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Introducción

En el complejo mundo de los negocios, hoy en día caracterizado por el proceso de globalización en las empresas, la información financiera cumple un rol muy importante al producir datos indispensables para la administración y el desarrollo del sistema económico.


En las tareas sociales y económicas en que se haya enfrascado nuestro país en la etapa presente de desarrollo económico y de reanimación de la economía, adquiere gran importancia para todos los sectores de la economía nacional la elevación de la eficiencia. De ahí la necesidad de hacer un análisis cabal de la situación financiera de las empresas; al encontrarse en un entorno difícil y convulso nuestras entidades, deben luchar por ser más competitivas y eficientes económicamente, haciendo un mejor uso de los recursos para elevar la productividad del trabajo y alcanzar mejores resultados con menos costos.


La utilidad, como característica de la información financiera, es la cualidad de adecuar ésta al propósito de los usuarios, entre los que se encuentran los accionistas, los inversionistas, los trabajadores, los proveedores, los acreedores, el gobierno y, en general, la sociedad.

La confiabilidad de los estados financieros refleja la veracidad de lo que sucede en la empresa.

Análisis e Interpretación de Los Estados Financieros

El análisis de estados financieros sirve para diversos fines. Los gerentes de operaciones lo utilizan para evaluar el progreso financiero, los analistas financieros lo emplean para identificar cuales son las mejores acciones que pueden comprar y los “cortos” -inversionistas que se especializan en la venta de acciones comunes a corto plazo (venden acciones prestadas con la esperanza de recomprarlas en el futuro a un precio mas bajo), las cuales suponen un precio mayor que el original –lo emplean para encontrar compañías que no merecen el alto precio de las acciones que el mercado les proporciona. Por lo común, los mejores candidatos para la venta en corto, son las compañías fundamentalmente exitosas con problemas para resolver su balance general y que no han logrado el éxito aun en el estado de resultados. Otro excelente candidato “corto” es la empresa cuyas acciones tienen la posibilidad de perder todo su valor, es decir, una compañía con problemas financieros graves o una implicada en algún fraude.

Limitaciones de los Estados Financieros


Aún cuando los Estados financieros muestren la apariencia de la exactitud numérica, adolecen de las siguientes limitaciones:

a) Su validez es transitoria y relativa, debido al hecho ya mencionado, de que los resultados que muestran no son definitivamente exactos; puesto que tal exactitud sólo se conoce al momento de fundarse, o liquidarse, la empresa, en determinadas Además, ya mencionamos el hecho de que incluyen apreciaciones personales: 


Son muchas las situaciones, en las cuales el Contador tiene varias alternativas procedímentales a elegir, cada  una de las cuales conducirá a resultados completamente distintos y perfectamente aceptables. 


Esto hace indispensable que los juicios y opiniones personales se apliquen con rectitud y absoluta probidad; las cuales, hay que admitirlo, vendrán en proporción al orado de integridad y competencia profesional de quien elabore los “Estados financieros” y a medida en que en ellos acate los “Principios de Contabilidad  generalmente aceptados”. 

b) 
No se ajustan al valor real monetario, por no contemplar  el poder adquisitivo de la moneda, ni los costos de reposición de los Activos. De allí que, por ejemplo, un aumento “Ventas”, puede deberse a un alza de los precios de venta; lo cual pudo haber sido inclusive causa de una disminución del número de unidades vendidas. En tales casos, las comparaciones darán resultados distorsionados. 

c) No pueden reflejar aquellos aspectos financieros de los negocios, que no sean factibles de ponderarse con la vara de medir  del dinero; tales como: la reputación, prestigio y aceptación pública de la empresa; la eficiencia, idoneidad y lealtad de su personal; riesgos, contingencias, situaciones de ventaja, problemas tecnológicos contratos pendientes, tendencias del mercado, garantías, experiencia  en el ramo, etc. 


Estas limitaciones pueden ser subsanadas, en parte mediante las “notas al pie” de los “Estados financieros”; las cuales serán reveladoras de todos aquellos factores y circunstancias, que el contador crea necesarias para una mejor apreciación del contenido de dichos estados, de acuerdo a los principios contabilísticos aceptados. 

Ejemplos de este tipo de notas al pie podrían ser:
a) Tipo de cambio para los depósitos en el exterior y para las  divisas en poder de la empresa.

b)  Base del cálculo de la “Provisión para cuentas incobrables”.
Partes Interesadas en los Estados Financieros y sus Análisis


Los estados financieros y sus análisis desde el punto de vista de los índices financieros conciernen a los accionistas actuales y posibles, ya que es de vital importancia conocer el nivel de riesgo actual y futuro (liquidez y deuda) y de los rendimientos (rentabilidad) puesto que estos factores afectan los precios de las acciones. 


Otras de las partes interesadas la componen los acreedores y la administración de la empresa. Los primeros porque les preocupa la liquidez a corto plazo de la empresa y por su capacidad para enfrentar las deudas a largo plazo como intereses y amortizaciones del capital a su vencimiento, en el caso de que sean acreedores actuales. Cuando son acreedores potenciales su principal interés es determinar la probabilidad de la empresa para responder por las deudas adicionales que resultarían de extenderle un crédito. Los segundos deben estar al tanto de la situación financiera para regular el desempeño de la empresa y hacer que las condiciones sean favorables tanto para lo accionistas como para los acreedores, lo que se traduce en una mayor adquisición de dinero mediante la venta de sus acciones o la emisión de obligaciones (bonos) dado a que sus precios se mantienen en un nivel aceptable y su reputación crediticia inmejorable.


Desde el punto de vista del estado de origen y utilización de fondos todos se interesan de igual manera, dado que este permite conocer de donde proviene el capital de la empresa, como lo ha empleado y como ha sido su desarrollo y diferentes etapas, conociendo así la trayectoria y poder crearse una idea de la confiabilidad que posee la empresa.

Estados Financieros Básicos


El balance general, que muestra los activos, pasivos y el capital contable a una fecha determinada.

El estado de resultados, que muestra los ingresos, costos y gastos y la utilidad o pérdida resultante en el periodo.


El estado de variaciones en el capital contable, que muestra los cambios en la inversión de los propietarios durante el periodo.


El estado de cambios en la situación financiera, que indica como se modificaron los recursos y obligaciones de la empresa en el periodo.


