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Resumen

Recibido: 02/2022 Los continuos cambios que se presentan en el mundo, debido a la globalizaciéon y
ultimamente, por la presencia del COVID-19, provocan que todo ente social reaccione a

Aceptado: 08/2022 sus efectos. En este campo, la administracion de las finanzas personales y empresariales son

un elemento clave que permite afrontar cambios y superar crisis. Por eso, este estudio aporta

con herramientas claves para la gerencia y la academia como son entender la evolucién de

las finanzas, contar con una definicién amplia de la administracién financiera, tomar en
Palabras clave

cuenta los elementos de las finanzas para la toma de decisiones, disponer de los indicadores
Crisis. financieros para medir la situacién de la empresa en el campo de liquidez, rentabilidad y
Indicadores financieros. riesgo y prever crisis futuras mediante sintomas financieros. Se desarrolla una investigacion
exploratoria y documental y se analizan, sistematizan e integran teorfas y estudios empiricos

Liquidez. . . . . .

q disponibles en las bases digitales Redaly, Scopus, Scielo, Dialnet y ProQuest que se refieren a la
Rentabilidad. administracién financiera, gestién financiera y finanzas. Se concluye que el diagndstico
Riesgo financiero es necesario para evaluar la situacién actual de la empresa y prever situaciones

futuras. Por dltimo, se afirma que la gestioén financiera eficiente debe estar interrelacionada
con la planificacién estratégica, cultura organizacional, liderazgo, ética y responsabilidad

social.
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Abstract
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The continuous changes that occur in the world, due to globalization and lately, due to the
presence of COVID-19, cause every social entity to react to its effects. In this field, the
management of personal and business finances are a key element that allows to face changes
and overcome crises. Therefore, this study provides key tools for management and academia
such as understanding the evolution of finance, having a broad definition of financial,
considering the elements of finance for decision making, having financial indicators to
measure the situation of the company in the field of liquidity, profitability and risk and
foresee future crises through financial symptoms. Se develops an exploratory and
documentary research and, analyze, systematize, and integrate theories and empirical studies
available in the digital bases Redalyc, Scopus, Scielo, Dialnet and ProQuest that refer to financial
administration, and finance. The financial diagnosis is necessary to evaluate the current
situation of the company and foresee future situations. Finally, it is stated that efficient
financial must be interrelated with strategic planning, organizational culture, leadership,

ethics and social responsibility.
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INTRODUCCION

El mundo con frecuencia atraviesa una serie de crisis que se convierten en oportunidades para
unos y amenazas para otros (Carrillo, 2018). La crisis es momentanea, subita e inesperada, es
objetiva porque puede medirse y analizarse y deja marcados cambios que provocan
transformaciones en las formas tradicionales de hacer las cosas (Hall, 1996; Robbins, 1998 y
Bustos, 2005). En esta linea, Rodriguez, Urionabarrenetxea y San Martin (2008) sefialan que las
distorsiones de la globalizacioén causan crisis internas y externas que afectan a las organizaciones
que no estan preparadas para prever cambios (Trueba, Badillo y Morales, 2012). Asi, la pandemia
COVID-19 es la peor crisis que atraviesa la humanidad y crea fuertes disrupciones (Garcfa, 2021;
Dutta et. al, 2021), ya que, en el afio 2020, los paises de América Latina y El Caribe presentan
grandes pérdidas, por ejemplo, decrecimiento econémico, cierre de empresas, iliquidez en la caja
fiscal, precios bajos de commodities, desempleo, desigualdad, pobreza, alto nimero de fallecidos,
nuevos hébitos laborales y sociales, leyes emergentes, lugares expuestos a contaminacién del virus
y ctisis hospitalaria, entre otras (Lopez, 2020; CEPAL, 2020). A la par, se impulsa el desarrollo del
teletrabajo, telemedicina, e-bussines, FinTech, Delivery, emprendimiento, banca virtual, dinero
plastico y dinero electrénico.

El Informe de Perspectiva de la Economia Mundial del FMI (2021) calcula que en el afio 2020 la
economfa mundial cayé -3.2 % del Producto Interno Bruto [PIB], los paises avanzados
decrecieron en -4.6 % y en América Latina y El Caribe se redujo -7,0 %. Para el 2021, se prevé un
crecimiento de la economia mundial del 6,0 %, los paises avanzados creceran 5.6 % y en América
Latina y El Caribe se espera un aumento del 5,8 % del PIB. En tanto que en el 2022 se avizora un
crecimiento econémico mundial. De este modo, el PIB cuantifica el tamafio de la economia y su
desempefio, cuando la variacion de este es positiva y fuerte, aumenta la probabilidad que las
empresas contraten mds empleados, las personas dispongan de mas dinero para gastar y el estado

genere mas ingresos, entonces, la economia se dinamiza y aumenta la velocidad de circulacién del
dinero (Callen, 2008).

Al respecto, Luhmann (2016) sostiene que el sistema econdmico a través del dinero ha
demostrado un proceso progresivo y permanente en la generacioén de bienes y servicios al valor
precio. De ahi que es importante para las organizaciones manejar adecuadamente el dinero, es
decir, administrar las finanzas (Gitman, 2012). La administracién de los recursos financieros es un
factor indispensable en la gestién empresarial y su caracter cientifico esta dado por el estudio del
riesgo e incertidumbre frente a la globalizacién y la crisis (Flérez, 2008). Por eso, Deloitte (2020)
considera que las organizaciones deben acelerar sus planes de contingencia operativos y
financieros, porque las estrategias de prepandemia pueden ser obsoletas frente a la incertidumbre
y volatilidad de los mercados. Por consiguiente, las empresas deben prever situaciones que incidan
positiva o negativamente en el desempefio financiero, capital de trabajo y liquidez (Martin y Reyes,
2020).

Por lo expuesto, este estudio aporta con herramientas claves para la gerencia y la academia como
son entender la evolucién de las finanzas, contar con una definicién amplia de la administracion
financiera, tomar en cuenta los elementos de las finanzas para la toma de decisiones, disponer de
los indicadores financieros para medir la situacién de la empresa en el campo de liquidez,
rentabilidad y riesgo y prever crisis futuras mediante sintomas financieros. Para el efecto, primero
se expone la justificacién del estudio, luego se identifica la metodologfa, en tercer lugar se plantean
los resultados dentro de la literatura desarrollada y, por ultimo, se establecen las conclusiones.
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2. MATERIALES Y METODOS

Este articulo de revision es una investigacién de tipo analitica, exploratoria y de disefio documental
(Hernandez et al., 2014). Se identifican y analizan teorfas y estudios empiricos disponibles en las
bases digitales Redalye, Scopus, Scielo, Dialnet y ProQuest. En la busqueda se utilizan las palabras claves
finanzas, administracion y gestion financieras y se explora y analiza la informacién en libros de
autores destacados. Se sistematiza la teorfa acerca del origen y evolucion de las finanzas y se
integran y sintetizan los conceptos de las finanzas para disefiar su caracterizacion, se identifican
los elementos y herramientas de analisis financiero. Finalmente, se sintetizan los principales
sintomas provenientes de los indicadores financieros con la finalidad de prever crisis futuras.

3. EVOLUCION DE LAS FINANZAS

En sus inicios, la sociedad realizaba trueques para obtener alimentos y otros bienes, luego se
utilizaban los metales preciosos como medio de cambio. Posteriormente, en el siglo XV A.C. en
Turquia nacen las primeras monedas y, en el siglo VII en China se imprimen los primeros billetes
(Nieto, 2010). Asi, las finanzas aparecen informalmente al mismo tiempo que el dinero y
comienzan a ser parte de todo proceso econémico (Del Valle y Schemel, 2011). El término
finanzas se utiliza por primera vez en el siglo XIII y proviene del francés finance que se refiere a la
obligacién que tiene un sujeto para cumplir una deuda, es decir, se trata de la administracién del
dinero (RAE, 2022). A inicios del siglo XIX las finanzas como parte de la economia se centran en
el registro de libros contables, tareas de tesoreria y busqueda de financiamiento (Marifio y Medina,
2009). Al finalizar el siglo XIX las finanzas se desarrollan como un campo separado de la economia
cuando empresarios como Rockefeller, Carnegie y DuPont crean grandes corporaciones del
petrodleo, acero, quimica y ferrocarriles (Block, Hirt y Danielsen, 2013).

