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RESUMEN

En este trabajo el autor se basé en su experiencia profesional y en la observacién de fos efectos que las crisis econdémicas
han.ocasionado en el pais y que, en consecuencia, . han generado.problemas en las empresas; es decir, expresa su
opinion personal.

El objetivo de este trabajo es destacar la existencia de una correlacion de riesgos que le permita a la empresa, ante un
ambito macroecondmico cambiante, un manejo mas flexible de sus estrategias de:mercado 'y findncieras, con el fin de
poder reaccionar y mantener su capacidad para resistir los efectos a estos cambios: una menor demanda, reduccién en
el aprovechamiento de la capacidad instaladay, sobre todo, problemas graves de liquidez que puedan colocar en
entredicho {a posibilidad de mantener operando a la empresa.

Aqui se sostiene la tesis de que existen dos grandes riesgos derivados de la actividad que realiza la empresa: el riesgo
de‘'mercado y el riesgo financiero. El primero, por estar ubicado en el ambito macroeconémico, es el no controlado; por
otra parte, el financiero sera el riesgo controlado, aunque también recibe los efectos del ambito en cuanto al comporta-
miento deé las tres grandes variables de la economia financiera: la inflacion, las tasas de interés y el tipo de cambio.

De acuerdo con lo anterior, se propone un mayor conocimiento del comportamiento de la economia y sus efectos en la
actividad empresarial para poder planear y definir estrategias de mercado y financieras adecuadas a las condiciones del

ambito macroeconémico.

I. INTRODUCCION

a actividad empresarial lieva implicito el concepto
de riesgo que se relaciona con los ambitos ma-
croecondmico, politico y social, dentro de los cua-
les realiza su actividad econémica la empresa: participar
en el mercado; asi como de las decisiones que se tomen.

El mercado de la empresa, en el que se dan los efec-
tos del comportamiento de la economia y de los actos
politicos, es muy sensible a éstos y se requiere antici-
parlos y proyectar su efecto financiero de acuerdo con
los escenarios probables de comportamiento de la eco-
nomia. Estos efectos macroeconémicos en la estabili-
dad del mercado no los controla la empresa sino los
tiene que anticipar para evaluar su impacto y conside-
rarlo en las proyecciones financieras.
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Este riesgo no controlado que se da en el ambito eco-
némico, tiene que correlacionarse con las estrategias fi-
nancieras de la empresa definidas en la planeacion,
como consecuencia del capital financiero requerido para
satisfacer los requerimientos de recursos para capital
de trabajo y el desarrollo de proyectos (inversiones de
largo plazo).

Es por esto que tiene que definirse en el proceso
de planeacion: cudl es la correlacién adecuada de ries-
gos de la empre sa, el de mercado (no controlado) y el
financiero (controlado).

El objetivo de este trabajo es destacar ta importancia
de que exista una correlacion de riesgos que le permita ala
empresa, ante un ambito macroeconémico cambiante, un
manejo mas flexible y que proporcione capacidad para re-
sistir los efectos de estos cambios: una menor demanda,
reduccion en el aprovechamiento de la capacidad instala-
day, sobre todo, problemas graves de liquidez que puedan
colocar en entredicho la posibilidad de mantener operando
ala empresa.
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Cuando esto ocurre, la atencion del cuerpo directi-
vo se concentra en lo urgente (lo financiero) y descuida
lo importante (el mercado). Por ello, es fundamental
que -partiendo de los escenarios probables del ambito
macroecondmico- la empresa defina claramente en su
proceso de planeacion, qué estructura financiera debe
mantener (riesgo financiero), para conservar una ban-
da de proteccién que le permita soportar los efectos de
los cambios macroecondmicos y reaccionar para ajus-
tarse a las nuevas condiciones.

Il. ECONOMIA Y FINANZAS

El juego de las fuerzas de la oferta y la demanda es
uno de los aspectos que mas contribuyen al funciona-
miento eficiente de los mercados en una economia abier-
ta por la libre concurrencia de los bienes y servicios en
una sociedad. Fue la aparicion de las finanzas, que se
inicié con la creacion de la moneda, lo que facilitd este
proceso de intercambios en el mercado al que concu-
rrian los oferentes y demandantes de productos y servi-
cios. De esta manera se eliminaba el trueque que fun-
cionaba antes de la aparicidén de la moneda a base de
procesos de intermediacion complicados e ineficientes,
que entorpecian el funcionamiento de los mercados.

La aparicién de la moneda como el primer instru-
mento financiero que permitié un funcionamiento mas
agil y eficiente de los mercados en una economia, fue
el inicio de un proceso de evolucién que, finalmente,
se transformé con el tiempo. El desarrollo econdmico,
asi como la tecnologia, propiciaron los sistemas finan-
cieros de caracteristicas muy complejas que actualmente
conocemos y que operan en forma instantanea y per-
manente mundialmente y durante las veinticuatro horas
del dia.

A su vez, al desarrollo econdémico han contribuido en
forma importante la aparicion de nuevas tecnologias, de
nuevos productos y servicios y la evolucién de un sistema
financiero creciente, cada vez mas eficiente, que opera
como palanca para el crecimiento econdmico por medio
de una intermediacion muy dinamica en cuanto a la ob-
tencion y asignacion de capital financiero.

La creacion de la moneda, por esa capacidad infini-
ta de innovacién del ser humano, vy la aparicién de los
cada vez mas numerosos instrumentos financieros fue-
ron un medio eficaz para que el proceso de intercambio
de bienes y servicios, en mercados cada vez mas am-
plios y especializados, funcionara méas abiertamente,

La aparicion de la moneda como
el primer instrumento financiero
que permitié un funcionamiento
mas agil y eficiente de los
mercados en una economia, fue el

inicio de un proceso de evolucién
que, finalmente, se transformé
con el tiempo

al darle una connotacion a la actividad econémica, que
permitié la busqueda y el logro de metas de eficacia en
términos de la necesidad y calidad de los productos, Ia
logistica y la reduccion de los costos, todo en beneficio
de los consumidores. Ademas de favorecer el crecimien-
to econdmico y un proceso de mejoria en los niveles de
vida ya que, a través de esta mayor eficiencia en el
funcionamiento de los mercados, se logré indirectamen-
te una mejor distribucion del ingreso, al abatir costos
que anteriormente eran altos para darse una mas pro-
ductiva participacién en los mercados.

La operacion eficiente de los mercados financie-
ros permite un mejor funcionamiento de la economia,
lo que representa un proceso econdémico mucho mas
productivo en términos de tiempo, de disponibilidad
oportuna de los bienes y servicios y de costos. La efi-
ciencia de los mercados financieros en un ambito glo-
bal en el que participan oferentes, demandantes e in-
termediarios con un abanico cada mas amplio y
diversificado de instrumentos financieros para cubrir las
diferentes necesidades -tanto de ahorradores o
inversionistas como de usuarios de capital financiero-
ha logrado que la economia, en general, funcione mas
eficientemente y que las empresas en particular pueda
manejarse en forma mas productiva. Esto permite ge-
nerar, en nivel de las unidades econdmicas, un mayor
valor agregado, consecuentemente, una mayor gene-
racion de riqueza que, sumada en una sociedad, nos
da el crecimiento de la economia con una distribucién
mas eficiente de esa riqueza. Ello socialmente genera
o propicia un mayor bienestar para todos los estratos
sociales a través de una mejor distribucién del ingreso.
Por lo que respecta a las empresas, proporciona un
crecimiento real de los mercados, por la mayor capaci-

Revista Contaduria y Administracién, No. 184, enero-marzo 1997 ®®® e 00 e e e e e s csccscvvoe



Mario de Aglero Aguirre

U 3

dad de compra de los consumidores y la concurrencia
de cada vez mas consumidores a estos mercados.