Las notas de los estados financieros, son parte integrante de los mismos, y su objetivo es complementar los estados con información relevante.

Estados Financieros Auditados


Son aquellos que han pasado por un proceso de revisión y verificación de la información; este examen es ejecutado por contadores públicos independientes quienes finalmente expresan una opinión acerca de la razonabilidad de la situación financiera, resultados de operación y flujo de fondos que la empresa presenta en sus estados financieros de un ejercicio en partículas.

Métodos de Análisis e Indicadores Financieros (índices o razones)


Entre las principales técnicas y métodos que se utilizan para facilitar la visión a estos problemas se encuentran:

1. Método comparativo.

2. Método Grafico.

3. Método de Razones y proporciones Financieras.

4. Método de Estado de Cambio en la posición financiera del capital de trabajo y de corriente de efectivo.

Método Comparativo.


Al comparar los balances generales de 2 periodos con fechas diferentes podemos observar los cambios obtenidos en los Activos, Pasivos y Patrimonio de una Entidad en términos de dinero. Estos cambios son importantes porque proporcionan una guía a la administración de la Entidad sobre lo que esta sucediendo o como se están transformando los diferentes conceptos que integran la entidad económica, como resultados de las utilidades o perdidas generadas durante el periodo en comparación.


Por ejemplo, cuando analizamos el estado de resultado se debe analizar cada una de las partidas con respecto a las ventas netas, es decir, estas representarían el 100 %.


En cuanto al Balance General se realiza el mismo procedimiento, el 100% sería el total de activo y el total de pasivo y patrimonio, analizando todas las partidas que los componen con respecto a estos.


El formato para este método a utilizar podría confeccionarse con la siguiente estructura:

Compañía X
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Método Gráfico.


El análisis se representa gráficamente, los gráficos más utilizados son: las barras, los circulares y los cronológicos múltiples.

Métodos De Razones Y Proporciones Financieras.


El análisis de razones es el punto de partida para desarrollar la información, las cuales pueden clasificarse en los 4 Grupos siguientes:

1. Razones de Liquidez: miden la capacidad de pago a corto plazo de la Empresa para saldar las obligaciones que vencen.

2. Razones de Actividad: miden la efectividad con que la empresa esta utilizando los Activos empleados.

3. Razones de Rentabilidad: miden la capacidad de la empresa para generar utilidades.

4. Razones de Cobertura: miden el grado de protección a los acreedores e inversionista a largo plazo. Dentro de este grupo en nuestro país la más utilizada es la razón entre pasivos y activo total o de patrimonio a activo total.


Entre las razones financieras más utilizadas que se toman de base para el análisis financiero, se encuentran:

Distintos Tipos De Índices O Razones.

Índice O Razón. Método De Cálculo Objetivo O Significativo
	1.
	De solvencias o circulantes o de capital de trabajo

Activo Circulante

Pasivo circulante

Se expresa en: Veces.
	Muestra la capacidad de la empresa para responder a sus obligaciones de corto plazo con sus activos circulantes. Mide el número de veces que los activos circulantes del negocio cubren sus pasivos a corto plazo.

	2.
	De liquidez o prueba del ácido.

Activos de liquidez inmediata

Pasivo circulante

Se expresa en: Veces
	Muestra la capacidad de la empresa para responder a sus obligaciones de corto plazo con sus activos más líquidos.

	3.
	De endeudamiento o Solidez

Pasivo total

Activo Total

Se expresa en: Veces

Por cientos
	Mide la porción de activos financiados por deuda. Indica la razón o porcentaje que representa el total de las deudas de la empresa con relación a los recursos de que dispone para satisfacerlos.

	4.
	De deuda a capital

Pasivo total

Capital Liquido

Se expresa en: Veces
	Expresa la relación que existe dentro de la estructura de capital entre los recursos proporcionados por terceros y los fondos propios. Señala la proporción que el pasivo representa con relación al capital líquido.

	5.
	De patrimonio a activo total.

Total Patrimonio

Activo Total

Se expresa en veces
	Es la relación que existe dentro de la estructura de capital entre los recursos proporcionados por los accionistas o dueños del capital y el activo total.

	6.
	Utilidad bruta en ventas o margen bruto de utilidades.

Utilidad bruta en ventas

Ventas netas

Se expresa en: Razón o por ciento.
	Refleja la proporción que las utilidades brutas obtenidas representan con relación a las ventas netas que las producen.

	7.
	Utilidad neta en ventas o margen neto de utilidades.

Utilidad neta

Ventas netas

Se expresan en Razón o

Por ciento
	Mide la razón o por ciento que la utilidad neta representa con relación a las ventas netas que se analizan, o sea, mide la facilidad de convertir las ventas en utilidad

	8.
	De gastos de operación incurridos

Gastos de operación

Ventas Netas

Se expresan en: Razón o

Por ciento
	Mide en que proporción los gastos de operación incurridos representan con relación a las ventas del período que se analiza.

	9.
	Rotación de cuentas por cobrar y período promedio de cobranza o período de cobro.

Ventas al crédito

Promedio de Cta. por cobrar

Se expresan en: Veces

Período promedio de cobranza

360.

Rotación (veces)

Se expresa en: Días.
	Indica el número de veces que el saldo promedio de las cuentas y efectos por cobrar pasa a través de las ventas durante el año.

Expresa el número de días que las cuentas y efectos por cobrar permanecen por cobrar. Mide la eficiencia del crédito a clientes.

	10.
	Rotación de inventarios y período de existencia

Empresas Comerciales

Costo de ventas

Promedio de inventario

Se expresa en: veces

Empresas Industriales

Gasto mat. primas y materiales

Promedio de inventario

Período de existencia:

360

Rotación (veces)

Se expresa en: días
	Expresa el promedio de veces que los inventarios rotan durante el año.

Indica los días que como promedio permanecen en existencia las mercancías.

	11.
	Rotación de las Cta. por pagar y período de pago.

.Compras anuales.
Promedio de Cta. por pagar

Se expresa en: veces

Período de pago

360

Rotación (veces)

Se expresa en días
	Mide la eficiencia en el uso del crédito de proveedores. Indica el número de veces que las cuentas y efectos por pagar pasan a través de las compras durante el año.

Expresa el número de días que las cuentas y efectos por pagar permanecen por pagar.

