Capitulo 6
SOLIDEZ DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

El balance general resume la posicién financiera de la empresa y se divide en dos
grandes secciones. Por una parte, se muestra el cuadro completo de las inversio-
nes que ha efectuado la empresa a una fecha determinada, clasificadas en activos
circulantes, activos de largo plazo y otros activos. Por otro lado, se presentan
las fuentes de financiamiento totales que hicieron posible la adquisicién de los
activos, agrupadas en pasivos de corto y largo plazo y patrimonio. El balance
general representa la estructura financiera de la empresa, dividida en inversiones
y fuentes de financiamiento.

Casi todas las operaciones de produccién, comercializacién y administracién
y; en especial, las financieras en algiin momento se materializan y reflejan en
¢l balance general. Por lo tanto, este estado constituye el principal instrumento
que resume los resultados de todas las operaciones de la empresa en el marco
de su posicién financiera, Las dos grandes actividades de obtenciény aplicacién
de fondos se concentran en el balance general. La adquisicién y captacién de
fondos se constituye en las fuentes de financiamiento de pasivos y patrimonio,
mientras que la utilizacién de fondos se refleja en las inversiones en activos.

En razén de lo anterior, resulta de vital importancia analizar la solidez y el
equilibrio de la estructura financiera que muestra el balance general. Para eva-
luar el grado de solidez presente en la estructura financiera de la empresa, es
necesario conocer y comprender los principios que rigen el equilibrio entre las
ireas de inversiones y financiamiento. '

El tema de solidez financiera se inicia en este capitulo con un estudio pro-
fundo de los elementos que rigen la estructura financiera, y como tales factores
se integran para calificar el nivel de equilibrio y grado de riesgo de la empresa.
Luego, en el capitulo 7, se analiza la evolucién de la estructura financiera en el
tiempo, mediante el estudio integral de los flujos de inversiones y fuentes de
financiamiento, lo que permite calificar si la solidez mejora o se debilita al com-
pararse varios periodos. '
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Principio de liquidez del activo

Las inversiones en activos se caracterizan por tener una tendencia a generar li-
quidez a través del tiempo. Esto significa que la estructura de activos estd regida
por el principio de la liquidez, dado que el objetivo de los activos es producir
ventas para, finalmente, generar flujos de caja que le permitan a la empresa rea-
lizar todas sus operaciones eficazmente, cumplir con sus planes y estrategias ¥,
ademds, alcanzar una rentabilidad satisfactoria para sus accionistas.

El activo se divide en dos grandes rubros, el circulante y el de largo plazo.
También pueden existir otros activos de naturaleza intangible, que por no ser de
corto plazo, serin agrupados dentro del activo de largo plazo.

El activo circulante se transforma en el tiempo impulsado, fundamen-
talmente, por el flujo de las ventas. El activo de largo plazo, conformado princi-
palmente por las inversiones en instalaciones, planta y equipo, se utiliza y se va
consumiendo y desgastando en las operaciones de la empresa. Ambos tipos de
activos se caracterizan por una tendencia a la liquidez, es decir que contribuyen,
directa o indirectamente, a generar liquidez y flujos de efectivo. El activo circu-
lante genera liquidez mediante los procesos de transformacién, mientras que el
activo de largo plazo genera liquidez a través de su vida productiva.

Liquidez del activo circulante

El activo circulante se compone esencialmente de inventarios, cuentas por
cobrar, caja y bancos, inversiones transitorias, gastos diferidos y otras parti~
das de menor importancia. Las inversiones transitorias constituyen reservas
temporales de liquidez. Dentro de esta composicién destacan los inventarios
¥ las cuentas por cobrar, que cominmente representan un porcentaje alto del
activo circulante.

En compaiifas industriales el inventario se divide en existencias de materia
prima, producto en proceso y producto terminado. En empresas comerciales el
inventario sélo estd compuesto por productos terminados. Por tener las compa-
fifas industriales un proceso productivo y mayores componentes de inventarios,
su activo circulante consta de mayores ciclos, lo cual se toma como referencia
en esta seccién.

La materia prima representa la partida menos liquida dentro de la estructura
normal del activo circulante. Con las materias primas se inicia un proceso que
culmina con la generacién de liquidez. Este proceso se denomina ciclo total del
activo circulante y se divide en las siguientes etapas:

L. Ciclo de abastecimiénto :

La adquisicién y entrada de la materia prima a la empresa da inicio al ciclo
de abastecimiento. Este ciclo abarca el nimero de dias desde que se adquiere
la materia prima hasta que ingresa al proceso productivo. Representa el ciclo
de abastecimiento de materia prima a la produccién. También constituye el
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tiempo promedio que permanece la materia prima en bodega hasta que entra al
proceso productivo.

2. Ciclo de produccién

La materia prima se transforma en producto acabado. El ciclo de produccién
constituye la duracién del ciclo productivo de la empresa, que comprende el
nimero de dias desde que la materia prima ingresa a la produccion hasta que se
concluye el producto terminado. Este ciclo se asocia con 1a partida de producto
en proceso dentro de los inventarios.

3. Ciclo de venta

El producto terminado se almacena hasta que se factura y vende. El ciclo de
venta abarca el ntimero de dias desde que sale de la produccién el producto aca-
bado hasta que se vende. Este ciclo se relaciona directamente con el inventario
de producto terminado.

4. Ciclo de cobro

La venta a crédito del producto terminado de origen al ciclo de cobro, que
comprende el niimero de dias desde que transcurren entre la venta y el cobro
de 1a factura. Si la venta es de contado se produce autométicamente el efectivo,
eliminandose el ciclo de cobro. Al existir la venta a crédito se genera una cuenta
por cobrar que inicia el periodo de financiamiento al cliente.

Los ciclos describen la forma en que el activo circulante se transforma de
partidas poco liquidas, como materia prima, a partidas de mayor liquidez, como
cuentas por cobrar o efectivo. La suma de los cuatro ciclos conforma el ciclo
total del activo circulante, que comprende los procesos de abastecimiento, pro-
duccién, venta y cobro, orientados a producir flujos de efectivo. En empresas
comerciales sélo operan los ciclos de venta y cobro y, por lo tanto, su ciclo cir-
culante se simplifica.

El cilculo y los efectos de estos ciclos sobre la posicién de liquidez y la soli-
dez financiera de la empresa se estudian a fondo en el capitulo 8. Ademais, en
ese capitulo se analiza el impacto de tales ciclos en la capacidad de pago de la
empresa y el riesgo de impuntualidad en el corto plazo.

En resumen, los activos circulantes generan liquidez mediante ciclos conti-
nuos, que van transformando las partidas de inventarios en ventas y cuentas por
cobrar hasta generar flujos de caja.

Liquidez del activo de largo plazo

Los activos de largo plazo, por su propia naturaleza, poseen un bajo grado de
tendencia a la liquidez. Estos activos no sufren ningln proceso de transfor-
macién como los activos circulantes; su propésito es utilizarlos para llevar a cabo
diferentes operaciones de la empresa. La mayorfa de estos activos tienen una
vida productiva que indica el nimero de periodos que contribuirdn a generar,
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directa o indirectamente, liquidez para la empresa. En su utilizacién los activos
de largo plazo se van desgastando y consumiendo hasta agotarse por completo
al final de su vida econémica. La depreciacién registra el desgaste y amortiza-
cién de los activos en el tiempo hasta extinguirse totalmente.

Por lo tanto, la vida til productiva del activo de largo plazo representa su ca-
pacidad para contribuir a las operaciones y generar liquidez. Los activos de larga
vida, como edificios e instalaciones, poseen una baja tendencia a la liquidez,
porque su tiempo de aportacién a la empresa es lento y a muy largo plazo. Otros
activos de vidas mds cortas, como vehiculos de trabajo o equipos de cémputo,
poseen una mayor tendencia a la liquidez porque su aporte es mids acelerado y
su periodo de recuperacién es menor.

Existen activos de largo plazo que no se desgastan ni deprecian, como es el
caso de los terrenos, y sus periodos de contribucién y recuperacién son muy
extensos, por lo que tales activos se constituyen en los activos menos liquidos de
la estructura de inversiones. Siempre ser la vida y el caricter de permanencia
en el tiempo de los activos de largo plazo, lo que determinari su capacidad y
contribucién a generar liquidez para la empresa.

La liquidez de los activos de largo plazo también se asocia. con el concepto .
de consolidacién. El grado de consolidacién se refiere a la naturaleza duradera
del activo. Los activos con vidas prolongadas tienen una alta consolidacién. Los
activos poco consolidados son aquellos que poseen existencias cortas. Por lo tan-
to, el concepto de consolidacion es inverso a la liquidez.