Durante 1920 surge la administracién financiera debido al auge de nuevas industrias y tecnologias
y la creciente necesidad de financiamiento por parte de las empresas. En esos afios el mercado de
capitales era primitivo, los balances no eran confiables y las finanzas se consideraban un aspecto
externo de las organizaciones (Weston y Copeland, 1996). En la década de los treinta, la Gran
Depresion usa las finanzas para administrar la quiebra y reorganizacién de las empresas, se
fortalece el analisis financiero como una técnica que estudia la liquidez, solvencia, estructura de
capital y mercado de valores (Ferguson, 2008). En los cuarenta, la teoria de las inversiones y el
interés de Schneider consolida los principios de cobros y pagos, criterios de decision financiera y
maximizacion del valor de la empresa. Mas adelante, en los cincuenta, las finanzas se consideran
descriptivas, se acentian las funciones en el disefio de presupuestos de capital, practicas de control
interno, analisis de rentabilidad, crecimiento empresarial, apalancamiento, manejo del costo de
capital, estudios de diversificacién internacional y decisiones de capital financiero sobre la
adquisicién de activos (Flérez, 2008 y Block, Hirt y Danielsen, 2013).

En la Gran Inflacién de 1970 y la Crisis Energética de 1973 se desarrollan aportes cientificos y
empiricos de las finanzas para afrontar el auge econémico, crisis empresariales, concentracién de
la produccién en grandes monopolios, capitalismo moderno, capital financiero y la innovacién
tecnolégica (Garcfa, 1990; Mallo y Cafiibano, 1991). En ese periodo, las finanzas son una parte de
la empresa y se centran en el flujo de fondos, administracion del capital de trabajo, mercado de
capitales, estrategia, administracién de activos y uso de modelos matematicos (Marifio y Medina,
2009). Posteriormente, en los ochenta, las finanzas de mercado y finanzas corporativas son la base
de las finanzas modernas (Florez, 2008). Asi, a partir de 1990 las finanzas modernas centran su
atencion en la maximizacion de la rentabilidad y disminucién del riesgo en escenarios distuptivos
Hernandez (2008).

Anos mas tarde, surgen las finanzas conductuales que son analizadas desde la perspectiva de
ciencia social mas amplia, incluso desde el punto de vista psicolégico y sociolégico, que ayudan a
preparar a los empresarios sobre la realidad de los mercados donde operan para facilitar la toma
de decisiones (Shiller, 2003). En consecuencia, las finanzas son un area estratégica que impulsa
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proyectos de transformacién para mejorar la eficiencia, generar valor y minimizar el riesgo,
asumiendo retos, tales como, avance tecnologico del big data, fintech, blockchain, bitcoin; nuevos
modelos de reporting que incorporan informacién social, econdémica y ambiental; avances de
técnicas de control interno para mejorar la autoevaluacion y vigilar el fraude y globalizacion, que
analiza los factores de internacionalizacion que inciden en la gestién financiera como el riesgo
financiero, planificacién financiera de la inversién y escenarios de crisis (Lloret, 2018; Deloitte,
2020).

Las finanzas se van transformando en una disciplina mas analitica que se apoya en la economfa,
contabilidad, administracién, estadistica, econometria, tecnologia y en los aportes tedricos-
practicos de la academia y la empresa. Ademas, los centros de educaciéon estan fortaleciendo la
formacién en el campo financiero, considerando que la administracién del dinero estd presente
en toda actividad econémica. Asi, por ejemplo, el gobierno de Buenos Aires dispone que a partir
del 2022 se imparta la asignatura de finanzas personales a los estudiantes del dltimo afio de
secundaria y en diversas universidades de prestigio mundial cuentan con programas de finanzas
en todas las carreras y en las facultades de finanzas se incluyen moédulos de herramientas

financieras innovadoras para formar ejecutivos aptos y éticos en el manejo de crisis (Herndndez,
2008).

4. CARACTERIZACION DE LAS FINANZAS
4.1 Definicion de finanzas

Las finanzas, segin Orozco (1998) son una funcién gerencial de la organizacion que se encargan
de adquirir fondos, asignar recursos y monitorear el desempefio. Por su parte, Jenkinson (2008)
se refiere a las finanzas como la técnica de valoracién del riesgo, determinacién de la estructura
de capital, valoracién de opciones y estimacién del costo de capital. Perdomo (2008) aborda las
finanzas como una parte de la administracién que busca maximizar el patrimonio de la empresa
mediante la toma de decisiones de fuentes y usos de los recursos financieros, manejo de
inversiones y destino de las ganancias. Segun Ortega (2008) la administracién financiera es una
disciplina que se apoya en la contabilidad, economia y leyes con el fin de optimizar el manejo de
los recursos financieros de la empresa y lograr maximos beneficios para accionistas, trabajadores
y sociedad.

En este contexto, Terrazas (2009) define a la gestién financiera como la funcién que planifica,
organiza, dirige y controla los recursos financieros para maximizar las utilidades, tomar decisiones
financieras y aprovechar las oportunidades de inversiéon. Van Horne y Wachowickz (2010)
sostienen que la administracién financiera es el proceso de adquisicién, financiamiento y manejo
de bienes para lograr las metas empresariales. Al respecto, Gitman (2012) conceptia a las finanzas
como el arte y la ciencia de administrar el dinero para incrementar la rentabilidad y maximizar las
utilidades. Por su parte, Block, Hirt y Danielsen (2013) definen a las finanzas como la disciplina
que interpreta los estados financieros para asignar recursos y lograr mayor rentabilidad a largo
plazo. Garcia (2014) sefiala que las finanzas son el proceso de decisiones que administran y
controlan el dinero y los recursos que aportan valor para la empresa

Para Alvarez (2016) las finanzas son el proceso de toma de decisiones de inversion,
financiamiento, planeacién, presupuestacion, asignacion de recursos, medicién y control, con el
fin de incrementar la rentabilidad, minimizar el riesgo y, generar valor para los accionistas y
clientes, mediante el analisis, evaluacién y medicién de los resultados financieros, planeacion,
estrategia, liderazgo, valoracién de actividades y analisis del entorno. Segin Bresley y Brigham
(20106) las finanzas se refieren a la toma de decisiones que realizan gobiernos, empresas y personas
sobre fuentes y usos del flujo de efectivo, bajo los principios de mayor valor, rapida liquidez y,
menor riesgo. De acuerdo con Cabrera, Fuentes y Cerezo (2017) la gestion financiera es el proceso
gerencial que analiza, ejecuta y evalua las decisiones y acciones relacionadas con la estrategia y los
recursos financieros necesarios para mantener operativa la organizacién y producir altos margenes

38



Catrillo Punina et al/Revista de Investigacion en Modelos Financieros — Afio 11 Vol. II (2022-11). 34-59

de rentabilidad. Asimismo, segin Martinez (2018) la administracién financiera es parte de las
ciencias administrativas que se dedica al estudio y analisis de las inversiones, financiamiento y
manejo de los activos para alcanzar mayores rendimientos y metas empresariales.

Desde la perspectiva de Pérez (2019) las finanzas es la ciencia que se encarga de entender las
causas y consecuencias de las transacciones financieras, maximizar el valor de la empresa y, medir
los riesgos a través del analisis de los balances y toma de decisiones éticas y con responsabilidad
social. De modo similar, Carrillo (2019) sefiala que las finanzas son una disciplina que administra
los recursos financieros de las organizaciones, con el fin de lograr un equilibrio entre liquidez,
rentabilidad y riesgo y afirma que la cultura organizacional es la clave para lograr el alto
desempefio. A menudo se confunde contabilidad con finanzas, sin embatgo, la contabilidad
cumple funciones operativas que inician con el registro de las transacciones y culminan con la
presentacion de los balances, es decir, ejecutan el ciclo contable, mientras que las finanzas son de
tipo estratégico porque evalian el ambiente interno y externo de la organizacion, analizan los
estados financieros, toman decisiones y proponen estrategias (Gitman, 2012).

De este analisis se deduce que varios autores llaman a la administracién financiera como finanzas
o gestién financiera (Hernandez, 2008). De igual forma, surgen y se responden las interrogantes
¢qué son las finanzas? cudl es el propédsito de las finanzas? ¢qué hacen las finanzas? sen qué se
apoyan las finanzas? y ¢cémo se caracterizan las finanzas?

4.2 :Qué son las finanzas?

Ahora bien, se identifica que Gitman (2012) y Pérez (2019) consideran a las finanzas como una
ciencia, es decir, representan el intento para llegar a conclusiones demostrables y replicables sobre
el mundo natural que se construye con un método de comprobacién y evidencia de lo que se
sostiene (Habermas, 1972). También, Gitman (2012) afiade que las finanzas son un arte y, de
acuerdo con Serna y Serna, (20106) el arte es el intento de expresar sentimientos o ideas individuales
sobre algo, para que otras personas lo encuentren hermoso, gracioso o estéticamente satisfactorio.
Asimismo, se observa que segun Perdomo (2008), Block, Hirt y Danielsen (2013), Martinez (2018)
y Carrillo (2019) las finanzas son una disciplina, es decir, son un area del conocimiento que
pertenecen a una ciencia (Popper, 2002; Feyerabend, 2010). Por otro lado, Jenkinson (2008) define
a las finanzas como una técnica, es decir, representan la aplicaciéon de la tecnologia que se utiliza
para resolver situaciones practicas (Torres, 2014).