Ill. RESPONSABILIDAD SOCIAL DE LA EMPRESA

La empresa contrae un reto y un compromiso en
cuanto a que su objetivo fundamental se da y materiali-
za a través de una participacion oportuna y eficiente en
su mercado, ahora cada vez mas amplio y con una
vision global en el que debe desplazar su producto o
servicio en busqueda de la satisfaccién de las necesi-
dades inacabables de una sociedad cada vez mas de-
mandante. La responsabilidad social de la empresa se
cumple basicamente cuando logra esa participacion en
su mercado mediante un producto de calidad, a un pre-
cio competitivo y con un

que le permita su permanencia en cualquier mercado a
un largo plazo.

Para la empresa, el cumplimiento de esta respon-
sabilidad social de participacion eficiente en su merca-
do garantiza su permanencia en ese mercado, le ofre-
ce oportunidades de crecimiento a través de una ex-
pansion y un mejor posicionamiento. Por otro lado, las
empresas modernas viven en un proceso permanente
de presiones para lograr esa permanencia y presencia
por la expansion de los mercados, ahora mucho mas
importantes con la globalizacion de la economia, porla
aparicion de tecnologia, productos y servicios nuevos,
que generan un proceso de cambio permanente y que
tiene un gran efecto en las empresas. Todo lo anterior

obliga a que la actividad

servicio excelente.

Es inutil pensar en una
responsabilidad social de la
empresa con enfoques di-
ferentes, si antes no tiene
esa participacion eficiente
en el mercado, generando
un valor agregado para el
consumidor y para todos
los que directamente parti-
cipan en la empresa: accio-
nistas, clientes, proveedo-
res, empleados y la socie-
dad en general.

Es indtil pensar en una
responsabilidad social de la empresa
con enfoques diferentes, si antes
no tiene esa participacion eficiente
en el mercado, generando un valor
agregado para el consumidor y para
todos los que directamente
participan en la empresa

empresarial esté, conse-
cuentemente, en un pro-
ceso permanente de
planeacion estratégica, di-
namica y flexible, para tra-
tar de anticiparse a las ne-
cesidades de los mercados
futuros, con una actitud de
transformacion que de-
manda nuevas inversio-
nes, nuevas tecnologias,
recursos financieros adi-
cionales y, desde luego,
un capital humano con ta-
lento, con conocimiento y

El ciclo econdmico de la empresa se inicia con dine-
ro y termina con dinero. Es decir, inicia con recursos
financieros y, para ser exitosa, debe de terminar con
mas recursos financieros. En este ciclo econémico de
asignacion y utilizacion de capital financiero y dentro
del proceso de transformacién e integracion del produc-
to, la empresa genera un valor agregado que la socie-
dad lo recibe y utiliza para su provecho. Asi, la empre-
sa enfrenta también y, de manera paralela, el reto de
retener y ampliar su participacion en el mercado. Dicho
en otra forma, la empresa enfrenta el reto de que cada
vez que aplique una mayor cantidad de recursos finan-
cieros tiene que obtener al final del proceso productivo
una proporcién mayor de recursos financieros que con
los que inicié esa etapa. Esto no es mas que otra forma
de decir que el reto de la empresa es generar cada vez
mayor valor agregado. La responsabilidad particular de
la empresa esta entonces en relacion con su capacidad
para generar un valor agregado socialmente aceptado
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con un liderazgo visionario.

Sin embargo, no podemos aceptar que la responsa-
bilidad social de la empresa termina con una participa-
cion eficiente en el mercado. Tiene que rodear esa par-
ticipacién de una serie de condiciones “sociales” que
aseguren; ademas de que no afecta a la sociedad al
generar efectos negativos como dafnos ecologicos, po-
sibles efectos colaterales o secundarios en la salud o
danos o efectos no deseados en el futuro.

Asimismo, su responsabilidad social se cumple mejor
con una mayor trascendencia y beneficio, cuando la
empresa verdaderamente se involucra en las cuestio-
nes de bienestar de la comunidad, promoviendo un
mejoramiento en los niveles de calidad de vida, dentro
de cuyos campos y niveles de accion destaca todo lo
relacionado con el ambito de la investigacion, del arte,
de la cultura y, en especial, con el de los aspectos
educativos.
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El apoyo que la empresa aporte a la mejoria de la
educacion a todos los niveles repercutira a largo plazo
en la formacion de un capital humano mas desarrolla-
do, mas capacitado y, en consecuencia, mas apto
para participar en un mercado de trabajo orientado ha-
cia la excelencia y el uso de tecnologia, que apoye ala
empresa para enfrentar el reto de mercados globales
muy competitivos y altamente desarrollados.

IV. RESPONSABILIDAD DEL
ADMINISTRADOR FINANCIERO

De todo lo anterior se desprende que -dada la natu-
raleza de la actividad econdémica y de sus ciclos, que
siempre se inician con la asignacion de capital financie-
ro- la participacion de la empresa en su mercado puede
verse limitada, entorpecida o inhibida por una ineficiente,

El apoyo que la empresa aporte a la
mejoria de la educacion a todos los
niveles repercutira a largo plazo en Ia
formacion de un capital humano méds
desarrollado, mas capacitado y, en
consecuencia, mds apto para
participar en un mercado de trabajo
orientado hacia la excelencia

no oportuna y no suficiente asignacion del capital para
que en primera instancia se lleven a cabo los procesos
de la obtencién de recursos para la formacion de capi-
tal humano, de desarrollo e investigacién, de posicio-
namiento del mercado, de expansion de la produccion,
de introduccién de nuevos productos.

Todo lo anterior debera estar de acuerdo con las
necesidades futuras de los posibles consumidores en
cualquier nivel de la cadena econdémica, por una parte.
Y, porotra, con la asignacion de los recursos adiciona-
les, materiales y tecnoldgicos, que demanda un proce-
so integral de calidad total de las empresas modernas,
insertas en mercados globales altamente especializa-
dos, diversificados, competitivos, vulnerables y cam-
biantes.

Con relacion a este proceso y como un paso previo
para materializar la actividad econémica de la empresa
en su mercado se da la participacion en los mercados
financieros a los que debera concurrir anticipadamente,
de acuerdo con las necesidades identificadas en una
planeacion financiera estratégica, dinamica vy flexible. La
satisfaccidn de sus necesidades de recursos en funcion
de esa participacion en el mercado, de los cambios tec-
noldgicos, de los nuevos desarrollos, de las demandas
de investigacion, de las presiones de la expansion, pro-
piciara que la asignacion del capital financiero dentro de
la empresa se haga oportunamente. Asi, se aseguran un
flujo y un uso en tal forma que permitan el retorno de esos
capitales y el pago del costo por la obtencion de los mis-
mos, sin que esto afecte la liquidez de la empresa ni se
debilite su estructura financiera.

Al reflexionar sobre la funcioén financiera en las em-
presas, en cuanto a la realizacion de su ciclo econdémi-
€0 con generacion de un valor agregado; es decir, la
obtencion de utilidades 6ptimas como compensacion al
capital de los accionistas en proporcion al riesgo
involucrado en la actividad empresarial y a los costos
de capital inherentes que nos permite ubicarnos en la
magnitud y trascendencia de la responsabilidad fiducia-
ria y consecuentemente ética del ejecutivo de finanzas
hacia la empresa, sus accionistas, su participacion en
los mercados financieros hacia la sociedad, ya que la
eficiencia en la actuacién del ejecutivo de finanzas en
cuanto a la obtencion, asignacién, aprovechamientoy
retorno del capital financiero, trasciende las fronteras
de la propia empresa y ubica esta responsabilidad en
un &mbito mas amplio, por el efecto que las decisiones
financieras que se toman en las unidades microeco-
ndmicas tienen en la economia global.