	12.
	Rotación del capital de trabajo

Se expresa: en veces

Capital de trabajo promedio

Ventas netas / 360
	Muestra las veces en que el capital de trabajo es capaz de generar ingresos de la explotación o las ventas.

	13.


	Rentabilidad o rendimiento sobre el capital contable.

Ingreso neto

Capital contable promedio

Se expresa en: veces
	Mide el retorno obtenido por cada peso que los inversionistas o dueños del

Capital han invertido en la empresa

	14.
	Rentabilidad o rendimiento sobre inversión o activos totales

Utilidad neta.
Activos totales Promedio

Se expresa en: Razón o

Por ciento
	Mide el retorno obtenido por cada peso invertido en activos.

	15.
	Rotación del activo total

Ventas netas.
Activos totales promedio

Se expresa en: veces.
	Mide la eficacia general en el uso de los activos


Método De Estado De Cambio En La Posición Financiera Del Capital De Trabajo Y De Corriente De Efectivo.

La administración del Capital de Trabajo se refiere al manejo de las cuentas corrientes de la empresa que Incluyen activos y pasivos circulantes.


Este es uno de los aspectos más importantes en todos los campos de la administración financiera. Si la empresa no puede mantener un nivel satisfactorio de capital de trabajo, es probable que llegue a un estado de insolvencia y aun que se vea obligada a declararse en quiebra. Los activos circulantes de la empresa deben ser suficientes para cubrir sus pasivos circulantes y poder asegurar un margen de seguridad razonable.


La definición más común de Capital de Trabajo es: diferencia entre al activo circulante y el pasivo circulante de una empresa.


Una empresa cuenta con el Capital de Trabajo mientras sus activos circulantes sean mayores que los pasivos circulantes. La mayoría de las empresas deben operar con algún Capital de Trabajo, el monto depende en gran medida del campo industrial en que operen.


Al crecer el activo circulante es preciso financiarlo, parte de este financiamiento provendrá del pasivo circulante, parte de otras fuentes externas y parte de las ganancias reinvertidas.


El Capital de Trabajo representa la primera línea de defensa de un negocio contra la disminución de las ventas por una recesión. Ante una reducción de las ventas una de las decisiones a tomar pudiera ser la de renovar el inventario con una mayor rapidez o adoptar una política agresiva de cobro a fin de obtener mayor liquidez. Por otro lado se pueden postergar los pagos para contar con una fuente adicional de financiamiento.

Análisis de la Situación Financiera a Corto y a Largo Plazo

Análisis a largo plazo:


El análisis a largo plazo trata de estudiar la capacidad que tiene la empresa para pagar sus deudas a largo plazo y consiguientemente hay que considerar todo el activo y pasivo en su conjunto. Para este tipo de análisis se pueden hacer estudios comparativos a través diferencias absolutas de las masas de los estados financieros y de estados financieros comparados en valores absolutos y relativos.

Análisis a corto plazo:


Trata de estudiar la capacidad que tiene la empresa  para pagar sus deudas a corto plazo considerando los activos y los pasivos.

 Estados financieros proyectados:


La información presentada en los estados financieros interesa a: La administración para la toma de decisiones. Los propietarios, para conocer el progreso financiero del negocio y la rentabilidad de sus aportes. Los acreedores, para conocer la liquidez de la empresa y la garantía de cumplimiento de sus obligaciones. El estado, para determinar si el pago de los impuestos y contribuciones está correctamente liquidado. El mercado, para conocer la situación de la empresa y considerarla en sus portafolios.

Estados Financieros ajustados por Inflación:

El proceso de presentar los datos con ajuste inflacionario no está institucionalizado y ahora tímidamente las empresa apenas comienzan a utilizar esta herramienta internamente para efectos de desarrollo institucional o gerencial ; además, se tiene la creencia que el costo administrativo de efectuar los ajustes es alto, pero en países con alto grado inflacionario permanente se hace necesario realizar los ajustes inflacionarios para apreciar la verdadera marcha de la empresa y su desarrollo futuro.

Elaboración de Informes o Reportes


Dentro de todo ente económico, es necesario que se tenga información precisa de lo que es la empresa con la finalidad de poder mostrar a la sociedad, en sus diversas áreas, que es está, como esta operando, y todo lo relevante que pueda servir para decidir en torno a ella, además que no solo es utilizada dicha información para el exterior, sino también internamente, ya que en base a esta información proporcionada, los accionistas tendrán una amplia visión de cómo esta trabajando su capital, los rendimientos que se están obteniendo y en base a esto tomar decisiones bien fundamentadas. 

Un informe de interpretación, en un cuaderno en el cual el analista mediante comentarios, explicaciones, sugestiones, gráficas, etc., hace accesible a su cliente los conceptos y las cifras del contenido de los estados financieros que fueron objeto de su estudio. El contenido del informe está integrad por un cuaderno, que a su vez esta compuesto por las cubiertas y el pliego donde consta el trabajo del analista. 
  
Las empresas no pueden considerarse como organismos independientes; solo el análisis de los datos internos es suficiente para forjar opiniones adecuadas sobre la situación financiera y rentabilidad de un negocio, el análisis se puede completar con información relativa a las condiciones que prevalecen dentro del negocio y sobre las cuales la administración tiene control, análisis de las condiciones que prevalecen fuera del negocio, y sobre las cuales la organización no tiene ningún gobierno. 
Conclusiones

Aunque los estados financieros representan un registro del pasado, su estudio permite definir guías para acciones futuras. Es innegable que la toma de decisiones depende en alto grado de la posibilidad de que ocurran ciertos hechos futuros los cuales pueden revelarse mediante una correcta interpretación de los estados que ofrecen la contabilidad.



Se pueden realizar análisis de los índices tanto transversal, comparados por el promedio de las industrias afines, como longitudinal, comparando con los históricos de la empresa.



Los estados financieros proyectados son para predecir la posición financiera de una empresa en un futuro a corto o largo plazo, con el objetivo de planificar los planes de financiamiento futuros de la empresa



Los estados financieros elaborados por la empresa deben estar auditados por entes externos para asegurar su conformidad con los Principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA).
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Casos prácticos
CASO PRÁCTICO 1: DE LA INDUSTRIA 
¿Qué tan importante es el apoderado de los accionistas? 
El apoderado de los accionistas es muy importante, especialmente cuando un número de individuos externos tratan de obtener el control de una corporación. La administración también considera en una forma muy seria los votos de los apoderados en lo concerniente a otras cuestiones. Hace dos años, los votos de los accionistas forzaron a Honeywell a reducir sus costos y a abandonar sus operaciones de defensa de tipo improductivo. 