Tomando en cuenta los aportes de Orozco (1998) y Terrazas (2009) las finanzas son una funcion,
por ende son la actividad bésica que el administrador debe realizar para cumplir los objetivos
establecidos en la organizacién y consisten en planeacion, organizacion, direccién y control
(Torres, 2014). Desde el enfoque de Van Horne y Wachowickz (2010) y Cabrera, Fuentes y Cerezo
(2017) las finanzas son un proceso, es decir, un conjunto de actividades mutuamente relacionadas
que interactian para transformar los recursos entrantes en resultados salientes que generen valor
al cliente (Castilla y Le6n 2006). Por tltimo, Garcia (2014), Alvarez (2016) y, Bresley y Brigham
(2016) ubican las finanzas como la toma de decisiones, es decir, son el proceso de seleccion de
alternativas para resolver un problema o aprovechar una oportunidad (Schein, 1988). En resumen,
las finanzas son una disciplina porque constituyen un area de conocimiento que son parte de las
ciencias administrativas y cumplen funciones, aplican técnicas, ejecutan procesos y toman
decisiones, por ende, encajan muy bien dentro del concepto de sistema o proceso.

4.3 ;Cual es el proposito de las finanzas?

Las finanzas sirven para alcanzar las metas organizacionales, mejorar el desempefio financiero,
maximizar la rentabilidad, aumentar el valor de la empresa, incrementar el patrimonio, mantener
liquidez, minimizar el riesgo, superar las crisis, afrontar los cambios, fomentar la ética y el liderazgo
y generar valor para los grupos vinculados.
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4.4 :Qué hacen las finanzas?

Las finanzas se encargan de diagnosticar la situacién interna y externa de la empresa; analizar los
estados financieros para definir fortalezas y debilidades financieras; tomar decisiones de
financiamiento, inversiéon y administracion de activos; diseflar estrategias para maximizar la
rentabilidad, aumentar el valor de la empresa, mantener niveles adecuados de liquidez y minimizar
el riesgo; formular acciones para afrontar crisis y superar cambios; diseflar presupuestos; analizar
y pronosticar el flujo de efectivo; definir indicadores de gestion para medir las metas financieras;
estructurar el plan financiero estratégico, operativo y tactico; coadyuvar en el establecimiento de
acciones que promuevan la responsabilidad social; incorporar a la gestion financiera herramientas
tecnolégicas innovadoras para analizar la informacion; capacitar al recurso humano en nuevas
habilidades, tendencias y uso de tecnologias para promover el liderazgo organizacional.

4.5 ¢En qué se apoyan las finanzas?

Las finanzas se apoyan en las ciencias administrativas, ciencias econémicas, ciencias puras v,
ciencias sociales, asi como también, requieren de técnicas y procedimientos contables, de control
interno, soportes tecnologicos, herramientas de gestion estratégica, entre otros campos. Las
finanzas son parte de la administracién y de la empresa y estin en continua interacciéon e
interdependencia con otras areas, tales como mercadotecnia, talento humano, produccién y
operaciones, comercializacién, TICS, contabilidad y logistica, entre otras.

4.6 :Coémo se caracterizan las finanzas?

Por lo expuesto, se caracteriza a las finanzas como (((una disciplina de las ciencias administrativas
que se encargan del manejo ético del dinero y recursos financieros, mediante el analisis de los
estados financieros y el diagnéstico del ambiente interno y externo de la organizaciéon, apoyan a
la gerencia en la toma de decisiones de financiamiento e inversién, para alcanzar el alto
desempefio, maximizar la rentabilidad, aumentar el valor de la empresa, mantener niveles
adecuados de liquidez, minimizar el riesgo y coadyuvar con liderazgo y responsabilidad social al
logro de objetivos empresariales para superar crisis, adaptarse al cambio y crecer))).

5. ELEMENTOS DE LAS FINANZAS

Los elementos son patrtes o componentes que integran un sistema, proceso, objeto o modelo
(Arnold y Osorio, 1998). En este caso, los elementos de las finanzas son los aspectos o términos
que componen su caracterizacioén. Tal como se expone en la Figura 1, las finanzas como proceso
representan un sistema integrado de elementos basicos de entradas, procesos y salidas cuyos
usuarios son empresa, estado, clientes, proveedores y sociedad (Cantén, 2007 y Cantédn, 2010).

Igualmente, los elementos de la Figura 1 se pueden agrupar dentro de disciplinas y conceptos mas
amplios de la gestion. Asi, la informacioén sobre la situacion interna y externa de la empresa;
objetivos corporativos, ticticos y operacionales vy, estrategias; desarrollo del diagnéstico
situacional y selecciéon y control de indicadores y metas, forman parte de la Panificacion
Hstratégica. A la par, se presentan otros aspectos sociales como la cultura organizacional,
liderazgo, ética y responsabilidad social. Ademas, la contabilidad aporta en la elaboracién de los
estados financieros, mientras que en las ciencias y técnicas se tienen la economfia, estadistica,
administracién, econometria, matematicas financieras y tecnologfas. Por dltimo, los elementos
propios de las finanzas, que se sustentan en teorfas financieras, son el analisis financiero, liquidez,
rentabilidad, riesgo, deuda, actividad, punto de equilibrio, financiamiento, inversion, estrategias
financieras, presupuestos, crecimiento empresarial y, desempefio financiero. Por tanto, en los
siguientes parrafos se describen las caracteristicas de las principales disciplinas y elementos.
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Figura 1 Elementos de las finanzas bajo el enfoque de proceso

ELEMENTOS DE ENTRADA ELEMENTOS DE ELEMENTOS DE
(INPUTS) PROCESO SALIDA
(OUTPUTS)
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5.1 Planificacion estratégica

La planificacién segan Stoner (1997), Goodstein (1998), Serna (1999), Robbins y De Cenzo (2002) y
Chiavenato y Sapiro (2003) es el proceso de evaluacién del ambiente interno y externo de la empresa,
fijacién de objetivos y seleccion de estrategias con el fin de maximizar los resultados y disminuir las
deficiencias. Segin Steiner (1998) la planeacién marca el porvenir de las decisiones actuales; es un
proceso de fijacién de metas, politicas y estrategias; representa una filosofia y forma de vida y es una
estructura compuesta de planes estratégicos, programas a mediano plazo, presupuestos a corto plazo
y planes operativos. La planeacion estratégica define los objetivos y estrategias corporativas, la
planeacién tactica alinea los objetivos de cada area de la empresa con la estrategia corporativa y la
planeacién operacional ejecuta los planes de accién (Oliveira, 2007).

Steiner (1998) expone que el proceso de planeacion estratégica esta compuesto por el diagndstico
situacional interno y externo de la empresa, mision, vision, objetivos, politicas y estrategias, planes de
accion y presupuestos y medios de seguimiento y control. En esa linea, Thompson (1998) propone el
instrumento de analisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas) y, sostiene que
la estrategia debe lograr el equilibrio entre la capacidad interna de la empresa y la incidencia externa,
es decir, es un proceso de evaluacion de factores fuertes y débiles y determinacion de oportunidades y
amenazas (David, 1997; Ponce, 2006). Otra herramienta de la planeacién estratégica es el analisis
PESTEL que identifica las fuerzas externas que afectan a la gestion por medio del andlisis de factores
politicos, econémicos, socioculturales, tecnoldgicos, ecolégicos y legales (David, 1997).

Por otra parte, se encuentra el modelo de las Cinco Fuerzas de Porter que se usa para comprendetr,
competir y sobrevivir con una ventaja competitiva que caracteriza a las empresas exitosas y se basa en
el estudio de competidores directos, clientes, proveedores, productos sustitutos, nuevos competidores
potenciales y dltimamente se incluye el analisis del Estado (Paramo, 2004; Porter, 2008). De igual
manera, surge el Cuadro de Mando Integral CMI como una herramienta de gestién que ayuda a la
toma de decisiones e integra misién, visién y objetivos con las perspectivas: financiera, de formacion,
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de procesos y de clientes (Kaplan y Norton, 2000). En efecto, la estrategia es el fundamento que utiliza
la gerencia para definir qué quiere alcanzar y cémo conseguitlo, con el propésito de ubicar a la
organizacién en una posicidn sostenible que le permita continuar en el mercado (Contreras, 2013).
Asimismo, varios autores sefialan que existe una relacion entre las dimensiones de la planificacién
estratégica, la estrategia con las finanzas y sus elementos (David, 1997; Kaplan y Norton, 2000; Nava,
2009; Garcez, Kutchukian, Carvalho, Kassouf y Dos Santos, 2012; Raman et al., 2015; Oliva y Kotabe,
2019; Porter y Kramer, 2006; Teixeira y Canciglieri, 2019).

