Razén deuda-
ventas activos utilidades Fondos externos capital
proyectado requeridos retenidas requeridos, FER proyectada

0% $0 $44.0 $44.0 .70
5 25 46.2 21.2 a7
10 50 48.4 1.6 .84
15 75 50.6 244 91
20 100 52.8 47.2 .98
25 125 55.0 70.0 1.05

Fuente: (Ross et al., 2010. Pag. 101).
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Observe en la tabla 4.3. que el incremento en activos requeridos es igual a los
activos originales de 500 dolares multiplicados por la tasa de crecimiento. Asimismo, la
adicién a utilidades retenidas es igual a los 44 dolares originales mas 44 dolares
multiplicados por la tasa de crecimiento. La tabla 4.3. indica que para tasas de
crecimiento mas o menos bajas, Hoffman tendra un superavit y su razon de deuda-capital
disminuira.

Sin embargo, una vez que la tasa de crecimiento aumente alrededor de 10%, el
superavit se convertira en un déficit. Ademas, cuando la tasa de crecimiento excede
aproximadamente a 20%, la razon de deuda-capital sobrepasa su valor original de 1.0.
(Ross et al., 2010, pag. 103).

Figura 4.7. Crecimiento y financiamiento requerido
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Fuente: (Ross et al., 2010. Pag.103).

El hecho que una empresa tenga un superavit o un déficit de efectivo depende del
crecimiento. Microsoft es un buen ejemplo. El crecimiento de sus ingresos en la década

de 1990 fue sorprendente, con un promedio superior a 30% anual para la década.
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El crecimiento disminuy6 notablemente durante el periodo de 2000 a 2008, no
obstante, la combinacion de Microsoft de crecimiento y considerables margenes de
utilidades condujo a enorme superavit de efectivo. En parte debido a que Microsoft pago
pocos o ningunos dividendos, el efectivo realmente se acumulo; en 2008, el efectivo de
Microsoft excedia a los 50 000 millones (Ross, Westerfield y Jordan, 2010, pag. 103).

4.8.2 Politica financiera y crecimiento

Tasa de crecimiento interno. A ésta se le denomina tasa de crecimiento interno porque
es la tasa que la empresa puede mantener con un financiamiento interno nada mas. En
la figura 4.7. esta tasa de crecimiento interno se representa por el punto donde se cruzan
las dos lineas.

En este punto, el incremento requerido en activos es exactamente igual a la
adicién a ganancias retenidas y, por lo tanto, los FER son cero. Se ha visto que esto
sucede cuando la tasa de crecimiento es un poco menor a 10%. Es posible definir con
mayor precision esta tasa Crecimiento como.

ROA X b

Tasa de crecimiento interno = ———
1—ROA XD

Donde ROA es el rendimiento sobre los activos y b es la razén de reinversion de
utilidades, o retencion. Para Hoffman Company, la utilidad neta fue de 66 dolares y los
activos totales de 500 ddélares. En consecuencia, el ROA es 66 délares/500 = 13.2%.
De los 66 ddlares de utilidad neta se retuvieron 44 ddlares, asi que b, la razén de
reinversion de utilidades, es 44 délares/66 = 2/3. Con las cifras anteriores se calcula la

tasa de crecimiento interno como.

T p ionto int ROA X b
asa de crecimiento interno = ———
1—ROA XD
Tasa de crecimiento interno

132 x(2/3)
T 1-.132x%(2/3)
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Tasa de crecimiento sostenible. Se ha comprobado que si Hoffman Company
desea crecer con mayor rapidez que a una tasa de 9.65% anual, entonces es necesario
hacer arreglos para obtener financiamiento externo.

La segunda tasa de crecimiento de interés es la maxima tasa de crecimiento que
una empresa puede lograr sin ningun financiamiento de capital externo mientras
mantiene una razon constante de deuda-capital. Este indice se conoce comunmente
como tasa de crecimiento sostenible porque es la maxima tasa de crecimiento capaz de
mantener una empresa sin incrementar su apalancamiento financiero.