En esta participaciéon en los mercados -realizada y
conducida por el ejecutivo financiero para la obtencién de
capitales en términos de montos, plazos y costo para su
asignacion a proyectos -debera garantizar rendimientos y
flujos oportunos para asegurar su recuperacion y retorno
para que se continle el proceso entre inversionistas, in-
termediarios y demandantes de recursos, con el fin de
orientar la economia hacia un proceso continuo de creci-
miento y desarrollo. Esto conduce, a su vez, a crear una
sociedad civil con mayor bienestar y con acceso a mejo-
res niveles de vida y la obtencion de mejores satisfactores
para cubrir sus necesidades.

La trascendencia de la responsabilidad del adminis-
trador financiero empieza con su participacion en los
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mercados para la obtencién de recursos monetarios
demandados y contintia con una asignacion eficiente
enfocada a proyectos (productos-mercados) donde se
asegure el maximo aprovechamiento de estos capita-
les y un retorno oportuno de los mismos.

De esta manera se generara, ademas, un valor agre-
gado suficiente y concretamente medible, en términos
economicos (satisfaccion de necesidades) vy financie-
ros (rendimientos dptimos). En este valor agregado se
involucran todos los agentes que participan en el ciclo
econdmico como son accionistas, clientes, proveedo-
res, empleados, gobierno y la sociedad en general. Aun-
que, en forma especial, los accionistas que han aporta-
do su capital de riesgo a una actividad empresarial y
que esperan un beneficio proporcional y tan grande
como sea posible en términos de la eficiencia del pro-
ceso de acuerdo con el riesgo de la inversion y los cos-
tos del capital en los mercados financieros.

V. LA FUNCION FINANCIERA TRASCIENDE LAS
FRONTERAS DE LA EMPRESA

El problema fundamental que se presenta en la par-
ticipacion de la empresa -a través de la gestién del ad-
ministrador financiero en los mercados financieros para
la obtencion de recursos monetarios necesarios desti-
nados a apoyar y apalancar la actividad econdmica de
la empresa- es el de que no solamente su actuacién
tiene que darse en el ambito interno de la empresa, en
funcion de la asignacion del capital a proyectos o pro-
ductos que sean rentables, liquidos y generadores de
un valor agregado, sino también, en términos de la opor-
tunidad y la eficiencia, en la obtencién de los capitales
que tendrédn que ser retornados, una vez que los pro-
yectos empiezan a madurar y generar flujos positivos a
esos mercados financieros.

En este sentido, la actividad del administrador finan-
ciero rebasa su funcion de las fronteras de la empresa y
se ubica en una dimensién mas amplia, como un agen-
te activo y dinamico en los mercados financieros, de
cuya capacidad profesional y valores éticos va a de-
pender una asignacién y manejo de capitales dentro de
la empresa en forma productiva y eficiente.

Esto hace que el ejecutivo financiero tenga que in-
ternarse y sensibilizarse profundamente en cuanto al
funcionamiento de los mercados financieros, tanto los
de dinero como los de capitales, los instrumentos dis-
ponibles, los grados de liquidez, las tendencias en las
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tasas y costos de los recursos, para determinar las op-
ciones mas adecuadas a la naturaleza de los proyectos
de la empresa, a los cuales van a ser canalizados estos
recursos; y, una vez asignados, debera asegurarse el
maximo aprovechamiento y rendimiento de acuerdo con
la naturaleza de los procesos productivos de la unidad
econdmica.

Para que se dé la segunda parte de esta funcién, o
sea la que esta relacionada con la asignacion y aprove-
chamiento maximo de los recursos monetarios, es ne-
cesario que el ejecutivo financiero se involucre y conoz-
ca las actividades operativas de la empresa en térmi-
nos del producto, mercado, competencia, procesos pro-
ductivos y tecnologia que se maneja. A medida que
se logre ese mayor involucramiento y conocimiento de
la actividad econdmica de la empresa, se dara un pro-
ceso o una gestion mas eficiente del administrador fi-
nanciero.

Es necesario que el ejecutivo
financiero se involucre y conozca
las actividades operativas de la
empresa en términos del producto,
mercado, competencia, procesos
productivos y tecnologia

‘que se maneja

Este proceso y participacion del ejecutivo financiero
no solamente establece requerimientos profesionales
de capacidad, eficiencia y conocimiento del funciona-
miento de los mercados financieros para que se obten-
ga una gestion financiera de calidad, sino que por la
naturaleza de las operaciones y por las implicaciones
que las decisiones del ejecutivo financiero tienen en todo
este proceso de la cadena econdmica, tanto interna
como externa, se considera insuficiente el requisito o la
condicion de la eficiencia profesional, ya que tendra
que ir necesariamente acompafada por una informa-
cioén ética, que asegure un manejo en las decisiones
tal, que garantice la asignacion de los recursos, su
aprovechamiento y recuperacién, asi como se propor-
cione a los accionistas un beneficio creciente, es decir,
una mayor generacion de riqueza.
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De acuerdo con la responsabilidad del administra-
dor financiero, medida en primer término hacia la em-
presay sus accionistas, nace una responsabilidad so-
cial que se extiende a su participacion en los mercados
financieros; la obtencion, asignacion y aprovechamien-
to de estos capitales monetarios de cuya eficiencia en
su obtencidn, asignacién y uso dependera el buen fun-
cionamiento de la economia y repercutira en el efecto
de generar un valor agregado positivo, o de ocasionar
menores costos financieros y econdémicos, que al final
de cuentas seran en beneficio de la sociedad.

V1. MAXIMIZACION DEL VALOR DE LA EMPRESA

A través de la funcion

sobre la inversion, sino en los de afirmar y consolidar la
posicion de la empresa en su mercado, lo que garanti-
zara, en el futuro, flujos potenciales mayores a través
de una presencia, permanencia y liderazgo. Ello es
posible si se considera que en ese proceso de asigna-
cion del capital, el enfoque de tiempo es muy importan-
te para poder asignar recursos a proyectos de investi-
gacion, de desarrollo, o bien, de modernizacion de la
planta productiva, que pueden representar sacrificios
temporales, pero que generaran mas tarde un proceso
de consolidacion.

Lo anterior pondera y evallia la responsabilidad del
administrador financiero, no solamente en términos de
la eficacia y de la calidad

del administrador financie-

ro se obtiene lo que pode-
mos denominar “maxi-
mizacién del valor de la
empresa”. Este concepto
tiene contenidos econémi-
cos y financieros, como el
de buscar el posiciona-
miento sélido y creciente
de la empresa en su mer-
cado, con miras enun des-
plazamiento de sus pro-
ductos y servicios que ga-
rantice la generacion de flu-

Al mencionar este concepto de | —I
maximizacion del valor del negocio
producido por flujos presentes
y futuros, asi como de utilidades
actuales y potenciales es muy
importante el manejo de los valores
presentes para poder medir
y cuantificar esta maximizacion
en términos reales.

de sus decisiones con un
enfoque totalmente econo-
mico de corto plazo, sino
que demandara también en
forma muy importante, un
juicio maduro en el proce-
so de toma de decisiones
para la asignacion de capi-
tal financiero y la evalua-
cion economica de proyec-
tos. Estas decisiones llevan
implicitas necesariamente
un ingrediente ético, bus-
cando dentro de ese mane-

jos monetarios constantes

jo de valores éticos la justi-

y crecientes que aseguran

una liquidez permanente

del negocio y, por otro lado, la estimacién de los mar-
genes adecuados que permitan la maximizacién del
valor de negocio en términos de las mayores utilidades
posibles para los accionistas, sin descuidar otros as-
pectos como son: la investigacion, desarrollo tecnolo-
gico, nuevos productos y mercados, mejora constante
en la calidad y la maxima satisfaccion del cliente.

Al mencionar este concepto de maximizacion del
valor del negocio producido por flujos presentes y futu-
ros, asi como de utilidades actuales y potenciales es
muy importante el manejo de los valores presentes para
poder medir y cuantificar esta maximizacion en térmi-
nos reales.