5.2 Cultura organizacional

Schein (1988) define la cultura organizacional como el conjunto de presunciones y creencias basicas
que comparten los miembros de una organizacién y ayudan a resolver problemas de adaptacién externa
e integracién interna. La cultura organizacional genera identidad y compromiso, explica los cambios,
refuerza los valores y es un medio de control que moldea el comportamiento de los miembros en la
organizacién (Robbins y Judgey, 2009; Cameron y Quinn, 2011; Nelson y Quick, 2013; Carrillo, et al.,
2021). Ahora bien, Carrillo (2016) identifica que para medir la cultura organizacional se utilizan con
mayor frecuencia los modelos de Hofstede (1980), Quinn (1980), Porter (1982), Sethia y Von Glinow
(1985), Schein (1988), Kotter y Heskett (1992), Garvin (1993), Denison (1997, 2001), Cameron y
Quinn (1999, 2000) y Ruiz y Ruiz (2011). Estos modelos definen el tipo de cultura dominante en la
organizaciéon y el grado en que la empresa se orienta al logro de resultados. También, diversos autores
exponen que existen relaciones entre las dimensiones de cultura organizacional e indicadores
financieros (Brealey y Myers, 1993; Krieger, 2001; Pedraja y Rodriguez, 2008; Newman, 2009; Denison,
2010; Martinez, 2010; Terziovski, 2010; Garcia Pérez de Lema y Quifionero, 2003; Cantillo, 2013;
Martinez, Ollivier y Escobedo, 2013; Velasco, 2015; Géngora, Pérez y Gelonch, 2017; Carrillo, 2019).

5.3 Liderazgo

El liderazgo es un elemento importante en el manejo de los recursos financieros de la empresa porque
es el conjunto de cualidades que motivan a un individuo a conducir un grupo de personas para alcanzar
objetivos comunes en el marco de la ética (Duran y Castafieda, 2015). Por tanto, cuando el lider tiene
una visién de éxito, orienta al equipo hacia el logro de utilidades y maximizacién del valor de la
empresa. Bl lider debe tener habilidades y capacidades para afrontar situaciones de crisis y adaptarse a
los cambios, considerando que el estilo de liderazgo afecta directa o indirectamente al desempefio
financiero de las organizaciones (Galarza, Carrillo y Carrillo, 2019). En este contexto, Galarza (2019)
analiza el liderazgo desde los enfoques: de rasgos, conductual, humanista, del poder e influencia,
situacional, transformacional y otros, ademas, identifica los siguientes modelos: Estudio de la
Universidad de Ohio, Estudio de la Universidad de Michigan, Rejilla del liderazgo, Sistema gerencial
de Likert, Modelo de control organizativo de Likert, Teoria del lider - Miembro LMX, Modelo de
contingencia de Fiedler, Teotfa situacional de Hersey y Balchard, Teorfa del camino meta, Teoria de la
decisién normativa, Liderazgo situacional, Liderazgo transformacional, Liderazgo basado en resultados
e inteligencia emocional, Teorfas implicitas del liderazgo, Liderazgo visionario, Liderazgo de setvicios
y, propone su modelo denominado Modelo Clasico Contemporaneo del liderazgo — MCCL.

5.4 Etica

La ética es un tipo de saber que pretende que actuemos racionalmente, tiene que ver con lo bueno y
es el conjunto de valores que impulsan a actuar bien en la vida, desde la concepcién de un individuo o
un ente social (Cortina, 1994; Cafién y Rodriguez, 2016). La ética en los negocios es el conjunto de
normas de conducta o juicio moral que se aplican a los individuos que participan en el comercio y, por
lo general, las violaciones éticas se han dado en acciones de contabilidad creativa, administracion de
las ganancias, presupuestos engafiosos, mal uso de informacién delicada, fraude, sobornos, entre otros
(Gitman, 2012). Por tanto, el administrador financiero debe actuar correctamente durante el
desempefio de sus funciones, velando por la transparencia, oportunidad, eficiencia y eficacia de los
resultados generados. Por esto, las empresas de excelencia contratan personal para el area financiera,
que tenga una hoja de vida limpia de cualquier proceso judicial, como una forma de evaluar el
comportamiento ético pasado del postulante.
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5.5 Responsabilidad social

La Responsabilidad Social es el interés que tienen las empresas para aportar en el bienestar de los
grupos vinculados o stakeholders, mediante el establecimiento de estindares econémicos, sociales y
ambientales, sin afectar las utilidades monetarias (Freeman y Philips, 2002; Carrillo, 2017; Carrillo-
Punina, 2017; Gasca y Olvera, 2011). En este contexto, para medir el impacto de la responsabilidad
social en la huella ambiental y el desarrollo social algunos organismos internacionales han propuesto
herramientas como el GRI, ISO 26000 y AA1000, entre otros (Porto y Castroman, 2006; Ramos, 2006;
Perdono y Escobar, 2011; Alonso et al., 2012; GRI, 2021).

5.6 Ciencias, técnicas y entorno

Las finanzas son una disciplina de la administracién que dependen de otras areas, paradigmas, ciencias,
técnicas, herramientas y factores internos y externos de la organizacién. Considerando el analisis del
origen y evolucién de las finanzas, su caracterizacion y elementos, en la Figura 2 se describe la relacién
de las finanzas con la globalizacién, economia, administracién, economettia, estadistica, matematica
financiera, estadistica, legislacion y areas internas de la empresa.

Figura 2 Relaciones de las finanzas con ciencias, técnicas y entornos

Globalizacion (innovaciones, crisis v cambios
en el contexto mundial: econdmico, politico,
social, cultural, ambiental, legal v tecnologico)
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Economia
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)
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(talento humano, mercadotecnia,
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Fuente: Elaboracién propia

5.7 Dinero y recursos financieros

El dinero es un medio de intercambio, nominal, de valor, invariante y universal que tiene
propiedades identificables y cuantificables (Samuelson, 2003; Araneda, 2013 y Alarcén, 2017). La
forma fisica del dinero ha evolucionado en monedas, billetes, dinero plastico, transferencias
bancarias, dinero electrénico y dinero virtual llamado bitcoin o criptomonedas. Ahora bien, las
criptomonedas surgen en el 2009 como un activo digital disefiado como medio de intercambio
que utiliza la criptografia para asegurar su transaccién y controlar la creacion de unidades
adicionales, sin embargo, su uso ha ido creciendo lentamente en el mercado y, de acuerdo con su
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volatilidad inmediata en la cotizacidn, especialistas recomiendan que debe utilizarse como un
medio de inversién a largo plazo (Barrutia, Urquizo y Acevedo, 2019).

El dinero es esencial como un medio de cambio para obtener bienes y servicios y en la economia
es una forma especial de pagaré confiable y se presenta como dinero en efectivo, depdsitos
bancarios, reservas del banco central y activos financieros (Manning, Nier y Schanz, 2009;
McLeay, Radia y Thomas, 2015). Al respecto, los recutsos financieros son los activos que tienen
algin grado de liquidez como dinero en efectivo, créditos, depdsitos en entidades financieras,
divisas y tenencias de acciones y bonos (Garcia y Lopez, 2014). En la actualidad, las transacciones
financieras se mueven mas rapido a través del uso de la banca on/ine. Por tal razén, las finanzas
deben evolucionar tan rapido como la innovacién tecnoldgica para maximizar la rentabilidad,
incrementar el valor de la empresa, generar liquidez y minimizar el riesgo.

Estados financieros

Los estados financieros son reportes contables que proporcionan informacion sobre los activos,
pasivos, patrimonio, flujos de efectivo, ingresos, egresos y utilidades que tiene una empresa en un
periodo determinado. Estos informes son elaborados por la contabilidad, en la actualidad bajo
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), leyes y politicas vigentes. Deben ser
oportunos, comparables, transparentes, verificables, comprensibles, relevantes y de calidad
porque son el insumo que reciben las finanzas para diagnosticar la situacién financiera de la
empresa, tomar decisiones y diseflar estrategias (Rodriguez, 2018). Los estados mas relevantes
para realizar un diagnéstico financiero son el balance general, estado de resultados y flujo de
efectivo.