Hay varias razones por las que una empresa podria querer evitar las ventas de
capital. Por ejemplo, las ventas de capital nuevo resultan muy costosas. Por otra parte,
los propietarios actuales tal vez no deseen atraer a nuevos propietarios o contribuir con
un capital adicional.

Con base en latabla 4.7., la tasa de crecimiento sostenible para Hoffman es casi de 20%,
debido a que la razén de deuda-capital se aproxima 1.0 a esa tasa de crecimiento. El
valor preciso se calcula como.

ROE X b

asa ae crectmiento sosteniole 1—ROE Xb

Esto es idéntico a la tasa de crecimiento interno, excepto que en vez del ROA se
utiliza el ROE (rendimiento sobre el capital). En el caso de Hoffman Company, la utilidad
neta fue de 66 dodlares y el capital total de 250 dolares.

En consecuencia, el ROE es 66 dolares/250 = 26.4%. La razén de reinversion de
utilidades, b, sigue siendo 2/3, asi que es posible calcular la tasa de crecimiento

sostenible como.

ROE X b
1—-—ROE Xb
.2.64 x(2/3)
1—.264 % (2/3)

Tasa de crecimiento sostenible =

Tasa de crecimiento sostenible =

De este modo, Hoffman Company puede tener una expansion a una tasa maxima
de 21.36% anual sin un financiamiento externo de capital (Ross et al., 2010, pags. 103-
104).
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Factores determinantes del crecimiento. Si se junta todo, lo que se desprende es

que la capacidad de sustentar el crecimiento depende en forma explicita de estos cuatro

factores.

1.

Margen de utilidad. Un incremento en el margen de utilidad acrecentara la
capacidad de la empresa de generar fondos en manera interna y, de este modo,
incrementara su crecimiento sostenible.

Politica de dividendos. Una disminucion en el porcentaje de la utilidad neta pagada
como dividendos incrementara la razéon de retencion. Esto aumenta el capital
generado en forma interna y, por consiguiente, incrementa el crecimiento
sostenible.

Politica financiera. Un incremento en la razéon de deuda-capital aumenta el
apalancamiento financiero de la empresa. Ya que esto hace que se disponga de
un financiamiento adicional por medio de deudas, se acrecienta la tasa de
crecimiento sostenible.

Rotacién total de activos. Un incremento en la rotacion total de activos de la
empresa aumenta las ventas generadas por cada dolar invertido en los activos.
Esto disminuye la necesidad de la empresa por nuevos activos a medida que se
elevan las ventas y, de este modo, se eleva la tasa de crecimiento sostenible.

La tasa de crecimiento sostenible es una cifra muy util para la planeacién. Lo que

ilustra es la relacion explicita entre las cuatro areas de interés principales de la empresa:

su eficiencia en las operaciones, medida por el margen de utilidad; su eficiencia en la

utilizacién de activos, medida por la rotacion total de activos; su politica de dividendos,

medida por la razén de retencién, y su politica financiera, medida por la razén deuda-

capital. Conocidos los valores de estos cuatro factores, solo hay una tasa de crecimiento

que se puede lograr.

Si una empresa no desea vender nuevo capital y su margen de utilidad, su politica

de dividendos, su politica financiera y su rotacion total de activos (o intensidad del capital)

son fijos, entonces solo hay una tasa de crecimiento posible (Ross et al., 2010, pags.
104-105).
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Imagen: 4.2. Resumen de tasas de crecimiento interno y sostenible

I. Tasa de crecimiento intemo

ROA x b

Tasa de crecimiento interno = m

donde
ROA = rendimiento sobre los activos = utilidad/activos totales
b = razén de reinversion (retencién)
= adicién a utilidades retenidas/utilidad neta

La tasa de crecimiento interno es la maxima tasa de crecimiento que se puede lograr sin ningin
financiamiento externo de cualquier clase.

Il. Tasa de crecimiento sostenible

ROE x b

Tasa de crecimiento sostenible = —————
! e T ROExb

donde
ROE = rendimiento sobre el capital = utilidad neta/capital total
b = razén de reinversion de utilidades (retencién)
= adicion a utilidades retenidas/utilidad neta

La tasa de crecimiento sostenible es la méxima tasa de crecimiento que se puede lograr sin
ning(n financiamiento de capital externo, al mismo tiempo que se mantiene una razén deuda-
capital constante.