El grado de consolidacién estd estrechamente relacionado con la tendencia a
la liquidez que muestren los activos de largo plazo a través de su vida ttil. Los
activos de mayor consolidacion tienen un proceso de liquidez muy lento, debido
a sus extensos perfodos de vida. Los activos con bajo grado de consolidacién
contribuyen a generar flujos de efectivo mis rdpido, a través de sus vidas cortas
de amortizacién. Cuanto mis consolidado sea el activo menor serd su tendencia
a la liquidez.

Dentro del activo de largo plazo se encuentran otros activos de naturaleza in-
tangible como derechos de llave, franquicias, sistemas de informacién (soffware),
gastos de desarrollo, etc., los cuales usualmente se amortizan en diferentes pe-
riodos futuros. Por lo tanto, los plazos de amortizacién de tales activos deter-
mina su capacidad para contribuir a las operaciones y generar liquidez en forma
indirecta. Algunos activos, como inversiones de largo plazo en acciones de otras
empresas, no poseen un periodo establecido de tiempo, por lo que su aportacién
ala empresa es muy indirecta, a través de otros ingresos que pueden generar por
dividendos y utilidades proporcionales y por ganancias en la valoracién de sus
acciones a precios de mercado.
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Liquidez del activo total

Todo el activo de la empresa se caracteriza, en mayor o menor grado, por un pro-
ceso de tendencia a generar liquidez. Las partidas de activo presentan diferentes
niveles de liquidez, dependiendo de su naturaleza y capacidad para contribuir a
producir flujos de caja. El ciclo del activo circulante muestra la transformacién
de partidas poco liquidas a partidas muy liquidas hasta generar efectivo. Este
ciclo debe ser fluido y continuo, ya que sus resultados son determinantes para
asegurar la operacién normal de la empresa. Si el ciclo de activo circulante se
deteriora o se toma lento, la empresa corre el peligro de no generar la liquidez
suficiente para atender todos sus compromisos y obligaciones en forma puntual.
La misién del activo circulante es transformarse y generar liquidez suficiente y
oportuna.

El activo de largo plazo no se transforma; su propésito es ser utilizado en la
produccién y operaciones de la empresa. La vida productiva del activo deter-
mina su capacidad de contribuir a generar liquidez. El grado de consolidacién
se refiere al caricter duradero del activo, establecido por su vida 1til y periodos
de recuperacién de mayor o menor plazo en afios.

Un concepto de gran importancia que debe ser estudiado, en especial dentro
de los activos de largo plazo, consiste en identificar el grado de funcionalidad
del activo. Los activos pueden ser funcionales o extrafuncionales dependiendo
de su propésito dentro de las actividades de la empresa. Los activos funcionales
son aquellos que se dedican o estin relacionados con las operaciones normales
y tipicas del negocio y, por lo tanto, son necesarios para la produccién, la co-
mercializacién y la administracién de la empresa. Dentro de esta categoria se
encuentran activos circulantes como efectivo, inventarios y cuentas por cobrar, y
activos de largo plazo como instalaciones, planta y equipo, dedicados a las ope-
raciones que constituyen el giro habitual de la compaiiia.

Los activos que no guardan relacién con las actividades normales de la em-
presa, se ubican en la categoria de extrafuncionales. Estos activos se mantienen
al margen de las operaciones y sus propésitos pueden ser muy diversos. Algunos
activos no funcionales, como inversiones de caricter permanente en acciones de
otras empresas, se adquieren con ¢l objetivo de obtener un uso rentable alter-
nativo a ciertos recursos fuera de las actividades de la empresa y, por lo tanto,
aportan liquidez a través de otros ingresos indirectos dentro del estado de resul-
tados. Otros activos atipicos, como fincas de recreo y acciones de clubes sociales
y obras de arte, no producen ingresos y su capacidad de generar liquidez esta
supeditada a su posible venta o liquidacién futura.

La importancia de destacar el grado de funcionalidad del activo, radica en
que los activos funcionales contribuyen a generar ventas y flujos de cija direc-
tos en las operaciones de la empresa, mientras que los activos extrafuncionales
no contribuyen a generar ingresos de operacién, aunque eventualmente pueden
aportar otros ingresos. El nivel de activos funcionales guarda relacién directa con
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el volumen de ventas y con la magnitud de las actividades de] negocio. La
misién de los activos funcionales es contribuir 2 las operaciones para generar
ventas y liquidez.

Una alta proporcién de activos extrafuncionales dentro de la estructurg de
activos totales, sefiala que la empresa ha invertido una porcién significativa de
sus recursos en actividades djenas a la operacién normal de] negocio, lo
cual puede asociarse con una debilidad, ya que tales activos han consumido
financiamiento con deudas ¥ patrimonio, que poseen un costo para la empresa
¥ sin embargo, no contribuyen a generar ventas nj flujos de operacién. La ge-
neracién de otros ingresos reduce y compensa tal debilidad. En casos extraor-
dinarios, los activos no operativos pueden aportar altos ingresos indirectos que
justificarian su inversién. Los activos extrafuncionales siempre indicarin que
la empresa ha invertido recursos fuera de su actividad natural ¥ ademds, ha
desviado fondos que podria estar requiriendo su operacién normal para creci-
miento y desarrollo,

Principio de exigibilidad del pasivo Y patrimonio

La estructura de Pasivos y patrimonio se encuentra regida por otro principio:
Ia exigibilidad. El concepto de exigibilidad se fundamenta en Ia tendencia exi-
gible que presentan todas las fuentes de financiamiento, compuestas por deu-

das y partidas patrimoniales. La estructura de capital de una empresa se divide
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en pasivos de corto y largo plazo y por el patrimonio. Este orden constituye una
primera calificacién de la exigibilidad de los rubros de financiamiento.

Exigibilidad de los pasivos

Las deudas que conforman el pasivo se caracterizan por tener una exigibilidad
Juridica, que nace de la obligacién contractual y legal de cumplir con el pago
ante el acreedor. Las deudas son totalmente exigibles para la empresa en el mo-
mento de su vencimiento. Una deuda de corto plazo es mis exigible que una
obligacién de largo plazo, dado su menor plazo de pago al acreedor. El tiempo
va acercando los vencimientos de las obligaciones, hasta alcanzar su méxima
exigibilidad al cumplirse su fecha de cancelacién. El tiempo representa el prin-
cipal elemento para determinar el grado de exigibilidad de los pasivos, pero no
es el nico, ya que existen otros elementos que también inciden en el caricter
exigible de las deudas de una empresa.

Nivel de endeudamiento

La magnitud del endeudamiento dentro de la estructura de pasivo y patrimonio
afecta el grado de exigibilidad. Una empresa con un alto porcentaje de deudas
posee una estructura de financiamiento altamente exigible. Si se cuenta con
una baja proporcién de pasivos, el esquema de fuentes de financiamiento posee
menor exigibilidad.

El nivel de endeudamiento se mide con dos indices financieros muy co-
nocidos, denominados razén de la deuda y razén de endeudamiento. Ambos
indices miden la magnitud del endeudamiento y fueron explicados detallada-
mente en el capitulo 3. La razén de la deuda se calcula dividiendo el pasivo total
entre el activo total y expresa la proporcién del activo que ha sido financiada
mediante deudas. El indice de endeudamiento se obtiene al dividir el pasivo
total entre el patrimonio, y su resultado establece una relacién entre el financia-
miento con deuda y el aporte total de los accionistas.

El indice de endeudamiento sefiala cudnto han financiado los acreedores con
respecto al financiamiento total de los accionistas. Un indice de 2 significa que
las deudas cubren dos veces al patrimonio, es decir que los acreedores han apor-
tado dos veces el financiamiento del patrimonio. Por su parte, la razén de la
deuda sefiala el porcentaje del activo total financiado con pasivos. Una razén de
deuda de 0.6 indica que el activo ha sido financiado en un 60% por pasivos y el
restante 40% se financia con patrimonio.

Ambos indicadores miden el grado de endeudamiento de la empresa, y cuan-
to mayor sea ese nivel de deudas, mayor seri la exigibilidad de la estructura de
~ financiamiento. ' '

No existen niveles ideales o adecuados con los que se puedan calificar los
resultados de los indices de endeudamiento. Una razén de endeudamiento alta
sefiala una elevada proporcién de deudas dentro de la estructura de pasivo y
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patrimonio, lo que dificulta y agota las posibilidades de financiarse con nuevas
deudas en el futuro. Esto implica mayor riesgo, en vista de las altas cargas finan-
cieras y cuotas de amortizacién de pasivos que deben cubrirse, lo que afecta el
flujo de caja y representa una menor flexibilidad en el financiamiento de nuevas
inversiones. Sin embargo, pesar de estas desventajas, un alto nivel de endeuda-
miento no puede calificarse como un aspecto negativo, ya que el endeudamiento
favorece la rentabilidad en condiciones de apalancamiento financiero positivo,
tal y como fue explicado en el capitulo 4,

Los indices de endeudamiento pueden conceptuarse como indicadores del

de deudas significa que existen altos valores de activo para responder por los
pasivos. Si el nivel de endeudamiento es alto, esto implica que la garantia que
ofrecen los activos a los acreedores es estrecha y ajustada.