La objetividad y los criterios del administrador finan-
ciero en la asignacion de los recursos, basados en el
enfoque de la maximizacion de utilidades, tienen que
darse en términos no solamente de estricto rendimiento

Revista Contaduria y Administracién, No. 184, enero-marzo 1997

ciay la equidad presente y
futura para los accionistas.

VIl. LOS ASPECTOS FINANCIEROS
DE LOS PLANES

Una vez que tenemos la idea clara de lo que quere-
mos hacer (establecimiento de la misién, en qué nego-
cio estamos), nos avocaremos a establecer objetivos
generales para de ahi arrancar con planes especificos
en donde deberan quedar plasmadas nuestras accio-
nes para materializar los objetivos deseados.

Al trabajar en los planes, vamos definiendo las ne-
cesidades de recursos para el logro de nuestras metas
como son personal, instalaciones, equipo y tecnolo-
gia; es decir, todos los activos necesarios para estar en
el negocio. Posteriormente tendremos que definir lo re-
ferente a las inversiones para hacer negocio (capital de
trabajo). Este conjunto de necesidades de recursos (ca-
pitales humano, fisico y tecnolégicos) tendra que ex-
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La correlacion adecuada entre
el riesgo de mercado y el riesgo
financiero representa la formula para
que la gestion de la empresa se
desarrolle con un enfoque de largo plazo
(vision estratégica), evitando los estilos
tradicionales de “administracion por
crisis” de las empresas que no prevén,
que no planean, que no tratan de
anticiparse a los acontecimientos
esperados

presarse en términos monetarios (capital financiero) y
nos tendremos que orientar a la problematica de definir
cuales son las fuentes de obtencion de esos recursos y
qué composicion deben tener a corto y largo plazo para
asegurar una estructura financiera que nos dé solidez,
liquidez y flexibilidad ante posibles cambios de la de-
manda o el surgimiento de problemas internos que nos
impidan, temporalmente, operar a los niveles de efi-
ciencia requeridos para ofrecer un producto de calidad
a un precio competitivo y con excelente servicio al cliente.

Si entendemos la funcién financiera dentro de la
empresa, como equivalente a la de un buen proveedor
de capital financiero, el director financiero, o como se
le denomine a la persona que tenga esta responsabili-
dad, tendra que establecer, en primer lugar, la compo-
sicion o mezcla de capital financiero que se requiera a
largo plazo proveniente de fuentes propias de los ac-
cionistas, (capital de riesgo) y de la porcidn que tendra
que ser fondeada en los mercados financieros (palanca
financiera). Aqui nace una decision de politica financie-
ra muy importante: establecer las fuentes (intermedia-
rios financieros) a las que debemos recurrir y la selec-
cion del instrumento financiero que mas se ajuste a nues-
tras necesidades en cuanto a montos, plazos y obten-
cion del mejor costo de dinero posible; destinando la
porcion requerida para mantener una estructura de ca-
pital de trabajo que garantice niveles de liquidez acor-
des con el ciclo econémico de la empresa.

Asimismo, debera cuidarse que el total de recursos
obtenidos por via del endeudamiento, incluyendo la
porcidn de corto plazo, permita mantener un equilibrio
entre la palanca financiera y el capital de riesgo, con el
fin de que exista también una mezcla o relacion entre el
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riesgo econdmico (estabilidad de la demanda) y el ries-
go financiero (exceso de apalancamiento, problemas
de liquidez), sobre todo en épocas de lento crecimiento
de la economia, combinado con astringencia en los
mercados financieros y altos costos del dinero.

La correlaciéon adecuada entre el riesgo de mercado
y el riesgo financiero representa la féormula para que la
gestion de la empresa se desarrolie con un enfoque de
largo plazo (visién estratégica), evitando los estilos tra-
dicionales de “administracion por crisis” de las empre-
sas que no prevén, que no planean, que no tratan de
anticiparse a los acontecimientos esperados. Esto res-
ta una enorme eficiencia al cuerpo directivo, pues se
concentra todo su esfuerzo y talento en el corto plazo,
y se pone énfasis en la problematica financiera de liqui-
dez inmediata (lo urgente), lo que significa que el direc-
tor general pasa a desempefar las funciones del jefe
de bomberos, un apagafuegos (tesorero operativo); ol-
vidandose de su posicionamiento en el mercado, dela
calidad del proceso y del producto y del servicio al cliente
(lo importante), que es hacia donde debe enfocarse el
mayor esfuerzo.

Esto es fundamental, puesto que en la medida que
logremos optimizar nuestras ventas en cuanto a volu-
men, mezcla y precio, mejoraremos nuestros marge-
nes, partiendo de la premisa de un proceso de mejora
continua que se traduzca en reduccion de costos, lo
que representara una mejora en nuestras utilidades, asi
como en la liquidez (la fuente primaria de ésta son las
ventas), generando una mayor capacidad de cumpli-
miento de nuestras obligaciones frente a nuestros pro-
veedores y acreedores financieros, desconcentrando
nuestra atencion del corto plazo, enfocando el mayor
esfuerzo a los aspectos del mercado, tecnologia, cali-
dad, eficiencia, servicio y los costos, que ahora se
vuelven mas relevantes (la inflacion cubre todas las
ineficiencias) para asegurar una presencia y perma-
nencia en el mercado.

VIil. INVERSIONES PARA HACER Y ESTAR
EN LOS NEGOCIOS

Todo lo anterior permitira que nuestro proceso de
comprar, producir, vender y cobrar sea el reflejo de
una gestién administrativa orientada a acelerar los flu-
jos financieros (tiempos en inventarios y cuentas por
cobrar), optimizando la asignacion de capital financiero
a inversiones para hacer negocio (corto plazo, capital
de trabajo), reduciendo los requerimientos de recursos
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y controlando riesgos financieros por problemas de li-
quidez. Esto nos da mayor disponibilidad de recursos
para asignarlos a cubrir los requerimientos de inversio-
nes para estar en el negocio (largo plazo), cubriendo
los costos del futuro orientados a la expansion, tecno-
logia, nuevos productos o nuevos mercados.

Las inversiones para hacer negocio (capita! de tra-
bajo) nos aseguran el presente, en tanto las inversio-
nes de largo plazo (para estar en el negocio) garantizan
nuestro futuro.

Al final de
cada ciclo eco-
némico debe-
mos haber ge-
nerado un valor
agregado en tér-
minos financie-
ros (utilidades),
que sera el re-
sultado de la ca-
lidad de la ges-
tion del cuerpo
directivo y que
representara el
cumplimiento de
una responsabi-
lidad financiera y
ética de maxi-
mizar el valor de
la inversion de
los accionistas. Esto quiere decir que al final del ciclo
economico habremos generado mas dinero (en térmi-
nos reales) del que asignamos cuando se inicio éste,
como consecuencia del valor agregado que la calidad
de la gestion de la direccion produce en beneficio de los
accionistas.

Las inversiones
para hacer negocio
(capital de trabajo)

nos aseguran
el presente, en tanto
las inversiones
de largo plazo (para
estar en el negocio)
garantizan nuestro
futuro

Lo anterior implica que detras del objetivo primario
de la empresa -0 sea, el posicionamiento en su merca-
do y el financiero, que es la maximizacién del valor de
la inversién de los accionistas- subyace una actitud, una
mistica, una cultura orientada a efectuar las cosas que
se deben hacer y a hacerlas bien.

La suma macro de este proceso continuo de mejora
se traducira en un crecimiento de la economia, con un
incremento en los niveles de calidad de vida de todos
los sectores de la sociedad, y nos conducira a una si-
tuacion de mayor competitividad ante las amenazas y

oportunidades de una economia global, integrada en
bloques que estan desatando una guerra feroz por los
mercados, en donde obviamente los mas fuertes y los
mas aptos seran los ganadores. Esto implica audacia,
creatividad, innovacion, una gestion eficiente de la di-
reccion y, especialmente, estar atentos al futuro, alas
necesidades de nuestro cliente, tratar de anticiparnos
a éstas, ser muy sensibles al entorno econémico-so-
cial-politico; a los cambios tecnoldgicos y, sobre todo,
desarrollar capital humano (la diferencia entre una em-
presa exitosa y una mediocre es la gente).

