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PROLOGO 5

Prélogo

La aplicacidn de las técnicas de calidad y productividad se traducen en
resultados financieros, de ahi que estos sean la medida de los niveles de
la calidad y productividad de la empresa. Las técnicas de administracion
financiera en consecuencia deben aplicarse dentro de un rmodelo de maxi-
mizacién de calidad y productividad.

Uno de los insumos de capital importancia para la produccion de bienes
y de servicios, es el insumo financiero, cuyo tratamiento debe tener la mis-
ma rigurosidad metodoldgica de los demas. Tanto mas que el éxito y la com-
petitividad de la empresa, en (ltima instancia, se medird en términos
financieros.

En este texto se ha tratado precisamente de tender un puente entre dos
lenguajes, a fin de facilitar la torna de decisiones tanto en el orden financie-
ro como en las gue atanen a los procesos productivos, en virtud que la em-
presa es un sistema Unico, donde deben armonizarse en cada momento los
diversos subsistemas que la conforman.

Este texto de «Gestiébn Financiera» va dirigido especialmente al mundo de
consultores y facilitadores de calidad y productividad para que no dejen de
considerar el aspecto financiero como parte substanciaimente integrante
del problema de la calidad y productividad.

Finalmente quiero insistir en lo ineludible gue es para nuestros paises y
particularmente para las empresas de la subregion, asumir el reto del mejo-
ramiento continuo de la calidad y la productividad, vale decir llegar a la cali-
dad total. Por eso esperamos, gue este esfuerzo de la CAF se profundice
y se expanda hasta permear todos los estratos y sectores de nuestros apa-
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Ing. Galo Montaio Pérez
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refacio

Me complace presentar el resultado de uno de nuestros Gitimos esfuer-
zos en a blsqueda de herramientas gue permitan un mejor trabajo a nues-
tros consultores, técnicos v gerentes. Se trata de esta nueva publicacidn
preparada bajo ios auspicios de la Corporacion Andina de Fomento —CAF—
dirigidas a aquellas personas que trabajen en procesos de mejoramiento
continuo de Calidad que necesitan adentrarse en la interrelacion Calidad,
Productividad y Finanzas y no son expertos financieros.

Esta situacion de los facilitadores del proceso de Calidad, enfrentados a!
complejo mundo del dinero, se nos ha presentado relteradamente en mu-
chas empresas. De alll la inquietud por encontrar una respuesta. Esta pubii-
cacién forma parte de un programa mas ampiio de Calidad y Productividad
que la C.A.F. estd llevando a cabo en toda la Sub-Regién Andina con el obje-
tivo de poner en marcha ¢ reforzar iniciativas que permitan incrementar la
competitividad de nuestras empresas. Para FIM-PRODUCTIVIDAD ha signifi-
cado ejercer el honroso y a la vez comprometedor papel, de actuar como
experiencia piloto Sub-regional,

Nuestro trabajo de indagacidn informativa data de afios atrés, cuando en
1981 hicimos los primeros contactos con el Japan Productivity Center, con
el American Productivityu Center, asi como con el Dr. Joji Arai de la Oficina
de Productividad de Japén en Estados Unidos, era muy escasa la informa-
cidn en inglés que existia y alin menos en espanol. Entre 1981 y 1983 tuvi-
mos la oportunidad de traer a Venezuela, un buen grupo de experios
japoneses y americanos {Arai, Kano, Fukuda, Ueda, Kurosawa, Mercer, Faui-
haber, Scott Sink) gracias a ellos obtuvimos importantes referencias gue nos
permitieron luego, explorar ese complejo mundo de la informacion japone-
sa, fraducida para grupos muy reducidos de expertos occidentales. De allf
extrajimos importantes conocimientos que luego reforzamos con el envio
de nuestros expeartos al Japdn bajo la guia det Japan Productivity Center
v de la Asian Productivity Organization. A partir de 1981 comenzamos a tra-
bajar en empresas venezolanas en programas de asistencia técnica. Asimis-
mo, publicamos la primera traduccion la espafol del libro «ndicadores de
Productividad en Empresas» del profesor emeritus de la Universidad de To-
kio Dr. Kasukiyo Kurosawa quien gentilmente nos cedid sus originales en
inglés,

En 1985, mediante convenio con e} INCE publicamos: «Productividad, un
Enfoque integral lo que todo Gerente Debe Saber». Primer texto —manual
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venezolano en este campo cuyos autores, son un grupo de expertos de FIM-
PRODUCTIVIDAD, bajo la coordinacién del Ing. Luis Gdmez Bravo.

En 1988 fue «Productividad y Calidad en Empresas Pdblicas y de Servi-
cio» def Dr. Tomas Paez. En 1989 tres (3) titulos de manuales: «ingenieria
Industrial en Japdn», «Calidad v Productividads y «Mantenimiento y Produc-
tividad» bajo la autoria del Ing. Francisco Rodriguez.

£n 1988 comienza nuestro esfuerzo conjunto con la C.A.F, en especial
por la iniciativa de su Presidente Elcutivo Dr. Galo Montano, quien en ese
momento queria iniciar un programa de la Cooporacion Andina de Fomen-
to, orientado a estimular ia competitividad de fas empresas de ta Sub-Regidn,
Una de las primeras acciones fue un importante intercambio con ef grupo
de especialistas del politécnico de Brigthon, que habia venido trabajando
en la reconversion de la industria inglesa. En 1989 la C.A.F. nos patrociné
la publicacion del «Manual dei Consultor en Productividad y Calidads.

En estos dos afos de importante trabajo conjunto con la C.A.F hemos rea-
lizado acciones promocionales de diversa indole, disefiamos y dictamos cur-
50s para consultores de la Sub-Regidn, cada uno de los doscientos cincuenta
(250} horas.

La Corporacidn Andina de Fomento ha tenido en cuertta que los aspectos
de marco conceptual estén suficientemente plasmados en las anteriores

Presentacion General

Fi medio ambiente econdmico de la empresa y sus nuevos elementos de
gestion, estan demandando de la consultoria gerencial un enfoque integral,
especialmente en aguelias intervenciones dirigidas a desarroliar o fortate-
cer la capacidad competitiva del negocio.

Cuando hablamos de consultoria en productividad y calidad, es ineludi-
ble este sentido integral. Los factores que limitan o potencian su mejora-
miento estdn presentes en todas las funciones organizacionales e
identificarios es parte fundamental en la planificacion del proceso de mejo-
ramiento continuo, esta perspectiva global la consideramos muy importan-
te en la formacién del consultor en productividad y calidad. Buscamos que
conozca los fundamentos de las funciones organizacionales, de manera que
pueda identificar y analizar sus componentes ampliando la vision tradicio-
nal del area funcional, con los nuevos enfoques de productividad y calidad.

Una de las funciones que cobra especial interés en ambientes competiti-
vos es sin lugar a dudas la financiera. Por un lado la tarea de recopilar infor-
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publicaciones, por ellg nos impulsd a ir mas alla, para extraer de nuestras
experiencias, conocimientos a fin de piasmarlos en textos de aplicacion.
Fue asi como en 1990 trabajamos en la produccién de cinco (5) de ellos
entre los cuales éste ocupa un papel reievante.

Agradecemos al personal de la C.A.F, en especial al Dr. Martin Oropeza,
Coordinador del Programa de Calidad y productividad, al personal de FIM-
PRODUCTIVIDAD, v a quienes han hecho posible que hoy en la Sub-Regién
Andina podamos disponer de esta singular ayuda.

El autor del trabajo es el Lic. Pedro sanchez, quien se ha dedicado a plan-
tear las relaciones fundamentales entre Calidad y Finanzas. Para ello debid
indagar con personas de las empresas y del mundo de la consultoria con
expertos y con nedfitos en la materia. Gracias a su singular espiritu de preo-
cupado observador y a su percepcidn del problema, ha logrado un trabajo
de gran interés y utifidad para todos.

Ivan Garmendia Sudrez

macion de la gestion operativa para presentar resultados, sirve para ubicar
la posicién de la empresa en términos del logro de objetivos y metas en
el periodo; y por otro lado, la planificacién permite orientar la gestion de
corto vy largo plazo de forma que se logren los objetivos propuestos. Este
dobie caracter estatico y dindmico, tiene alta relacién con los fundamentos
de productividad y calidad. Muchas variables contenidas en los estados fi-
nancieros tienen implicitos los elementos constitutivos de la eficiencia y efec-
tividad de gestidn y la informacion de resultados contienen, ademas de los
anteriores elementos, indicadores significativos de productividad y calidad.

La gestion financiera estd presente en todas las funciones de la empre-
sa, se puede decir que en una cara de la moneda estd la funcion especifica
del drea y en la otra la financiera que de ella se desprende; de alli la impor-
tancia de comprenderla en sus elementas basicos cuando tenemos como
ohjetivo, un proceso integral de cambio organizacional hacia metas de ex-
celencia. La funcidn contable de registrar los movimientos cuantitativos tanto
fisicos como monetarios, nos ofrece un amplio campo para el establecimien-
to de indicadores que sigan el proceso de mejoramiento en la organizacion;
igualmente, la funcidn planificadora permite el establecimiento de metas
y la capacidad de integrar los resultados esperados para identificar su im-
pacto global.
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Trabajando en la formacion de consultores, con mucha frecuencia sur-
gen preguntas sobre cOmo lograr el compromiso de la alta gerencia en los
procesoes de mejoramiento y ¢cOmo evitar que las nuevas técnicas y herra-
mientas para la gestion productiva, se dejen a un lade cuande mas se re-
guieren con el argumento de «ahora no tenemos tiempo para dedicarnos
at programa...» la respuesta es: cuando logremos el compromiso funcional
¥ no circunstancial; cuando no dependamos de un funcionario entusiasma-
do gue quiere contagiar a toda la organizacion, sino de eiecutivos gue com-
prenden la relacidon del proceso de mejoramients de la calidad ¥
productividad con los objetivos del negocio. Para conseguirlo, tenemos que
entender fos elementos de planificacion y evaluacién de resultados conte-
nidos en la funcién financiera de la empresa, a fin de poder estructurar el
proceso de mejoramiento de manera coherente y apuntando a 10s compo-
nentes que, de manera mas eficiente, modifican el estado cuantitativo y cua-
litativo de la organizacion.

Cuando iniciamos el proceso de mejoramiento de la productividad v la
calidad en una organizacion, tenemos como primer objetivo, ia incorpora-
cion, a través de talleres, de la alta gerencia. En esas primeras sesiones de-
bemos construir el compromiso organizacional y 10 conseguiremos en la
medida en que podamos comunicar los objetivos del proceso, en el lengua-
Je funcional de cada drea representada y en ia capacidad que tengamos pa-
ra visualizar el diagndstico y los resuitados posibles del proceso de forma
cuantitativa. Este objetivo inicial se lograra si el consultor esta en capaci-
dad de entender los aspectos basicos de la gestin financiera de tal mane-
ra que pueda:

— Establecer indicadores tanto para el diagnéstico como para el desarro-
llo del proceso.

— Estructurar ef plan de mejora con una visién coherente en términos de
tos resultados globales de la empresa.

Establecimiento de indicadores

Al realizar el diagnostico de la empresa, es comin gue el resultado se
exprese en forma cuantitativa o por medio de la identificacién de carencias:
¢.. @S una organizacion buena que podria mejorar sus sistemas de opera-
cidn...» o «_falta de comunicaciones efectivas en todos los niveles...». Nin-
guno de los dos ejempios nos permite establecer la cantidad de accién
requerida, el efecto de ta carencia o la medida del resuitado. La experiencia
nos ha ensenado gue este tipo de diagnésticos no produce la respuests
de actitud at cambio que requerimos para el procese, at no visualizarse la
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accidn o evaluacion funcional correspondiente. Diferente es decir «.. la or-
ganizacién tiene un margen de rentabilidad del 10%, io cual, si bien ha sido
suficiente hasta anora, no permite realizar los planes conducentes a lograr
la meta de un 15% de incremento del mercado..» 0« la falta de comunica-
ciones efectivas sobre los planes de produccién ha ocasionado en los Glti-
mos tres meses un incremente del 20% en las horas de sobre-tiempoe,
Conseguir expresar cuantitativamente el diagnéstico exige saber qué infor-
macion buscar y donde obtenerla,

En los capituios que conforman e texto, se ha preparado un contenido
cuyo objetivo es mostrar la relacién entre la funcion financiera y los {zuevos
enfoques de excelencia de gestién, compiementando el material basico coln
un ltimo capitulo donde se comenta la interrelacion entre la consuitoria
en productividad y catidad v la funcion financiera. El material se ha ordena-
do de manera gue su estudio sea parte de la formacion de ios consultores
en productividad y calidad, y de consulta y de profundizacion para quienes
siguen el tema. . 5

El conienido de los capitulos se describe a continuacion:

CAPITULO |

La gestion finaciera en la empresa

El capitulo presenta una visiori general de la funcién financiera, para 1o
cual se presenta como punto central el aspecto de la toma de decisiones
relativas a la Operacién, inversion y Financiamiento. Siguiendo la estructura
de las decisiones, se presentan ios elementos hésicos de los estados finan-
cieros y el concepto de empresa en marcha, como directriz de la gestion
financiera y de los nuevos enfoqgues de productividad y calidad.