Plazos de vencimiento

Para calificar el grado de exigibilidad de una estructura de pasivo y patrimonio,
ademis de medir el nivel de endeudamiento, es necesario analizar los plazos de
vencimiento de la deuda. E] tiempo y la menor o mayor cercania en el venci-
miento de una obligacién define su caricter exigible. Es claro que los pasivos
circulantes son mds exigibles que los pasivos a largo Plazo, en razén de su menor
periodo de pago. Para tal efecto, el nivel de endeudamiento se puede dividir en
dos indices para mostrar la magnitud del financiamiento con pasivo circulante
¥ con deuda a largo plazo.

La razén de la deuda a corto Plazo se obtiene dividiendo el pasivo circulante
entre el pasivo total, y su resultado permite observar la proporcién del pasivo de
corto plazo dentro del total de deudas. Al dividir el pasivo a largo plazo entre el
pasivo total se mide el porcentaje que representan las deudas de largo plazo en
el financiamiento total con acreedores, segiin se muestra a continuacién:

Razén de deuda a corto plazo = Pasivo circulante
Pasivo total

Razén de deuda a largoplazo = Pasivo a largo plazo
Pasivo total

La obtencién de los porcentajes de endeudamiento con pasivo circulante y
con deuda a largo plazo dentro del pasivo total, permite calificar con més cri-
terio el grado de exigibilidad de toda 1a estructura de deudas. Un predominio
de deuda circulante dentro de la estructura de pasivos, indica un caricter muy
exigible del endeudamiento. Por ¢l contrario, un elevado nivel de deudas a largo
plazo dentro de la composici6n del pasivo, muestra una baja exigibilidad de Ia
deuda total. La deuda de corto plazo, por su caricter altamente exigible, solo
debe financiar activos circulantes con buena capacidad de generar liquidez.
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Por ejemplo, Ia razén de deuda total puede arrojar un valor de 55%, lo que
indica usualmente un nivel de endeudamiento moderado, cercano al 50%. Sin
embargo, si la razén de deuda a corto plazo da un resultado de 91% y la de largo
plazo 9%, se observa una alta exigibilidad de los pasivos por su alta concentra-
ci6én en pasivos circulantes. Por otra parte, una razén de deuda total de 75%, que
implica generalmente un alto nivel de endeudamiento, si proviene de una razén
de deuda a corto plazo de 24% y de largo plazo de 86%, significa un bajo nivel de
exigibilidad de los pasivos. En el primer caso el nivel de endeudamiento es bajo,
pero su composicién es altamente exigible. Por el contrario, en el segundo caso,
el nivel de deudas es alto, sin embargo su composicién es de baja exigibilidad.

Resulta conveniente evaluar la estructura de vencimientos de los pasivos, en
especial de los de corto plazo. Por razones de clasificacién contable, los pasivos
circulantes abarcan los vencimientos de 1 a 365 dias, no obstante, su concen-
tracién puede ser en periodos muy cortos de 30 dias o menos. Por lo tanto, es
necesario analizar la estructura de vencimientos de los pasivos, mediante un
cuadro que distribuya los vencimientos en rangos de dias, por ejemplo de 1 a
30 dias, de 31 a 60 dias, de 61 a 120 dias y de 121 a 365 dias. En cada rango
se indican los montos totales de pasivos que vencen en cada plazo y, ademis, se
indican los porcentajes con respecto al total. Si la composicién de pasivos con-
centra los vencimientos en los rangos de 30 y 60 dias, la exigibilidad sers muy
alta. Es muy distinto el caricter exigible de una estructura de pasivos circulantes
con un 75% de vencimientos a mds de 180 dias, que otra composicién con 70%
de vencimientos a 30 dias.

Naturaleza del pasivo

Una caracteristica fundamental que debe ser estudiada dentro de la estructura
de pasivos consiste en analizar la naturaleza de la deuda, con el fin de evaluar
con mayor precisién su grado de exigibilidad. Bajo este criterio los pasivos se
dividen en dos grandes grupos, espontineos y expresos.

Los pasivos espontineos son deudas de naturaleza ciclica que se renuevan
constantemente y, por lo general, no tienen costo financiero. Las deudas es-
pontineas, a pesar de que al vencimiento deben ser canceladas, constituyen
una fuente permanente de financiamiento para la empresa, en razén de que ese
crédito se puede reutilizar en forma continua. Los pasivos espontineos tipicos
estin representados por las cuentas por pagar a los proveedores comerciales de
materia prima o de mercancias para la venta. La empresa usualmente posee una
linea de crédito con el proveedor y al cancelar sus cuentas, puede volver a usar el
financiamiento en forma inmediata. '

Por su naturaleza ciclica, los pasivos espontineos poseen baja exigibilidad.
La empresa mantiene en el tiempo un saldo permanente de cuentas por pagar,
debido a la continuidad de su actividad comercial. El saldo de cuentas por pagar
a proveedores se mantiene durante el afio, con algunas variaciones, dependiendo
de los cambios en el nivel de actividad del negocio.
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Los pasivos espontineos son un recurso apropiado para financiar las in-
versiones permanentes en capital de trabajo, representadas principalmente por
inventarios y cuentas por cobrar. La naturaleza ciclica de este tipo de inversio-
nes, se ajusta adecuadamente con el caricter de renovacién continua que poseen
los pasivos espontineos. Otros créditos espontineos son los pasivos acumulados,
tales como: cuentas Por pagar por seguro social, impuestos por pagar y provi-
siones acumuladas, las cuales tienen Plazos de pago que se acumulan mes a mes.

Por otra parte, los Pasivos expresos se caracterizan Ppor tener un vencimiento
definitivo que no ofrece seguridad de renovacién y, usualmente, tienen un costo
financiero para la empresa. Estas deudas a su vencimiento deben cancelarse en
forma rigida y su posibilidad de reutilizar el crédito no es automitica, Al pagar-
se el pasivo expreso se elimina su financiamiento, Por consiguiente, las deudas
expresas constituyen obligaciones mis apremiantes y, por lo tanto, poseen una
exigibilidad superior a los pasivos espontineos.

Los créditos de vencimiento €xpreso no nacen de una relacién comercial
operativa como los pasivos espontineos. Su naturaleza es comiinmente de tipo
financiero y se origina de una necesidad de financiamiento temporal o extraor-
dinario. Por lo general, las deudas e€xpresas estdn respaldadas por un documento
de garantia formal que establece un vencimiento fijo y definitivo. Estos docu-
mentos pueden ser un pagaré, una letra de cambio, una prenda, una hipoteca
0 Ia figura de un fideicomiso como garantia de pago. Lo anterior confirma el
caricter més exigible que poseen los créditos expresos sobre los pasivos espon-
tineos. Los pasivos de largo plazo generalmente son de caricter expreso, aunque
su exigibilidad es menor por su mayor plazo de pago.

Debido a que los créditos expresos de corto plazo se extinguen y no se renue-
van, no constituyen una fuente recomendable de financiamiento para inversiones
permanentes en capital de trabajo. Dada su naturaleza, las deudas expresas solo
deben ser utilizadas para financiar necesidades transitorias de activo circulante,

alto volumen de recursos €Xpresos, muestra una estructura muy exigible. Si las
deudas espontineas predominan en la estructura de Pasivos, el grado de exigj-
bilidad es menor y esto permite una mayor flexibilidad en el financiamiento de
activos de caricter permanente, acorde con la naturaleza también permanente
de los pasivos espontineos. ; ' '
Algunos pasivos pueden tener una dualidad entre la naturaleza espontinea y
expresa, es decir que poseen caracteristicas de ambas clasificaciones y se deno-
minan semiespontineos, como el caso de una linea de crédito revolutiva con un
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banco, que aunque tiene costo financiero, se puede reutilizar ficilmente cum-
pliendo con ciertos requisitos formales.

Tipo de acreedor

El tltimo elemento del pasivo que debe ser estudiada para calificar su grado
de exigibilidad, radica en identificar el tipo de acreedor. Los acreedores se di-
viden en tres grandes grupos: comerciales, financieros y otros. En la categoria
de comerciales se ubican todos los proveedores de la empresa. En el grupo de
financieros se destacan los bancos y otras entidades de caricter financiero. En la
clasificacién de otros se agrupan el resto de acreedores no comerciales ni finan-
cieros, como entidades gubernamentales, accionistas y particulares.

Este tipo de acreedor guarda mucha relacién con la naturaleza del pasivo, ya
que usualmente los pasivos expresos son con acreedores financieros, mientras
que las deudas esponténeas con frecuencia son con acreedores comerciales. El
grupo de otros acreedores pueden constituirse en pasivos expresos o esponti-
neos dependiendo de su caricter ciclico y seguridad de renovacién.