La pregunta fundamental que debemos hacernos es;
¢.8i no estuviéramos en este negocio, le entrariamos? Si
la respuesta es negativa, deberemos buscar la salida
mas rapida posible y asignar los recursos financieros a
nuevos proyectos (productos-mercados) que ofrezcan una
mezcla de riesgos de mercado (estabilidad de la deman-
da) y riesgo financiero (retorno del capital y maximizacion
del valor de la inversién), que promuevan el crecimiento
y el fortalecimiento de la empresa en su mercado asi como
mayor salud financiera de la misma.

IX. EL MERCADO Y LA PLANEACION

Esto obliga a un replanteamiento de los objetivos,
estrategias y prioridades de la empresa para hacer frente
a nuevo entorno. La gama de problemas -que han sur-
gido araiz de los cambios en el ambito macroecondmico,
en términos de los efectos en la actividad empresarial-
podemos ubicarlos en dos grandes segmentos: aqué-
llos que estan relacionados con la actividad econdémica
de la empresa y los que podemos ubicar en un contexto
estrictamente financiero, entendiendo que ambos as-
pectos estan intimamente ligados y no pueden ser se-
parados en la dindmica empresarial cotidiana.

Lo anterior puede ser definido en términos de perma-
nencia y sobrevivencia de la empresa. Lo importante desde
el punto de vista de la actividad de la empresa, su objeti-
vo, surazon de ser, porlo que fue creada, queda ubica-
do en el mercado. Es ahi donde la empresa realiza su
objetivo econédmico mediante su participacion en el mer-
cado, asegurando una presencia y permanencia, ofre-
ciendo un producto de calidad, a un precio competitivo y
con un servicio de excelencia. Este aspecto se vuelve
mas relevante cuando estamos en un ambito recesivo de
la economia que representa menos ventas, una menor
utilizacion de la capacidad instalada, en un mercado més
pequerio, pero en el que siguen participando los mismos
competidores. La lucha se vuelve mas dinamica y la per-
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manencia se vuelve prioritaria. Si en condiciones de esta-
bilidad esto es lo mas importante, en momentos de tur-
bulencias, en donde la demanda es mas reducida, se
vuelve mas relevante.

Por lo que respecta a lo financiero, los aspectos
sefnalados tendran que darse en términos de asegurar
un flujo de efectivo que represente una liquidez que
permita a la empresa que el proceso operativo se dé
eficientemente, evitando que la no oportuna o insufi-
ciente generacion de flujos pudiera entorpecer la activi-
dad econémica de la empresa. Esto se da en funcién a
una participacion eficiente en el mercado que consolide
esa presencia y permanencia frente a mercados ma-
yormente competidos; por lo que tendra que apoyarse
en procesos productivos en los cuales se genere cali-
dad y costos que garanticen un producto competitivo
con un margen razonable. En una economia de merca-
do la empresa controla su calidad y sus costos, el pre-
cio esta en funcidn del mercado. En una economia abier-
ta es un reto enorme lograr esa participacion eficiente
en el mercado. Si, ademas, se tienen problemas de
generacion de flujo para mantener la liquidez, los pro-
blemas se incrementan, se distrae la atenciéon del cuer-
po directivo de lo importante (el mercado) y se concen-
tra en la urgente (lo financiero).

Dentro de este contexto, de acuerdo con lo mencio-
nado anteriormente, lo econdémico y lo financiero van
indisolublemente unidos cuando se desarrolla la activi-
dad empresarial, porlo que la liquidez es primariamen-
te un problema que nace de las condiciones que se es-
tan dando en el mercado y la forma en que la empresa
participa con el fin de generar un posicionamiento y
mantener una ventaja competitiva. En un mercado es-
table en términos relativos, con una participacion efi-
ciente mediante las ventas y una gestion adecuada por
parte de la empresa, se asegura la generacién de flu-
jos que representan la liquidez necesaria con el objeti-
vo de proveer los recursos monetarios que demanda
un proceso productivo y una gestién de comercializacion
para apoyar y asegurar una respuesta en ese mercado.

De todo lo anterior, se deriva la necesidad de que la
empresa -partiendo de una estrategia enfocada al logro
de sus grandes objetivos: el econdmico, la busqueda
de un posicionamiento y crecimiento en el mercado, y
el financiero, la maximizacién del valor de la empresa-
tendra que definir como parte de una planeacion finan-
ciera derivada de los requerimientos operativos (defini-
dos en necesidades de recursos monetarios para asig-
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nacion al capital
de trabajo y los
referentes a pro-
yectos de ex-
pansion y mo-
dernizacién),
cual es la estruc-
tura financiera
que requiere en
funcion de un
capital neto de
trabajo que pro-
teja la liquidez y
un nivel de apa-
lancamiento fi-
nanciero, que
tendran que de-
terminarse de
acuerdo con el
potencial de ge-
neracion de flu-
jo de efectivo
que nace de la
posicion de la
empresa en su
mercado, de la estabilidad de su demanda y de la ven-
taja competitiva que se tenga.

Lo econoémico y lo
financiero van
indisolublemente
unidos cuando se
desarrolla la actividad
empresarial, por lo que
la liquidez es
primariamente un
problema que nace de
las condiciones que se
estan dando en el
mercado y la forma
en que la empresa
participa con el fin
de generar un
posicionamiento
y mantener una
ventaja competitiva

Cuando se dan estas definiciones -que nacen de una
planeacion financiera para establecer una estructura de
capital de trabajo neto y un nivel de apalancamiento,
tendientes a mantener una estructura financiera que le
den capacidad de reaccion a la empresa para actuar
ante cambios no previstos en su mercado (riesgo eco-
ndémico no controlado) como consecuencia de la situa-
ciéon macroecondmica- se lograra una definicion del ries-
go financiero (el que controla la empresa) que ayuden a
atenuar los efectos de cambios imprevistos en el mer-
cado, materializados en una menor demanda y, con-
secuentemente, una menor generacion de flujos, con
su inmediato efecto en la liquidez, situacidén que se
agrava cuando la empresa tiene un nivel de deuda ele-
vado y con una concentracién importante en el corto
plazo.

X. LOS RIESGOS DE MERCADO Y FINANCIERO

Lo anterior crea situaciones, especialmente criticas,
cuando se viven circunstancias en que las empresas se
encuentran en una situacion de alto riesgo de mercado
ante la inestabilidad de la demanda; asi como un alto
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riesgo financiero por su inadecuada estructura financie-
ray por su alto nivel de apalancamiento y su concentra-
cién de deuda a corto plazo.

una politica de reinversion de utilidades para capitalizar
a la empresa, haciéndola menos dependiente de re-
cursos financieros mediante el uso de instrumentos

No podemos dejar de destacar
que el riesgo financiero nace como
consecuencia de las estrategias y
decisiones que la empresa estable-
ce y toma en funcion a sus requeri-
mientos operativos de corto y largo
plazo. Lo anterior obliga a estable-
cer una correlacion adecuada entre
el riesgo de mercado (no controla-
do) y el riesgo financiero (controla-
do), con el fin de que la empresa
mantenga la suficiente flexibilidad y
capacidad de reaccion ante cambios
inesperados en el ambito
macroeconomico y politico-social,
que afecten la estabilidad de la de-
manda y que representen un menor
volumen de ventas y un menor uso

En algunos casos
podriamos mencionar

. ‘que ha habido un uso

indiscriminado del
apalancamiento financiero,
fundamentalmente porla
falta de una planeacion y la
carencia de una estrategia
financiera, establecida
de acuerdo con las
caracteristicas de la
empresa y la definicion
del riesgo de mercado

de deuda. En algunos casos po-
driamos mencionar que ha habi-
do un uso indiscriminado del apa-
lancamiento financiero, funda-
mentalmente por la falta de una
planeacién y la carencia de una
estrategia financiera, estableci-
da de acuerdo con las caracte-
risticas de la empresa y la defini-
cién del riesgo de mercado y la
correspondiente correlacion de
ambos riesgos.