CAPITULO i
La gestion financiera de corto plazo
El capital de trabajo

En este capitulo se estudia |a toma de decisiones de inversion de corto
plazo v su relacién con el ciclo de comercializacion de la empresa. Lo; §0m~
ponentes del capital de trabajo son analizados bajo el enfogue tradicional
y l0s nuevos enfogues de productividad y calidad, destacéndose como re-
sultado la racionalizacién de las necesidades de inversién a corto plazo.
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CAPITULO 1
La gestion financiera de largo plazo
El activo fijo

El capitulo estudia fa inversion de targo plazo y su utilizacion en la opera-
cién de fa empresa. Para ello se presenta el concepto de rotacién del activo
fijo, como un indicadoer da la eficiencia en la utilizacion del capital invertido.
Los nuevos enfoques sobre la racionalizacién con el objeto de disminuir los
costos fijos derivados del mantenimiento de la capacidad instalada y de la
operacion, son analizados a través del punto de equilibrio para contrastar
la forma tradicional de manejar el activo fijo versus los nuevos enfoques de
productividad y calidad.

CAPITULO IV
La gestion operativa

El resultado de la gestidn de la empresa reflejado en el estado de ganan-
cias y pérdidas, depende de las decisiones de operacion tomadas en cuan-
10 a qué y cuanto producir, cuil es el nivel de costos que nos permitird
competir en el mercado y lograr un margen razonabte de retorno sobre la
inversion. Estos aspectos son tratados en el capfiulo teniendo como punto
central el control de los costos variables. Para ello se presentan los nuevos
enfoques orientados al analisis critico de los procesos, disefio de los pro-
ductos y la incorporacion de nuevos sistemas de produccion y de estrate-
gias para lograr ia participacion.

CAPITULO V
La estructura del financiamiento

Las decisiones de financiamiento van a estar en funcidén de cuanta inver-
sidn es requerida tanto a corto como a largo plazo. Las fuentes pueden ser
internas mediante el incremento del capital y externas a través de la contra-
tacidn de créditos. Sin embargo, lo importante es lograr una estrategia ope-
rativa que aproveche el apalancamiento posible de financiar mediante
fuentes externas. En el capitulo resumiremos lo tratado en los capitulos an-
teriores en los cuales presentdbamos los nuevos enfogques como una via
para racionalizar las necesidades de inversion y cdmo la utilizacion eficien-
fe de los recursos disponibles, produce el efecto de apalancamiento en el
rendimiento del capital propio.

PRESEMNTACION .53

CAPITULO Vi
La arquitectura de la rentabilidad

En este capitulo se describe el sistema integral para calcular el potencial
rentable de ta empresa. El sistema Dupont utilizado para tal fin, se analiza
con el objeto de integrar los conceptos y nuevos enfogues de productividad
y calidad presentados en ios anteriores capfiulos y mostrar su efecto en la
rentabilidad global de la empresa.

CAPITULO VI
El andlisis financiero

Como una sintesis de los temas tratados en jos capitulos, presentamos
los criterios basicos para realizar la evaluacion de la gestion de la empresa.
En cada aspecto a evaluar se haran los comentarios pertinentes derivados
de fa aplicacidn de los nuevos enfoques de productividad y calidad de la
gestion. Este capitulo busca ser complementario del capitulo iX de la Nor-
ma 1980, donde se evalda la funcidn financiera desde el punto de vista es-
tructurat.

CAPITULO VIl
La consultoria en productividad y calidad
y la gestion financiera

Este (itimo capitulo del libro tiene como objetivo servir de guia al consul-
tor en la incorporacion de jos temas tratados al proceso de mejoramiento
de la calidad y productividad. En é! se propone una ayuda para enlazar el
diagnéstico con los indicadores financieros dada la utilidad de hacer refe-
rencias cuantitativas tanto para evaluar la situacion actual de la empresa
como para el restablecimiento de metas en el proceso de mejoramiento de
la productividad y calidad.
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LA GESTION FINANCIERA EN LA EMPRESA i?

introduccién

La comprensidon de la gestion financiera en la empresa reqguiere conocer
el ambito de {a toma de decisiones de ia gerencia y su efecto en el cortg,
mediano y largo plazo, El conjunto de decisiones va a representar en defini-
tiva, desde el punto de vista financiero, necesidad de fondos para inversio-
nes de corto o largo plazo los cuales pueden provenir de diversas fuentes:
aumentos del capital de la empresa, contratacion de préstamos de corto
y largo plazo, venta de activos, etc. y agregacion de fondos resultantes del
rendimiento de la inversién una vez que los fondos se utilicen en: expan-
sion de lineas de produccion para iograr mayor pariicipacion en los merca-
dos, nuevos productos para atender areas de oportunidad o capital de trabajo
para garantizar la operacion y ia liquidez (fig. 1). 5i las decisiones se toman

Fig. 1
Gestion Financiera en la Empresa
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correctamente, el resultado serd un incremento del valor econémico de la
empresa.

Elresultado, hien sea de incremento o decremento del valor de la empre-
sa, se reflejard en los estados financieros, balance general y ganancias y
pérdidas, los cuales se preparan, al finalizar un perfodo de tiempo determi-
nado, a través del registro continuo de las diferentes operaciones, 10 que
se conoce come e registro contable de las transacciones de la empresa.
Desde el punto de vista de la gestion financiera, (o que nos interesa enton-
ces es la gerencia de la empresa en marcha, como se obtienen y asignan
los fondos y como se gjecutan las funciones operativas y administrativas,
de acuerdo a las decisiones tomadas, es et fundamento de la gestidn finan-
ciera en ia empresa. Fig. 2.

Fig. 2
Gestion Financiera en la Empresa

LA GESTION FINANCIERA EN LA EMPRESA 1?

Decisiones de inversion

La primera de ias decisiones tiene un dobie alcance. A corto plazo las de-
cisiones de inversidn tienen que ver con el capital de trabajo necesario pa-
o ra atender la operacidn: cuanta disponibilidad en banco se requiere para
cumplir 105 compromisos con proveedores y pago de los trabajadores, ¢o-
mo debemos financiar a los clientes para cumplir con los objetivos de ven-
ta y afl mismo tiempo tener un flujo de ingresos gue garantice 1a liquidez
y cudnto debe ser el nive! de inventarios de insumos para mantener un rit-
mo continuo de la operacion productiva. A largo plazo las decisiones de in-
versien tienen el objetivo de garantizar el futuro de la operacion: cuantos
fondos se deben asignar a investigaciones de mercado y desarrolle de nue-
vos productos; en activo fijo para actuatizar la tecnologia y los procesos;
y en desarrollo organizacional para garantizar la flexibilidad a fos cambios
dei entorno.
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Decisiones de operacion

Financiamiento a corio piazo

Capital de Trabajo

Materla Prima Gastos Gastos de
Materiales de la VYentay
Salarios Operacion Distribucidn

Use de Fondos
i 1 i i | 1 3 i 1 ]

Tiemipo

Las decisiones gerenciales

En tres categorias podemaos clasificar las decisiones gerenciales de una
empresa en marcha: Inversién, Operacion y Financiamiento.

Las decisiones de operacidn inciden en las de inversion puesto que su
alcance comprende !a escogencia de los mercados que se van a atender
y el nivel de participacion esperado, determinandose asi, el nivel de produc-
cién al cual se va a operar y en funcidn de la capacidad del mercado y de
la competencia, a qué nivel de costo se debera producir.

La productividad, calidad y nivel tecnolégico deben estar implicitas en las
decisiones de operacion por su impacto en el grado de competitividad de
los preductos en el mercado y por consiguiente en el nivel de rentabilidad
a alcanzar.

Como se verd mas adelante, la combinacion de las decisiones de inver-
sidn y de operacion determinan el nivel de utilizacion de los activos en la
generacion de los resultados, lo que se conoce como rotacion, tanto para
el capital de trabajo como para el activo fijo una vez desconiada la depre-
ciacion acumulada de los equipos en funcion dei tiempo de uso.

Otras decisiones de operacion tienen que ver con el gasto de venta y ad-
ministrativo necesario para la produccidén y colocacién de los productos en
los puntos de distribucién y consumo.
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Decisiones de financiamiento

Las decisiones de financiamiento tienen gue ver con fas fuentes de fon-
dos diferentes a las obtenidas directamenie de |la operacidon. En primer lu-

R
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gar estan las utilidades retenidas y las ampliaciones del capital con nuavas
emisiones de acciones y en segundo lugar el crédito concedido por ios pro- §
veedores y la contratacion de préstamos de corto vy largo plazo. Las decisio-
nes sobre el tipo de fuente de financiamiento va a depender de la apiicacion
de los fondos requeridos. Si el uso de fondos es para cubrir necesidades
de capital de trabajo, la fuente ha de ser de corto plazo y el tiempo previsto
para su cancelacion debe referirse al ciclo de comercializacién de la em-
presa. Esto es, el tiempo que transcurre desde gue se obtienen los insu-
Mos Necesarios para la operacion hasta que se recupera la inversion con
los ingresos provenientes de fa venta de los productos {fig. 2). Si el uso es
para la compra de activos fijos o ampliaciones de planta, la primera fuente
deberia ser interna con ampliaciones de capital, salvo que la decision de
recurrir a financiamiento con terceros resulte mas ventajosa desde el pun-
to de vista financiero v operativo, 1o gue se conoce como apalancamiento,
tema que trataremos en detalie posteriormente. De ser esta Gltima la alter-
nativa escogida, la contratacion del préstamo ha de ser de largo plazo para
sincronizar ios compromisos con la recuperacion de la inversion.

Vistos jos tres tipos de decisiones gerenciales y descrito su alcance, re-
sulta facil encontrar sus interrefaciones. Las decisiones operativas para el
corto vy largo plazo definen los requerimientos de inversidn tanto en el mon-
to como en tiempo, y éste requerimiento de fondos a su vez implica decidir
sobre la fuente de financiamiento mas conveniente de acuerdo a ios objeti-
vos financieros de la empresa. En la figura 3 podemos ver de manera es-
guemdtica los tipos de decisiones y su relacion.

De manera consciente se ha omitido en a descripcidon de los tipos de
decisiones gerenciales, las referidas a las inversiones ¢ colocaciones finan-

Financiamiento

Acreedores
de Corto
Plazo
Acreedores
de Largo
Piazo
Recursos
Propios

»

ingresos
fie
Operacion
Costos v
Gastos de
Operacion
Utitidad

Operaciones

cieras de fondos, bien sea de caracter especulativo o de preservacion del .
valor intrinseco ante los efectos inflacionarios, para centrar nuestro tema 3
de gestidn financiera a su refacion con el proceso operativo de la empresa _%
y mas estrictamente con aquellas dirigidas al logro de objetivos enmarca- g
dos en la Misién del negocio, dejando aparte el tratamiento de estas deci- g e a
siones que tienen que ver con ia generacion de ingresos no operativos. © :Q o
3 2 :
Los estados financieros 8 S .
& = .
Deciamos anteriormente gue los estados financieros mostraban de ma- 3 i
nera estatica la situacién de la empresa como un resuitado de las decisio- _g -
nes gerenciales tomadas. En este sentido, las decisiones de inversidn a corto Ri

y largo plazo, se veran reflejadas en el balance general en las partidas que
conforman el activo con una clasificacion basica de activo circuiante para

Fig. 3
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las inversiones de corto plazo o menores de un afo y de Activo fijo para
lo referente a la inversidn tangibte e intangible de largo plazo por ejemplo
maguinaria vy equipo e investigaciones de mercados internacionales, cuyo
efecto va a ser amortizade periddicamente en Tuncidn de su relacién con
tos resultados.