El grado de exigibilidad de la deuda depende, en gran medida, de la naturaleza
del acreedor. Una deuda con una entidad bancaria es obviamente mucho mis
exigible que una obligacién con un proveedor de materia prima. El proveedor
de suministros posee un interés comercial en la empresa y desea continuar su
relacién, por lo que su crédito es més flexible y existe buena capacidad de nego-
ciacién para efectuar arreglos de pago ante situaciones apremiantes.

Por su parte, la entidad bancaria tiene una perspectiva financiera del cré-
dito, y su propésito es recuperar ripidamente los fondos para canalizarlos en
nuevos préstamos. En casos de incumplimiento de estos créditos se incurre en
grandes riesgos de cobro judicial y embargos, y la posibilidad de negociacién
es mds reducida. Ademis, las deudas financieras siempre estén respaldadas por
garantias de mayor peso legal, como prendas e hipotecas, mientras que el crédito
comercial s6lo estd amparado por la factura.

Un alto dominio de acreedores financieros dentro de la estructura de pasivos
de la empresa, le otorga una mayor exigibilidad a las fuentes de financiamiento,
mientras que una mayor concentracién de las deudas con acreedores comercia-
les implica un caricter menos exigible de la estructura de financiamiento. En
el grupo de otros acreedores, debe analizarse el tipo especifico de acreedor y los
riesgos que conlleva el atraso e incumplimiento de sus pagos para calificar su
grado de exigibilidad

En conclusién, dentro del estudio de la exigibilidad del pasivo se deben
. examinar cuatro aspectos, referidos al nivel de endeudamiento, los plazos de
vencimiento, la naturaleza de los pasivos y el tipo de acreedor. Esos cuatro ele-
mentos permiten calificar, con precisién y exactitud, el caricter de alta o baja
exigibilidad que posee la estructura de deudas que ha tomado una empresa para
financiar sus inversiones en activos.
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Exigibilidad del patrimonio

Las partidas del capital contable estin compuestas por inversiones de los accio-
nistas que no poseen una exigibilidad juridica como las deudas. Sin embargo,
existe sobre el patrimonio una exigibilidad de tipo técnica, derivada del com-
promiso moral y financiero de la empresa para con sus accionistas de retribuirles
con ganancias y rendimientos por su inversién en la empresa. A pesar de que el
patrimonio no tiene que reintegrarse ni pagarse como los pasivos, existe la obli-
gacién de generar sobre esos aportes una compensacién financiera que justifique
tal inversién y que cubra el costo de oportunidad de no haber invertido tales
recursos en otra opcién rentable del mercado.

La empresa representa para los duefios fundamentalmente una inversién, que
debe generar un rendimiento adecuado, de lo contrario su continuidad serd in-
cierta. Esta obligacion de producir un determinado nivel de rentabilidad satis-
factorio, constituye para la empresa una exigibilidad de caricter técnica.

Ya sea que se trate de aportes directos de los accionistas, utilidades rein-
vertidas, reservas o superdvit por ganancias de capital, todo el patrimonio consti-
tuye una inversion perteneciente a los accionistas que demandan una retribucién
financiera. No obstante que la exigibilidad técnica del patrimonio es mds tenue
que la exigibilidad juridica de los pasivos, su caricter exigible es real, ya que asi
como el no pago de una deuda pone en peligro al negocio, el no cumplir con la
exigibilidad técnica también coloca a la empresa en riesgo de ser liquidada por
sus bajas ganancias y rendimientos.

El patrimonio constituye el financiamiento con capital propio. Las utilidades
retenidas y reinvertidas en el negocio son también un aporte de los socios, que
deciden no distribuir en dividendos la totalidad de las utilidades y sacrificar esos
recursos en beneficio de la empresa. Los superavit de capital, originados por
la revaluacién de activos, aunque no implican un aporte directo de los accio-
nistas, son ganancias y plusvalias generadas en el tiempo por las inversiones de
la empresa, cuyos beneficios financieros también pertenecen a los accionistas. El
patrimonio también representa la capacidad de autofinanciamiento del nego-
cio, que permite financiar una porcién de los activos con una fuente de menor
exigibilidad.

La magnitud del financiamiento con patrimonio se cuantifica a través de la
diferencia de la razén de deuda o dividiendo el patrimonio entre los activos to-
tales. Si el indice de deuda da un valor de 0.62, significa que los pasivos financian
el 62% del activo total y, por lo tanto, el patrimonio aporta un financiamiento
del 38%. Si el nivel del capital contable es elevado con respecto a las deudas
totales, la estructura total de pasivos y patrimonio es poco exigible, en razén de
que la exigibilidad de tipo técnica del patrimonio es mis leve que el cardcter
juridico de las deudas. Por el contrario, un bajo nivel de capital contable implica
una alta exigibilidad en la composicién de la estructura de financiamiento de la
empresa, debido a la alta importancia de los pasivos.
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Exigibilidad del pasivo y patrimonio

Toda la estructura de pasivo y patrimonio se caracteriza por una tendencia hacia
Ia exigibilidad. Esto significa que toda partida de deudas y patrimonio posee
algiin grado de exigibilidad, dependiendo de la naturaleza y plazo de la fuente
de financiamiento. En los pasivos, su caricter exigible depende del nivel de en-
deudamiento, los plazos de vencimiento, la naturaleza de la deuda y el tipo de
acreedor, cuyos elementos determinan su grado de exigibilidad.

'El patrimonio posee una exigibilidad de tipo técnica que se fundamentaenla
obligacién de la empresa de retribuirles a sus accionistas con utilidades y ren-
dimientos por su inversién, que compense su costo de oportunidad de mercado.
Esta exigibilidad técnica del patrimonio es mds tenue que la exigibilidad de tipo
juridico que poseen los pasivos.

El principio financiero de la exigibilidad representa la contrapartida de la
liquidez del activo. El estudio de los niveles exigibles de las fuentes de finan-
ciamiento es fundamental para asociarlo con los plazos en que generan liquidez
las inversiones en activos, lo cual es vital para calificar el grado de equilibro y
solidez de la estructura del balance general.

Solidez de la estructura financiera

La estructura financiera abarca todo el balance general y se divide en dos édreas:
la estructura de inversiones en activos y la estructura de financiamiento de pa-
sivo y patrimonio. :

Todo activo se encuentra financiado por una partida de pasivo o patrimoriio.
Las inversiones en activos contribuyen a generar liquidez durante el tiempo,
mientras que las fuentes de pasivo y patrimonio que financian tales inversiones
implican exigibilidad y requieren su pago o campensacién a través del tiempo.
El financiamiento de toda inversién debe.buscar una armonia y equilibrio entre
la liquidez y la exigibilidad.

Los activos poseen un determinado grado de liquidez, que va desde activos
poco liquidos, como los terrenos y edificios, hasta activos de alta liquidez, como
las cuentas por cobrar y el efectivo. Existe un proceso de tendencia a la liquidez
que opera en la mayoria de los activos, que permite generar flujos de fondos en
forma continua. El nivel de flujos de caja generados depende de la composi-
ci6n y naturaleza liquida y consolidada de las inversiones en activos.

Cuanto mayor sea el grado de liquidez que posee la estructura de activos,
mis ripida y en mayor cantidad ser4 la generacién de fondos. Una estructura de
activos concentrada en inversiones de largo plazo muy consolidadas, involucra
un bajo grado de liquidez que genera fondos lentamente..

Por otra parte, toda partida de partida de pasivo y patrimonio posee algiin ni-
vel de exigibilidad, dentro de una estructura que comprende desde fuentes muy
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exigibles, como una deuda bancaria a tres dfas de vencimiento, hasta partidas de
muy baja exigibilidad, como una préstamo a quince afios y el capital accionario.

Cuanto mayor sea el nivel de endeudamiento, mds cortos sus plazos de ven-~
cimiento, concentrados mayoritariamente en pasivos expresos con acreedores
financieros, mayor serd la exigibilidad de la estructura de fuentes de financia-
miento. Un alto patrimonio, acompafiado de una magnitud razonable de pasivos
a largo plazo y un moderado nivel de pasivo circulante, dominado por deudas
espontineas con proveedores comerciales, produce una estructura de financia-
miento con un bajo grado de exigibilidad.

La solidez se refiere al grado de equilibrio que exista entre los dos principios
que gobiernan la estructura financiera de la empresa. Por una parte los activos
contribuyen a generar liquidez a lo largo del tiempo, mientras que las fuentes
de pasivos y patrimonio producen una exigibilidad sobre las operaciones del
negocio. Por lo tanto, existird solidez financiera cuando la capacidad de generar
liquidez, por parte de las inversiones en activos, se encuentra en correspondencia
y equilibrio con los niveles de exigibilidad de sus fuentes de financiamiento. Los
activos aportan liquidez durante cierto lapso de tiempo, cuyos flujos de caja de-
ben ser suficientes y oportunos para atender los vencimientos y compensaciones
que demandan las fuentes de pasivo y patrimonio.