La última evidencia que confirma que los accionistas están tomando muy en serio sus papeles como propietarios de empresas se encuentra en el creciente número de proposiciones patrocinadas por los accionistas. Una proposición puede ser patrocinada por cualquier individuo que haya poseído por lo menos $1000 del capital de una compañía durante un año o más, Estas proposiciones no son de naturaleza obligatoria y se limitan a aquellas emisiones que son externas a las operaciones cotidianas de la empresa; sin embargo los votos que se emiten sobre estas proposiciones ciertamente llegan hasta los ejecutivos de más alto  nivel de la empresa. En 1991, había 123 proposiciones de accionistas en las boletas para votar de apoderados, lo cual era un 28% más alto que la cifra de 1990 y el doble del total de 1989. El éxito de estas propuestas también está aumentando. En 1987, ninguna de las propuestas tuvo éxito; sin embargo, en l989, 13 llevaban por lo menos el 50% de las preferencias de votación de los accionistas. En la actualidad, las propuestas de los accionistas se dirigen hacia: los salarios de los ejecutivos, las píldoras envenenadas, la confidencialidad de los votos de los accionistas, los paracaídas de oro, las juntas directivas dominadas por la administración y diversos aspectos de índole social (tales como la protección del medio ambiente y las inversiones en Sudáfrica). Algunas de las proposiciones pendientes se exponen y discuten aquí. 

Las píldoras envenenadas consisten en ciertas medidas que usa la administración en sus esfuerzos por derrotar a las adquisiciones empresariales. Una píldora de este tipo que actualmente es muy popular es aquella que diluye el nivel de tenencia de acciones de un comprador potencial permitiendo que todos los accionistas, excepto el comprador potencial, adquieran acciones con descuento. Treinta y ocho compañías, incluyendo a International Paper y a Chevron, tienen pendientes ciertas proposiciones de apoderados, las cuales están encaminadas hacia la restricción en el uso de píldoras envenenadas. Estas proposiciones exigen la rescisión de las píldoras envenenadas o Solicitan que se pongan a votación de los accionistas. Por lo general, la administración ha sido capaz de convencer a los accionistas de que las píldoras envenenadas son benéficas, Para ello ha usado los argumentos de que la píldoras envenenadas eliminan a todos los demandantes excepto a los más serios y obligan a los postores hostiles a ofrecer el mejor precio posible. Sin embargo, el apoyo de los accionistas hacia las píldoras envenenadas ha estado declinando en años recientes. En 1990, el 29% de los accionistas voto por la eliminación de las píldoras envenenadas, frente a un 20% en l987. 

Las proposiciones de los accionistas también han sido dirigidas hacia la confidencialidad de los votos de los accionistas. En la actualidad, las compañías pueden identificar y presionar fácilmente a los inversionistas institucionales porque la mayoría de las boletas para votar de los apoderados está firmada y los votos pueden cambiarse hasta la celebración de la asamblea anual de accionistas. Una encuesta celebrada en el ano de 1990 y que fue realizada por el investor Responsibility Research Center indicó que el 15 por ciento de los inversionistas institucionales encontraron una gran presión por parte de la administración. Treinta y nueve compañías, entre ellas Raytheon y Dow-Chemical, tienen proposiciones pendientes de accionistas, las cuales piden que los votos sean confidenciales.

 Veinticinco compañías, incluyendo a la Eastman Kodak, actualmente tienen proposiciones de accionistas que exigen que se lancen paracaídas de oro (paquetes muy lucrativos de indemnización para los altos administradores) o que dichos paquetes se sometan a la votación de los accionistas. Una propuesta de los accionistas que cada vez es más popular exige que la mayor parte de los directores de una empresa y la totalidad de su comité de compensaciones, no mantengan ningún otro vínculo con la compañía. Se cree que aquellos directores que no tienen vínculos con una compañía representarán los intereses de los accionistas sin tener que preocuparse por la pérdida de sus empleos. 

Los accionistas están apenas empezando a ejercitar sus músculos y no muestran signo alguno que indique que vayan a retroceder a corto plazo. 


CASO PRACTICO 2: UNA PEQUEÑA EMPRESA

Metas y recursos de Una pequeña empresa

La institución denominada Small Business Administration (SBA) ha reportado que más del 98% de todos los negocios se consideran como pequeños de acuerdo con las normas de la SBA. Además, dichas empresas de tamaño pequeño proporcionan aproximadamente el 60% de los empleos de negocios de los Estados Unidos, además de casi el 100% de los nuevos empleos en la industria norteamericana. La SBA también ha declarado que más de la mitad de todas las innovaciones en productos y servicios que se han desarrollado en los Estados Unidos desde la Segunda Guerra Mundial ha sido realiza a por empresarios independientes de negocios pequeños.

 Aunque las pequeñas empresas son contribuyentes de importancia vital para la salud financiera de nuestra economía, tales negocios son frecuentemente frágiles y susceptibles al fracaso como resultado de una mala administración, principalmente en el área de administración financiera. 

Existen varias diferencias significativas entre empresas pequeñas y grandes relacionadas con la forma en que son poseídas, la manera en que son administradas y los recursos financieros y administrativos de que disponen, Tales diferencias han hecho necesario modificar los principios de la administración financiera para que puedan ser debidamente aplicados al área de las pequeñas empresas. Dos diferencias especialmente significativas son la escasez de recursos y los conflictos relacionados con las metas. 

Escasez de recursos. La Circuit Products Corporation es una productora pequeña pero en desarrollo. Se dedica a la elaboración de componentes para semiconductores. Sam Edwards posee el 75% de las acciones y el resto es poseído por sus amigos y parientes. La compañía empezó sus operaciones con $250000  en efectivo, y hoy en día ha desarrollado una prometedora línea de productos. Sin embargo, casi todo el capital original ha sido agotado. 

Además de Edwards, la compañía tiene 12 empleados; 10 de ellos son ingenieros y técnicos que participan en el desarrollo y en el examen de los nuevos productos, y los otros dos son personal de tipo secretarial, Edwards utiliza los servicios de una firma de contadores externos para desarrollar los estados financieros mensuales de la compañía, los cuales generalmente se terminan seis semanas después del fin de cada mes. 