Fuente: (Ross et al., 2010. Pag. 105).

Muy comunmente, la tasa de crecimiento sostenible se calcula utilizando solo el

numerador en la expresion, ROE x b. Esto es causa de cierta confusién, que se va a
aclarar aqui. El problema tiene que ver con la forma en que se calcula el ROE. Recuerde
que el ROE se calcula como la utilidad neta dividida entre el capital total. Si el capital
total se toma de un balance final (como se ha hecho de manera regular y como es comun
hacerlo en la practica), entonces la formula utilizada aqui es la correcta.

En principio, uno obtendra con exactitud la misma tasa de crecimiento sostenible
sin importar la forma de calcularlo (siempre y cuando se haga coincidir el calculo del ROE
con la férmula correcta). En realidad, podrian observarse algunas diferencias debido a
complicaciones relacionadas con la contabilidad.

A proposito, si se utiliza el promedio del capital inicial y final (como aconsejan
algunos), se necesita una formula mas. También, todos los comentarios hechos aqui se
aplican a la tasa de crecimiento interno.

Un ejemplo sencillo servira para ilustrar estos puntos. Suponga que una empresa
tiene una utilidad neta de 20 ddlares y una razén de retencion de 60. Los activos iniciales
son de 100 ddlares. La razon de deudas a capital contable es de .25y, por lo tanto, el

capital contable inicial es de 80 ddlares.
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Si usamos las cifras iniciales, obtenemos lo siguiente.

ROE = $20/80 = .25 = 25%

Crecimiento sostenible = .60 x .25 = .15 =15%

Para la misma empresa, el capital contable final es de 80 ddlares + .60 x 20 ddlares =
92 ddlares. Por lo tanto, podemos calcular esto.

ROE = $20/92 = .2174 21.74%

Crecimiento sostenible = .60 x .2174/ (1 - 60 x .2174) = .15 =15%

Estas tasas de crecimiento son exactamente las mismas (después de contabilizar
un pequeio error de redondeo en el segundo calculo). Verifique si usted no esta de
acuerdo en que la tasa interna de crecimiento es de 12%.

Muy comunmente, la tasa de crecimiento sostenible se calcula utilizando so6lo el
numerador en la expresion, ROE x b. Esto es causa de cierta confusién, que se va a
aclarar aqui. El problema tiene que ver con la forma en que se calcula el ROE. Recuerde
que el ROE se calcula como la utilidad neta dividida entre el capital total. Si el capital
total se toma de un balance final (como se ha hecho de manera regular y como es comun
hacerlo en la practica), entonces la formula utilizada aqui es la correcta (Ross et al., 2010.
Pag. 106).

4.9. Rubros del estado econémico

Delfino (2003) afirma que “Los costos de produccion, comerciales y administrativos.
Fijamos un % de las ventas, excepto para los otros ingresos y egresos y los resultados
extraordinarios. Una parte de los gastos administrativos es fija” (Pag. 21).

Segun Delfino (2003) “Los costos de produccion y gastos de comercializacion,
podemos decir que son semivariables”. La proyeccidn de los resultados financieros
dependera de la tasa de interés que la empresa pague en el futuro y del stock de deuda
que mantenga (Pag. 21).
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4.10. Rubros del balance

Rubros de generacion espontanea.

1.

El valor de ciertos rubros se genera espontaneamente a partir del nivel de
actividad (ventas) y su rotacion.

Cuando las ventas aumentan, aumentan las cuentas por cobrar, los inventarios y
las cuentas a pagar.

Estos rubros son proyectados en el balance en funcion de la antigiiedad que han
mostrado en el pasado, salvo que cambios drasticos en la politica de cobranza o
pagos determine la necesidad de modificaciones.

La inversion en capital de trabajo debe estudiarse con cuidado.

1.

Los cambios de los ultimos anos, podrian no proveer una buena medida de la real
performance de la firma de las necesidades del negocio cuando la firma ha
atravesado periodos de recesion aguada o elevada expansion.