Cuando se adquiere un activo, su capacidad de generar liquidez debe ser si-
milar 2 1z exigibilidad y vencimiento de la fuente que lo financié, de lo contrario
no se generaré un flujo de caja que permita atender en forma puntual las obliga-
ciones de la empresa, lo cual producird desfases en el flujo de caja, incapacidad
de pago, atrasos y morosidad con los acreedores, lo que conlleva un alto riesgo.
Por lo tanto, 1a solidez financiera depende del equilibrio entre la tendencia a la
liquidez que generan los activos y los grados de exigibilidad de las fuentes de
pasivo y patrimonio.

Fl estudio de solidez de la estructura de balance evaliia la armonia que existe
entre los principios de liquidez y exigibilidad. La atencién de las obligaciones
exigibles requiere de fondos que son obtenidos a través de los procesos de ge-
neracién de liquidez por parte de los activos. Al llegar el vencimiento de una
deuda, la produccién de flujo de caja de las inversiones debe hacer posible el
pago de ese compromiso.

El concepto de solidez financiera se fundamenta en un principio esencial de
las finanzas, que indica que toda inversién en activos debe financiarse con una
fuente cuyo vencimiento esté acorde con el periodo de recuperacién del activo. Si
la exigibilidad de la fuente de financiamiento supera 2 la capacidad para generar
liquidez del activo se produce un riesgo que atenta contra la estabilidad de la em-
presa, porque impactari negativamente en su flujo de caja. La solidez evaliia el
cumplimiento de ese principio financiero, pero abarcando la totalidad de los acti-
vos y sus fuentes de financiamiento completas, segin muestra el balance general.
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El analisis de solidez se orienta a examinar la relacién y correspondencia
entre los grados de liquidez del activo con los niveles de exigibilidad que pre-
sentan las fuentes de pasivo y patrimonio. Debe existir un equilibrio entre am-
bas estructuras, inversiones y financiamiento, que permita un adecuado y seguro
manejo de los flujos de caja de la empresa. Lo anterior significa que los activos
muy consolidados y poco liquidos deben financiarse con fuentes poco exigibles.
Los activos de gran liquidez pueden financiarse en su mayor parte con pasivos
de alta exigibilidad, aunque siempre es conveniente financiar una porcién de
activos liquidos con fuentes de menor exigibilidad, para tener una cobertura y
grado de garantia razonable a Jos pasivos mis exigibles.

La identificacién de los grados de aportacién de liquidez de los activos, a
cortoy largo plazo, es necesaria para determinar cudles son sus fuentes de finan-
ciamiento mis apropiadas. Los activos de alta consolidacién, como terrenos y
edificios, deben ser financiados con fuentes de patrimonio y préstamos de largo
plazo. Sin embargo, no es conveniente financiar los activos muy consolidados y
poco liquidos con una alta proporcién de fuentes de deuda a largo plazo, ya que
eso eleva mucho el endeudamiento y debilita la posicion financiera, por lo que
es necesario que el patrimonio financie una parte importante de los activos de
largo plazo. '

El grado de liquidez de los activos debe estar acorde con la naturaleza y el
plazo de las fuentes de financiamiento. Un alto nivel de pasivos frente al pa-
trimonio, compromete a la empresa y presiona el flujo de caja, dado que un alto
porcentaje de los activos son financiados con deudas, lo que aumenta el riesgo
de que tales inversiones no generen 1a liquidez suficiente para atender puntual-
mente todos los compromisos derivados de las altos pasivos.

Una empresa que financie una inversién en terrenos edificios con un prés-
tamo a corto plazo, debilita enormemente su estructura financiera y es muy pro-
bable que tenga problemas de liquidez en €l futuro. Las inversiones muy con-
solidadas generan liquidez lentamente y en bajas cantidades, por lo que deben
financiarse con partidas poco exigibles, como patrimonio o pasivos de extensos
plazos. El financiamiento de un activo con una fuente cuyo plazo de vencimien-
to es menor que el periodo de generacién de liquidez del activo, perjudica la
solidez de la estructura financiera, puesto que el aumento en la exigibilidad es
mayor al incremento en la liquidez.

Cuando se financian activos poco liquidos con fuentes muy exigibles se rom-
pe €l equilibrio y la estructura financiera se debilita y pierde solidez, debido al
incremento del riesgo sobre los flujos de caja futuros de la empresa, por una

‘alta demanda de pago a los pasivos con sus cargas financieras, mientras que la
generacién de liquidez serd lenta. '

Cada vez que una obligacién llega a su vencimiento, €s necesario que los
ciclos de generacién de liquidez hayan producido los fondos suficientes para
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su pago. El financiamiento inapropiado de los activos, con desajustes entre la
liquidez de las inversiones y la exigibilidad de las fuentes, origina trastornos
que aumentan las obligaciones de pago por encima de la capacidad de generar
liquidez de las inversiones. Esto pone en peligro la atencién oportuna de todos
los compromisos de la empresa. En estos casos puede que la compaiifa cuente
con activos suficientes para garantizar todas sus obligaciones, pero no genera la
liquidez oportuna y suficiente para atender los vencimientos de las deudas.

La inobservancia de estos principios es posiblemente una de las principales
causas de quiebras de las empresas en el mundo, ya que la exigibilidad le gana a
la liquidez y los flujos de caja generados no alcanzan a cubrir todas las demandas
de las fuentes de financiamiento. Sélo la aplicacién correcta de los conceptos de
solidez financiera permite alcanzar estructuras de balance equilibradas y estables,
con una proteccién razonable a la exigibilidad y moderados niveles de riesgo, que
aseguren la continuidad y el progreso sano de las operaciones de la empresa.

Diagrama de estructura financiera

La evaluacién y medicién de la solidez financiera se logra con la construccién
del diagrama de estructura financiera. Este diagrama muestra la composicién
relativa del balance general, en sus dos grandes dreas de activos y fuentes de fi-
nanciamiento de pasivo y patrimonio. Este diagrama constituye un instrumento
de andlisis muy 4til, ya que proporciona una base adecuada para calificar el gra-
do de equilibrio que presenta la estructura financiera de una empresa.

El diagrama divide el drea de activos en sus componentes esenciales de acti-
vo circulante y activo de largo plazo. Los otros activos usualmente se incluyen
como activos de largo plazo; sin embargo, si su importancia relativa es sensible
pueden presentarse en una tercera clasificacion. El drea de pasivo y patrimonio
es distribuida en sus componentes bisicos de pasivo circulante, deuda a largo
plazo y capital contable.

La estructura de activos se presenta bajo el principio de la liquidez. Las inver-
siones son ordenadas de las partidas menos liquidas a las de mayor liquidez. Por
lo tanto, primero se ubican activos de largo plazo de naturaleza muy consolidada
y vidas productivas muy extensas, hasta llegar a los activos con vidas vtiles mis
cortas. Los activos intangibles u otros activos incluidos como activos de largo
plazo, se ubicarin de acuerdo a su tendencia a la liquidez o al plazo esperado de
permanencia en la empresa,

Después de las inversiones fijas se ordenan los activos circulantes de acuerdo
con sus grados de liquidez, comenzando por las partidas menos liquidas, como
los gastos diferidos e inventarios, hasta llegar a las inversiones transitorias y
cuentas de efectivo. De esta forma, toda la estructura de activos queda ordenada
de menor a mayor liquidez, lo que permite visualizar la distribucién de las inver-
siones y su concentracién en activos de mayor o menor tendencia a la liquidez.

184 Andlisis y diagndstico financiero: enfoque integral



La estructura de pasivo y patrimonio se construye con base en el principio
de exigibilidad. Las fuentes de financiamiento se ordenan de las partidas de
menos exigibles a las de mayor exigibilidad. Primero se presentan los rubros del
patrimonio més permanentes, como el capital accionario, superivit y reservas
¥ luego las utilidades retenidas, que podrian distribuirse en dividendos con un
acuerdo de la asamblea de accionistas, lo que les da un caricter menos estable.

Luego se ubican los pasivos de largo plazo, ordenados de acuerdo con sus
vencimientos de mayor a menor plazo. La estructura de financiamiento fina-
liza con los pasivos circulantes ubicados de menor a mayor exigibilidad. Por lo
tanto, en el pasivo a corto plazo, primero se muestran los pasivos espontineos
de caricter comercial u operativo y luego las partidas expresas con acreedores
financieros, que constituyen la fuente mas exigible de todas. Con este esquema
de clasificacién se obtiene la estructura completa de pasivo y patrimonio
ordenada por sus grados de exigibilidad, lo que permite percibir la distribu-
cién del financiamiento y su concentracién en fuentes con mayor o menor
caricter exigible.