Edwards es plenamente responsable de todas las fases de la administración con excepción del área  de desarrollo de productos, la cual es manejada por el vicepresidente Craig  Settle, Settle es un mago de la tecnología que carece de interés o experiencia en administración de negocios pero posee credenciales técnicas muy impresionantes, Recientemente renuncio a un puesto de ingeniería de alto rango en una compañía electrónica de gran tamaño para unirse a la empresa de Edwards.

Las responsabilidades de Edwards incluyen hacer contactos con los clientes potenciales, manejar todas las decisiones de personal proporcionar la aprobación final para todos los nuevos productos propuestos y recomendados por el personal técnico, vigilar las relaciones con los inversionistas, manejar los aspecto legales del área de patentes y de la emisión de valores, administrar las relaciones de la empresa con su banco y administrar el efectivo de la empresa. No ha tomado ni un día de vacaciones en seis meses y no espera hacerlo durante muchos meses más.

 El caso de Edwards no es poco común. La administración de las pequeñas empresas generalmente tiene muy poca amplitud y sólo una ó dos personas clave asumen muchas más responsabilidades de las que podrían manejar en forma adecuada. Por ejemplo, Edwards piensa que ciertas prioridades dentro del negocio son demasiado importantes como para permitirle pasar algún tiempo integrando un presupuesto o haciendo verificaciones periódicas para apreciar que también se está desempeñando la empresa con relación a dicho presupuesto. El  argumenta lo siguiente: “Tengo presentimientos muy buenos que siempre me indican como está el nivel de efectivo y sencillamente no tengo tiempo suficiente para hacer análisis más detallados. Hacer presupuestos no deja dinero”.

Por ejemplo, si el personal técnico le presentara una requisición para adquirir algún equipo nuevo y costoso para probar los nuevos productos, Edwards tomaría la decisión de que se compre o no tal equipo sin hacer ningún análisis formal o tal vez haciendo un análisis muy pequeño, tomando como base sus corazonadas”. Edwards contempla la elaboración de un análisis formal como una tarea que se llevaría mucho tiempo, tomando en cuenta el hecho de que esta semana debe preparar una presentación para un cliente potencial y charlar con cierta empresa acerca de la obtención del capital necesario para que Circuit Products distribuya sus productos en mercados nuevos, además de las responsabilidades y deberes que él cumple normalmente.

 La administración no solamente tiene una amplitud muy reducida en las empresas pequeñas, sino que tales empresas tienen grandes dificultades para adquirir los fondos nuevos que se necesitan para su expansión. Hasta que Circuit Products logre alcanzar un tamaño sustancialmente bueno, digamos aproximadamente $15 millones en ventas, la compañía no podrá vender acciones u obligaciones al público en general.  Además, si la compañía tuviera una oferta pública de acciones en la primera oportunidad, sus costos serian muy altos, en comparación con los costos en los que incurren las empresas más grandes para emitir acciones. De tal forma, actualmente Circuit Products casi no tiene acceso a los mercados públicos de capitales. El acceso a los mercados no públicos también está limitado para Circuit Products. Por ejemplo, su banco se ha rehusado a prestarle cantidades sustanciales de dinero debido a que la empresa carece de una historia financiera. 

En síntesis, las empresas pequeñas tienen restricciones tanto en lo que respecta a su talento administrativo como en su habilidad para obtener cantidades adecuadas de capital. No es de extrañar que las empresas pequeñas fracasen con frecuencia, dada su deficiente o excesiva administración y la escasez de capital a la que suelen enfrentarse. 

Conflictos relacionados con las metas. Las empresas de tamaño pequeño también difieren de las empresas grandes en relación con las metas corporativas. Anteriormente en este capítulo señalamos que la maximización del precio de las acciones ha sido considerada como la meta de todas las empresas. Sin embargo, Edwards constituye un buen ejemplo de un propietario cuya vida se encuentra vinculada con su empresa. Su supervivencia depende de su empresa y ha comprometido su futuro con el éxito de la compañía.  Su cartera de activos personales no se encuentra diversificada en absoluto; ha invertido todo lo que tiene dentro del negocio. Dado el grado de su compromiso y la falta de una posici6n de resguardo, Edwards toma una postura muy distinta hacia el riesgo con relación a la que asumiría un inversionista típico dentro de una compañía de inversión pública. La mayoría de los inversionistas públicos mantiene una cartera bien diversificada de activos y los ingresos de sus empleos generalmente provienen de industrias separadas. Por otra parte, tanto el salario de Edwards como el ingreso proveniente de su inversión dependen del éxito de una sola compañía, la Circuit Products. Todo esto hace que su exposición al riesgo sea muy alta. 

Los propietarios administradores de las empresas pequeñas están a menudo muy interesados en el valor de sus empresas, aun cuando dicho valor no pueda observarse en el mercado. Edwards y otros individuos que se encuentran en una posición similar generalmente viven con la idea de “convertir a la empresa en un negocio de inversión pública” o permitir que sea adquirida por una empresa más grande en alguna fecha futura, al precio más alto posible. Sin embargo, los motivos de los propietarios de negocios pequeños son complejos. Algunos propietarios se ven motivados principalmente por consideraciones tales como el deseo de ser sus propios jefes, aun cuando esto signifique el no permitir que la empresa crezca a la tasa más rápida posible o que la empresa no sea tan rentable como pudiera serlo. En otras palabras, permanecer a cargo del control tiene un cierto valor y dicho valor ciertamente no es fácil de medir. Como resultado de esto, es común observar que los negocios pequeños tomen acciones tales como rehusarse a admitir nuevos accionistas, aun cuando necesiten urgentemente el capital que les ofrecen. Ciertamente, esto último no tiene ningún sentido cuando se juzga a partir de la base de la maximización del valor de la empresa, pero es algo muy obvio cuando se contempla a la luz de los objetivos personales de los propietarios. 
En la medida en que las metas de una pequeña empresa difieran de la maximización del valor de mercado del negocio, algunos de los principios de este texto pueden no ser totalmente aplicables. Sin embargo, la mayoría de las herramientas que desarrollaremos será útil para los negocios de tamaño pequeño, aun cuando tales herramientas puedan tener que modificarse un tanto. En cualquier caso, las breves secciones que tratan de las pequeñas empresas y que aparecen en diversos capítulos servirán como vehículo para discutir aspectos de importancia fundamental para este tipo de empresas. 