El objetivo es que mediante
una definicién del riesgo financie-
ro la empresa pueda -al correla-
cionar sus riesgos: el que no con-
trola y el que si controla- tener mar-
genes que le permitan contar con

de la capacidad instalada.

flexibilidad y capacidad de absor-

Esto nos lleva a la necesidad de que esa correlacion
de riesgos se defina siempre en direccioén opuesta, es
decir ante un riesgo elevado de mercado en términos
de la estabilidad de la demanda. El riesgo financiero
debera estar expresado en un nivel de apalancamiento
en términos relativos. Si no se puede apreciar un hori-
zonte suficientemente largo en relacién con el tiempo,
que nos permita determinar con cierto grado de certi-
dumbre el potencial del mercado, en funcién a un volu-
men de ventas resultante de una demanda y una parti-
cipacién competitiva, que nos asegure un aprovecha-
miento de la capacidad instalada.

A lo anterior la estrategia financiera que tendra que
establecerse y que esta orientada a mantener un nivel
de endeudamiento que no comprometa la capacidad de
generacion de flujos suficientes para cubrir los requeri-
mientos operativos, en primer lugar, y, ademas, gene-
rar lo necesario para satisfacer los compromisos del
servicio de la deuda y la amortizacién de la misma.

Esto lleva implicito el concepto de capitalizacion de
la empresa a través de una politica de reinversion de
utilidades que debera establecerse como parte de esa
planeacién estratégica. En alguna medida, muchas de
las empresas que hoy enfrentan problemas financieros
se deben, en una parte importante, a que no se definié
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cién ante cambios imprevistos, en
la demanda y que la coloquen en una encrucijada en que
tenga que enfrentar, simultdneamente, un alto riesgo de
mercado (caida de la demanda) con un alto riesgo finan-
ciero (elevado nivel de apalancamiento con concentra-
cién en el corto plazo), lo que genera automaticamente
un serio problema de liquidez por la disminucion de los
flujos operativos y la dificultad para conseguir recursos
monetarios adicionales para cubrir los requerimientos. Esto
estrangula y presiona en forma importante a la empresa
obligando a la administracion a concentrar su atencion en
lo financiero (lo urgente) relegando a un segundo plano
lo econémico (lo importante) que es todo lo relacionado
con el proceso operativo: comprar, produciry vender. En
otras palabras asegurar su participacion y permanencia
en el mercado.

El riesgo financiero es el resultado de la estrategia y
de las decisiones que se dan en la empresa, asi como
el fundamento para afirmar que es el riesgo controlado,
porque nace de las acciones emprendidas, aunque
aparece un elemento no controlado en ambitos de ines-
tabilidad econdmica y turbulencias en los mercados fi-
nancieros, que es el comportamiento de la inflacién,
las tasas de interés, y el tipo de cambio, que se tradu-
ce en un incremento importante en la carga financiera,
lo cual viene a ser un elemento adicional a la problema-
tica financiera de la empresa.
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Es por todo lo anterior que -cuando las condiciones
de la macroeconomia presentan turbulencias e inesta-
bilidad que se reflejan en una caida de la demanda-
reduce el potencial de ventas de las empresas y la posi-
bilidad de aprovechar su capacidad instalada, lo que
invariablemente va acompanado de problemas serios
de liquidez, como ya hemos comentado; la empresa no
puede preocuparse unica y exclusivamente de los as-
pectos relacionados con la sobrevivencia, 1o que repre-
senta atender como prioridad los aspectos de liquidez,
o sea concentrar todo el esfuerzo en la solucién del pro-
blema financiero. El doble reto que enfrenta la empresa
en estas circunstancias es el de atacar frontalmente el
problema financiero que estrangula y paraliza a la em-
presa, pero también se tiene que atender en forma im-
portante, con mayor prioridad en un ambito de crisis, el
de la permanencia de la empresa en su mercado. Tiene
que manejarse en un balance equilibrado los aspectos
de sobrevivencia y permanencia en forma simultanea.

El razonamiento que soporta este argumento esta
relacionado con la fuente de generacion primaria de flu-
jos en la empresa, que nace de su participacion y posi-
cionamiento en el mercado. En estos términos pode-
mos afirmar que la liquidez de la empresa se da cuando
la empresa logra un desplazamiento de su producto en
el mercado, lo cual, con base en una gestién eficiente,
sera la fuente generadora de flujos operativos que re-
presentara una capacidad de liquidez suficiente para
cubrir las necesidades operativas y de servicio de la
deuda. De acuerdo con esto, la palanca financiera sera
el complemento para mantener este nivel de liquidez

El doble reto que enfrenta la ——]
empresa en estas circunstancias
es el de atacar frontalmente
el problema financiero que
estrangula y paraliza a la empresa,
pero también se tiene que atender
en forma importante, con mayor
prioridad en un ambito de crisis,
el de la permanencia de la
empresa en su mercado

con el fin de garantizar una operacion eficiente de la
empresa.

Cuando estos conceptos se traducen en una estra-
tegia financiera orientada a mantener estructuras sa-
nas, derivadas de la necesidad de la empresa de parti-
cipar en los mercados financieros para obtener los re-
cursos monetarios adicionales para cubrir los requeri-
mientos del corto y largo plazo, entendemos que la
palanca financiera es, eso precisamente, un punto de
apoyo, financiero, que asegure un funcionamiento ép-
timo de la empresa y que este funcionamiento no sea
afectado por una deficiencia en la generacion o dispo-
nibilidad de los flujos monetarios suficientes en el tiem-
po. Por eso lo financiero-cuando no se maneja en for-
ma adecuada, manteniendo un equilibrio entre el ries-
go financiero y el de mercado, partiendo de una estra-
tegia que se ira ajustando a las condiciones del &mbito
macroeconomico- puede cuestionar la presencia y per-
manencia de la empresa en su mercado.

X1. UN DIAGNOSTICO COMPLETO

Ante los cambios en el ambito, que si no se atien-
den con sentido de urgencia, pueden cuestionar la per-
manencia de la empresa, deben disefiarse estrategias
tendientes a protegerse y aminorar los efectos que las
condiciones del entorno pueden tener en su actividad.
El cuerpo directivo debe iniciar un proceso ordenado y
profundo, pero con toda la calma necesaria, para que,
partiendo de un diagndstico completo de las condicio-
nes, se puedan definir las estrategias y las acciones
orientadas a asegurar la obtencion de los objetivos es-
tablecidos en funcién de las nuevas condiciones.

Ahora se requiere del empresario una mayor sensi-
bilidad respecto al comportamiento de las grandes va-
riables macroecondmicas, una mayor cultura econémi-
ca-financiera y estar inmerso en el mercado para poder
reaccionar e inclusive anticipar los acontecimientos.

