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Seglin lo pactazdo comencé mis actividades en Uruguay e!
dia 14 de junio de 1982 de acuerdo con los términos de refe-
rencia para mi actuacidn en la Unidad Asesora de Promocidn
Industrial! (UAPI) del Ministerio de Industria y Energia.

II. Coordinacidn

En todo momento el desarrollo de mis tareas fue direc-
tamente coordinado por el Ing. Eduardo Moyanoc con cuien
mantuve un estrecho contacto durante la duracidn de mi

misién.

I1I. Metodalogia

Como resultado de una reunidén inicial con el Ing. Moyano
y la autoridad méaxima de la UAPI, se llegd a la conclusidn
cue, en esta primera parte de mi servicio contractua! (2 se-
manas), seria de suma utilidad el dictado de un curso de
Introduccidn al Analisis Financiero de Empresas Industriales
dirigido a los profesionales de la UAPI cuya formacidn béisi-
ca no fuera en las Areas de economia, finanzas, acdministra=-
cidn de empresas, etc.

De acuerdo con ese enfoque la mayoria de los participan
tes se concentrd en las diversas ramas de la ingenieria.
Igualmente concurrieron profesionales del &rea financiera
cue con su presencia e intervencidén hicieron meno, &ridas
las reuniones.

I1V. Conclusiones

Luego de dos semanas de clas2s dierias, en mi opinidn,
se han presentado en forma didédctica y ejemplificada los
principales temas gue caer. bzjo la definicidn ce "Anilisis
Financiero" de empresas industriales. El enfocue cdacdo fue
el de presentar las herramientas de anélisis, rosaltar sus
ventzjas y limitaciones, y efectuar ejercicics de aplicaciédn.

Como elemento concreto de 10s temas tGCacOs 38 pranard
el trabajo acjunto cue fue distribuido a log inregrances de
la UAPI,

Agradezco nuevamente se me haya permitidce colaberar €n
esta actividad.
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1.2 OWIETIVOS

1.2, 1,

1.2.2,

LIGUIDEZ
La emprese insumg recursos, exprecados en dinee

ro y produce bienes o serviclos valorados tambiin
en dinero y de ahl curgen los ingresos de la fir-

ma.

Ia funcid:r de liquidez es que la empresa, en todo
momanto cnente con los fondos liquidos neceserios

para muntnerse en operacion sin sobresaltos.

Qud nivel debe tener la masa de fondos?

Ni mucho ni poco sino lo suficiente como para no
afrontar apuros. Por supuesto, que seria auy inte
recante tener slempre una aasa considerable qase
superara las necesidades y que actuara coao col-

chén para prevenir los problimas firancicross

RENTABILIDAD

Pero dg acuerdo con 1la nueva teoria de las fiuan-
zas de la empreca, €l ejecutive firanciero debe
asesorar para el logro de une wayor rentaollidiad

con los recursce disponibles.

Por esa razdn, una frmovilfzacid.a inedecuedu dx
fondos 1iquides, haria perder oportunidades de e
goclos con 1la correspoundiente dfsminucion dz2  low

benuflcios potenciales.

51 Lo enpresa decide lanzarss a wna expourion o
adminintrodor financiervo estarn preacupedc polre
n

loo fngresos futuros que dinka exponsila iy

penerar,sean supzriores al uncrific o e on el




wowctte siguifica ¢l egreso monctlurio de la cowpra deg

los nuevus eguiposed

Vewmos entonces que la pasicida ael ejecutivo financic-
o cu compleja cuando estd sentado frente sl sistewa
de ingresos Yy egresuvs da fondos.
Liguides, veruus reatabilidad
DILEKA  Presente, versus ruturo
Estabilidad, versus creciwiento

2.0 PINAUGAS DE LA EHPRESA

2

wd

CRCANIZACION DE LA FUNCION ¥FINANCIERA

Lue tipos fundauwentales de tareas: (en empresas relati.

vaweate gruudus)

u) RAunclones internas:

Adpinistracion de los fondos una ves iucorporados «
la efpruse & través de herrwiicntas de control: pre.
supuestos, estados finuncicios, unélisls de rentabi-

1idad. Qeneraluments se¢ descuing Departascnco  Con-

tralor.
D S i———

by Fuaciones externas:

Manejo financiero propflawcaic dicho, obtencirn de

tondos, munejo de la politiue creditiels cuiructura

de capitalizacidn de lu Jicw:. Departawents Teoors

via.,

(e8]

-



2.2

2.3.