Las decisiones de financiamiento se muestran en el lado derecho del ba-
lance en dos partidas basicas: Pasivo y Patrimonio. La primera partida esta
ciasificada de manera general en pasivo circulante o compromisos con ter-
ceros a un periodo de tiempo menor de un ano y la segunda ei pasivo a
targo plazo que como su nombre lo indica son compromisos a plazos mayo-
res de un afo. La partida patrimonial muestra la composicion de jos recur-
sos de la empresa y se clasifica basicamente en capital social, utilidades
retenidas y las reservas legales o estatutarias,

El Pasivo a largo plazo y el Patrimonio de la empresa conforman la fuente
de financiamiento de la inversion financiera representada por el activo a lar-
go plazo de la empresa. No se incluyen el activo y pasivo circutante o de
corto plazo, por cuanto el horizonte de tiempo de la inversion y fuente de
financiamiento corresponde al ciclo de comercializacion de la empresa, co-
mo se indict anteriormente, y su cobertura debe estar garantizada por el
flujo de fondos provenienie de fa operacion.

Fig. 4
Relacion entre el Activo, Pasivo y Patrimenio

Pasivo
]

Patrimonio

Activo
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{ 2 relacion entre el Active, Pasivo y Patrimonio constituyen una scuacion
donde el gotivo es igual al pasivo méas el patrimonio, 10 que permite decir
que el pasivo y patrimgonio muestran los derechos gue sobre el activo tie-
nen los propietarios y acreedores de la empresa.

i estado de ganancias y pérdidas muestra el resultado del periodo con-
siderado, a diferencia del balance general cuya informacton es acumulati-
va. Por lo tanto, la informacién contenida en &l se referird a aspectos como
et ingreso obtenido por ventas, cudl fue el costo de producir y vender y qué
gastos de afdministracidon y ventas tyvieron gue ocasionarse para cumplir
con la operacion del periodo. En este informe. también llamado de resulia-
dos, se mide la gestion de acuerdo a las decisiones de operacién gue se
nan tomado. Bl mercado escogido v la participacion lograda se mostrara
en el volumen de ventas; si se ie agrega el inventario de productos termina-
dos, es decir 1o gue se produjo y no se vendié, sabremos si la decisién to-
mada sobre el voiumen de produccion fue consistente ¢ no. Asimismao, 1a
participacién en el mercado COMo un resultado de la calidad, precic y servi-
cio al cliente, indicara el grado de competitividad alcanzado en el mercado.

Fig. 5
Estados Finacieros

Activo
Disponibie Exigible a Ventas
Corto Plazo Costo de
i Produccién
Reatizable Recursos
Alenos de .
] Largo Plazo Inventarios
Inventarios
{osto de Ventas
- Recursos Gst. Adm. y Ventas
Fijo Permanenies
Propios Utilidad Neta
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En el grafico se muestran los tres estados financieros mencionados, con
una clasificacién mas detallada. El activo circulante se ha separado en dis-
ponible, para las partidas de efectivo en caja y bancos; realizable. para mos-
trar el volumen de las cuentas por cobrar; inventario, donde se presentan
las partidas por concepto de materias primas, productos en proceso y pro-
ductos terminados vy, por dltimo, lo referente al activo fijo o inmovilizado.
Esta clasificacién indica ademas la convertibilidad del Activo. Es mas répida
la disponibilidad, en caso de una contingencia, del efectivo en caja, bancos
y cuentas por cobrar, gue la de los invertarios y activos fijos. En el grafico
también se sefiala el eniace entre el estado de ganancias y pérdidas y el
balance general con el trastado de la utilidad del periodo a la cuenta de Ca-
pitat clasificandola como utilidad retenida, una vez definida la politica de
reparticion de dividendos.

Los estados financieros en conclusion, muestran ei efecto de fas decisio-
nes gerenciales, proceso gue se denomina de empresa en marcha. La cali-
dad de la toma de decisiones es la que determina &l incremento o
decremento del valor econdmico de la empresa y por consiguiente es el
dmbito de la gestion financiera. Los nuevos enfoques de productividad y ca-
lidad presentan muchas opciones de cambio gue modifican fa manera de
decidir sobre la operacion y por consiguiente de la inversién y el financia-
miento, como se vera en |os temas tratados en los capitulos siguientes.

|
2
i é
&
HE
=

CAPITULO I

La gestion financiera de corto pazo
El capital de trabajo
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introduccioén

En el capitulo anterior senalabamos el periodo de un afo como la refe-
rencia para establecer la diferencia entre las decisiones relativas al corto
plazoy aquellas de largo plazo. Desde este punto de vista, la gestion finan-
. ciera debe tratarse de manera especifica para cada una de ellas; asi habla-
" remos de la gestion financiera de corto plazo y de largo plazo. En el primer
caso nos referiremos al conjunto de decisiones de operacion, inversidn y
financiamiento que se toman para el ejercicio econdmico y en el segundo,
las decisiones que preservan la continuidad del negocio en funcidn de los
objetivos y directrices de largo plazo.

Gestion financiera a corto plazo

El tema de la gestion de corto plazo nos refiere necesariamente al ciclo
de comercializacion de la empresa, que Como sefaldbamos en el capitulo
introductorio, se nicia con la consecucion de los recursos necesarios para
operar, los cuales se transforman o consumen durante el proceso de trans-
formacion y finalmente, aquelios productos que cumplen con ios atriputos
y especificaciones, son vendidos y cobrados generando un flujo de ingre-
sos destinados a cubrir compromisos con las fuentes de tos recursos vy fi-
nanciar el siguiente ciclo. Este ritmo de adaquirir, procesar, vender y recuperar
la inversion, se repite varias veces durante el ejercicio econdmico, produ-
ciendo necesidades fluctuantes de fondos para capital de trabajo en fun-
cién del cicto de comercializacion, listamos aspectos como [0S siguienies
- Adguisicidn de materias primas y materiales en general
— Pago de némina al personal
— Capacidad para financiar a los clientes en funcioén de la'politica de crédito
— Disponibilidad de fondos para atender los gastos generales derivados

de la operacién y los imprevistos: mantenimiento correctivo, compras
no anticipadas, sobretiempo, contrataciones de personal temporal.

De una u otra forma todas estas necesidades de capital de trabajo se con-
vierten en recursos gue entran al proceso productivo en forma de cantida-
des directas o indirectas de materia prima y materiales, horas-hombre,
horas-maquina y disponibilidad de servicios. Algunos de ellos habran sido
planificados e incluso estandarizados como requerimientos para producir
una unidad de producto y otros seran adicionatles a lo previsto por mayor
consumo del esperado.
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Fig. 6 Los nuevos enfogques

i revisamos la figura 6 veremos que la composicion de las necesidades
de financiamiento de corto plazo, comprenden tanto los requerimientos que
fuctGan segun el ciclo de comercializacion, come los de caracter perma-

nente. Esta partida comprende servicios pagados no ejecuiados, 10s inven-

Necosldades

Operativas tarios de materias primas y materiales o componentes, los productos en

‘:,_.? c&?"écﬁ?’ _— S, ' proceso gue Nno concluyeron su terminacion y los terminados que no han
‘ . . e .

HOHHAMES o "aa, v o - sido vendidos. Todo ello representa capital inmovilizado a un costo finan-

s“‘

2Zgpgpaat® ciero para las fuentes externas y a un costo de oportunidad para las fuen-

tes internas.

Como parte del capital de trabajo esta también el activo realizable {ver
fig. 5 del capitulo 1), 0 mas estrictamente, el volumen del crédito concedido
a los clientes de acuerdo a la politica de ventas. Sin embargo en la practica
hay retrasos en los ingresos por cobro e incluso pérdidas por irrecuperabili-
dad de la cartera. Esta extensién del crédito concedido va a demandar re-
cursos adicionales para su financiamiento, representado en la necesidad
de cubrir la falta de disponibilidad de fondos en los plazos estimados en
el presupuesto de ingresos y egresos o flujo de caja.

Fig. 8

Tiempo 1 2 3 4 5 8 . . .o .
Sincronizacion en el Tiempo de los ingresos y Egresos
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. Los criterios actuales de gestion de empresa y por consiguiente de la to-

Financiamiento a corto plazo ma de decisiones, contrastan significativamente con ios nuevos enfoques

de calidad y productividad. El inventario de materiales y de productos ter-
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minados es una forma de prevenir ia escasez gue probablemente ocurrirg,.
no solo por fallas en el suministro de los proveedores sino por problemas

operativos que impiden cumplir con las metas de preduccion. Los inventa

rios de productos en proceso ocurren, entre otras cosas, por desbalance:

en los puestos y lineas de produccidn, tamano de lote «Optimo» mayor qu

el requerido por los clientes o calculados asi para prorratear |0s costos que-f
ocasionan las puesta a punto entre productos diferentes y asi lograr reduc-

ciones en el costo unitaric. Los nuevos enfoques considerados metas d

wexcelencia» plantean el reto de cero inventario y tiempo de operacidn igual.

al tiempo de ciclo lo cual significa un conjunto de estrategias con impact
significativo en la reduccion del capital de trabajo y en las necesidades d

financiamiento, sin deteriorar ia capacidad de atender la operacion. Todo:
lo contrario, la racionalizacion de los sistemas de produccién, mantenimiento’
e inventarios permiten esta reduccion ampliando la capacidad de produc-

cién para el aprovechamiento de oportunidades de mayor participacion en
el mercado nacional e internacional.

Lograr disminuir el tiempo de cobranzea a efectos de cumplir con las me-
tas de venta y liquidez, es otra manera complementaria de las metas de ce-
ro inventario que permite racionalizar las necesidades de financiamiento e
inversién de corto plazo, a ta vez gue permite medir la verdadera prueba
de liguidez de la empresa, contraria de la medicidn estatica de las pruebas
cldsicas de cobertura del activo circulante sobre el pasivo circulante, y de
razén acida, es decir tomando en cuenta solo los activos de rapida liqui-
dacion.

Cuando evaluamos la liguidez de la empresa por el cumplimiento del pre-
supuesto de ingresos para el servicio de egresos del mismo periodo, esta-
maos tomando en cuenta la empresa en marcha y no la medicién puntual
aue se hace con los balances periédicos. A su vez, ajustarnos a la politica
de crédito evita la consideracién de partidas para anticipar cuentas inco-
prables y disminuye también las necesidades de fondos para cubrir la de-
sincronizacién entre ngresos y egresos.

Los nuevos enfoques plantean el Servicio al Cliente como parte de la defi-
nicién de la calidad del producto. Muchas causales del incumplimiento en
i0s pagos se debe a falta de atencion en el servicio de post-venta. La asis-

tencia técnica posterior a la venta acerca al ciiente, creando una relacion -
de compromiso entre las partes. Tengamos presente que el cliente compra |

un producto o adguiere un servicio teniendo en mente, de manera cons-
ciente o inconscients, un conjunte de atributos. Por ejemplo, cuando un con-
ductor se acerca a una estacion de servicio lo que va a comprar es el derecho
a continuar circulando, por lo tanto valorard la dispenibilidad de todo |0 ne-
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cesario para continuar con el vehicuio en marcha. Si este ejemplo lo trasia

damos a los bienes o servicios que adguirimos a crédito, el incumplimiento’
de los atributos en funcién de nuestra expectativa al adguiririos unido a una:

desatencidn posterior genera un deseo de scastigar: a quien no nos consi-
dera un cliente importante. Parie del servicio al ¢cliente implica conocer las
causas del incumplimiento en los pagos buscando correctivos favorables
para las partes.

La rotacién del capital de trabajo

Si observamos la figura 7, el tamano del ciclo de comercializacidn va a

ser el resultado de sumar el tiempo transcurrido para conseguir los insu--
mos mas el tiempo de transformacion y el transcurrido entre la venta y el |
cobro. A mayor disponibilidad de los insumos por parte de los proveedores, -
menor sera la necesidad de acumular inventarios. Manteniendo constante :

el ritmo de la operacion, io que estamos aumentando es la rotacion del vo
iumen de insumos. Igualmente si logramos reducir las causas def incumpli

miento de los objetivos de cobranza, se aumenta la rotacion de tas cuentas °

por cobrar.

En resumen, la mayor rotacion de estas partidas disminuye las necesida-
des del capital de trabajo que al referirlo a los ingresos generados en el pe
riodo, da una medida de la eficiencia de la inversién de corto plazo.