Una vez que logremos establecer en términos
cuantificables (medibles) el escenario mas probable de
comportamiento de la economia, debemos diagnosti-
car lo que el ambito representa en términos de las ame-
nazas y oportunidades para la empresa. A pesar de las
condiciones adversas, no podemos hablar sélo de ame-
nazas y de impactos negativos. Existen y naceran nue-
vas oportunidades de hacer negocios, crecer, partici-
par en nuevos mercados, consolidarnos en los actua-
les, adquirir una ventaja competitiva a través de pro-
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Es inutil que las
empresas inviertan
en modernizacion
si conjuntamente
no se reducen los
grandes rezagos

gramas orienta-
dos a ser mas
productivos y
competitivos:
mejorar la cali-
dad de nuestros
productos, de-
sarrollar proce-
sos de produc-

en desarrollo de cion mas efi-

infraestructura como: cientes, abatir
salud, educacion, costos, etc. Por
comunicaciones lo tanto, este
. ’ diagnédstico de
energeticos, etc. los factores

exdgenos debe-
ra ir acompania-
do del diagnods-
tico endogeno
expresado en
forma de debili-
dades de la em-
presa: las cosas que no hace bien, lo que debe cam-
biar, etc. y una clara definicion de las fortalezas para
enfrentar los retos y aprovechar las nuevas oportunida-
des que se estan creando.

Debemos ser
competitivos como
pais, no basta serlo

sectorialmente

Tenemos que partir de la realidad. Las condiciones
del &mbito macroecondmico-politico han cambiado. Se
requiere un analisis profundo de estas condiciones y su
efecto en nuestra actividad, con lo cual podremos defi-
nir el escenario probable de las grandes variables
macroecondmicas en términos de inflacién, crecimien-
to del producto interno, generacién de ahorro, tenden-
cias de la inversion productiva, comportamiento de los
mercados financieros en términos de liquidez y tasas
de interés, generacion de empleo, crecimiento de la
demanda en nuestro mercado especifico, condiciones
de la competencia, cambios tecnoldgicos, confianza
de los inversionistas del exterior para asegurar un flujo
de capital externo suficiente, comportamiento del sec-
tor externo en términos de importaciones y exportacio-
nes, turismo ingresivo y egresivo, remesas de rega-
lias, utilidades y asistencia técnica. Vital importancia
tiene el servicio de la deuda externa tanto privada como
publica.

Consecuentemente, la politica fiscal, especialmen-
te en lo que se refiere al destino del gasto, representa
un factor muy importante para mantener no sélo unas
finanzas publicas equilibradas, sino que no se siga sa-

crificando el futuro al reducir lIa inversién en infraestruc-
tura econémica y social. Esto puede tener un efecto re-
levante para el funcionamiento eficiente del aparato pro-
ductivo. Es inutil que las empresas inviertan en moder-
nizacion si conjuntamente no se reducen los grandes
rezagos en desarrollo de infraestructura como: salud,
educacién, comunicaciones, energéticos, etc. Debe-
mos ser competitivos como pais, no basta serlo
sectorialmente.

No se debe descuidar en este analisis el comporta-
miento de la economia mundial, en especial la econo-
mia estadounidense, pais con el que tenemos un im-
portante intercambio comercial.

Si no partimos de estos dos diagnadsticos, el interno
y el externo, no vamos a poder establecer los objeti-
vos, estrategias y planes para enfrentar la situacion.
Tenemos que pensar antes de actuar, introducirnos en
un proceso de introspeccion profundo que nos permita
responder claramente a las preguntas: ; Qué queremos?
¢En qué negocio estamos ahora, dadas las nuevas
condiciones? ;A donde quiero llegar?

XIl. LAS NUEVAS ESTRATEGIAS

A través de un proceso de planeacion se tiene que
revisar la mision del negocio y adecuar los objetivos a
las nuevas condiciones:

a) Objetivo econdmico: Estar en el mercado, satisfa-
cer una necesidad, atender una demanda, pose-
sionarnos y, si es posible, buscar una ventaja com-
petitiva. En términos llanos: objetivos de ventas y
crecimiento.

b) Obijetivo financiero: maximizar el valor de la empre-
sa, buscar el mayor aprovechamiento en el uso de
los activos, generar el mayor valor agregado para
los accionistas. En términos simples, generar utili-
dades.

En momentos de crisis, la definicion de las estrate-
gias financieras deberan estar orientadas a asegurar la
presencia de la empresa en el mercado y no solamente
concretarse a buscar la sobrevivencia.

Entendemos que los problemas financieros repre-
sentan la parte urgente por las presiones de liquidez;
pero la actividad econdémica de la empresa, el proceso
operativo: comprar, producir y vender, es lo importan-
te. Una mezcla bien manejada de riesgos de mercado y
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financiero permitira a la empresa contar con una banda
de flexibilidad que proporcione capacidad de reaccidn
ante cambios no previstos en las estrategias y planes
de la empresa para enfrentar los nuevos retos, por lo
que deberan considerarse tres aspectos basicos:

a) Su posicionamiento en el mercado.

b) El mantenimiento de la liquidez.

c) El aseguramiento de un nivel minimo aceptable de
las utilidades.

Los problemas de liquidez en las empresas se com-
plican cuando no existe una adecuada correlacion y
equilibrio entre el riesgo de mercado
y el financiero. Este equilibrio se da

los activos. Es aqui donde encontramos la actividad mas
importante de la empresa: lo que nos da un posiciona-
miento en el mercado, lo que nos permite desplazar un
producto, generar flujos financieros, lo que nos da o
quita liquidez dependiendo de la estabilidad de la de-
manda y de la calidad de gestion del cuerpo directivo.
Esto se traduce, finalmente, en utilidades.

En cambio, a través de los pasivos podemos evaluar
la estructura financiera de la empresa, o sea, la forma
en que obtienen capital financiero para realizar sus ope-
raciones. Aqui es donde podemos apreciar la mezcla de
recursos que esta manejando la empresa en términos de

apalancamiento y capital de riesgo.

Es aqui donde ubicamos, en forma

cuando se manejan estrategias finan-
cieras conjuntamente con la del mer-
cado y que tienden a mantener una
estructura financiera sana (correla-
cion entre instrumentos de deuda y
capital de riesgo) que dé capacidad
de maniobra ante los efectos de cam-
bio en el riesgo que no controla la
empresa (riesgo de mercado), por
lo que el factor tiempo en la defini-
cion de la estrategia financiera es
muy importante.

Es aqui donde
ubicamos, en forma
mas directa,
la actividad financiera
de la empresa:

la obtencion,

mas directa, la actividad financiera
de la empresa: la obtencién, asigna-
cién, aprovechamiento y recupera-
cién con un rendimiento. Esto debe
ser la expresion de la estrategia finan-
ciera definida para alcanzar los obje-
tivos especificos. La estructura finan-
ciera define el costo ponderado pro-
medio de capital.

Es muy importante que la defini-
cion de estrategias financieras sean

asignacion, parte de y estén integradas a la eco-
Tiempo para anticiparnos a los nomia y al mercado de la empresa,
acontecimientos que, se estima, aprovechamiento si no se conocen las estrategias y los

ocurriran tanto en el mercado (eco-
nomia real), como en el mercado fi-
nanciero (economia financiera) para
obtener los recursos que se deman-
daran para satisfacer las necesida-

y recuperacion con

un rendimiento

objetivos de mercado de la empresa
con la mayor anticipacion posible -y
no se expresan en los requerimien-
tos de capital financiero para que se
hagan las asignaciones en inversio-

des operativas de la empresa. Estas

definiciones permitiran establecer la

mezcla de recursos financieros que debera manejar la
empresa para mantener una estructura financiera que
le dé solidez y obviamente tiempo (plazos para devol-
ver los recursos) que evite presiones de liquidez al con-
centrarse un volumen de deuda elevado en el corto pla-
zo, lo que reduce el capital de trabajo neto y, conse-
cuentemente, los tiempos para que exista una adecua-
da correlacion entre lo que la empresa tarda en generar
flujo de efectivo y el tiempo que le queda antes de de-
volver los recursos prestados (vencimiento de pasivo).

En resumen, si contemplamos los aspectos econd-

micos de la actividad de la empresa, éstos los pode-
mos apreciar con mayor facilidad en la composicion de

nes para hacer negocio (activos a

corto plazo) e inversiones para estar
en el negocio (activos a largo plazo)- no se podra desa-
rrollar ninguna estrategia de participacion en los merca-
dos financieros para la obtencion de estos recursos en
las mejores condiciones, de acuerdo con la naturaleza y
necesidades de capital de trabajo y de proyectos de in-
version en términos de tiempo, monto y costo del dinero.