CASO 3: DE LA INDUSTRIA

Contabilidad creativa y la forma de “cocinar” los libros al estilo de Hollywood

Orión Pictures es una compañía pequeña y su CAPIT al se encuentra distribuido entre el público inversionista. Fue fundada en 1982. Obtuvo la reputación de producir películas de gran calidad y de disfrutar de bajos niveles de interferencia corporativa. Actualmente está solicitando protección contra la bancarrota. La primavera pasada, el estudio se ve forzado a vender cuatro películas parcialmente terminadas, incluyendo su gran éxito The Addams Family. Tal venta fue hecha a estudios de la competencia, principalmente porque necesitaba efectivo. Uno de sus productores líderes de películas, Woody Allen, había abandonado el estudio de manera temporal, debido a la incapacidad de Orión para financiar la producción de su siguiente película  programada para el mes de noviembre. A mediados del mes de octubre de 1991, Orión había dejado de cumplir pagos de préstamos por un monto de $70 millones, se esperaba que reportara una perdida sustancial durante su segundo trimestre fiscal y se encontraba en proceso de negociar ampliaciones de pago sobre obligaciones de financiamiento de $52 millones para la producción de películas. Para evitar la presentación de una petición formal de quiebra, Orión tenía la esperanza de reconvertir $285 millones de deuda subordinada en instrumentos de capital contable, de acuerdo con un plan de reestructuración. Sin embargo, tales expectativas se vieron reprimidas cuando cinco meses de negociaciones con los obligacionistas fracasaron en forma repentina. ¿Cómo llegó a encontrarse Orión en esta situación? La adopción de prácticas contables de naturaleza agresiva dentro de una industria donde las reglas de contabilidad son ambiguas acabaron por destruir a la compañía. 
Hasta abril de 1991, el fundador de Orión, Arthur B. Krim, quien contaba con 81 años de edad, administró la compañía como un comité formado por una sola persona. Posteriormente, el principal accionista de Orión, John Kluge, fundador de Metromedia Company, obtuvo el control directo de Orión y de su junta de directores. El Sr. Kluge había observado que el valor de sus 15.3 millones de acciones, las cuales representaban una participación del 70% dentro de la compañía, disminuyeron de  $240 millones a menos de $69 millones. Si el Sr. Krim ha violado o no los principios de contabilidad generalmente aceptados para disfrazar las pérdidas crecientes de Orión es un punto que será decidido por la corte; sin embargo, su ambición resultó ser fatal para la compañía. 
Al principio, Orión se encontraba subcapitalizada. Su administración tenía la esperanza de producir películas dentro de un rango de $15 a $17 millones (en una industria donde el costo promedio de una película es de $25 millones) y de escatimar un tanto en el manejo del área de mercadotecnia. Orión no tuvo la capacidad de mantenerse a la altura de las sumas crecientes de dinero que invertían sus competidores; aun a pesar de los intentos que hacía para mantener los costos en un nivel bajo, la compañía gastaba más dinero del que recibía, pensando que algún éxito cinematográfico de tipo inesperado la salvaría del desastre. Sólo un poco antes sus acciones se habían estado cotizando en forma adecuada, parcialmente debido al equipo de administradores con que contaba entonces, el cual había trabajado muy bien y en forma conjunta durante muchos años. 

Después del fracaso de la película titulada First Blood lanzada por Orión en 1982, su suerte en la taquilla se desvaneció, pero de alguna forma sus utilidades siguieron aumentando y las acciones se vieron impulsadas  por los analistas de la industria y se siguieron cotizando en una forma bastante satisfactoria. Bajo una percepción tardía de lo que se debía haber hecho, es del codo aparente que el éxito de Orión se debió menos a la obtención de resultados concretos que a “un ejercicio de teneduría de libros legal pero 
notablemente poco común, el cual creó la impresión de un cambio de suerte de gran magnitud”. La administración revalué los activos existentes en los libros para transformar un capital contable neto y negativo de $45 millones en un capital contable neto y positivo de $21.5 millones.

Melvin F. Woods, anterior director ejecutivo de Orión, dijo lo siguiente: “Es fácil decir que ellos cocinaron los libros y aún se podría afirmar que lo hicieron. Pero al final de cuentas, la contabilidad no cambia la cantidad real de dinero que ingresa cada día a la empresa. Un análisis concluyente indicaría que sus películas no funcionaron.” 

Entre 1983 y 1990, el Sr. Krim tomó la determinación de mostrar un incremento en las utilidades trimestrales y después de ello empezó a presentarse un patrón en los reportes financieros de la compañía. Durante este periodo, a medida que la compañía tuvo más años malos que buenos y durante el cual muchos éxitos planeados resultaron ser tan sólo fracasos, Orión logro registrar utilidades en todos sus años excepto en 1986. También mostraba activos en crecimiento, pero una proporción incremental de tales activos consistía realmente en películas que habían fracasado y que no habían sido contablemente canceladas. Las instrucciones contables provenían directamente de los niveles jerárquicos superiores. En lugar de proceder a la cancelación contable de las películas que habían fracasado, Orión estaba contabilizando muchas de ellas como activos, Entre 1985 y 1990, el valor que Orión había asignado a su inventario de películas aumentó a una tasa anual de $89 millones, Para el año que terminó en febrero de 1991, la compañía tenia un inventario no amortizado de películas de $766 millones frente a ingresos de $584 millones. Un ejemplo de los errores de Orión fue la valuación que hizo de 125 episodios de su muy exitosa serie de televisión “Cagney and Lacey”. La compañía había esperado recibir $100 millones por tales episodios pero sólo recibió $25 millones. 

Dicho error se debió parcialmente al advenimiento un cambio radical en el mercado de sindicación la televisión, el cual decayó para las series que unían una duración de una hora; esto sucedió a finales de la década de los ochenta. Para colmo de males, la compañía había solicitado un préstamo contra el valor inflado de dicha sede. En 1987, la SEC investigó la política de cancelación de activos de Orión pero no encontró nada ilegal. 