El diagrama de estructura financiera compara y relaciona el 4rea de in-
versiones en activos con la estructura total de financiamiento. Esto significa
que se hace una confrontacién entre las tendencias 2 la liquidez de los activos,
contra los grados de exigibilidad qQue presentan las partidas de pasivo y pa-
trimonio. Esta relacién y comparacién permite determinar si existe un apro-
piado equilibrio entre los plazos de generacién de flujo de caja por parte de las
inversiones y las demandas de pago y compensacién que exigen las fuentes de
financiamiento, con el propésito de obtener un criterio técnico y fundamenta-
do para calificar el grado de solidez de la estructura financiera de una empresa.

El diagrama de estructura financiera puede presentarse en dos formas, resu-
mido o detallado. El diagrama resumido presenta tinicamente las divisiones
generales de patrimonio, deuda a largo plazo y pasivo circulante, por el lado
del financiamiento, y de activo circulante y activo de largo plazo, en el 4rea de
inversiones. Este diagrama resumido permite hacer un analisis de la estructura
del balance general en forma global, comparando y relacionando la liquidez
y la exigibilidad en sus grandes componentes. Un ejemplo de este diagrama
resumen se presenta en la figura 6.1.

Este diagrama se construye a partir de los pesos porcentuales de cada com-
ponente dentro de las estructuras de activo y de pasivo y patrimonio. En la
parte izquierda del diagrama la estructura de activo se divide en las dos grandes
masas de inversiones, circulante y de largo plazo. De acuerdo con el orden de
liquidez, primero se ubica el activo de largo plazo y luego el activo circulante.
El tamafio de las secciones de activo circulante y largo plazo se obtiene de la
proporcién que representa cada bloque de inversiones en relacién con el activo
total. El diagrama debe indicar los porcentajes que representan el activo circu-
lante y de largo plazo para facilitar su comprensi6n.
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FIGURA 6.1
DIAGRAMAS DE ESTRUCTURA FINANCIERA

DIAGRAMA RESUMIDO DIAGRAMA DETALLADO
Capital
PAT Terreno accﬁ: nZs
we | citios | e
_ Utilidades
Maqulr]aria acumuladas
PLP yaquipo Pasivo Lp
Inventario Cuentas
a pagar
AC Cuentas Gastos
a cobrar acumulados
PC
Inversiones cp Préstamos
Bancos por pagar

ACTIVOS ORDENADOS DE MAYOR A MENOR LIQUIDEZ
ALP: Activo a largo plazo
AC: Activo circulante

PASIVOS Y PATRIMONIO ORDENADOS DE MAYOR A MENOR
PAT: Patrimonio

PLP: Pasivo a largo plazo

PC: Pasivo circulante

En la parte derecha del diagrama se presenta la estructura de pasivo y patri-
monio ordenada por sus grados de exigibilidad. Las magnitudes de las secciones
de patrimonio, deuda a largo plazo y pasivo circulante se obtienen de sus impor-
tancias relativas con respecto al financiamiento total. Al igual que en el 4rea de
activos, deben mostrarse los porcentajes correspondientes de cada componente.

Para apoyar el andlisis y calificar el grado de solidez financiera que presen-
ta un diagrama de estructura financiera, debe indicarse la forma en que se ha
financiado el activo circulante y el activo de largo plazo, con las fuentes de
patrimonio, pasivo largo plazo y pasivo circulante, tal y como se muestra en la
figura 6.1,

Una segunda modalidad de presentacién del diagrama de estructura fi-
nanciera, consiste en un esquema detallado que muestre las partidas componen-
tes de cada clasificacién de activo, pasivo y patrimonio, ordenadas de menor a
mayor liquidez en el 4rea de los activos, y de menor a mayor exigibilidad en la
seccion de pasivo y patrimonio.

En la figura anterior 6.1 se presenta también un ejemplo de diagrama detalla-
do de la estructura del balance general. El 4rea de activos de largo plazo se inicia
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desglosando las inversiones mds consolidadas, como terrenos y edificios, hasta
finalizar con los activos de vidas mis cortas, como equipos y vehiculos. Los ac-
tivos circulantes parten de los activos menos liquidos a las partidas de mayor li-
quidez, con el siguiente orden normal: gastos diferidos, inventarios, cuentas por
cobrar, inversiones transitorias y cuentas de efectivo. Los inventarios se pueden
desglosar siguiendo su caricter liquido, en materia prima, producto en proceso y
producto terminado. La ubicacién de otras partidas dependers de su tendencia
a la liquidez.

Dentro de la estructura de pasivo y patrimonio, el patrimonio se inicia con
el capital acciones, siguiendo con superavit y reservas y finalizando con las uti-
lidades retenidas. Este orden se fundamenta en que las utilidades retenidas no
son totalmente permanentes, en vista de que podrian distribuirse en dividen-
dos. El pasivo parte de las deudas a largo plazo ordenadas segiin sus periodos
de vencimiento. Dentro del pasivo circulante, primero se presentan las partidas
espontineas en razén de su naturaleza renovable y se termina con los pasivos de
cardcter expreso. Conviene mostrar los porcentajes que representa cada partida
con respecto al total de activos y de pasivos y patrimonio.

Los pasivos espontdneos, a pesar de que individualmente posean venci-
mientos a muy corto plazo, en conjunto constituyen obligaciones menos exigi-
bles que las deudas expresas, ya que su naturaleza ciclica hace que se renueven en
forma constante, convirtiéndose en una fuente permanente de financiamiento,
mientras que los pasivos expresos aunque tengan mayores plazos de vencimien-
to, al no ser renovables, se tornan mis exigibles para la empresa.

La utilidad del diagrama de estructura financiera de la pagina anterior co-
bra su méxima importancia con la comparacién de las dreas de activos y fi-
nanciamiento. Al combinar la estructura de activos con la estructura de pasivo
¥y patrimonio, se relacionan los grados de liquidez de las inversiones con los
grados de exigibilidad de las fuentes de financiamiento, lo que permite evaluar
el equilibrio y la solidez financiera.

Debido al ordenamiento que presenta el diagrama de estructura financiera,
en la parte superior se comparan los activos menos liquidos con las fuentes
menos exigibles, con el fin de establecer si las inversiones de largo plazo se han
financiado en forma correcta o inadecuada. Esta comparacién es muy valida,
puesto que las inversiones mds consolidadas deben ser financiadas con recur-
sos de baja exigibilidad. En esta seccién del diagrama se ponen de manifiesto la
existencia de desequilibrios que debilitan la solidez de la estructura financiera.
Si activos de largo plazo muy consolidados, como terrenos y edificios, son fi-
nanciados en una pequefia proporcién por patrimonio y en un alto porcentaje
por deuda largo plazo, esto denota un alto endeudamiento y bajo capital propio
que perjudica el equilibrio del balance general.

En la parte inferior del diagrama se comparan los activos ms liquidos con
las fuentes de mayor exigibilidad. Esta comparacién es muy itil porque permite
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relacionar la magnitud de las inversiones de gran liquidez con las partidas de
alto caricter exigible. Un volumen superior de fuentes muy exigibles frente
a los activos mis liquidos, presiona el flujo de caja de la empresa y debilita la
solidez de la estructura financiera. Si up alto porcentaje de activos circulantes
se financian con partidas muy exigibles de naturaleza expresa, se produce un
desequilibrio puesto que las inversiones en inventarios y cuentas por cobrar se
fenuevan y mantienen, mientras que los pasivos expresos llegan a su vencimien-
to sin seguridad de renovarse.

No existen proporciones de estructura de balance que se consideren como
ideales o modelos por seguir. La composicién de la estructura financiera depen-
de en gran medida del tipo de actividad de la empresa. Compaiifas industriales
S€ Caracterizan por una fuerte inversién en activos de largo plazo muy consoli-
dados y, por consiguiente, su activo circulante es relativamente pequeiio dentro
del total de inversiones. En ocasiones, la produccién y los bienes costosos y
complejos, como aviones, barcos, automéviles Y joyas, producen una mayor im-
portancia del activo circulante representada por los altos inventarios,

Las empresas comerciales, por lo general, concentran sus mayores inversiones
€N cuentas por cobrar e inventarios, originando una alta importancia relativa
del activo circulante frente al activo de largo plazo. Las empresas de servicios, al
carecer usualmente de inventarios, reducen la importancia del activo circulante
frente al activo de largo plazo, cuyas magnitudes dependen de los requerimien-
tos de su operacién.

La composicién de la estructura de financiamiento est influenciada por la
actividad de Ia empresa, las condiciones del mercado y por las politicas de los
accionistas. La disponibilidad y el costo del crédito en los mercados financieros
afectan los niveles de endeudamiento de las empresas. También las politicas de
distribucién de dividendos ¥ la renuencia empresarial por emitir nuevo capital,
influyen en los niveles de autofinanciamiento y en la magnitud del patrimonio.

No obstante lo anterior, el analisis de Ia solidez financiera no pretende reco-
mendar estructuras 6ptimas. Su objetivo es confrontar los grados de liquidez de
los activos con los grados de exigibilidad de las fuentes de pasivo y patrimonio,
Para determinar el equilibrio existente entre las inversiones y sus fuentes de fi-
nanciamiento, lo cual depende de la estructura financiera particular y especifica
que posea cada empresa.