Cuando enfrentamos momentos de turbulencia e
inestabilidad econdmica, se muestra incertidumbre ante
la incapacidad del hombre para adivinar lo que va a
ocurrir en el futuro. Esta incertidumbre genera riesgo y
en la medida en que se aprecie un mayor grado de ries-
go, desde el punto de vista financiero, los tiempos se
reducen y el costo se incrementa.
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Los riesgos de la empresa: El mercado y las Finanzas

Los mercados financieros, que son hipersensibles a
los cambios en el ambito macroecondmico-politico, re-
accionan en forma muy rapida y en funcién de las ex-
pectativas de comportamiento de la economia; ademas,
se anticipan y contraen los tiempos en que operan en
estos mercados los diferentes instrumentos financie-
ros y se incrementan las tasas de interés o el rendi-
miento esperado por los inversionistas. En situaciones
como las de una importante devaluacion de la moneda
frente a otras divisas, en un ambito de incertidumbre y
desconfianza, las empresas se enfrentaran a grandes
dificultades para obtener los recursos que necesitan en
términos de plazos, montos y tendran que cubrir altas
tasas de interés.

Lo anterior, aunado a la depresién de los mercados
y la caida de la demanda, requerira de la empresa un
proceso muy dinamico y sensible de planeacion para
encontrar la soluciéon mas ade-
cuada a su problematica. Aqui

capacidad instalada, el mantenimiento de una estruc-
tura de gastos recurrentes o fijos derivados del nivel de
apalancamiento operativo, que surge actualmente como
un requerimiento indispensable para lograr una competi-
tividad que le permita permanecer y posesionarse en
el mercado, e incluso lograr una ventaja competitiva.
Esto quiere decir que los requerimientos de tecnologia
que se demandaran para lograr esta competitividad,
se traduce en inversiones importantes en activos de
largo plazo (infraestructura, inversiones para estar en
el negocio).

Los problemas de liquidez tendran que atacarse por
medio de una administracion del capital de trabajo, que
permita asegurar la generacion de flujo de efectivo ade-
cuado en el tiempo y volumen para que la empresa no
entorpezca su actividad (la parte operativa). Esto de-
mandara un proceso planeado y coordinado entre la ope-
racién (compra-producir-ven-
der) y los aspectos financieros.

es en donde se aprecia en toda
su magnitud la importancia de
que la empresa haya manejado
una adecuada mezcla de ries-
gos, pues en caso contrario su-
cedera, como es la realidad
actual de muchas empresas,
que ante eventos como los ocu-
rridos los mercados se depri-
men, la demanda de los pro-
ductos se reduce y se empieza

Los mercados financieros,
que son hipersensibles a
los cambios en el ambito

macroecondmico-politico,
reaccionan en forma muy
rdpida y en funcién de las

expectativas de comportamiento|] 'imientos  de
’ de la economia J

El problema de liquidez de
la empresa lo podemos definir
basicamente como el proble-
ma de manejo de tiempos:
tiempo que tardamos en ge-
nerar efectivo (ciclo econémi-
co de la empresa) y los reque-
gastos
operativos y de retorno de los
capitales prestados (venci-

a generar a una gran velocidad
un problema de liquidez que
puede agravarse dramaticamente si la empresa estaba
colocada en un nivel alto de apalancamiento y una es-
tructura financiera que demuestra una concentracion im-
portante de la deuda en el corto plazo.

El proceso que se da generalmente en estas circuns-
tancias es que la empresa se enfrenta a mayores difi-
cultades para desplazar sus inventarios, y la recupera-
cién de las cuentas por cobrar se entorpece, creando
problemas de cartera vencida. Esto obliga a un mayor
uso de la palanca financiera, lo que tiene que darse en
tal forma que la estructura financiera no se distorsione y
presione aun mas en la liquidez al debilitarse el capital
de trabajo neto.

Estar en el mercado y mantener liquidez ayudara a
las empresas a aminorar los efectos negativos de las
utilidades, como consecuencia de un menor uso de la

Revista Contaduria y Administracién, No. 184, enero-marzo 1997

miento de los pasivos). Es por
esto que la empresa debe po-
ner especial atencién en que su estructura de capital
de trabajo neto se dé en términos de tiempos y que
se mida unicamente en funcion de una proporcién
de activos a corto plazo y pasivos a corto plazo. La
estructura del capital de trabajo neto debe estable-
cerse en funcion del tiempo que tardamos en gene-
rar efectivo y el tiempo en que tenemos que cubrir
los compromisos operativos y financieros de la em-
presa.

Es importante en el manejo de la estrategia financie-
ra tomar en cuenta el factor tiempo, para tener la liqui-
dez necesaria y consecuentemente mantener marge-
nes de flexibilidad adecuados a los cambios que se ge-
neren en el mercado, a fin de que la mezcla de riesgos
ayude a generar esta capacidad o elasticidad de reac-
cion evitando que el apalancamiento se concentre en el
corto plazo. En la medida en que seamos capases y
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tengamos fortalezas financieras para lograrlo, debere-
mos siempre tratar de manejar instrumentos de deuda
que nos den el mayor tiempo posible. Cuando las con-
diciones externas cambian y surgen turbulencias en la
economia que producen incertidumbre en los merca-
dos financieros, lo primero que sucede es que la posi-
bilidad de obtener recursos a largo plazo se reduce
significativamente, los mercados de crédito se vuelven
restrictivos y selectivos y ademas las tasas de interés
en términos reales se elevan.

Lo primero que tienen que hacer las empresas que
se enfrentan a situaciones de inadecuada estructura fi-
nanciera y problemas de liquidez, es reestructurar su
apalancamiento para concentrar la mayor deuda posi-
ble a largo plazo.

XIlll. CONCLUSIONES

1. Ante los cambios en el ambito macroeconémico:
globalizacion, formacion de bloques, nuevas tecnolo-
gias, etc., la necesidad de una planeacion estratégica
en un horizonte de tiempo amplio, con estrategias fi-
nancieras solidas se vuelve mas importante.

2. La actividad de la empresa en su mercado, para
que se deé eficientemente en forma integral, requiere
de una definicion clara y medible de los objetivos fun-
damentales: estar en el mercado y maximizar el valor
de la empresa, buscando una adecuada correlacién de

riesgos: el externo que no controlamos (mercado) y el
que si controlamos, pues es el resultado de nuestras
decisiones (nivel de apalancamiento).

3. Esta correlacidn (siempre en direccion inversa) tie-
ne que definirse en el proceso de planeacion estratégi-
cay consecuentemente reflejarse en las proyecciones
financieras, con el objeto de que la empresa conserve
cierta capacidad de reaccion, ante cambios, subitos y
no previstos, en el entorno macroeconémico.

4. En el proceso de toma de decisiones de inversion
en el capital de trabajo (corto plazo) o en proyectos (pro-
ductos-mercados) de largo plazo, y de la forma de
obtener los recursos de acuerdo a los tiempos de recu-
peracion, la empresa tiene que evaluar la viabilidad de
los proyectos desde el punto de vista del mercado,
operativa (técnico) y financiera, pero también con res-
pecto a las caracteristicas de las inversiones, se tendra
que determinar la forma 6ptima de financiamiento y su
efecto en la estructura financiera de la empresa (riesgo
financiero).

5. Una mayor cultura econdmica, en un ambito glo-
bal, es indispensable en este nuevo entorno en que
esta operando la empresa a fin de que las decisiones
financieras se evalGen en un espectro mas amplio y se
tome en consideracion la importancia de que exista una
adecuada correlacion de riesgos (el de mercado y el
financiero).
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