Balance general o Estado de situacién general

Es un reporte consolidado y completo que refleja el saldo de activos, pasivos y patrimonio de la
empresa al cierre de un periodo contable. Se llama balance porque en este informe se aplica la
térmula patrimonial (patrimonio = activos — pasivos) y también se valida el principio de Partida
Doble (debe = haber). Es el primer reporte que debe solicitar el administrador financiero, ya que,
en este se identifica a priori lo que tiene la empresa (activos), lo que adeuda la empresa (pasivos)
y lo que realmente pertenece a los duefios de la empresa (patrimonio). Como regla de salud
financiera, del lado de los activos, los activos corrientes (que se hacen liquidos como producto del
negocio: efectivo, bancos, valores negociables, cuentas y documentos por cobrar, inventarios,
prepagos, etc.) deben ser mayores que los activos no corrientes (activos fijos tangibles e intangibles
que son el motor que mueven a los activos corrientes: propiedades, vehiculos, muebles, equipos,
patentes, depreciaciones y amortizaciones, etc.). En tanto que, del otro lado, los pasivos (deudas
de corto y largo plazo) deben ser mayores que el patrimonio (capital, reservas, resultados
acumulados, resultado del ejercicio), con la finalidad de reducir el riesgo en caso de quiebra de la
empresa y, para aprovechar el financiamiento de terceros que ayuda a crecer a los activos.

Estado de resultados o Estado de pérdidas y ganancias

Hste reporte suministra informaciéon sobre ingresos, egresos y resultados que tiene una
organizacion. Sin embargo, este informe es temporal, ya que indica si la empresa genera pérdidas
o ganancias como resultado de sus operaciones en un periodo de tiempo. Los ingresos que tiene
la empresa son operacionales (ventas) y no operacionales (ventas de activos fijos, rendimientos
financieros, etc.). Los egresos son desembolsos que se presentan como costos y gastos, los
primeros por lo general se reflejan en el costo de ventas (costo de adquitir o producir lo vendido)
y los gastos son egresos operacionales (consecuencia del negocio: gastos administrativos, gastos
de ventas y gastos generales) y no operacionales (espontaneos: gastos financieros).

Por dltimo, los resultados se presentan como utilidades o pérdidas que son la diferencia entre
ingresos y gastos y se estructuran légicamente, tales como, utilidad bruta (ventas - costo de ventas),
utilidad operacional (utilidad bruta — gastos operacionales), utilidad antes de impuestos (utilidad
operacional — gastos por intereses), utilidad neta después de impuestos (utilidad antes de
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impuestos — impuestos) y ganancia disponible para los accionistas comunes (utilidad neta después
de impuestos — dividendos de acciones preferentes). Desde el punto de vista financiero la gerencia
y los accionistas esperan que las utilidades netas sean positivas y vayan creciendo de perfodo a
periodo, sin embargo, se debe destacatr que ese resultado final o neto es solo un registro contable
y no significa que en la caja se disponga de ese mismo valor monetario, dado que los ingresos y
egresos provienen de documentos como facturas, contratos, pagarés y no reflejan desembolsos
reales de efectivo.

Estado de flujos de efectivo

Representa un reporte que sintetiza los movimientos reales de efectivo que tiene la empresa en un
periodo determinado, expresados en flujos operativos, de inversién y financiamiento que indican
las entradas y salidas de efectivo que se reflejan en las variaciones del saldo de caja o efectivo
(Gitman, 2012; Alvarez, 2016). El Estado de flujo de efectivo puede elaborarse mediante el
método directo o método indirecto. El primero es el mas utilizado y su elaboracion discrimina el
movimiento de efectivo, tanto del estado de resultados como del balance general y difiere con el
método indirecto en la estructura de las actividades de operacion. El método indirecto se utiliza
para comprobar el movimiento de efectivo generado o consumido entre un periodo y otro en las
distintas actividades.

Analisis financiero

Este aspecto es el punto modular de las finanzas y se encarga de la recopilacién, tratamiento y
analisis de la informacién proveniente de los estados financieros que junto al diagnéstico del
entorno coadyuvan en la toma de decisiones para la seleccion de estrategias que maximicen la
rentabilidad, generen liquidez, disminuyan el riesgo, superen crisis y se adapten a cambios. El
analisis financiero permite identificar los aspectos econémicos y financieros que devela las
condiciones en las que opera la empresa sobre liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia,
rendimiento y rentabilidad y devela fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas (Nava,
2009). Es necesario mencionar que en este articulo se hace referencia al analisis financiero de
empresas comerciales, industriales y de servicios de caracter privado y no del sector publico ni del
sistema financiero que tienen algunas diferencias significativas en su estructura contable. El
analisis financiero requiere de instrumentos (estados financieros) y mecanismos (comportamiento,
indicadores, punto de equilibrio, presupuestos y tendencias) para elaborar el diagnéstico (Alvarez,
2016).

Comportamiento: estructura y variaciones

El comportamiento trata del analisis de la estructura y variaciones. El primero, denominado
analisis vertical, evalia como participan y contribuyen porcentualmente cada una de las cuentas
de un estado financiero con respecto a la cuenta total de este, por ejemplo, en el balance general
cada cuenta se divide para el total de los activos, en cambio, en el estado de resultados cada cuenta
se divide para el total de ventas o ingresos operacionales. Este analisis de estructura puede verse
como un pastel que representa el cien por ciento y cada cuenta es una parte de este. Dentro de las
reglas de salud financiera se espera que los activos cortientes tengan mayor peso que los activos
no circulantes con respecto al total de los activos y, del otro lado, los pasivos se concentren mas
que el patrimonio con relacion al total de activos. Asimismo, es saludable que los costos y gastos
y las utilidades conserven en el tiempo una estructura porcentual semejante y que las utilidades
con relacién a las ventas participen con mayor proporcion de periodo a periodo.

Por otra parte, el analisis de variacién corresponde al estudio de crecimiento o disminucion,
absoluta y relativa, que tiene cada una de las cuentas de los estados financieros con la finalidad de
conocer las causas y establecer situaciones favorables o desfavorables (Ponce et al., 2019). Asi,
existen cuentas que por su propia naturaleza se espera un aumento de perfodo a perfodo, como
por ejemplo, activos, patrimonio, ventas y utilidades, en tanto, las variaciones de otras cuentas
como pasivos, costos y gastos dependen del contexto, por ejemplo, si la empresa esta
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sobreendeudada y crecen los pasivos de un periodo a otro esto es desfavorable porque aumenta
el riesgo de liquidez y capacidad de pago, empero, sila empresa tiene baja concentracién de deudas
y esta se incrementa de un periodo a otro es favorable porque se estd aprovechando las
oportunidades de financiamiento. De su lado, la variacion relativa se calcula en porcentaje y es
igual a la diferencia entre el valor de la cuenta en el periodo de analisis menos el valor de la cuenta
en el periodo anterior y, ese resultado dividido para el valor de la cuenta en el periodo anterior, el
numero generado multiplicarlo por cien, sin embargo, la variacién absoluta se mide en ddlares y
es igual la diferencia entre el valor de la cuenta en el periodo de analisis menos el valor de la cuenta
en el periodo anterior.

Indicadores financieros

Los indicadores, razones o indices financieros se presentan en grupos que miden el riesgo y el
rendimiento. Al respecto, el riesgo es la probabilidad de pérdida debido a la incertidumbre que se
tiene de las utilidades y flujos de caja futuros. Por lo general, el inversionista espera una correlacién
entre riesgo y rentabilidad, es decir cuando se percibe mas riesgo, se exige mayor rendimiento
(Alvarez, 2016; Besley y Brigham, 2016; Ponce, Morején, Salazar y Baque, 2019). El rendimiento
es la tasa esperada de ganancia sobre las inversiones realizadas. Entonces, los indicadores se
agrupan primero en indicadores del riesgo: liquidez, actividad y endeudamiento; segundo en
indicadores de rendimiento: rentabilidad y tercero los indicadores de riesgo y rendimiento: de
mercado.

La liquidez es la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones en el corto
plazo, en tiempo y dinero pactado (Gitman, 2012), en la Tabla 1 se describen los indicadores. Los
indicadores de actividad o eficiencia operativa, que se detallan en la Tabla 2, miden la rapidez en
que las diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo (Block, Hirt y Danielsen, 2013).