Caracteristicas de solidez financiera ,

En razén de la naturaleza muy consolidada y larga vida de algunas inversiones
de la empresa, cuya generacién de liquidez es muy baja, una parte importante
del activo de largo plazo debe ser financiada con patrimonio, para mantener
un grado razonable de proteccién entre la liquidez y Ia exigibilidad. La pro-
porcién remanente del activo de largo plazo debe ser financiada con deuda a
largo plazo, cuyos plazos de vencimiento deben guardar correspondencia con
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las vidas productivas de esas inversiones. Esto permite alcanzar un adecuado
equilibrio entre las inversiones y sus fuentes de financiamiento, con lo cual se
obtiene una estructura financiera sélida.

Las inversiones en activo circulante como inventarios y cuentas por cobrar,
por su naturaleza liquida, pueden financiarse con pasivos exigibles de corto pla-
z0. No obstante, es necesario financiar una porcién de activos circulantes con
deudas de largo plazo, con el fin de tener una adecuada cobertura y respaldo
a los pasivos de corto plazo. Ademds, no es conveniente financiar necesidades
permanentes de activo circulante con fuentes muy exigibles de caricter expreso,
debido a que con el tiempo la obligacién expresa vence y se extingue, mientras
que la inversién en inventarios o cuentas por cobrar se renueva y mantiene.

Con base en los fundamentos anteriores, se establecen dos caracteristicas
esenciales que rigen la solidez financiera y permiten calificar si una estructura se
encuentra o no en equilibrio. Estas caracteristicas constituyen reglas que deben
cumplirse para que la estructura financiera alcance un grado de solidez apropia-
do. Las caracteristicas se describen a continuacién:

1. Debe existir una parte importante del activo de largo plazo financiado con
patrimonio, con el propésito de que la parte menos liquida de las inversio-
nes se financie con fuentes de exigibilidad técnica no juridicas. Ademis, es
necesario que el resto del activo largo plazo se financie con pasivo también de
largo plazo para mantencr el equilibrio en su financiamiento

2. Debe existir una porcion significativa del activo circulante financiada con
fuentes de largo plazo, con el fin de evitar que esas inversiones se financien
totalmente con pasivo circulante y mantener un margen de cobertura y ga-
rantia razonable al pasivo de corto plazo.

La primera caracteristica s refiere al financiamiente del activo de largo plazo
y lo que busca es asegurar su adecuado y sano financiamiento. Esta regla al re-
querir que se financie una parte sensible del activo adarge plazo con patrimono,
reduce el financiamiento con pasivo a largo plazo. Aunque dada su naturaleza
los activos de largo plazo pueden financiarse con pasivo a largo plazo, no es sa-
ludable que se financien en un porcentaje alto con deudas, ya que eso aumenta
el endeudamiento y el riesgo de la estructura de financiamiento, lo cual debilita
la solidez financiera.

Nétese que la primera regla indica que se financie una parte importante del
activo de largo plazo con patrimonio, lo cual es relativo, ya que no se pueds dar
un ‘pardmetro numérico o porcentaje concreto de cudnto debe financiarse del
activo a largo plaze con el patrimonio. Esa proporcién depende del tipo de em-
presa y de la industria y mercado en que opere: Sin embargo, aunque el término
importante no se refiere a un porcentaje especifico, por lo general importante
debe significar al menos un 50% o mds, y cuanto mis alto sea ese porcentaje
mayor seri la solidez financiera.
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La segunda regla esti referida al financiamiento del activo circulante y lo que
persigue es evitar que se financie la totalidad o una parte muy alta del activo
circulante con pasivo a corto plazo. Aunque puede parecer congruente financiar
el activo circulante con pasivo a corto plazo, no es apropiado para la solidez
que se financie el 100% con dichas deudas, puesto que una parte de los pasivos
circulantes son de caricter expreso y al vencer deben pagarse sin seguridad de
renovacién, mientras que los activos circulantes mantendrén su inversién, ya que
la empresa necesita inversiones permanentes en inventario y cuentas por cobrar
para desarrollar su actividad comercial.

Las deudas expresas de corto plazo sélo son recomendables para financiar ne-
cesidades transitorias de activo circulante. Empresas con actividades ciclicas, al
alcanzar sus picos de actividad, pueden financiar sus incrementos en inventario
y cuentas por cobrar con pasivos expresos. Estas obligaciones expresas se podrin
cancelar con los fondos generados al finalizar la temporada de altas ventas y
disminuir sus inversiones de activo circulante.

En vista de la naturaleza permanente de la mayor parte de las inversiones
en activo circulante, un alto porcentaje de estos activos deben ser financiados
con pasivos espontineos. Las deudas espontineas, por su caricter ciclico, se
renuevan constantemente y, por lo tanto, constituyen una fuente permanente de
financiamiento muy apropiada para cubrir las necesidades de activo circulante.

La segunda regla indica que una parte significativa del activo circulante se
financie con fuentes de largo plazo sin hacer referencia a un porcentaje espe-
cifico, ya que al igual que en la primera regla, depende de la actividad e industria
en que opere la empresa. En términos generales, el término significativo puede
asociarse con una proporcién de 20% o mds, sin embargo esa cobertura es muy
variable entre diferentes tipos de negocios y mercados. Las fuentes de largo pla-
zo que usualmente financian parte del activo circulante estin constituidas por
el pasivo a largo plazo. En algunos casos el patrimonio también puede aportar
financiamiento a una parte del activo circulante, cuya fuente también califica
como de largo plazo y su exigibilidad técnica es ain menor a cualquier tipo de
deuda.

La parte que se financia del activo circulante con pasivo a largo plazo cons-
tituye un margen de seguridad que suaviza o hace mis tenue la presién de exi-
gibilidad que pesa sobre el flujo de caja de la empresa. El activo circulante debe
ser capaz de generar la liquidez suficiente y oportuna para atender todos los
compromisos generados por el exigible de corto plazo. Si el activo circulante
excede en cierta proporcién al pasivo de corto plazo, su mayor magnitud ofrece
una protecci6én adicional y menor presién sobre la liquidez generada. Mientras
que si el activo y pasivo circulante son de igual tamaiio, la posicién de corto pla-
zo queda muy ajustada, no hay respaldo adicional, por lo que existird mis riesgo
y una mayor presién sobre el flujo de caja de la empresa.
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Como un elemento el anilisis debe determinarse qué porcentaje de los activos
de largo plazo es cubierto con patrimonio, para evaluar si existe un financiamiento
sano y seguro de las inversiones de largo plazo, lo cual se encuentra establecido
en la primera caracteristica de solidez indicada anteriormente. El remanente del
activo de largo plazo no financiado por el patrimonio debe cubrirse con deuda a
largo plazo. La existencia de alguna proporcién de activo de largo plazo financiada
con pasivo circulante, aunque fuera pequefia, es sintoma de un claro desequilibrio
en la solidez que aumenta el riesgo, ya que esa fuente vencey debe pagarse a corto
plazo, mientras que las inversiones producen liquidez a largo plazo.

El resto de la deuda a largo plazo que no financia activo de largo plazo, se
destina a cubrir una parte del activo circulante. Resulta conveniente para la
solidez de la estructura del balance, que los pasivos de largo plazo financien una
proporcién significativa del activo circulante, tal y como lo describe la segunda
caracteristica de solidez, lo cual constituye un margen de seguridad que protege
contra la exigibilidad de corto plazo y permite cubrir atrasos temporales en la
generacién de liquidez por parte de los activos circulantes.

El no financiamiento de activo circulante con pasivo a largo plazo o en un
porcentaje poco significativo, evidencia una proporcién muy elevada de activo
circulante cubierta con pasivo a corto plazo, lo que produce una alta presion en
el proceso de generacién de liquidez, para poder atender todas las obligaciones
derivadas de las altas deudas a corto plazo, que igualan a la magnitud del activo
circulante. Esa tendencia podria hacer que el pasivo de corto plazo llegara a su-
perar al activo circulante, lo que aumentaria sensiblemente el riesgo y producirfa
una debilidad en la solidez financiera, puesto que es mayor la exigibilidad y ven-
cimientos a corto plazo que los activos que generan liquidez en ese mismo plazo.
Ademis, el exceso de pasivo a corto plazo sobre el activo circulante, se destina a
financiar parte de activos de largo plazo, lo que constituye un desequilibrio entre
la baja liquidez de la inversién a largo plazoyla exigibilidad mayor de la fuente
de pasivo circulante.