Sin embargo, en febrero y marzo de 1990, Orión estaba desesperada por reunir efectivo para satisfacer sus obligaciones de endeudamiento y para incrementar sus utilidades; por tal razón, realizó una negociación que a la postre le causó problemas contables aún más serios. Columbia Pictutes estuvo de acuerdo en pagar a Orión un anticipo de $175 millones contra ingresos futuros que se obtendrían de la distribución internacional de algunas de las películas que la empresa pensaba fabricar a lo largo de los seis años siguientes, además de 50 video cassetes que se harían en el futuro y una cantidad no definida de películas y programas de televisión producidos antes de 1982. Dicha negociación produjo efectivo inmediato para Orión, aunque con ello hipotecó una parte de sus utilidades futuras. Debido a que tal operación reflejaba la venta de productos futuros, el ingreso debería haberse tratado como utilidades diferidas; sin embargo, Orión registró de inmediato más de $50 millones en unidades por la distribución internacional de las películas y programas de televisión anteriores 1982. El reconocimiento de estos $50 millones permitió a la empresa mostrar en 1990 una utilidad de $20 millones antes de impuestos en vez de una pérdida de $30 millones. 

La inclusión de los $50 millones como uti1idades fue dudosa. En el año anterior, el ingreso proveniente del extranjero de las mismas propiedades fue tan sólo de $5 millones. Si tales propiedades dadas no valían realmente $50 millones, era totalmente engañoso para Orión afirmar que si los valían. Además, es una violación de los principios de contabilidad generalmente aceptados, el registrar lo ingresos en una forma prematura. El editor ejecutivo de Orión, Bill Bernstein, no quiso hacer comentarios sobre la contabilidad de la presa, pero afirmó que estaba cumpliendo con ley. Los ejecutivos de Columbia que participaron en la negociación afirmaron que consiguieron que querían y que no dependía de ellos indicarle a Orión como debería contabilizar tal operación.

 Mientras que las dudas acerca de la estabilidad financiera de Orión se multiplicaban, su informe anual para 1990 presentaba un panorama color de rosa. Además, en la junta de accionistas de junio de 1990, Orión se refirió a la “buena salud” de la compañía en una carta dirigirla a los accionistas.

 Las primeras indicaciones de la existencia de problemas ocurrieron durante la presentación financiera del tercer trimestre de 1991, cuando la compañía mostró una pérdida neta de $15 millones para el trimestre, un flujo de efectivo negativo de $173.4 millones para los nueve meses anteriores y un inventario no amortizado de películas de $807,5 millones. La burbuja estalló finalmente en mayo cuando la compañía anunció perdidas de $48 millones para el cuarto trimestre, las cuales incluían una cancelación contable de $328 millones por sus películas. El precio de las obligaciones de Orión disminuyó de $ 100 a $15 y el precio de sus acciones disminuyo a un nivel sorprendentemente bajo, aun cuando sus películas eran líderes en taquilla y estaban recibiendo reconocimientos de la academia. Al mismo tiempo, la compañía anunció un plan de reestructuración. La empresa esperaba que dicho plan le salvara de la bancarrota. 

De acuerdo con un analista de la industria del entretenimiento, los métodos contables agresivos de la compañía sirvieron para disfrazar sus puntos debi1es. El Sr. Kluge y Metromedia habían esperado que la reestructuración se llevara a cabo de  forma que pudieran recuperar sus acciones de Orión y así poder salir de la industria de películas. Sin embargo, en diciembre de 1991 las noticias revelaron que Orión Pictures estaba presentando una petición formal de quiebra. Actualmente, sus acciones se están vendiendo en $1.875 y sus obligaciones se están vendiendo al  15% de su valor a la par. Como resulta obvio, la sabiduría de la negociación que realizo Columbia con Orión es hoy en día muy cuestionable; ni Orión ni su legendario fundador serán otra vez concebidos tal y como lo eran antes de que surgieran las dificultades financieras de la compañía y la necesidad de contar con estados financieros auténticos y de realizar un cuidadoso análisis financiero de los mismos ha quedado demostrada de una manera inequívoca 

CASO 4: UNA PEQUEÑA EMPRESA

El análisis financiero en la pequeña empresa 

El análisis de razones financieras es especialmente útil en la administración de pequeñas empresas. Varias fuentes informativas muy fáciles de adquirir proporcionan numerosos datos comparativos, los cuales se clasifican de acuerdo con el tamaño de la empresa. Por ejemplo, Robert Morris Associates proporciona una serie de razones comparativas para cierto número de pequeñas empresas, incluyendo un rango que va desde cero hasta $250 000 en ventas anuales. Sin embargo, el analizar los estados financieros de una empresa de tamaño pequeño reviste algunos problemas de carácter único, A continuación examinamos algunos de estos problemas desde el punto de vista de un funcionario de préstamos bancarios, uno de los usuarios más frecuentes del análisis de razones financieras. 

Al examinar un prospecto de crédito para una pequeña empresa, el banquero está haciendo esencialmente una predicción acerca de la capacidad de la compañía para rembolsar su deuda. Al hacer tal predicción, el banquero estará especialmente interesado en los indicadores de liquidez y en la continuidad de los prospectos de rentabilidad. A los banqueros les gusta realizar operaciones con clientes nuevos cuando resulta aparente que los préstamos podrán ser liquidados oportunamente y cuando existen bases para pensar que la compañía podrá permanecer dentro de la industria y, por lo tanto, el prestatario seguirá siendo cliente del banco durante algunos años. Por consiguiente, tanto la viabilidad a corto plazo como la viabilidad a largo plazo son de interés para un banquero. Al mismo tiempo, las percepciones del banquero acerca del negocio son muy importantes para el propietario-administrador, porque el banco probablemente será la principal fuente de fondos de la empresa. 

El primer problema que tal vez encuentre un banquero es que, a diferencia de los clientes grandes del banco, una pequeña empresa puede no disponer de estados financieros dictaminados. Además, los estados financieros que estén disponibles pueden haberse producido sobre una base irregular (por ejemplo, en algunos meses o trimestres pero no en otros). Si la empresa es joven, puede tener estados financieros históricos tan sólo por un año, o tal vez carezca del todo de ellos. Por otra parte, los estados financieros pueden no haber sido elaborados por una firma de contadores públicos de gran reputación sino por el cuñado del propietario. 