Tabla 1 Indicadores de Liquidez

Indicador Formula Criterios de Situacién Financiera Favorable
Liquidez corriente Activo Corriente / Pasivo Corriente . > Estandar teérico: > 1.5
Ind{ca cu'antos dolares de actlvf) ° > Meta de la empresa
corriente dispone la empresa para cubrtir . > Competencia
un dolar de deuda a corto plazo. > Dot .

. > Periodos anteriores
Prueba del 4cido [Activo Cortiente — inventatios| / . > Estandar teérico: > 1.0
Ind{ca cuantos dolares. de' activo  Pasivo Corriente ° > Meta de la empresa
corriente excepto inventatios dispone la . > Competencia
empresa para cubrir cada dolar de . .

. . . > Periodos anteriores

pasivos corrientes.
Capital de trabajo neto Activo Cortiente - Pasivo Corriente . > Estandar teérico: = 0
Es la capacidad que tiene la empresa . > Meta de la empresa
para pagar sus cuentas a medida que . > Competencia
estas vencen. Cuando es positivo, ese S P .

] 2 Periodos antetiores

valor es financiado  por, los
inversionistas y, cuando es negativo ese
valor es la parte de los activos fijos
financiada con pasivos de corto plazo.

Fuente: Weston y Copeland (1996), Nava (2009), Van Horne y Wachowickz (2010), Gitman (2012),
Block, Hirt y Danielsen (2013). Alvarez (2016), Besley y Brigham (2016) y Ponce, Morejon, Salazar y
Baque (2019)
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Tabla 2 Indicadores de Actividad o Eficiencia Operativa

Indicador Férmula Criterios de Situacién Financiera Favorable
Perfodo promedio de cobro [Cuentas por Cobrar * 360 . < Meta de la empresa
Se denomina antigiiedad promedio de cuentas por  dias| / Ventas a crédito . < Petfodo promedio de pagos
cobrar, sirve para fijar politicas de crédito y cobro. . < Competencia
Indica los dias que la empresa tarda en recuperar el . < Periodos anteriores
dinero de clientes de las ventas concedidas a crédito. -
Periodo promedio de pago [Cuentas por Pagar * 360 . > Meta de la empresa
Se denomina antigiiedad promedio de cuentas por  dias] / Compras a crédito e > Periodo promedio de cobro
pagar, sitve para acordar las politicas de crédito y . > Competencia
pago con los proveedores. Indica los dias que la . > Periodos anteriores
empresa tarda en pagar el dinero a proveedores de - X
las compras realizadas a crédito.
Periodo promedio de inventarios [Inventarios * 360 dias| / . < Meta de la empresa
Indica los dias que la empresa tarda en vender todo  Costo de ventas e < Periodo promedio de pagos
el inventario y reponetlo. . < Competencia

. < Periodos anteriores

Rotacién de los activos totales

Mide la eficiencia que tienen los activos de la
empresa para aportar a las ventas. Indica cuantos
délares en ventas son generados por cada dolar de
activo total.

Ventas / Activo total

2> Meta de la empresa
= Competencia
2 Periodos anteriores

Rotacién de los activos fijos netos

Se denomina tasa de utilizacién de los activos
porque mide el uso de la planta y equipo de la
empresa. Una razén alta indica que la maquinaria
necesita modernizarse o que la capacidad operativa
esta casi totalmente utilizada y, una razén baja refleja
sobrecapacidad y alto apalancamiento operativo.
Rotacién del patrimonio

Determina la relacién entre ventas y el patrimonio
para conocer la utilizacién del capital de los
inversionistas. Significa cudntos ddlares se generan
en ventas por cada délar que aporta el patrimonio.

Ventas
netos

/ Activo fijos

Ventas / Patrimonio

2 Meta de la empresa
= Competencia
> Periodos anteriores

2> Meta de la empresa
= Competencia
2 Periodos antetiores

Fuente: Weston y Copeland (1996), Nava (2009), Van Horne y Wachowickz (2010), Gitman (2012),
Block, Hirt y Danielsen (2013). Alvarez (2016), Besley y Brigham (2016) y Ponce, Morejon, Salazar y

Baque (2019)

Los indicadores de endeudamiento, que se describen en la Tabla 3, determinan la capacidad que tiene

a empresa para obtener financiamiento externo y, cuando las deudas son altas se tiene un mayo
la empr ra obtener fi iamiento externo vy, do las deud It ti mayor

apalancamiento financiero, es decir, aumentan el riesgo y el rendimiento a través del uso del

financiamiento del costo fijo, como la deuda y acciones preferentes (Nava, 2009; Van Horne y

Wachowickz, 2010).
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Tabla 3 Indicadores de Endeudamiento

Indicador

Indice de endeudamiento
Mide la proporcion de los activos totales que son
financiados por los pasivos totales. A mayor

Foérmula

Pasivo total / Activo total

Criterios de Situacion Financiera Favorable

Entre 50% y 60%
= Meta de la empresa

. . . . = Competencia
porcentaje, mayor apalancamiento financiero.
Razén de cargos de interés fijo Utilidad antes de intereses . >3.0
Se llama Razén de cobertura de intereses. Mide la e impuestos / Intereses e > Metade la empresa
capacidad de la empresa para realizar pagos de . > Competencia
intereses contractuales. . .
. 2 Periodos anteriores
Indice de cobertura de cargos fijos [Utilidad antes de . >3.0
Mide la capacidad de la empresa para cumplir con  intereses e impuestos + . > Meta de la empresa
todas sus obligaciones de pagos fijos. Cuando  pagos de arrendamiento] / . > Competencia
menor es el indice mayor es el riesgo, por tanto, a  [Intereses + pago de . .
L . . . 2 Periodos anteriores
mayor indice mejor para la empresa. arrendamiento]
Razén de cobertura de flujos de efectivo EBITDA / Intereses . >1.0
Mide la capacidad de la empresa para cumplir los . > Meta de la empresa
pagos de intereses generados de un préstamo. EBITDA: Utilidad antes . > Competencia
de intereses, impuestos S .
> mp ’ . 2 Perfodos anteriores

intereses y depreciaciones

Fuente: Weston y Copeland (1996), Nava (2009), Van Horne y Wachowickz (2010), Gitman (2012),
Block, Hirt y Danielsen (2013). Alvarez (2016), Besley y Brigham (2016) y Ponce, Morején, Salazar y

Baque (2019)

Los indicadores de rentabilidad miden la atractividad de un negocio con relaciéon a las utilidades
generadas y las inversiones realizadas (Weston y Copeland, 1996) y se exponen en la Tabla 4. Por
ultimo, los indicadores de mercado miden el valor que percibe el mercado por los productos y servicios

que oferta, mediante el incremento del precio de mercado de las acciones que se apoyan en decisiones

financieras, econémicas y de capital, operativas y estratégicas que toma la alta gerencia (Alvarez, 2016).

Por consiguiente, en la Tabla 5 se presentan los indicadores de mercado.
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Tabla 4

Indicador

Margen de utilidad bruta

Mide el porcentaje que queda de cada délar de
ventas después de que la empresa devenga los
costos de produccién y ventas. Mientras mds alto
esta razon es mejor.

Indicadores de Rentabilidad

Foérmula

Utilidad bruta / Ventas

Criterios de Situacion Financiera Favorable

= Meta de la empresa
= Competencia
2 Periodos anteriores

Matgen de utilidad operativa

Mide el porcentaje que queda de cada délar de
ventas después de que se dedujeron los costos y
gastos operacionales. Mientras mas alto esta razén
es mejor.

Utilidad ~ Operativa /
Ventas

2 Meta de la empresa
= Competencia
2 Periodos anteriores

Margen de utilidad neta

Mide el porcentaje que queda de cada délar de
ventas después de que se dedujeron todos los costos
y gastos, incluyendo intereses, impuestos y
dividendos. Mientras mas alto esta razén es mejor.

Ganancias  disponibles
para  los  accionistas
comunes / Ventas

= Meta de la empresa
= Competencia
2 Periodos anteriores

Ganancias por accion

Mide la ganancia en dodlares que recibe el
inversionista por cada accién comun en circulacion.
Mientras mas alto esta razén es mejor.

Ganancias disponibles
para  los  accionistas
comunes / Numero de
acciones comunes en
circulacion

2> Meta de la empresa
= Competencia
2 Perfodos anteriores

Rendimiento sobre los activos totales ROA

Se llama también Rendimiento sobre la Inversion
ROI. Mide la eficacia integral de la administracion
para generar utilidades con sus activos disponibles.
Mientras mds alto esta razén es mejor.

Ganancias disponibles
para  los  accionistas
comunes /  Activos
Totales

2 Meta de la empresa
= Competencia
> Periodos anteriores

Rendimiento sobre el patrimonio ROE
Mide el rendimiento ganado sobre la inversion de
los accionistas comunes en la empresa.