El. BESTADO DE SI'UACION FIJANCitRA (Cumdro 1)

e us el Activo?

Qué e¢s el Pauivo?

Que ¢u wl Aciivo Corriente?

Qué os el Pasivo Corriente?

Wud s ¢l Pautrimonio Neto?

Que origen ticunen las Reservas?

Qué origeu tienen las Previsiones?

Qui son lox Cargos Diferidos?

Son corrlaentes loe anticipos a proveedores?
Caja Anticipos Inventarios

Que ¢ la cubructura de Capitalizacion?

Qué pasa con lug repueatos de Active Fijo?

Cuéudo uo son corrieantes los Inveatarivs?

LA OBTENCION Y APLICACION DE R&CURSOS LIWDLL IS

Fs funcidon dsl ejocutivo financiero, cumo ya hemos couen

iado, el equilibrar los fondos disponibles con lun nace-

cidades de 1a emprouva pucs;

u) No quedurue sin fondos
L) Pura no iamovilizar excuso de [cadow
En el cuso Ju la evaluacidn de proyectou (idlnancicra)rics

anulistus deben jrepacur en el cuco do edp:vuus ua wa. -

cha, upa fotogratis deo la hiutoria del solicitance o tru

vin de sus entados flnaucloros y, medlonte ei cupleo e

ulvernvs fnptrukentos tratur de evaluus cowo ha o3do ol

Fiuju fisuncivro do la edplesa.

_



Ui poco mas turde, al cstudiur la mueve solicitud debe-

ré tumbién investigar quéd avolucidn financieru podrd

producirse €n la empresa Q e¢n €l proyecto si es que es

uisao sigue adelante.

Es por eso que es importante insistir en lo que podeacs

dencainar "el equilibrio de fondos o fiaanciero®.

de3.1a

203:2»

CORTO PLAZO

Dentro de la. idea del "equilibrio"” entoncué.es
claro que §0lo hay gue endeudarse a corto plazo
pura "obtener™ activos de corto pluzo, es decir,
invegtarios en voliumenes discretos, financiacica
de ventay a c¢rédito y algunos otros rubros deé me

nor importancia.

!

LARGO PLAZO

.

Por el conérnrio. los incrementcs vn activos pec
u nentes (fijos), que significan uua inmovilize-
cidn de fondos @ lurgo pluzo, deben uer fimanciy
dos con douda & largo plazo o incrementos del cu
pltal pugedqyo madiante el uwse de utilidudes re-

tenidas (en forma individual o con fimanclaeiun

tn wixto) v dependicudo du lu composicién del 1y

do derecho del balunce.
La financimcidn a corto plaso puara sccenidadco
de largo plasu es un geavral una politicu suici-

duc




FINANCLAMLENYO

AZTIVO: CONRILNTES COKT0 PLAZO
FLUCTUANTES /
— l

/»—/ DEUDA  LiXGO
| / PLA%0
0

woLAL
ACTIVGS ACT1IVOS ccman:m'as HIPEBMAKENTES PATRTMONIO
PeRHANENLE: P

ESFOATANEA

ACTIVO3 FIJOS




EALAKCE _

Ceje
Cuestes por Ccbrer (naste ) &fio)

Inventeraos

ACTIVO CORRIENTE

206,000, 0¢
26,000, 00

32,000, c0
“20,000,00

detive Fiic Bruts 100,000,900 .