Como consecuencia de lo anterior, la calidad de los datos financieros puede representar un problema para un negocio de tamaño pequeño que esté tratando de establecer una relación bancaria. Esto podría impedir que la empresa obtuviera un crédito aun cuando realmente se encontrara en una posición financiera muy sólida. Así, por el interés de los propietarios debe asegurarse que los datos financieros de la empresa sean creíbles, aunque sea más costoso el hacerlo de este modo. Además, si el banquero se siente incómodo con los datos, la administración de la empresa también debería sentirse incómoda: debido a que un gran número de decisiones administrativas dependen de las cifras que aparezcan en los estados contables de la empresa, dichas cifras deben ser lo más exactas posible. 

En términos de un conjunto determinado de razones financieras, una pequeña empresa puede ser más riesgosa que una más grande. Las pequeñas empresas frecuentemente fabrican un solo producto o dependen fuertemente de un solo cliente, o ambas cosas. Por ejemplo, hace algunos años una compañía denominada Yard Man Inc. manufacturaba y vendían equipo para césped. La mayor parte de las ventas de Yard Man se hacían a Sears; por consiguiente, la mayor parte de sus ingresos y de sus utilidades provenía de la cuenta Sears, Cuando Sears decidió deshacerse de Yard Man como proveedor, la compañía. Perdió a su cliente más importante. Obviamente, Yard Man ya no existía en el mundo de los negocios. Debido a que las empresas de gran tamaño tienen por lo general una amplia base de clientes, no se encuentran tan expuestas a la perdida de una porción importante de su negocio 
Un peligro similar resulta aplicable a las compañías que elaboran un solo producto. Del mismo modo que la  perdida de un cliente clave puede ser desastrosa para un negocio de tamaño pequeño, también puede serlo un cambio en los intereses y preferencias por algún producto novedoso. Por ejemplo, Coleco manufacturaba y vendía las extremadamente populares muñecas Cabbage Patch. La fenomenal popularidad de tales muñecas fue una gran dádiva para Coleco, pero el público es voluble. No es posible predecir el momento en que un artículo novedoso decaerá en el mercado, ello es importante porque dejará a la compañía con una gran capacidad para elaborar un producto que ya nadie comprará y con una gran cantidad de inventarios sobrevaluados. Esa fue exactamente la situación que afecto a Coleco, la cual le llevó a la bancarrota. 

La concesión de crédito a uña compañía de tamaño pequeño y especialmente a una compañía pequeña administrada por su propietario, implica frecuentemente otro riesgo que en realidad no constituye ningún problema para las empresas más grandes, específicamente, el depender del liderazgo de un solo individuo clave cuya muerte inesperada podría causar que la empresa fracasara.. De manera similar, cuando una compañía es poseída y administrada por una familia, por lo general existe una persona clave que toma las decisiones, aun cuando otros miembros de la familia pudieran estar involucrados en la administración de la empresa. En el caso de los negocios poseídos por familias, la pérdida de la persona que se encuentra al nivel jerárquico más alto puede no aniquilar a la compañía pero frecuentemente crea un problema igualmente serio, el cual consiste en la interrogante de quien ha de asumir el papel de liderazgo. La pérdida de un miembro clave de la familia es con gran frecuencia un evento altamente emotivo, y es muy común que vaya seguido por una desagradable y prolongada batalla para obtener el control de la empresa. Sea como fuere, por el interés de la familia, ciertamente, por el de los acreedores, debe asegurarse que un plan de sucesión administrativa se encuentre claramente especificado antes de que empiecen los problemas. Sino es posible elaborar un buen plan, tal vez la empresa debería esforzarse por contratar un “seguro para la persona clave”, el cual debería ser pagadero al banco y se usaría para liquidar cualquier préstamo en caso de que la persona clave falleciera. 

En resumen, a efecto de determinar la dignidad de crédito de una empresa de tamaño pequeño, el analista financiero debe “mirar mas allá de las razones financieras” y analizar la viabilidad de los productos, de los clientes, de la administración y del mercado de la empresa. El análisis de razones financieras constituye tan sólo el primer paso que debe darse para resaltar un análisis sólido de crédito.

Preguntas
1)¿ Cuál es la importancía  de la realización de los análisis de los estados financieros? ¿Y qué componentes se toman en cuentan?

La realización de estos análisis es una herramienta valiosa para las operaciones de una empresa, también es un aliado efectivo para las decisiones de la gerencia. Los estados financieros tienen fundamental importancia, debido a que nos dará la capacidad de tomar importantes decisiones de control, planeación y estudios de proyectos.

Para el análisis se toman en consideración los siguientes componentes de los estados financieros: 

Balance General 

Estado de Resultados 

Estado que representen todos los cambios en el Patrimonio 

Estado de Flujos de Efectivos 

Políticas Contable y Notas Explicativas 

Esta información ayuda a los usuarios a pronunciar la oportunidad y certeza de la generación de efectivo y equivalencia de efectivo.

2)¿En qué consiste el término arbitraje en la eficiencia del mercado y que ventajas representa para este?

R=
El arbitraje significa simplemente descubrir dos valores en esencia iguales y comprar el más barato o vender al descubierto, el más caro. Con lo que se consigue una ganancia segura, al mismo tiempo, que permite que todos los mercados tengan cotizaciones similares de las diversas divisas.

3) ¿A qué hace referencia en el mercado eficiente el Insider Trading?
R=
El Insider Trading consiste en aprovechar información reservada o privilegiada con el fin de obtener para sí o para otros ventajas de cualquier tipo, derivadas de la compra o venta de títulos valores o de cualquier otra operación relacionada con la oferta publica de esos títulos.

4)¿Por qué es preferible comparar estados financieros con la misma fecha durante el año?

R=
Los estados financieros que han de ser comparados deberán estar fechados en el mismo día y mes de cada año. De lo contrario, los efectos de cada periodo pueden conducir a conclusiones y decisiones erroneas. Es claro que el efecto de ventas en temporadas determinadas (por ejemplo diciembre), aparentará una mejoría en el manejo de los inventarios de la empresa si esta es comparada con los inventarios de otro periodo de distinta fecha (por ejemplo junio).

5)¿Cuáles son los insumos básicos para el análisis de razones y por qué?

R=
 Son el estado de resultados y el balance general de periodo o periodos que se consideran, porque sus datos permiten el cálculo de diversas razones que facilitan la evaluación de ciertos aspectos del funcionamiento de una empresa.
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