Ganancias disponibles
para  los  accionistas
comunes / Capital en
acciones comunes

2> Meta de la empresa
= Competencia
2 Perfodos anteriores

Método DuPont

Es una combinacién de valores entre el estado de
resultados y el balance general para obtener medidas
de desempefio operacional como la rentabilidad
sobre los activos ROA y la rentabilidad sobre el
patrimonio y visualizar estrategias.

Cuando se tiene un bajo margen de utilidad neta
tiene una alta rotacién de activos totales, lo que
produce un rendimiento sobre los activos totales
razonablemente bueno. Con frecuencia se presenta
la situacion opuesta.

ROA = margen de
utilidad neta * Rotacién
del activo total

ROA = [Ganancias
disponibles  para  los
accionistas comunes /
Ventas] * [Ventas /
Activo total]

ROE= margen de utilidad
neta * Rotacion del activo
total * Multiplicador del
capital

ROE = [Ganancias
disponibles  para  los
accionistas comunes /
Ventas] * [Ventas /
Activo total] * [Activo
total / Capital en acciones
comunes|

2 Meta de la empresa
2> Competencia
> Periodos anteriores

Fuente: Weston y Copeland (1996), Nava (2009), Van Horne y Wachowickz (2010), Gitman (2012),
Block, Hirt y Danielsen (2013). Alvarez (2016), Besley y Brigham (2016) y Ponce, Morejon, Salazar y

Baque (2019)

49



Catrillo Punina et al/Revista de Investigacion en Modelos Financieros — Afio 11 Vol. II (2022-11). 34-59

Tabla 5 Indicadores de Mercado

Indicador

Razon precio / utilidades

Mide la cantidad que los inversionistas estin
dispuestos a pagar por cada délar de las ganancias
de una empresa. A mayor indice mayor confianza de
los inversionistas.

Foérmula

Precio de mercado por
accion comun /
Ganancias por accion

Criterios de Situacion Financiera Favorable

= Meta de la empresa
= Competencia o Sector industrial
2 Periodos anteriores

Rendimiento de dividendos

Las empresas con potencial de crecimiento retienen
una alta propotcién de sus utilidades y muestran un
bajo rendimiento de dividendos, en cambio, las
empresas de sectores mas maduros pagan una alta
proporcién de sus utilidades y tienen un
rendimiento de dividendos relativamente altos.

Dividendos por accién /
Precios por accion

2 Meta de la empresa
= Competencia o Sector industrial
2 Periodos anteriores

Razén de valor de mercado a valor en libros
Mide como los inversionistas ven el desempefio de

Capital en accionistas
comunes / Numero de

= Meta de la empresa
= Competencia o Sector industrial

la empresa. Esta razon sirve como referencia de acciones  comunes  en e > Periodos antetiores
venta de las empresas que esperan altos  citculacion

rendimientos respecto a los riesgos.

Valor Econémico Agregado EVA Utilidad operacional . > Meta de la empresa

Mide la rentabilidad real generada en la empresa
después de gastos y recuperacion de la inversion.

después de impuestos —
capital invertido

Capital  invertido =
[Capital de trabajo neto +
gastos de Capital] * Costo

= Competencia o Sector industrial
2 Perfodos anteriores

de capital
Valor de Mercado Agregado VMA Valor Presente del EVA . > Meta de la empresa
Es el valor presente del EVA y mide la creacién de . > Competencia o Sector industrial
valor para los accionistas. . > Periodos anteriores
Shareholder 1V alue Shareholder  Value = .

Mediante este modelo se mide el impacto de las
estrategias a valor presente en el valor de la empresa.
La férmula patrimonial es modificada para el cilculo
de esta medida, se remplaza el activo por el valor de
la empresa y el patrimonio por el shareholder.

Valor presente del flujo de
caja libre + Valor presente
del valor residual Valor
presente del Efectivo —
Valor presente de los

2 Meta de la empresa
= Competencia o Sector industrial
2 Periodos anteriores

pasivos.

Fuente: Weston y Copeland (1996), Nava (2009), Van Horne y Wachowickz (2010), Gitman (2012),
Block, Hirt y Danielsen (2013). Alvarez (2016), Besley y Brigham (2016) y Ponce, Morején, Salazar y
Baque (2019)

Punto de equilibrio financiero

Se llama también modelo de costo volumen utilidad y punto de indiferencia. Es un indicador de
riesgo y de apalancamiento operativo, de tal manera que, si el punto de equilibtio crece y no se
compensa con mayor productividad, entonces, aumenta el riesgo. Este analisis permite conocer
los niveles minimos de ventas en unidades y en dinero que se deben alcanzar para no ganar ni
petder, es decir, mantener una utilidad igual a cero. Para el efecto, se requiere clasificar los egresos
en fijos y variables que, se denominan costos fijos y costos variables y dicha clasificacion se debe
realizar de acuerdo con la funcién que cumple el desembolso, mas no con el valor monetario que
tiene.

Los costos fijos son aquellos desembolsos que no dependen del volumen de produccién o ventas
y son obligatorios de cumplir cuando no existen ventas, por ejemplo, el alquiler de un local en el
que funciona un restaurante, si este vende mucho, vende poco o no vende, se debe cumplir con
el pago del alquiler al arrendador. Los costos variables son aquellos egresos que cambian
directamente con el volumen de produccién y ventas, asi, cuando las ventas crecen también crecen
los costos y, si estas bajan también bajan los costos, mas aun, si la produccion y ventas es de cero,
entonces, estos costos se hacen cero, por ejemplo, una camioneta que hace entregas de productos
a domicilio, cuando las ventas suben se incrementan los gastos generados por la movilizacién de
la camioneta, a saber, mantenimiento, combustible, entre otros y, si las ventas bajan esos
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emolumentos también lo hacen y, si no hay ventas los costos que producia la camioneta se hacen
cero.

En el estudio del punto de equilibrio se requiere conocer también las cantidades producidas y
vendidas y el precio. El cociente entre los costos vatiables totales pata las cantidades producidas
o vendidas se denomina costo variable unitario y la diferencia entre el precio y el costo variable
unitario se llama margen de contribucién unitario. De este modo, las cantidades de equilibrio
producidas o vendidas se calculan asi: Costos Fijos / [Precio — Costo Vatiable Unitario] o, Costos
Fijos / Matgen de conttibucion unitario. Si este resultado se multiplica por el precio se tienen las
ventas de equilibrio en unidades monetarias. Por tanto, cuando el punto de equilibrio es menor
que las ventas reales se tienen utilidades y si las ventas estin bajo el equilibrio surgen pérdidas.

Analisis de tendencias

Este analisis determina el detetioro, fortalecimiento o estabilidad de una posicién financiera de
liquidez, rentabilidad, eficiencia, valor y competitividad. Para esto, se observa el comportamiento
de las cuentas durante varios perfodos y se utilizan estadisticos de correlaciéon y modelos
econométricos para determinar tipos de correlaciones entre los indicadores financieros y entre
estos y otras variables del entorno como el PIB, tasa de interés, inflacién, desempleo y otras.

Presupuestos

Son actividades que permiten estimar los ingresos, gastos e inversiones de la empresa en escenarios
de corto, mediano y largo plazo. Estos permiten medir el desempefio de la formulacién de
estrategias y tacticas para alcanzar los objetivos planeados.

Toma de decisiones

Una vez realizado el analisis financiero, se establece el FODA desde el enfoque de las finanzas y
se deben plantear estrategias que provienen de la toma de decisiones de inversién, financiamiento,
planeacién, presupuestacion, asignacion de recursos, medicién y control, con el fin de incrementar
la rentabilidad, minimizar el riesgo, generar valor para los accionistas y clientes y mantener un alto
desempefio y crecimiento de la empresa (Alvarez, 2016). Con relacién a estos ultimos términos,
desarrollo y crecimiento, Carrillo (2019) sefiala que el desempefio se mide en el grado que se
alcanzan las metas de la empresa que, por lo general son financieras, a parte de las metas de
desempefio laboral y, cuanto mas pequefia sea la brecha entre lo planeado y lo alcanzado el
desempefio es mayor. Por otro lado, el crecimiento financiero de la empresa se mide en el
crecimiento de los activos y del valor de la empresa que son indicadores de mediano y largo plazo.

6. SINTOMAS FINANCIEROS QUE PUEDEN ANTICIPAR CRISIS

Merton y Venegas (2021) sostienen que para el funcionamiento eficiente de las finanzas se requiere
de innovaciones financieras a través del desarrollo de nuevos instrumentos financieros y del uso
de modelos, técnicas, herramientas y metodologias novedosas, esto junto al avance tecnoldgico
de informacién. Por otra parte, las crisis pueden inducir la generacién de innovaciones financieras
que conduzcan a mejorar las estrategias y mantener el crecimiento y supervivencia empresarial.