Entas figuras 9 y 10 se muestra el cambio en el capital de trabajo mante-
niéndose constante el activo fijo. Dos medidas de eficiencia se manejan pa-
ra los activos, complementandose en su interpretacion: la rotacion del capital
de trabajo y la rotacidon del activo fijo. Con los nuevos enfogues buscamos
mantener o mejorar el rendimiento del capita! fijo para generar ingresos,
con una mayor rotacion del capital de trabajo.

MEDIDAS DE EFICIENCIA DEL ACTIVD

VENTAS
CAPITAL DE TRABAJO

ROTACION =
DEL CAPITAL DE TRABAJO

VENTAS
ACTIVO FIJO

ROTACION =
DEL ACTIVO FIJO

La composicién det capital de trabajo serd fundamentalmente de activo
disponible en caja y bancos, proveniente de la operacién y del financiamienio
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a clientes de acuerdo a los objetivos de mercadeo y ventas y a las politicas
de crédito. El activo correspondiente al minimo inventario sera financiado
por &l crédito de los proveedores, pudiendo darse el caso de necesidades
negativas de cobertura si calculamos el ciclo neto de comercializacién de
la siguiente manera:

CICLO NETO DE COMERCIALIZACION

DIAS EN DIAS EN

CUENTAS DIAS EN CUENTAS
POR COBRAR INVENTARIO POR PAGAR
CC = 360 CP x 380

N INVENTARIO x 380

VTAS. A CREDITO CQOSTO DE VENTAS COSTO DE VENTAS




CAPITULO I

La gestion financiera de largo plazo
El activo fijo
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introduccion

Trataremos en este capitulo lo relativo a ias decisiones de inversion de
jargo plazo. Como lo define su ambito, son decisiones gque tienen gue ver
con el crecimiento de la empresa, aspecto que conjuntamente con la su-
pervivencia y la rentabilidad, conforman los objetivos fundamentales de cual-
quier negocio.

La planificacion de la inversion

La planificacion de largo plazo es una funcion importante de la gestion
financiera de largo plazo y de alta competitividad, dado que a medida que
el horizonte de tiempo se amplia, el factor riesgo e incertidumbre deben
ser tomados en cuenta. Asimismo, los aspectos técnicos de la planificacion
pueden ser modificados por la aversion y propension al riesgo de Ia direc-
cién, sus deseos personaies, las presiones de la colectividad, los factores
econdmicos y politicos, entre otros muchos aspectos.

La planificacién debe tener como punto de partida los objetivos de la em-
presa en cuanto a sus mercados actualesy potenciales. Esto permite preci-
sar 10s objetivos econdémicos de beneficio sobre venta, rendimiento de los
activos, rentabifidad del capital propio, niveles de endeudamiento, crecimiento
del tamafio de la organizacion y objetivos especificos de operacion.

De manera formal la planificacién de largo plazo implica la preparacion
de proyectos independientes con varias alternativas exciuyentes de ejecu-
cién, las cuales son evaluadas para diferentes situaciones posibles, comin-
mente denominadas escenarios, a fin de minimizar la incertidumbre. La
escogencia de la alternativa con mayor factibilidad va a depender del vaior
del dinero en el tiempo y el factor riesgo de la decision. Las medidas méas
comunes de evaluacion de alternativas son: el tiempo de recuperacion de
la inversién, el mayor valor presente positivo de los flujos netos de cada al-
ternativa y la tasa interna de retorno.

El presupuesto de inversion de largo plazo llamado también de capital,
comprende partidas para capital de trabajo y activo fijo. Las primeras parti-
das ya fueron analizadas en el capitulo anterior y las del activo fijo com-
prenden: terrenos, edificios, maquinarias, equipos e inversiones amortizables
como investigacion v desarrollo y publicidad.

Una vez decidida la inversion y escogida la fuente de financiamiento, sea
interna por ampliacion del capital propio o de terceros en préstamos de lar-
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g0 plazo, las adiciones de capital fijo conjuntamente con la existente, con
formaron la inversion financiera de la empresa como se muestra en la figy

ra 11.

Fig. 11
inversion Finaciera de la Empresa

ingresos

Flujo de Caja Neto
Y Y S Y .

Inversion
Inicial

€ Horizonte de Tiempo en Afios §

Tipos de Evaluaclén

1.- Tiempo en gue se recupera la inversién inicial

2.- Valor presente del Fluje de Caja Neto

3.- Tasa Interna de Retorno. La Tasa que iguala el Vaior
Presente del Flujo de Caja Neto, con la [nversion.

Como esta conformada la Inversion Financiera define aspectos fundamen-
tates: el nivel de endeudamiento de la empresa, por complemento el grado
de capitalizacion y el uso del endeudamiento para apalancar el rendimiento
de los recursos propics. Mas adelante se tratardan estos temas en detalle.

Lo que si debemos tratar primeramente es el aspecto de la carga que repre-
senta el uso del activo fijo.
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Active Pasivo
: Pasivo
Circulante Circulante
p— Recursos
Activo Fijo Permanentes
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e Préstamos
g Terreno a iargo Plazo
9ol I Maguinarias Recursos
® : Equipos Parmanentes
> Propios
L inversion Capital
Amortizable Reservas

Los costos de operacién

Asociados con el activo fijo, hay un conjunto de costos cuya clasificacion
hasica es en fijos y variables, Los costos fijos a su vez se agrupan en costos
fijos de capacidad a largo plazo y costos fijos de operacion. -

Los costos de capacidad estan referidos directamente a la inversion en
planta, maguinaria y equipo. Los desembolsos de este tipo se efectGan a
lo largo de la vida Gtit del activo ya gue s¢ supone gue sus beneficios ha-
hran de abarcar este mismo periodo de tiempo. Bajo esta calegoria de cos-
tos tenemos fa depreciacion y la amortizacion.

Los costos fijos de operacién son costos que se requieren para mantener
y operar los activos fijos. Servicios de ptanta como electricidad, gas, cale-
faccion, impuesios, Seguros y manc de obra, son ejemplos de este tipo de
costos. '

Los costos fijos tienen algunas particularidades. £En primer lugar, su defi-
nicién indica que el desembolso es independiente dei nimero de unidades
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Fig. 13
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que se produzcan. En segundo lugar, l0s costos fijos tienen un factor de
variabilidad ante cambios en la escala de produccién. Cuando el volumen
aumenta se requiere un incremento en maguinarias, equipo y mano de obra,
lo que representa una escala diferente de costos fijos. Y por (Oltimo, este
costo disminuye unitariamente en funcién de las unidades producidas. Es-
te concepto es el que se sigue en la definicién de los lotes de produccion.
En las figuras 14, 15 v 16 se muestran graficamente los comportamientos
del costo fijo.

Los costos variables son todos aquellos costos que estan asociados con
la producion, es decir, varian directamente con el nivel de produccidn. Un
ejemplo de ellos son las materias primas, insumos generales como la gaso-
lina, lubricantes, eic.
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Fig. 14, 15y 16
gcomportamiento del Costo Fijo

Costo Fijo Costo Fijo a Diferentes Costo Fijo
Niveles de Operacién Unitario

El punito de equilibrio

El conocimiento de los tipos de costos permite analizar el punto de equi-
librio de la empresa. Se define asi por ser el nivel de produccidn necesario
para que la empresa nivele fos ingresos con los desembolsos operativos.

El punto de equilibrio {Qo} se calcula igualando los ingresos (bQ) con los
egresos {F+aQ) y estableciendo la cantidad de unidades (Q) necesarias pa-
ra la condicion de igualdad:

bQ = F + aQ
F = Qo-a)
Qo = —~
(b-3)

En la formula {b-a) representa la ganancia variable por unidad, también
conocida como la contribucidn marginal. Cuando asignamos a la produc-
cidn s6io los costos variables, método que se conoce como Costeo Directo
en contraposicion con el de Absorcidn donde se toman en cuenta tanto los
variables como los fijos, podemos saber cual es el nivel de cobertura para
los costos fijos:
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Fig. 47
Punto de Equilibrio

bQ ingreso Totat

= F +3Q Costo T

Costo unitario del producto:

Materiales

Mano de obra directa
Gastos de fabrica variables
Gastos de fabrica fijos

Produccion

Ventas

Precio de venta unitario

Gastos variables de adm. y ventas
Gastos fijos de adm. y ventas

Ventas 5000 x 75 375.000
Menos costos variables

fabricacion 5.000 x 30 150.000
Vias., y adm. 17.000
Contribucidn a costos

fijos y utilidad 208000

a= Coste Varlable

por Unidad £
b= ingreso por Unidad
F= Cesto Fljo :
F+aQz Costos Totales
£= Ganacla :
10
15
5
25
55
6.000 unds
5000 unds
75
17000
48000
Qtros costos
6.000 x 25 150.000
Vias. y Adm. 48.000

Total costos fijos 198.000

F Q= Unldades Producidas
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como puede conciuirse del ejemplo, también hubiésemos podido calcu-
jar la cobertura a costos fijos a partir de {b-a), la contribucidén marginal:

b = 75

a = 30 + (17.000/5000} = 334
(b-a) = 416
(b-a)Q = 41.6 x 5000 = 208000

La utilidad del negocio desde el punto de vista operativo va a depender
de la ganancia variable por unidad, los ¢ostos fijos v la cantidad. Conviene
recordar estos dos componentes para un capitulo posterior donde definire-
mos €| potencial de rentabilidad como el margen de rentabilidad multiplica-
do por la rotacion del activo.

El apalancamiento operative

La ejecucion del presupuesto de capital implica adicionar inversién fija
con los consiguientes costos fijos asociados con el nuevo nivel de capaci-
dad. Desde el punto de vista de equilibrio un mayor nivel de costos fijos
puede representar un mayor potencial de generar utilidades. Como se ob-
serva en la grafica, pequenos incrementos en produccién representan un
incremento de mayor proporcidon en la utilidad, sin embargo debe ifenerse
en cuenta que el nuevo punto de equilibrio estd a un mayor nivel de unida-
des producidas. Asi comoa nos apalancamos para obtener utilidades mayo-
res, de igual forma el efecto en pérdidas es también de mayor proporcion.

El apovo operativo se calcula como el porcentaje de cambio en ias utili-
dades scbre el porcentaje de cambio en la produccion:

PORCENTAJE DE CAMBIO EN GANANCIA
PORCENTAJE DE CAMBIO EN PRODUCTO

GRADO APOYO OPERATIVO =

En el ejemplo que se muestra a continuacion se ve el cambio en el punto
de equilibrio v el efecto del apalancamiento en la utilidad al cambiar por-
centualmente la produccion:

A. CONDICIONES INICIALES: Qo = — & - bQF+aQ
(ba) Z - Q(barf
b = 10 UM/und.
a = 3 UMfund.
F = 2000 A Qo = 2990 _ sas unps
(10-3)
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B. CONDICION DE CAMBIO: 2400
INCREMENTO DEL 20% B-Qo = 52— =342 UNDPS
EN COSTOS FLIQOS (10-3)

C. INCREMENTO DE 10% A-7Z
EN LA PRODUCCION

285 x 1.1[10-3] - 2000 = 194

i

I

B-Z = 342 »x 1.1{10-3]- 2400 = 233

De manera grafica podemos ver el efecto del apalancamiento a partir del

incremento de costos fijos:

Fig. 18.
Apalancamiento Operativo

bQ Ingreso Total

Q= Unidades Producidas
a= Costo Variable por Unidad
b= Ingreso por Unidad

F= Costo Fiio

F+aQ= Costos Totales

Z= Ganancia
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Nuevos enfogues

De la misma forma como tratamos el capitulo del capital de trabajo, ias
decisiones de inversidn a largo plazo pueden ser vistas bajo los nuevos en-
foques de productividad y calidad. El efecto principal se aprecia en la racio-
nalizacidn del activo fijo planificado vy al mejor aprovechamiento del activo
existente, de esta manera se logra mejorar la rotacidn del activo e incremen-
tar el apalancamiento operativo.