~

Depreciacitn Acumule

Q& cecbco0eOLOSROOOE (500000900)

Cargos Difericos

-

TOT:2 TEL LCTIVO

LT VERAGT Ee,000.¢e0 , 45,88

e e————ag—

126 L2000

500000'00

‘O-

120.000‘ o0




GERERAL

Cuexnies ver Faper
Documentos por Fager (baste 1 afio) 5.030. 00
Frésiamos Bencerios (porcidn., etc.)

PASIVO CORRIENTE 500000
Pzsivees £ largo Plazq €C.02C: 60
Patrimwonio Neto

" Capitsl Fegado 25.C0C, 00
Heservas -0 -
Utilidades Retericdeas 4C.005.co

TOTAL DEL PASYVO ¥ PATRIMOKIO 128,034 00

S SIS W




2.b BSTHUCTUMA FIRAHCIELA DE TA BMFGLSA:

I N

CALYPAL PROFIO Y AJENO

Laa vez qua ya s ha - estudiadu €l proyecto y ue
conucy la svolucidn finunclere aproxiuada de
acuusdo con lus proyeccluavs, 1a lador del ejecu
tive fluenciero (que Wdu. detén analizas para 63
bur 51 la situacidn vu o wer sala) eo la de oble
ner los fondoa. bn rigor do verdad, sl estudiar
¢l proyucto ya 8¢ utidlizan deterninadas hipét.-
8is para su dstudlo. Sia cwbargo,las fMentes do
finsuciamicuto son puUmerosas, deuda u corto plau-
soywedisne ¥y lurgo plazo, deuwda coa garantia y
t1n gurantie, accionésn preforidas, acvivaws ouy
nes, utllidaden scusnludas etc.

Bl problems es determinur la mezcla *iaupciers
que perulta 6l desarrollo sin sobrecultos.

Por aupuoatd que Vdse cuando towan counocimieats
de un proyecto eapecifico,es porque &l prowstor
o propletario d¢l progecto ya La diociéido veuir
a lu UAPI , ya sea porqus u& cu Gnice fuvlhcs uae

flusnciemiento 0 porque 103 1atesescs Son kas he

jou que en otras fusnies o los plusos wWiag convae-
nientes.

Vamos entonces a definir primero algunos

conceptos.,




2.h.2.

2.4.3.

Estructurs fiuanciera: es ¢l lado derecho del ba

lance.

Bstracturu de capitalizucidn: o5 lae financiacidn
woermenente" de la ewpruca Liklu PLAZO als PATHIMO

- NIO NETO,

TORIA DEL WLEVERAGE FINANCIERO®

Es lu relacidn, el Mleéverags™, satre la deuds to-

. tal y los actives totales. Por ejemplo, 200 d¢ ac

tivos tflaanciados em un 5%0% por deuda dan un fuce
tor de leveruge del 50%.

VALTACIONES DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

hnalicemos un ejeuplo para ver nuubricaseate los
concuptas deguryolludos hausta ahora:

Empresa At Activos 400 Deunda 0

Patrimonto 400 Lev, O
Qo

[ }]

Eupress B: Activos 400 Douda 6%
Patrisonio 200 Lov. L0%

Empressa C: Activos K00 Douda 68 %00

Palsriwopio 100 Lev. Y52




STPHACTON GENEKRAL:

Hotorno scbre acilvos uald
. > e ast— " et
tes llﬁ ANTELrBL ocv vwv

¥
Eksh )

Ganancias

(1n tures)

Lupusstos 504
Vialddad

Rotorno scbre Capital Propia

EMPRESA B):

Guanancias

(tuterés)

Tapuestos 50%
Otilidud

Retorac sobre Capiual Propio

EMPRESA C):