Por consiguiente, las organizaciones deben formalizar la administracion financiera para identificar
algunos sintomas que provienen del analisis de los indicadores financieros de la empresa,
competencia y sector para anticipar situaciones de crisis. Empero, cuando los cambios y las crisis
afectan a la organizacién la primera accién que debe aplicar la gerencia es la de precautelar la
liquidez sobre la rentabilidad y asi disminuir el riesgo de quiebra. En la Tabla 6 se describen estos
sintomas.
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Tabla 6 Sintomas financieros que pueden anticipar crisis

Indicador Sintoma
Liquidez . Disminucion de las razones de liquidez de un periodo a otro, en periodos consecutivos.
. Razén circulante mas abajo del estindar técnico de 1.5 o de las metas establecidas por la empresa.
] Razén de la prueba del dcido menor que el estindar técnico de 1.0 o de las metas establecidas por la empresa.
] Capital de trabajo negativo.
] Disminucion de los niveles de liquidez en la competencia.
. Cierre de competidores.
Actividad . Plazo promedio de cobros mayor que periodo promedio de pagos
] Crecimiento de plazos de rotacion de inventarios de periodo a petiodo y de manera continua.
] Aumento de plazos de cobros en petiodos continuos.
. Decrecimiento de plazos promedio de pagos en periodos continuos.
Rentabilidad . Disminucién de los indicadores de rentabilidad de un periodo a otro, en periodos consecutivos.
. Indicadores de rentabilidad inferiores a las metas de la empresa.
. Indicadores de rentabilidad inferiores a las que presenta la competencia y el sector.
. Caida de los indicadores de rentabilidad del sector.
. Cierre, quiebra o cambio de negocio de los competidores
Endeudamiento . Incremento de deudas de corto y largo plazo destinados a cubrir gastos operacionales, gastos financieros y deudas
por adquisicién de activos no corrientes.
] Crecimiento de la razén de deuda que sefiala sobre endeudamiento en periodos consecutivos.
] Reduccién de la razén de cobertura de intereses en perfodos consecutivos.
. Limitaciones de crédito a la empresa por parte de terceros, tales como, proveedores y sistema financiero.
De Mercado D Disminucién de los indicadores de mercado de un periodo a otro en petfodos continuos.
. Menores indicadores de mercados con relacién a la competencia.
. Caida de los indicadores de mercado en el sector.
. Cierre, quiebra o cambio de negocio de los competidores.
Cuentas de Balance . Disminucién del activo total de un periodo a otro, en petiodos consecutivos.
General . Decrecimiento de los activos corrientes debido a la falta de efectivo, reduccién de inventario y baja de cuentas por
cobrar debido a caida en las ventas.
. Baja del patrimonio a consecuencia de la reduccion en utilidades o pérdidas.
. Crecimiento de los pasivos de corto y largo plazo para cubrir principalmente activos no corrientes y gastos
operacionales.
. Cambios de la estructura financiera del activo, pasivo y patrimonio en relacién con la presentada en periodos
anteriores y en especial, en épocas de bonanza.
Cuentas del Estado . Disminucién de las ventas o ingresos operacionales de un perfodo a otro, en periodos consecutivos.
de Resultados . Reduccion de las utilidades o generacion de pérdidas de un periodo a otro, en periodos consecutivos.
. Ventas menores al punto de equilibrio.
. Incremento de los gastos financieros.
] Crecimiento de los costos de ventas.
. Cambios de la estructura financiera de los costos, gastos y utilidades en relacién con la presentada en periodos
anteriores y en especial, en épocas de bonanza.
Alertas del entorno . Reduccién del PIB.
] Incremento de la inflacion.
] Alza de las tasas de interés.
. Mayor devaluacion.
. Aumento del desempleo y pobreza.
. Iliquidez del estado.
. Tliquidez del sistema financiero.
. Incremento de impuestos y aranceles.
. Inestabilidad politica del gobierno de turno.
. Baja de los precios de commodities.
. Conflictos internacionales entre paises aliados en negocios.
. Restricciones a las importaciones.
. Nuevas tecnologias caras o con limitaciones de acceso.
. Cierre de empresas del sector.
. Nuevos brotes pandémicos.
. Catastrofes naturales.
Alertas  de  otras . Reduccién de personal por despidos.
dreas de la empresa . Baja de los niveles de produccién.
. Baja de compras de mercaderfas para la venta.
. Magquinaria y equipos obsoletos.
. Venta de activos fijos productos y no productivos.
. Pago de sueldos con retrasos.
. Deudas en mora a proveedores.
] Deudas en mora a entidades financieras.
. Inventarios estancados en bodegas o bodegas vacias.
] Niveles de ausentismo altos.
. Desmotivacion del personal.
. Pésima calidad de servicio al cliente interno y externo.
. Carencia de suministros internos para desatrollo de tareas administrativas.

Fuente: Elaboracién propia
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CONCLUSIONES

Las finanzas son una disciplina de las ciencias administrativas que se han convertido en una
herramienta indispensable patra la toma de decisiones sobre el manejo del dinero, tanto para las
empresas como para las personas. Esto debido a que el dinero participa en el desarrollo de
cualquier actividad econémica como un medio de intercambio para satisfacer necesidades. Desde
sus inicios las finanzas han evolucionado y se han innovado principalmente para afrontar crisis y
adaptarse a los cambios. Asi, en el ambito empresarial, las finanzas coadyuvan a prever crisis, ya
que, a través del diagnostico financiero la gerencia puede identificar fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas para formular estrategias de contingencia para sobrevivir y crecet.

Los principales objetivos de las finanzas se enfocan en maximizar la rentabilidad, aumentar el
valor de la empresa, disminuir el riesgo, mantener una liquidez adecuada, superar las ctisis vy,
aprovechar el cambio. Por eso, las finanzas se apoyan en otras disciplinas, areas, paradigmas,
teotias, ciencias, técnicas y herramientas que facilitan la planificacion, organizacion, direccién y
control de los recursos financieros. En esta linea, los elementos de las finanzas pueden expresarse
como componentes de un proceso o como componentes de otros aspectos mas generales de la
gestién. De igual manera, se presentan relaciones directas o inversas entre las finanzas y la
planificacién estratégica, cultura organizacional, liderazgo, ética y responsabilidad social, sin dejar
de lado la incidencia de la globalizacién y de otras areas y procesos internos de la empresa.

Los elementos propios de las finanzas, que se sustentan en teorfas financieras, son el analisis
financiero, liquidez, rentabilidad, riesgo, deuda, actividad, punto de equilibrio, financiamiento,
inversion, estrategias financieras, presupuestos, crecimiento empresarial y desempefio financiero.
Es evidente que el punto de partida del porvenir de las decisiones actuales es el analisis financiero
que cuenta con instrumentos (estados financieros) y mecanismos (comportamiento, indicadores,
punto de equilibrio, presupuestos y tendencias) para tomar decisiones alineadas al logro de los
objetivos planteados por la organizacion.

De acuerdo con el andlisis de las tendencias que tienen los indicadores financieros, la estructura
de los balances y las variaciones de las cuentas, se identifican algunos sintomas que pueden prever
la llegada de crisis y cambios que incidan sobre el desempefio y crecimiento de la empresa. De ahi
la necesidad de contar con personal calificado y ético en el cumplimiento de procesos financieros
que son de indole estratégico, ya que las decisiones de financiamiento, inversién y administracién
de activos conllevan al crecimiento del valor de la empresa que permite su supervivencia en el
largo plazo, el crecimiento de la economia de un pais, la generacién de empleo, la dinamizacién
del sistema financiero, el desarrollo de otras industrias, la satisfaccion de los consumidotes a través
de la generacién de bienes y servicios, entre otros factores.

Por dltimo, este estudio aporta con herramientas claves para la gerencia y la academia como son
entender la evolucién de las finanzas, contar con una definicién amplia de la administracién
financiera, tomar en cuenta los elementos de las finanzas para la toma de decisiones, disponer de
los indicadores financieros para medir la situacién de la empresa en el campo de liquidez,
rentabilidad y riesgo y prever crisis futuras mediante sintomas financieros. De este modo, se
sugiere realizar nuevas investigaciones sobre los métodos y herramientas financieras mas
utilizados en empresas de América Latina con la finalidad de desarrollar aportes innovadores para
la formulacién de estrategias que permitan sobrellevar crisis y adaptarse a los cambios continuos
del entorno.
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