Acciones de mejoramiento:

— Reduccién del manejo y transporte
— Racionalizacion en el uso de equipos
— Disminuciones en el drea ocupada

Reduccion en el manejo y transporie

E) anélisis de los procesos de produccidn permite evaluar la utilizacién
de la maguinaria y equipo asi como el disefo de la distribucién de planta
o layout. Un primer objetivo del andlisis debe ser la reduccion de los equi-
pos de transporte entre procesos. La disposicién inadecuada de equipos
de produccion obliga a la utilizacion de sistemas de transporte como grias,
cintas de rodillos, montacargas, etc., los cuales —como dijimos anterior-
mente— ocasionan costos fijos de mantenimiento de la capacidad y de ope-
racion. Estos desembolsos afectan el costo total de produccidn sin que agre-
guen valor al producto. Ef manejo y transporte, por el contrario, son sintomas
de mal funcionamiento: cuellos de botella en el proceso, fallas de equipos,
puestas a punio demasiado largas, que deben ser objeto de anélisis, y re-
presentan aspectos a mejorar que impactaran en la reduccion significativa
de Ia partida de costo fijo correspondiente a ios equipos de manejo y
transpaorte.

Racionalizacion en el uso de equipos

Qtro aspecto clave de revision es el espacio de planta ocupado, La supe-
racion de tiempos de puesta a punto excesivos, transporte, manejo y balan-
ces de linea, permiten incorporar nueves sistemas de produccion como el
pull donde el cliente activa el proceso y el kanban para la ordenacién y con-
trol de la produccidn, obligando a revisar la capacidad de los equipos para
evitar capacidad ociosa en algunos y limitaciones en otros. Esto conlleva
a un mejor aprovechamiento ded equipo que cumple con los requerimientos
del proceso, eliminando aguelios inadecuados e incorporando nuevos ele-
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mentos de decision al momento de evaluar alternativas de inversién. El ob-
jetivo no es la adquisicién de equipos de novisima tecnologia, sino la armo-
nizacidon de la capacidad global del proceso.

Disminuciones en el area ocupada

Para lograr disminuciones del area ocupada debemos comenzar por la
linea de proceso buscando el acercamiento de maguinas y areas de servi-
cio. Los espacios de almacenamiento de materias primas e insumaos pue-
den reducirse significativamente si desarroliamos los proveedores para
entregas justo cuando se reguieran y a un nive! de calidad que garantice
el paso directo al proceso. Asimismge, los nuevos sistemas de produccién
como ei pull, que mencionamos anteriormente, se orientan ala eliminacion
de los inventarios en proceso reduciendo ef rea destinada para tal fin. Otras
aliernativas de reduccion de espacio pueden lograrse con ios clientes. Los
nuevos enfoques se orientan a la produccién bajo pedido lo que permite

que el cliente retire directamente de la iinea, reduciendo de esta manera :

los espacios para almacenamiento de productos terminados.  La raciona-
lizacidn del espacio de planta permite utilizar las areas, ahora disponibles,

para nuevas iineas de produccion prorrateando de esta manera los cosios

fijos en la mayor capacidad utilizada.

Conversién de los costos fijos en variables

Aspectos mucho mds innovadores como el objetivo de convertir los cos- -

tos fijos en variables, pueden tumbar significativamente barreras a una ma

yor productividad, como es el caso de los tamanos de lote calculados para
amortiguar la carga fija de capacidad y operacion. Un ejemplo de ello ha |
sido la industria de la confeccién que ha descentralizado fas operaciones |
de fabricacién de piezas eliminando equipos y convirtiendo los costos fijos '

de operacion en variables. La mayor productividad lograda por el apaianca-
miento operativo que esto representa va a permitir pagar mejores precios

a los contratistas compensando de esta manera la pérdida de retribuciones

sociales via salarios o prestaciones derivadas de la contratacion colectiva.

Las acciones de mejoramiento que mencionamos van a permitir una fuerte
reduccién en ta carga fija operativa con dos resultados importantes: mayor
apalancamiento operativo como se aprecia en ia figura y mayor rotacion del
activo fijo que, como dijimos en el capitulo anterior, para a rotacion del ca-
pital de trabajo, es también una medida de la eficiencia de la utilizacion de
ta planta, maquinarias y equipos en fa generacion del ingreso.
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Fig.19 )
Convension de Costos Fijos en Variables

bQ ingresc Total

F "i’aQ Costo Total

aQ

Q= Unidades Producidas
d= Costo Variable por Unidad
b= Ingreso por Unidad

F= Costo Fijo

F+aQ= Costos Totales

Z= Ganancia
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introduccion

Anteriormente se menciond el estado de ganancias y pérdidas como el
informe que refleja los resultados de la operacidn en el gjercicic econdmi-
co. A diferencia del balance general, la informacidon gue muestra no es acu-
mulada. Esto quiere decir gue al finatizar el ejercicio econdmico todos ios
saldos de |as cuentas de ingreso, costos y gastos se transfieren a una cuenta
lamada ganancias y pérdidas donde se hace el calculo definitive de la utili-
dad o pérdida del periodo seg{in los ingresos sean mayores ¢ menores que
los egresos. La utilidad o pérdida resultante se presenta en la parte del Pa-
trimonio del balance general, aumeniando ¢ disminuyendo los recursos pro-
pios segln haya sido el resultado.

Con base en el resultado del periode se hacen todas las mediciones de
rentabilidad de la empresa, siendo ésta una medida del grado de eficiencia
en fa utilizacidn de los recursos disponibles durante el proceso productivo
de la empresa.

El ciclo onerative

Enfa figura 20, sobre el diagrama de caracterizacién de la unidad, se mues-
tra el ciclo operativo, el cual se inicia con la entrada de insumos al proceso,
lo gque representa inversion operativa de corto plazo o capital de trabajo pa-
ra pago de salarios materiales generales y otros gastos, e inversién finan-
ciera para disponibilidad de maguinaria v equipo para la operacidn. Las
salidas o consumos de produccion durante el proceso de transformacion,
estan indicados como costos y gastos vy los ingresos se refieren al flujo de
fondos proveniente de ta operacién comercial de fa empresa en el mercado.

El estade de ganancias y pérdidas muestra el resultado de este ciclo ope-
rativo fundamentalmente en el caicuto del costo de fabricacion y de venta
tarto total como unitario. Ei primer costo se refiere al total producido y o
vendido conforma el inventario de productos terminados del balance gene-
ral, al cual nos referfamos al deseribir ios componentes del activo circulan-
te. El ingreso por ventas menos el costo de los productos vendidos es &l
nivel de utilidad operacional alcanzado.

£l costo de fabricacion y venta se estructura de la siguiente forma:

Costo de fabricacion: Materia prima
Mano de obra
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Fig. 20
GCestion Financiera en ia Empresa

Capital de Trabajo
Ea
. ; g g g o
s
-
Ca
I >m fMateria Prima
= Materiales Proceso de
— Hr. Hombre § Transformacion § Productos
Hr. Magquinaria
Servicios

Egresos
Costos y Gastos

Costoes indirectos de fabrica

Materiales indirectos

Mano de obra indirecta

(Gastos generales

+{- Inventario de productes terminados
= Costo de venta

Ei resuttado del perfodo depende de tas decisicnes de operacién que se
tgmen sobre el volumen de produccién para el que se va a trabajar y del
nivel de costos y gastos causados en el proceso productivo. Si el costo re-
sulta muy alto, el efecto se refiejard en el margen de rentabilidad de los pro-
Quctos debido a que en situaciones de competitividad, es practicamente
imposihle trasladar los sobre-costos al mercaein a través de aumentos del
precio final, Los consumidores son altamente sensibhies a 1o0s incrementos
de p.recio y reaccionan disminuyendo la cantidad demandada o buscando
sustitutos que representen mejor la relacién precio-vaior.

Ei control de ia operacidn es por consiguiente de gran significacion para
lograr efectividad en las metas propuestas y eficiencia en la utilizacion de
los recursos derivados de ta inversion. Para ello podemos clasificar los ob-
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jetivos det control operativo en: los dirigidos a controlar los costos de la ope-
racion y agueilos crientados a 1a racionatizacién de los factores que deter-

minan los costos.

£l control de los costos operativos

Siguiendo la estructura del costo de fabricacidn, ios costos van a clasifi-
carse en directos cuando es posible identificar su participacién en la pro-
duccién partiendo de cuanto del insumo se requiere para producir una unidad
de producto. Asi, es posible determinar el requerimiento unitario de las ma-
terias primas y de la mano de obra gue participa en la produccion; mientras
que hay otros costos denominados indirectos por fa imposibilidad de aso-
ciar los insumos respectivos con las unidades producidas. Este grupo se
clasifica en los costos indirectos, © generales, de fabricacion y a él pertene-
cen los materiales de uso general como aceites, lubricantes, accesorios y
la mano de obra que tiene asignado un trabajo general de planta como trans-
portadores, limpiadores y otros oficios similares. En este grupo de costos
se ubica también la depreciacion de los equipos de planta y las amaortiza-
ciones de otros costos como la asistencia técnica de planta.

Cuando la fabrica estd departamentalizada, se pueden identificar los de-
partamentos productivos y los de servicio (almacenes, servicios de planta,
mantenimiento general, administracion de planta). Los costos de los depar-
tamentos de servicio son distribuidos a los costos indirectos de fabricacion
de los departamentos productivos mediante bases de distribucion. Por gjem-
pto, el costo del departamento de mantenimiento puede distribuirse con base
en el valor de los equipos de cada departamento productivo; 1os costos de
ia administracién de pianta con base en el total de salarios por departamento
productivo. La escogencia de la base de distribucion, dependerd de cada
caso en particular.

£l calcuto del costo de fabricacion en cada departamento productivo es
el resultado de sumar el costo de 10s iNsumos directos, 10s costos genera-
les de fabricacion y los costos generaies de los departamentos de servicio

gue le han sido asignados.

En la figura 21 se muestra de manera esguematica esta confarmacion
del costo de fabricacion.

Cuando visualizamos la conformacion del costo de fabricacidén como una
suma de los costos ocasionados en 10s departamentos productivos mas los
costos de los departamentos de servicios de planta, es més clara la necesi-
dad de controlar no sélo los cosios directamente relacionados con la pro-
duccién. Una herramienta gue nos facilita ef control es la de caracterizar
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Fig.24
Conformacion del Costo de Fabricacién
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ta unidad identificando los clientes de la misma con su respectiva deman-
da. Por efemplo, para el departamento de mantenimiento, su cliente princi-
pal es produccion y su demanda, 100% de disponibilidad de equipo. Para
cumplir con el cliente se requiere identificar los procesos que deben reali-
?arse en el departamento de mantenimiento ¥ determinar cudles son los
NSuUmMos necesarios segin los procesos. Una vez caracterizada la unidad
debemos identificar los atributos que exige el cliente del producto y el indi-
cador a través del cual mide el cumplimiento. Las especificaciones del pro-
ceso en términos de calidad y productividad con 5us respectivos indicadores
de medicién y las especificaciones de log iNsumos para el proceso e iguai-
mente con los indicadores de cumplimiento.
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Fig.22

Caracterizacion de ia Unidad

PROVEEDORES CLIENTES
Insumos EEp %i?fi;g: Productos

Atributos valorados
por el clients

Especificaciones
Para los procesos

res De:
indicadores Indicadores de

indicadores de Producilvidad ore
Cumplimiento Calidad cumplimiento
Eficiencia

Efectlviad

FACTORES DERM%NAMTES
DE LOS COSTOS DE OPERACION

En el grafico senalamos a la productividad, calidad, eficiencia y efectivi-
dad, como factores determinantes de los costos de ia operacion. De estos
indicadores, el de productividad nos permite un seguimiento mas exacto
del costo por cuanto nos mide la relacién entre la cantidad de insumo con-
sumido v el producto obtenido. En otras palabras, si dividimos el consumo
de insumo entre la cantidad producida podemaos establecer cuénto gasta-
mos por unidad de producto; esta relacion que se denomina requerimient_o
unitario no es otra que el inverso de la productividad. Si togramos cumplir
con el consumo unitario especificado en el diseio def proceso estaremaos
alcanzando el nivel de productividad esperado.

cantidad de ca_ntidad de
T = producto o= insumo
cantidad de reqguerimiento
insumo unitario
] PRODUCTIVIDAD | REQUERIMIENTO
UNITARIO |
i
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La gerencia del requerimiento unitario

El controf de los costos gerenciando el requerimiento unitario, tiene vali-
dez tanto para las unidades productivas como en las de servicio, si mante-
nemos presente-su relacién con la productividad de los insumos. Entonces
habremos controlado et costo de fabricacién desde un punto de vista glo-
bal, en un sistema de cadena que comprende los costos propios y los trans-
feridos.

Es conveniente senfalar que si bien la empresa no tiene control sobre uno
de los factores, el costo de los insumos. En el precio sf tiene responsabili-
dad, de tal manera que ante aumentos en los precios, es posible amorti-
guar el efecto controlando que no haya reprocesos o desperdicios, o
revisando el disefio de los productos y de los procesos en busca de u;na
n?-enir utilizacion de insumos, sin afectar los atributos valorados por los
clientes.