Las cuentas a cobrar y los inventarios podrian sobreestimar la magnitud d ellos
fondos necesitados por la firma si, existen inmovilizaciones Inventarios en cuentas
a cobrar.

Una proyeccion realizada en base a la antigiedad que han observado esas
partidas en los ultimos tiempos, podria sobreestimar la salida de fondos vy

viceversa (Delfino, 2003, pags. 21-22).

4.11. Bienes de uso

La firma no podria sostener un nivel mucho mas elevado de ventas sin incrementar la

capacidad del activo fijo. Ex-Ante no se conoce cual sera la politica seguida para la

renovacion de bienes de uso, por lo tanto, es necesaria una aproximacion razonable.

Reconocer una cifra equivalente periddica que, capitalizada a una tasa de costo

de oportunidad de la firma, permita efectuar la renovacion del activo fijo al final de su vida

atil.

Esta cifra es conocida como la “amortizacién econémica” y representa la anualidad

que acumula el valor de los activos fijos (AF) al final de su vida util.
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Supone que los fondos de amortizacién son reinvertidos en las operaciones de la
firma, y por lo tanto ganan el rendimiento de oportunidad, que por aproximacioén (Delfino,
2003, pag. 22).

4.12. Deuda financiera

Delfino (2003) define “Los aspectos mas relevantes de la deuda financiera son; el
calendario de amortizacién, la politica de endeudamiento”. Es necesario observar la
politica de endeudamiento a futuro, en especial las conexiones que pueda haber entre
ésta y las inversiones en activos fijos y capital de trabajo. Observe la imagen 4.3., donde
se ejemplifica y detalla una deuda financiera (Pag. 23).

Imagen: 4.3. Ejemplo, deuda financiera
Ejemplo

Un aumento de x % en las ventas ... érequiere un
incremento de los activos fijos en igual proporcion? ; éa qué
capacidad de planta se opera actualmente?

Supongamos que se opera al 70% de la capacidad instalada
y se obtiene un nivel de ventas de $1.000

1.000
— 0, — 0, e—
Vo =70 /o:V1 = 100%= 0,70 = 1.429

Por lo tanto, las ventas pueden incrementarse a $1.430 sin
requerir inversiones adicionales en activos fijos; lo que
implica que el FER es menor a lo antes determinado

Fuente. (Delfino, 2003, pag. 23).
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Conclusion

ldentificando la funcidn y area del conocimiento de las finanzas, a través del analisis de
objetivos, politicas y herramientas para la obtencion de mejores resultados financieros;
el analisis de estos factores que afectan a la empresa es indispensable para enfrentar
las dificultades que se presentan dia a dia en las organizaciones.

Determinando la importancia de la administracion financiera, tomando en cuenta
al administrador y el diagnostico financiero, para una oOptima eficiencia en la toma de
decisiones de financiamiento e inversion; en base a los resultados y estudio de las areas
fundamentales de la empresa basa sus planes a fin de reducir las amenazas financiera
e inversiones a largo plazo.

Describiendo la panoramica de la financiacién empresarial a través de las pautas
de financiamiento, acciones ordinarias, propiedad de la empresa y diversas formas de
deuda, para el establecimiento de criterios basicos de crecimiento en las organizaciones;
de tal forma que las empresas pueden planificar mejor sus fondos, rentabilidad y auto
sostenimiento a largo plazo.

Explicando la planeacion financiera a largo plazo y su crecimiento, con sus
dimensiones e insumos, rubros del estado econdmico, balance y deuda financiera, para
mayores tasas de rendimiento en la empresa; disefiado especialmente para el
cumplimiento de las metas y el beneficio de la organizacion en haras del crecimiento de
la misma.

Refiriendo la panoramica de la financiacién empresarial como analisis a las tomas
de decisiones para posibles decisiones estratégicas en el mercado competitivo de las
organizaciones de bienes y servicios; esto con el motivo de logar batallar eficientemente
en el mercado antes mencionado, teniendo en mente que de estas decisiones depende

el futuro de las misma.
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