Ademis de la comparacién de las magnitudes de activo circulante con pasivo
a corto plazo, deben identificarse los grados de liquidez y exigibilidad presentes
en estas secciones de la estructura. Para estudiar lo anterior, se requiere observar
la composicién y naturaleza de las partidas especificas de activo y pasivo circu-
lante. Una estructura de activo circulante concentrada en inventarios de materia
prima posee baja liquidez. Si en los pasivos de corto plazo predominan las deu-
das de carécter expreso o de vencimientos muy cortos, los grados de exigibilidad
son muy altos y presionan el flujo de caja de la empresa.

Tomando como base €l balance general de la compaitia Sima, mostrado en los
cuadros 2.1 y 2.5, se presentan en la figura 6.2 el diagrama resumido de la estruc-
tura financiera al finalizar el periodo 2008. En el 4rea de activos, se observa una
concentracién de inversiones de naturaleza fija que representan casi el 70% del
total de activos. Los otros activos, de baja importancia relativa, se incluyen en el
activo de largo plazo. Esto es tipico de empresas industriales, como la compaiiia
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Sima, que poseen altas inversiones en instalaciones, planta y equipo. La estructu-
ra de activo de largo plazo se observa altamente consolidada, ya que los terrenos
y edificios comprenden el 57% del total de estos activos.

Figura 6.2
COMPANIA SIMA S.A.
DIAGRAMAS DE ESTRUCTURA FINANCIERA

PAT
35,2% Activo a largo plazo financiado:
ALP : PAT 50,6%
69,5% PLP 49,4%
pLp " o o -
Activo circulante financiado:
463% PLP 39,4%
PC 60,6%
AC
PC
0.7% 18,5%

Dentro del activo circulante, que constituye el 30.5% del total de inversiones,
se encuentran los inventarios que representan el 16.4% del activo total y las
cuentas por cobrar con un 11.5%. Ambas partidas comprenden mds del 90%
del activo circulante. Por la alta magnitud de los inventarios, que representan un
54% de los activos de corto plazo, es conveniente desglosar su composicién en
materia prima, producto en proceso y producto terminado y, ademds, analizar
sus rotaciones, lo cual se estudia en el capitulo 8.

En el 4rea de financiamiento, se muestra un patrimonio que representa un
35.2% del total, mientras que el pasivo constituye el 64.8%, el cual se divide
en deuda a largo plazo con un 46.3% y pasivo circulante con un 18.5%. La alta
magnitud de la deuda a largo plazo frente al pasivo circulante, hace m4s tenue
la exigibilidad de todo el pasivo. Dentro del pasivo circulante, predominan las
partidas espontineas que constituyen el 64.6% de las fuentes de corto plazo,
mientras que las deudas de caricter expreso representan el 35.4% restante.

Confrontando la liquidez de las inversiones con la exigibilidad del pasivo y
patrimonio, se analiza el cumplimiento de las dos caracteristicas de solidez. En
Ia primera regla se observa que el activo de largo plazo se encuentra financiado
en un 50.6% por patrimonio, que muestra una proporcién importante, y en un
49.4% por deuda a largo plazo. Las partidas de patrimonio y deuda a largo plazo
cubren pricticamente en partes iguales al activo de largo plazo, lo que resulta
aceptable para la solidez de la compaiifa Sima. En vista de que el activo de largo
plazo es muy alto, seria deseable que el patrimonio financiara una parte mayor
de esas inversiones para alcanzar un nivel de solidez alto.
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Con respecto a la segunda regla de solidez, el activo circulante est4 financiado
en un 39.4% por deuda a Jargo plazo y el 60.6% restante se encuentra cubierto
por pasivo circulante. La proporcién de casi el 40% del activo circulante finan-
ciado con pasivo a largo plazo, resulta bastante sensible y satisfactoria, y ofrece
un buen margen de cobertura y respaldo del activo circulante al pasivo de corto
plazo. La notable superioridad del activo circulante sobre las deudas de cor-
to plazo, genera una garantia y proteccién sobre la posicién de liquidez de la
empresa, ya que los vencimientos y demandas sobre el flujo de caja no son tan
altas y, ademds, casi dos tercios del pasivo circulante esti constituido por pasivos
espontineos de caricter renovable.

En virtud de lo anterior, la compafifa Sima cumple en forma moderada la
primera caracteristica de solidez, mientras que la segunda regla la cubre en for-
ma bastante satisfactoria. Por lo tanto, se concluye que esta empresa posee una
estructura financiera en el periodo del 2008 con un grado de solidez aceptable
que tiende a ser alto. El equilibrio entre la liquidez y distribucién de las inver-
siones de corto y largo plazo se observa en una correspondencia apropiada con
sus fuentes de financiamiento de patrimonio, pasivo a largo plazo y pasivo cir-
culante, por lo que su grado de riesgo se percibe discreto. No obstante, para que
la solidez alcance un nivel alto y pleno, deberia tener un patrimonio mayor que
financie una proporcién més alta del activo de largo plazo, ya que el 50% aunque
es aceptable no oftece una cobertura muy alta.

Para completar el anilisis de solidez y calificar con mayor precisién y exacti-
tud si existe un equilibrio real en la estructura financiera, es necesario examinar
la liquidez real que generan los activos, €s especial los de corto plazo, y relacio-
narlos con los vencimientos y exigibilidad especifica de las fuentes de financia-
miento, con énfasis en los pasivos circulantes, lo cual se analiza en el capitulo 8.

Resumen

El tema de solidez financiera se basa en un examen profundo sobre el equilibrio
entre las tendencias a la liquidez que generan las inversiones en activos, en re-
lacién con los grados de exigibilidad de las fuentes de financiamiento de pasivo
y patrimonio.

Una empresa es en esencia un conjunto de inversiones, €n activo circulante
y activo de largo plazo, utilizadas con el objetivo de generar ingresos, liquidez y
rendimientos. Esas inversiones son financiadas con diferentes tipos de recursos
de patrimonio y deudas. La estructura financiera abarca las dos dreas fundamen-
tales de la empresa: inversiones totales y fuentes de financiamiento.

El balance general, que resume las dos grandes actividades de obtencién y
aplicacién de fondos, se encuentra regido por dos principios fundamentales. EI
principio de la liquidez que caracteriza todos los activos, se manifiesta como la
contribucién que hacen las inversiones, de cortoy largo plazo, para generar flujos
de caja. Los pasivos y el patrimonio son regidos por el principio de la exigibili-
dad, que indica que todas las partidas derivadas de las fuentes de financiamiento
poseen algiin grado exigible, de cardcter juridico o técnico.
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Toda inversién en activos tiene su contrapartida en el pasivo y patrimonio,
que describe su forma de financiamiento. Los periodos en que los activos ge-
neran liquidez deben estar en correspondencia y armonia con los plazos de
vencimiento y grados de exigibilidad de las partidas de pasivo y patrimonio.
Las inversiones poco liquidas de largo plazo deben financiarse con fuentes de
baja exigibilidad. Las inversiones de alta liquidez a corto plazo pueden cubrirse
con financiamiento de pasivos circulantes, sin embargo, es conveniente para la
solidez que una porci6n del activo circulante se financie con pasivo a largo plazo.

Para evaluar la solidez en una empresa, se construye un diagrama de es-
tructura financiera, que ordena los activos de menor a mayor liquidez, y las
fuentes de financiamiento de menor a mayor exigibilidad. Este diagrama per-
mite relacionar las inversiones menos liquidas con las fuentes menos exigibles
¥» por otra parte, asociar los activos de mayor liquidez, con las deudas de mayor
exigibilidad.

Existen dos caracteristicas fundamentales para calificar el grado de solidez
de una estructura financiera. La primera regla requiere que se financie una
parte importante del activo de largo plazo con patrimonio, mientras que la
segunda caracteristica establece que se financie una porcién significativa del
activo circulante con pasivo a largo plazo.

El no cumplimiento de una o de las dos caracteristicas, debilita el equilibrio
entre la liquidez yla exigibilidad e incrementa los riesgos de que no se genere
la liquidez suficiente y oportuna para cubrir todos los vencimientos y demandas
de las fuentes de pasivo y patrimonio. Esto pone en peligro la estabilidad y el
crecimiento sano de la empresa.

Por lo tanto, los desequilibrios y debilidades en la estructura financiera de
una empresa, aumentan el riesgo de que surjan problemas de flujo de caja
y producen poca flexibilidad en el financiamiento futuro de la empresa. Por
consiguiente, la empresa debe fijarse como meta esencial mantener una estruc-
tura financiera sélida, que le permita operar con una estabilidad razonable y
en una posicién segura para afrontar los retos de un mercado cada vez m4s
competitivo y exigente.

El estudio de la solidez de la estructura financiera es fundamental para
juzgar la debilidad o fortaleza en los esquemas de inversiones y fuentes de
financiamiento de una empresa. Gran parte de la importancia de este anilisis,
radica en que la solidez mide el riesgo que asume la empresa en el financia-
miento apropiado o inadecuado de sus inversiones. El concepto de solidez
es inverso al riesgo; alta solidez implica bajo riesgo, mientras que baja solidez
involucra alto riesgo.
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