Fig.23
Gerencia del Requerimiento Unitario

Reguerlmlento
»* Unitario
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Como se observa en la figura, si tenemos una cantidad «op» de producto,
ia cantidad del insumo «Q» serd el resultado de multiplicar la cantidad del
producto por el requerimiento unitario «U» del insumo. Desde &i punto de
vista de los resultados reales, el calculo se hace a la inversa, es decir, ia
cantidad del insumo dividida entre la cantidad de productos obtenidos da
como resultado la cantidad unitaria de consumo utilizada. Estos dos calcu-
los nos permiten incorporar el concepto def requerimiento unitario espera-
doy el real. De la comparacién entre lo planeado y lo real concluiremos qué
tan eficiente hemos sido. Veamosto graficamente:

Fig.24
Gerencia del Requerimiento Unitario

Requerlmionto

Unltario
Real Requerimienio
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¢ 4 Consumida
Volumen
de lnsume
Esperado

La cantidad real consumida del insumo «Qr es la suma del consumo pla-
nificado mas el exceso consumido, Este analisis lo podemos hacer para ¢a-
da uno de los insumos directos: materiales y horas hombre, como también
para la hora magquina con sus costos asociados de operar el equipo. El total
de estos costos reales va a ser asignado a la produccion buena para obte-

ner el costo de fabricacidn unitario.
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El exceso de insumos corresponde a consumos adicionales de material
directo por baja de los insumos, o procesos inadecuados que ocasionan re-
procesos o unidades perdidas y baja eficiencia en la operacion tanto de a
rmano de obra como de los equipos.

Racionalizacién de los faciores gue determinan los
costos

La determinacion del requerimiento unitario esperade, nos lleva al con-
cepto de estandar, el cual es el resultado de estudios de ingenieria indus-
trial, mediante el analisis de los procesos en una muestra representativa
de observaciones. El valor estandar esperado es, por consiguiente, calcula-
do con base a la capacidad méxima posible del sistema. El control de cos-
tos busca que el resultado real sea igual al estandar. Sin embargo, desde
el punto de vista competitivo es necesario lograr menores niveies de cos-
tos que el estandar, lo que requiere efectuar racionalizaciones operativas.
En el capitulo anterior ya analizamos lo referente a la disminucién de fos
costos fijos de operacién. Ahora el esfuerzo debe dirigirse a la disminucidén
de los costos variables. Lograrlo requiere una accion planificada de las ac-
ciones de racionalizacion. Entre ellas estan:

— Redisefio de productos

~ Redisefio de procesos

— Nuevos métodos para el manejo de materiales

— Establecimiento de metas de cero defecto, cero desperdicio
— Desarrollo de sistermnas participativos

— Nuevos sistemas de planificacién y control de la produccién
— Disminucién sustancial de tiempos de puesta a punto

En el grafico de la figura 25 se muestra el efecto de las acciones de ra-
cionalizacién en la cantidad consumida y por consiguiente en el requeri-
miento unitario v el costo total.

La racionalizacion de los requerimientos de insumo por unidad lograda
por medio del control y del redisefio de productos v procesos es una parte
del objetivo dei control de {os costos de fabricacién, pues, como sefalaba-
mos, tenemos costos transferidos como el de almacenaje, manejo de ma-
teriales y costos imputados directamente como el de puesta a punto o de
preparacién. En el anélisis de los costos unitarios, el costo de materiales
¥y mano de obra tanto directo como indirectoc es constante, mientras que
el costo de almacenaje, manejo y el de puesta a punto son divergentes en
funcién de las unidades producidas. Ef primer costo aumenta a medida gue
se incrementa el volumen de unidades mientras que el segunda dismi-
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Fig.28
Gerencia del Requerimiento Unitario
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nuye a medida que se produce mas. Lograr el costo unitario minimo (Cum)
implica calcuiar el lote que iguala estos dos costos divergentes, lo gue re-
presenta una barrera a la flexibilidad operativa. E! objetivo antes menciona-
do, de disminuir radicaimente los inventarios, transportes y puesta a punto,
se reflejara en un significativo control del costo de fabricacion unifario, En
ia grafica que a continuacién se presenta podemos visualizar el efecto de
reducir estos dos ¢ostos.
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Fig.26
Gerencia del Requerimiento Unitario
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Fig.27
Gerencia de! Requerimiento Unitario
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CAPITULO V

La estructura del Financiamienio

T
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introduccion

En el capitulo introductorio a la gestion financiera agrupabamos la toma
de decisiones en aquelias dirigidas al aspecto operativo, las de inversion co-
mo una consecuencia de las decisiones operativas para el corto plazoy por
Gltimo, las de financiamiento de las inversiones planificadas. Esta estruciu-
ra de las decisiones sigue el mismo esquema de los estados financieros.
Las decisiones de operacion se van a refiejar en el estado de ganancias y
pérdidas; las inversiones se reflejan en el balance general agrupadas en los
activos de corto v largo plazo y las de financiamiento en el pasivo y patri-
monio de este mismo informe. En este capitulo nos referiremos a la estruc-
tura del financiamiento, gue puede ser propio como de terceros, y su relacion
con los temas anteriomente tratados.

La primera divisidn importante del financiamiento es el de terceros y el
propio. La parte derecha del balance muestra esta division separando el pa-
sivo vy el patrimonio. En conjunto, pasivo mas patrimonio es igual al total
del activo, lo gue indica de quién es la propiedad de ia empresa; esta no-
cidn de propiedad compartida entre propietarios y acreedores amerita un
detallado estudio por cuanta estan implicitos allf conceptos tales como riesgo
y control,

El pasivo de corto plaze

Anteriormente clasificamos las decisiones de operacion an corto y largo
plazo. Las primeras tienen que ver con la operacion regular de la empresa
planificada para ef ejercicio econdémico de un ano. Para esta operacion re-
guerimos fondos que deben proveniy idealmente de la utilidad generada por
la propia operacion. Sin embargo, el tiempo del ciclo de comercializacion
de la empresa que inciuye el tiempo de produccidn, el tiempo de venta y
el de cobrar, demanda fondos disponibles cuya necesidad se suma a |03
requerimientos de os otros procesos de la empresa: administrativos, pro-
mocionales, de investigacion y sociales entre otros, haciendo insuficientes
los fondos provenientes de la operacidn, de tai manera que hay un requeri-
miento de fondos para maniobrar durante el ciclo operativo-comercial de
la empresa que debe ser financiado por fuentes externas. Una de estas fuen-
tes son los proveedores vy otra las institucicnes financieras. La particulari-
dad de estos créditos es su vencimiento en relacion directa con el ciclo de
comercializacion. i la empresa tiene una adecuada gestion operativa hay
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plazo hay bastante conocimiento de las variables que intervienen en las de-

bajo riesgo de incumplimiento de los compromisos, puesto que en el corto {
l
cistones reguiares. |

Fig.28
Ciclo de Comercializacion
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El manejo del pasivo de corto plazo requiere un control especial, por cuanto
de &l depende el grado de flexibilidad de la empresa ante factores contin-
gentes, si tomamos en cuenta que estas fuentes generaimente son cupos
otorgados por los proveedores vy lineas de crédito bancario. Coma sefala-
mos en el capitulo retativo al capital de trabajo, un objetivo fundamental es
su racionalizacién para evitar costos de financiamiento innecesarios, pérdi-
da de oportunidades de descuento por compras de contado y pronto pago
y. fundamentalmente, evitar el riesgo de carecer de flujo de ingresos debi-
do a restricciones en los créditos por medidas macroeconémicas relacio-
nadas con las tasas de interés, la liquidez monetaria y el encaje bancario,
entre otras medidas.

El adecuado controt del pasive a corto plazo, favarece los programas de
desarrollo de proveedores, al mantener relaciones financieras gue facilitan
el cumplimiento de compromisos para ambas partes, eliminando de esta ma-
nera el mantenimiento de muchos proveedores por item debido al cierre con-
tinuo del crédito por incumplimiento de las obligaciones con ellos contraidas.
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Desde el punto de vista de la estructura de financiamiento, e} pasivo de
corto plazo no es tomado en cuenta para 10s analisis de endeudamiento
por su naturaleza de ciclos en ningln caso mayores de un ano. Asi mismo,
las garantias exigidas son componentes del activo circulante coma docu-
mentos de cobro. En el caso de fondos para el financiamiento de clienies
o inventarios o de capital, para compra de insumos, se van liberando a me-
dida que se cumplen los compromisos. La importancia del manejo y control
esta referida al riesgo de insolvencia temporal para atender COMPpromisos
que generalmente afectan la imagen de la empresa, por ejemplo, paros por
incumplimiento en pagos; paradas temporales de la operacién por restric-
cién de despachos de los proveedores; limitaciones a operaciones banca-
rias rapidas como el sobregiro sobre fondos ne disponibles. A estos efectos,
debidos al mal manejo de las fuentes de fondo de corto plazo, tenemos que
anadir la repercusion que esto tiene cuando requerimos financiamiento pa-
ra la operacion de largo plazo, en algunos casos hay negacion por parie de
la fuente de los posibles fondos y en otros casos mayores exigencias en
plazos de pago, garantias y requisitos.

El pasivo a largo plazo

‘a3 hemos hecho referencia en el capituto sobre el activo fijo de la inver-
sién financiera de la empresa y, bajo este concepto, agrupamos tanto fa ma-
quinaria, equipos, terrenos y edificios como aquellos activos intangibles cuyo
aprovechamiento se reflejara en periodos mayores de un afio, por ejemplo,
las campanas publicitarias, la investigacion de mercados de exportacion,
investigacién y desarrollo, etc. Este grupo de activos requiere inversion cu-
ya recuperacion estd en relacion con la vida dtil o aprovechamiento del acti-
vo. Generalmente la fuente de financiamiento estd conformada por 10s
propietarios y por proveedores de capital ajenos a la empresa. El analisis
de la estructura financiera estudia la composicion de las fuentes de finan-
ciamiento para determinar cuanto del activo debe ser financiado con recur-
s0s propios y cuanto con terceros a fin de preservar a futuro ei control de
ja empresa vy al mismo tiempo lograr crecimiento.

Para decidir la contratacidn de créditos de largo plazo, es necesario (o-
mar en cuenta el costo financiero que se debe pagar por el capitat obtenido
y el rendimiento que ese capital producira en la empresa. Si el rendimiento
es mayor que el costo gue se paga estaremos utilizando el dinero de terce-
ros para potenciar el crecimiento de la empresa, lo que se conoce como
apalancamiento financiero. De este concepto se desprende et hecho de gue
a diferentes niveles de utilidad puede variar |a decision con respecto a ta
fuente de financiamiento.
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A continuacion se presenta un ejemplo que ilustra el planteamiento ante-
rior. El ejempio plantea un requerimiento de capital por el orden de 5.000.000.
Las alternativas son: una emisién de acciones ordinarias que incrementara
el capitat propio; la contratacion de pasivo de largo plazo a una tasa de inte-
rés det 9% y la emision de acciones preferentes con un pago de dividendo
del 7% el cual debe ser pagado antes de cualquier distribucidén de utilida-
des sobre ias acciones ordinarias.

Los elementos que determinan la decisién son, en primer lugar, que para
las acciones ordinarias adicionales, 100,000 para el ejemplo, hay una distri-
bucién de utilidades entre mayor nimero de acciones lo que disminuye la
utilidad por accion; en segundo lugar el pasivo exige un costo fijo de inte-
rés lo cual disminuye lz utilidad obtenida vy, para las acciones preferentes
hay un costo fijo conformado por el dividendo y el impuesto por cuanto la
distribucion es posterior a fa deduccidn impositiva. En la tabla se aprecia
el valor de la utilidad por accidn favorable para la alternativa de pasivo a
largo plazo.

Cabe destacar que la decision sobre qué alternativa tomar depende del
nivel de utilidad que se alcance para hacer la cobertura de costos fijos
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mencionada. Podemos entonces visualizar punios de indiferencia donde, da-
do el nivel de utilidad, es indiferente una u otra alternativa como se aprecia
en la grafica tomada de los datos de la 1abla de calculas,

CAPITAL REQUERIDO : 5.000.000
NUMERO DE ACCIONES ACTUALES 10.000.000
VALOR DE LA ACCION 50
ALTERNATIVAS: A. ACCIONES ORDINARIAS
B. PASIVO CON INTERESES DEL 3%
C. ACCIONES PREFERENTES CON DIVIDENDO DEL 7%

A B C

UTILIDAD ANTES DE INTERESES
E IMPUESTOS 2.000000 2.000000 2.000.000
INTERESES 0 450000 0
IMPUESTOS 1.000.000 775000 1.000.000
ACC. PREFERENTES DIVIDENDO 350.000
UTILIDADES A DISTRIBUIR 1.000.000 775000  650.000
ACC. ACTUALES 200000 200000 200000
ACC. ADICIONALES 100.000
UTILIDAD POR ACCION 333 388 3.25
Fig.30
Gestion Financiera de la Empresa
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£n el capitulo sobre la gestion operativa analizibamos las alternativas
disponibles para reducir el costo de fabricacién, clasificdbamos las acciones
en aquéllas dirigidas a la reduccion de costos y las que buscaban modificar
los factores determinantes del costo. Como el nivel de utilidad logrado es
la diferencia entre el ingreso por ventas menos el costo de fabricacién de
los productos vendidos, el aprovechamiento de la inversion via pasivos de
largo plazo estara en funcion del rendimiento que se obtenga en la operacién.
Como se puede ver en Ia grafica, a bajos niveles de utilidad hay un alto riesgo
de incumplimiento en la recuperacion de la inversion si ésta proviene de
fuentes externas, debido a que el costo de capital es mas alto que el
rendimiento que se obtiene. Asumir la alternativa de financiacion propia en
estos casos va a limitar el crecimiento de la empresa en el largo plazo y
a una pérdida del valor econdmico y del atractivo aiin para la inversién propia.

A manera de resumen del capitulo diremos que para lograr el objetivo de
maximizar el valor de la empresa tenemos que conseguirlo a través del
aumento del rendimiento de los recursos propios, fo cual dependerd dei
margen de las ventas, de la rotacion del activo y del apalancamiento logrado
con los recursos externos.

EL RENDIMIENTO DE LOS RECURSOS PROPIOS

UTILIDAD UTH.IDAD
NETA NETA VENTAS PASIVO
RRP - M _ x x (14 2w )
REC.PROPIOS VENTAS ACTIVOS REC. PROPIOS

MARG/VENTAS  ROTACION APALANCAMIENTO

CAPITULO Vi

La arquitectura de la rentabilidad
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Explicacién

La rentabilidad conjuntamente con et crecimiento y la suypervivencia con-
forman los objetivos basicos de cuaiquier empresa, sin embargo, este obje-
tivo se destaca por cuanto los otros dos son consecuencia. Si la empresa
cumple con las metas de rentabilidad, va a ser posible el crecimiento a par-
tir del aprovechamiento de las oportunidades que brinda el mercado vy le
va a resultar mas facil subsistir cuando se incremente la turbulencia del en-
torno. Alcanzar los objetivos de rentabilidad no es un resultado de tener ca-
pacidad operativa sino del conjunto de decisiones y acciones gue se fomen
para lograr el maximo aprovechamiento de la capacidad.

En los capitulos anteriores hemos descrito las acciones posibles para el
jogro de objetivos y hemos tomado de marco sustentador las decisiones
empresariaies y como estructura los elementos que conforman los estados
financieros. En este capitulo utilizaremos el esquema Dupont para el anali-
sis financiero del potencial de rentabilidad con el objeto de ordenar de for-
ma sistémica los nuevos enfoques de excelencia gerencial y mostrar su
efecto en la rentabilidad de las empresas.

Para efectos didacticos mostramos a continuacion el cuadro presentado
en el primer capitulo donde se muestran los tipos de decisiones y su rela-
cién con los elementos de los estados financieros, de manera que nos sirva
de introduccidon al cuadre Dupont.

Los componentes del balance y ganancias y pérdidas estan estructura-
dos en funcién de las decisiones que debe tomar la empresa, cuén acerta-
das son se reflejard en la rentabilidad debido a la interretacion que existe
entre cada componente. En el cuadro Dupont se puede apreciar esta inte-
rrelacion causa-efecto, gue es donde radica precisamente su valor como
herramienta para la gestion.

El primer componente de la rentabilidad que se muestra es la utilidad pro-
veniente de los ingresos de operacion menos los costos y gastos. Como
la utilidad sobre las ventas indica la rentabilidad de las ventas, es necesario
ampliar el ingreso y controlar costos y gastos io cual se puede atcanzar por
medio de:
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-— 100% de disponibilidad
— Servicio post-venia

Disminucion en los costos y gastos

Control de los costos de operacion

— Control de los requerimientos unitarios de insumos
— Cero reprocesos

- Cero defectos

— Cero inventarios de proceso

-~ Cero fallas imprevistas

Control de los factores determinantes de los costos

— Minimizar tiempos de puesta a punto

- Eliminar et manejo y transporte de materiales

-— Rediseno de productos y procesos

— 100% de eficiencia en el balance de los puestos vy lineas

— Minimizar tiempos de programacion y ardenacién

— Sistemas de produccidn activados por el cliente

- Desarrollo de multihabilidades en los trabajadores

— Sistemas de puestos flexibles

— 100% de participacion

— Flexibilidad operativa para entrega de diferentes productos a los clien-
tes en pequenos lotes y justo cuanto se requiere,

Control de costos indirectos y gastos

— ldentificacién de los productos vy clientes internos

- ldentificacidn de los proveedores internos de insumos

- Disefio de procesos operatives y administrativos en funcidn de los pro-
ductos internos

— Establecimiento de atributos e indicadores para el sistema

- Aplicacién permanente del ciclo de mejoramiento continuo (7 pasos)

El otro componente del potencial de rentabilidad es la rotacion del activo
el cual viene determinado bésicamente por la utilizacion del capital de tra-
bajo y el activo fijo. El aumento de la rotacion del activo la debemos separar
en estos dos componentes ya due hay acciones especificas para cada uno.

Aumento de la rotacidén del capital de trabajo
— Disminucién de los inventarios de materias primas

-— Cero inventarios de productos en proceso y terminados
— Disminucién del tiempo de cobro

LA ARQUITECTURA DE LA RENTABILIDAD 75

Aumento de la rotacion del activo fijo
— Eliminacidn de sistemas de transporte

— Racionalizacidn en el uso de equipos

— Reduccidon del area de planta

— Conversién de los costos fijos en variables

Con las acciones anteriores buscamos incrementar los ingresos, dismi-
nuir los costos y racionalizar el activo de manera que se aumente la eficien-
cia en la generacion del ingreso. La combinacion de una mayor rentabilidad
sobre las ventas y la rotacidén del activo permite incrementar el potencial
de rentabilidad de la empresa. Hemos presentado conjuntamente el es-
quema de decisiones y el cuadro Dupont por cuanto hay una estrecha rela-
cidn entre las decisiones de operacion, inversion y financiamiento con la
rentabilidad. |gualmente podemos analizar el apalancamiento operativo y
financiero: el primero nos va a permitir obtener una mayor ganancia con
un minimo de unidades para lograr el punto de equilibrio, cuando aplica-
mos los nuevos enfogues en la operacion reduciendo sustanciaimente los
costos fijos y variables. El apalancamiento financiero lo podemos aprove-
char si el financiamiento de terceros es utilizado para incrementar el ingre-
so en el desarrollo de nuevos productos que permita ampliar la participacion
en el mercado actual o incursionar en nuevos mercados. Como sehalamos
en el capituio anterior si la rentabilidad lograda es superior al costo del di-
nero utilizado para financiar la operacion, estaremos potenciando el creci-
miento del valor econdmico de la empresa.
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Introduccion

El analisis financiero forma parte importante de la evaluacion organiza-
cionatl, en este sentido, el presente capitulo esta orientado metodologica-
mente para proveer un instrumento de evaluacidn, complementario del
capitulo sobre la evaluacion de la gestion financiera tratado en la Gltima ver-
sidn de la Norma 1.980 «Capacidad para mejorar la productividad», de tal
forma gue se tenga una visiéon global con la Norma y un mayor nivel de pro-
fundidad cuando se reqguiera un analisis financiero a mayor detalie,

La estructura del andlisis se fundamenta en las decisiones gerenciales
de Inversidn, Qperacion y Financiamiento, tratadas en los capitulos anterio-
res y gue dan origen a miitiples movimientos financieros gue afectan el corto,
mediano y large plazo de la empresa. Estas decisiones se reiacionan entre
si, lo que permite la construccion de indicadores financieros gue estructu-
raremos y explicaremos en el capitulo.

Evaluacion de la gestiéon financiera

£l aspecto dindmico de la gestion financiera lo constituye, en gran medi-
da las decisiones relativas a la operacidn regular y su relacion con ef ciclo
de comercializacion. De acuerdo al volumen programade de produccién se
requerird invertir en materias primas y otros materiales, asi como disponer
de recursos para cancelar los gastos operativos y pagar mano de obra. Las
decisiones relativas a la operacion determinaran cuanto del inventario de
materias primas y otros materiales se utilizard, asi como de mano de obra
directa e indirecta y tiempo de maquina. Concluido el ciclo de produccién,
mercadeo y ventas fijaran e} volumen de producto terminado gue ird al mer-
cado con su respectiva proporcion de contado y crédito.

En todo este ciclo las decisiones financieras de inversion, operaciéa y fi-
nanciamiento, se identifican con dos aspectos: fuentes de recursos y uso
de los fondos disponibles, constituidos por las siguientes partidas:

Fuentes de recursos

— Financieros, comao préstamas bancarios de corto plazo
— De proveedoeres, en financiamiento de las compras

— De operacidn, provenientes de 0s ingresos por venta
- De otros ingresos, inversiones de corto plazo
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Uso de fondos

Bisponibilidad de fondos en caja v bancos

antenimiento de inventarios de insumos

Q«astos de cperacin, relacionados con el costo de produccién

Fnanciamiento a clientes, nivel de la cobranza

Gumplimiento d? compromisos de corto plazo bancarios vy de proveedores
En la operacién de corto plazo nos interesa evaluar aspectos relacéona'-

dos con ias fuentes de fondos y su utilizacién en la generacién del ingreso

comoe también los usos de fondos. A continuacion se especifica la naturaie:

za de los andlisis a efectuar y los indicadores mas recomendados.

1. El capital de trabajo

n g l + i i i
. . . an

Ingreso neto de operacion
Capital de trabajo

Asnmismo, el inverso mide la rotacion del capital de trabajo, el cual como
he’mos visto tiene mucha relacidén con el ciclo de comerciai’izaciéﬂ Entre
mas corto sea el periodo mas alta sera la rotacion y menor el requerir.nient
de fondos para la inversién operativa. °

E! ciclo de comercializacion se calcula de ia siguiente manera:

DIAS EN CUENTAS
POR COBRAR

DIAS EN
INVENTARIO

DIAS EN CUENTAS
POR PAGAR

IVENTARIO x 360
COSTO DE VENTAS

CIAS. POR COBRAR x 360 .4
VENTAS A CREDITO

__CTAS POR PAGAR x 360
COSTO DE VENTAS

Como fug tratado anteriormente, 1o adecuado es cobrar anticipadamente
del vgpmmento de las obligaciones. También que el inveniario tenga alta
rotacién en la generacidn del ingreso operativo. Cuando el periodo de co-
bffanza y de inmovilizacion del inventario es largo, se requeriran fuentes adi-
cn.o'naies de fondo para cubrir las fallas en el flujo de ingresos. A su vez, la
dificultad de recuperar los costos y de percibir el ingreso operétivo opor,tw
namente, se refleja en una menor rotacion del capital de trabajo.

2 tLa medida de la liquidez

La obtencién de un indicador de fa capacidad de la empresa para aten-
der sus compromisos de corto plazo, ha sido medida cominmente con
la razén corriente, comparando activos y pasivos circulantes. Sin embargo,
como esta razén se calcula con los saldos entre periodos, estamos eva-
luando, con un indicador estatico, una actividad dindmica de flujo conti-
nuo de fondes de ingresos y egresos. Una mejor manera de evaluar el
grado de solvencia la da el presupuesto de flujo de caja, siguiendo la
sincronizacion entre 1as expectativas de ingresos y los compromisos de
salida tanto financieros como de proveedores. El analisis de esta fun-
cion en la empresa debe partir de su capacidad para presupuestar y ha-
cer seguimiento y control durante la operacion regular. En este sentido
hacemaos referencia al capitulo de la Norma 1.980, donde se evalia la
funcidn presupuestaria y la planificacion financiera de corto plazo, el cual
es un instrumento gue permite una visidn mas general para evaluar la
gestibn administrativa que la utilizacién de ratios financieros.

ytilizacién de fuentes de financiamiento

Otro aspecto gue debemos estudiar dentro del analisis, es el periodo
de vencimiento de las obligaciones que generaron ios fondos ¥ el hori-
zonte de tiempo de recuperacion de las inversiones. Lo correcto es utili-
zar fondos de corto plazo en inversion de capital de trabajo, donde el
periodo de vencimiento y retorno de inversion viene determinado por el
ciclo de comercializacidon. Los fondos provenientes de fuentes de largo
plazo se utilizan en inversién representada por el activo fijo. Alterar este
principio coloca a la empresa en insolvencia al recuperar mucho des-
pués del vencimiento de las obligaciones o incurrir en costos financie-
ros innecesarios.

El instrumento de analisis que s¢ utiliza para tal fin es el de seguir los
cambios en las cuentas del balance. Los incrementos en el activo circu-
lante, debe tener correspondencia en aumentos en los componentes del
pasivo circulante, bien sea en cuentas de proveedores o0 €n créditos fi-
nancieros de carto plazo. Los aumentos del activo fijo, maguinariay equi-
po, pianta fisica, etc. deben tener partidas compensatorias en el pasivo
de largo plazo 0 aumentos en jas cuentas patrimoniales.
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Fig. 33
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La rotacion del activo fijo

De la misma manera como se midid la rotacion del capital de trabajo,
conocer ia rotacion del activo fijo en la obtencion del ingreso de opera-
cion, permite medir la eficiencia en la utilizacidn del capital fijo. Ademas
de ia rotacion, este indicador se considera como una medida de la ren-
tabilidad de la inversion fija. El célcuio de esie indicador es;

Ventas Netas
Valor del activo fijo

.El analisis de las coberturas

Es otro aspecto de interés y pueden evaluarse dos medidas. La prime-
ra tiene que ver con ia cobertura de la carga fija de intereses y amortiza-
ciones de capital. Su caiculo se hace tomando las Ganancias Antes de
Intereses e Impuestos, aradiendo el monto de depreciacién a fin de con-
siderar realmente el flujo de fondos, dividido entre el monto de intere-
ses y amortizaciones:

 Patrimoniales

GAll + Depreciaciones
intereses + Amortizaciones

La anterior reifacion indica las veces que se cubren los compromisos;
en este caso fundamentalmente de mediano y largo plazo, lo cual deﬁ-
ne este indicador también como una medida de liquidez.

La otra medida de cobertura se refiere a los costos fijos operativos
a través de la cual se desea saber cuanto de! beneficio queda disponible
para atender los cargos fijos. Para este calculo, el beneficio operativo
se obtiene restando al ingreso todos los costos y gastos variables y divi-
diendo este resultado por el totai de carga fija, tendremos el valor de
cobertura:

Ingreso-Cargos variables

Cargos fijos

Este indicador puede ser visualizado construyendo el punto de equili-
brio operativo. El grafico muestra separadamente los costos fijos de jos
costos variables, comparandolos con el ingreso de operacion, el cruce
con los costos totales, fijos mas variables, indica la cantidad del ingreso
que equilibra entradas y salidas de fondos.

. Mediciéon de la solvencia

En el conjunto de decisiones gerenciales, las de financiamiento per-
miten potenciar la propia capacidad de la empresa para atender la ope-
racién y garantizarla a futuro. Esta relacion entre el capital propio y ei
ajeno tiene mditiples repercusiones, pero muy especialmente en el be-
neficio neto y por consiguiente en la liquidez. Las decisiones de finan-
ciamiento e inversion, como se explicd anteriormente, deben tomarse
cuidando la sincronizacién de vencimiento y retornos, asi como la pro-
porcion entre el capital ajeno y propio. Tres indicadores permiten hacer
un andlisis basico de la relacion deuda a capital:

— Pasivo totalfcapital propio
-— Pasivo a largo plazo/patrimonio
— Porcentaje de capital propio

|
|
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El analisis de la rentabilidad

En el punto anterior el analisis se centrd en la evaluacion de las interrela-
ciones operativas, partiendo de la toma de decisién com{n a cualquier uni-
dad productiva. La medida de la rentabilidad se construye con los elementos
de gestion, pero referidos al resultado, es decir, a la utilidad generada a par-
tir de los fondos y recursos suministrados.

La rentabilidad podemos analizarla bajo {res aspectos:

— Rentabilidad sobre ventas
— Rentabilidad econémica
— Rentabilidad financiera

La rentabilidd sobre ventas
Es el primer indicador de desempeno global de la empresa y mide el gra-
do de eficiencia en la generacidn del ingreso. Su resultado debe ser evalua-

do para establecer el grado de ventajas competitivas dentro de la industria.

Utilidad neta
Ventas

La rentabilidad econdmica

Se mide por la tasa de rentabilidad del activo indicando el grado de efi-
ciencia en su utilizacién. Este indicador esta relacionado con el de rotacion
del activo y con la rentabilidad sobre ventas, todo lo cual conforma la medi-
da del potencial para generar utilidades ya visto en el cuadro Dupont.

Utilidad neta
Activo total

Incorporando la retacion con la rotacidn del activo y la rentabilidad sobre
ventas, tenemos:

Utilidad neta Ventas
e X

Activo total Ventas Activo total

Utilidad neta
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La rentabilidad financiera mide la relacion entre la utilidad de la empresa
y los fondos propios, lo cual es de interés para los accionistas. Esta es basi-
camente una medida de ia rentabilidad del capital:

Uttlidad neta
Patrimonio
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CAPITULO VI

La consultoria de calidad y productividad
en la gestion financiera
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Explicacién

Como sehaldbamos en la introduccion, es importante que el consultor
tenga la capacidad para incorporar el aspecto cuantitativo en los progra-
mas de mejoramiento de la productividad y la calidad. La estructuracién de
los diagnésticos debe contener indicadores que evidencien la situacion de
cada factor analizado y permita a los participantes visualizar el estado ac-
tual y el estado futuro deseado y posible. A continuacién presentamos un
instrumento que permite enlazar € diagnéstico con los indicadores gue Co-
minmente maneja la empresa y que hemos descrito en tos capitulos del
manual. £s importante que el consuitor aprenda a manejar con soltura es-
tos instrumentos de manera que pueda efectuar los analisis con el grupo
de direccion de ia empresa y no como un trabajo personal presentado pos-
teriormente al grupo. La experiencia nos ha ensefado que los diagndsticos
que no han sido compartidos por la empresa tienden a ser rechazados 0
en el peor de los casos aceptados sin intencidon de tomarlos en cuenta para
los cambios necesarios.

Fig.34
Gestion Financiera de la Empresa

Resultado

Eéberado | Inesperado

Adecuado

inadecuado
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LA matriz del diagnostico que a continuacion se presenta permite estruc-
turar la informacion desde el punto de vista de los procesos tecnologicos,
tecno-organizativos y humano-sociales como también referirnos a la eva-
luacién de las decisiones de operacion, inversidn y financiamiento y su re-
tacidn con los resultados de los estados financieros y con los procescs antes
mencionados.

La matriz es un cuadro de doble entrada que relaciona los procesos y 10s
resultados, permitiendo dos opciones para cada entrada: procesos adecua-
dos ¢ inadecuados, resultados esperados o inesperados. E! cruce de las op-
ciones permite visualizar la correcta o incorrecta relacién entre fa calidad
del proceso seguido y la calidad del resuitado obtenido, evitando que situa-
ciones como resultados esperados y satisfactorios con procesos inadecua-
dos, se queden sin evaluar.

Una forma de utilizar fa matriz de diagnostico partiendo de las decisio-
nes consiste en asociarlas con los procesos y iuego con 1os resultados.

Fig.35
Matriz de Diagnostico

Decisiones
Procesos
Rotacién Ciclo de Nivel de
de activos comercializacion inventarios
Resuliados |
Utilidad Costos por Costos
operacional departamento por producto
Cobertura de Estructura .
costos fijos de costos Rentabilidad
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Con estos tres componentes podemos iniciar una evaluacién cuantitati-
va, combinando cada tipo de decisién con los elementos de cada proceso,
indicando si el conjunto de elementos que componen el elemento, se reali-
zan adecuada o inadecuadamente. Seguidamente identificamos el elemen-
to con el resultado. Para ellos consideraremos gue un resultado esperado
es aquel nivel planificado, y el inesperado, una desviacion al plan. Tomemos
por ejemplo las decisiones de operacidn:

1. Relacién con l0s procesos:

Tecno-organizativos:

— Sistemas de planificacién, programacion y control de la produccién
- Sistemas de contro!l de inventarios

— Sistemas de mantenimiento

— Sistemas de administracion de recurses humanos

- Sistemas de control de calidad

— Sistemas de seguridad industrial

- Métodos de trabajo

-— Organizacién de la produccion y el trabajo

El primer anélisis referente a la calidad de cada factor puede hacerse con
la Norma 1980 «Capacidad para mejorar la productividad» con lo cual iden-
tificamos si el proceso es adecuado o inadecuado; luego asociamos cada
factor con los resultados correspondientes:  Tomemos por ejemplo el sis-
tema de inventario

adecuado
Proceso

inadecuado

Resultados: — Rotacion de inventarios
- Nivel de inventarios
— Ciclo de comercializacién
- Costo de produccion
— Utilidad operacional

Fl método de andlisis puede arrojar diversos resultados. Los procedimien-
tos del area, por ejemplo, pueden ser adecuados, sin embargo, la decisién
de operacién a un nivel de inventario que represente una rotacion digamos
de 12 veces, puede ser incumplida si obtenemos 8 veces de rotacidn en
el afo. Esta situacién seria la indicada en el cuadrante 1 de la matriz de
diagnostico.
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Este mismo procedimiento lo continuaremos hasta haber analizado to-
das las decisiones con todos los factores y evaluado su efecto en los resul-
tados. De esta manera podemos completar el diagndstico de la organizacion
cualitativa y cuantitativamente. La presentacion de este tipo de diagndstico
al grupo gerencial va a tener |la ventaja de ampliar en contenido los resulta-
dos que todos conocen por ser sus propias cifras de gestion.

Estructuracién del plan de mejora
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Si partimos de un diagndstico cualitativo y cuantitativo lo gue nos queda
es estructurar el proceso de mejoramiento. Desde el punto de vista de los
objetivos financieros, el aumento del potencial de rentabilidad no debe per-
derse de vista en el proceso, basicamente porgue los elementos constituti-
VOS y Su arguitectura, nos permiten dar contenido al mejoramiento y una
mayor claridad en los objetivos funcionales. Los pasos a seguir serian, pri-
mero, relacionar los indicadores financieros de resultados identificados en
el diagnéstico, con la estructura del sistema de rentabilidad Dupont; luego
aplicar el ciclo de mejoramiento continuo-7 pasos (Fig. 36) y finalmente medir
el resultado logrado, revisando el diagnéstico y evaluando el cambio en los
indicadores financieros.

Al disefiar el proceso de mejoramiento, es conveniente distinguir ias ac-
ciones de mantenimiento de aquellas de mejora e innovacion. Definimos las
de mantenimiento como aguellas orientadas a etiminar los factores que ha-
cen los procesos inadecuados v tos resultados inesperados, asi como cual-
quier relacion inconsistente de la matriz de diagnodstico; con ello buscamos
cumplir con las cifras de la planificacion y evitar las desviaciones. Las ac-
ciones de mejora, estan dirigidas a establecer niveles mas exigentes en los
indicadores. Por ejemplo, lograr reducir a nivel cero el inventario de produc-
tos terminados y en proceso a fin de duplicar la rotacidn de los inventarios,
exige como vimos, cambios importantes en los procesos, manejo de mate-
riales y otros de igual dificultad v exigencia. Por (ltimo, las acciones de in-
novacidn implican cambios tecnoldgicos importantes, como modalidades
de financiamiento no convencionales que amplien el apalancamiento finan-
ciero, conversion de ios costos fijos en variabies, efc.

Una vez clarificados los tipos de acciones a seguir, cobra especial valor i
ia herramienta de los 7 pasos, sobre la cual dnicamente haremos una rapi-
da descripcion remitiendo al lector al texto de Pasos y herramientas para
el mejoramiento de la calidad y productividad, donde se explica en detalle
su utilizacion:
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