Ganancias

(Intcres)

lupuestos
Utilidud

Hetorno sobre Cupitel Proplo

POBKE

5%
20

20

- &0
(10)
1Q

2.5%

ESTABLE
INL IFEMEHYE

6%
zh

— o e

Leverupe

56 0
(28)

28

56
(12) S0%

4
(227

22

11.0%

. /S
S0

(18)

- o

>

7
(19) ok
19

e

19, L%
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Labotngs FOo

Bleveruge ik

Bepurne },
sobir?
bPatrimoaio 1o

Heto

o 5
6x intes ~ T
. R o
rés X B o ~

lupuvsto 4

{
14

Hotorpo sobre Aclavey

A

L

gituacidu de la Econoniu

(5)

| I

64 = Costo del Endeudamiento

it i s

Sorvlatics Cuando el retarno sobre Llus wetivos b sapeslus al 8ot
+ PR

- aton

(1uterée) de la deuda a> lereruye = Telsrao para 10S ag

civnistes. Leverage favorabie.

Cuande el retornd solre lud actives ug 3 .bceaws al cesto

(intesbs) de la deudu 8 >leverage>perjuiciu para lae

acclonistaase Levuraye delevorable.

i




z. J‘v‘*o

Se¢ obsarvae entonces (que ¢l Mloevelrage” se puede
utilizar para aumentur lus gobanclds pero tambilén
encierra un riesgo en el cuson de que las condicio
nes de la econowia particulur un que se mueve lu

empitcLad kupeolen,

Por Jo tanto Uds. cowu aiulistas deben ver que ee-
tructura de capitalizuciin tendra la ewprssa una
veo que recibu el créditu eu estudio. Seguldamen-
te Labrad que splicar un undlisis de seasitividad

para tratar de analizar el
rieugo que asume dicha cupress,en el caso ds¢ que
el aesenvolvimiento no lu wua favoraible.

DIVIDENDOS Y ENDEUDAMIEN?O0 ADICIONAL

De acuerdv con el estudio de la evolucidn financie :
ra que tendrad la empresa una ves recibido el prés~ ;
tane y lucgo de apalizar las posibles alturmatives ;
del wercado, pueden surgir couclusioaes positivas '
o nugativas en cuanto a la factibilidud dul proyce :
to. '

S1 las concluslones ¥ vrecowendacioncs fueran nepa-~

tivus ao babria problemes ulteriores porque el

préstawo no se¢ concedorin.

Si las coaclusiones fuesran postiivas, entonces hia-

briu que estudiar oi can necesarisg leterwinsdus |
liwitacioncs en cdalto i wso de los excedeates T2
nanciesros ¢ on culnlo &L ta ¢outrutuciéa do futuros

endeudamicntos que sobrucurguran ¢l costo finuucle

‘Fo de 1a ewpresa y, por Lo tunto, relucirian el

flujo de fondoo de la capreuna.

- 12 -

——



$1 no alcanaaran los foudvs para psgdas dividendos,
éatos pagos deberian supsditeces a la  aprcebeciin
de la C.V.F. en ¢l mome¢ato i gas 1l& empreca qui-
tlera pagarlos. Adewmés, wuchas vece3 el wanterer ‘ ;
las utilidades dsutre de la ciprusa evita el gcli-

citur onduvudamisato adiciunul.

Por otra party, antés d contraer nmu:vos endeuda-

wiontos permanentes o do hacer inmoviiizacioues en

tuversiones de otras smpresas, tambidn la C.V.F.
deveria dav su gutorizucidn una vez sstudiados los
ciu;bados fianancieros en u3ss mowento.

2.5, RENDIMTENTOS ECONOMICOS DE LA EMPRESA:

Bajo este titulo hablaremos Jde algunois concaptos gue forman pai-
ts dul cuwdro de gapancias y pévdidas. Nos referirvmos bisica-
mentu o ionvestigay quﬁ relacliones y variaciones pueden produciy-
se ¢n el esquewa de veutas de una sapresa y lusgo qué tipo de
unélisis puede hacerse de la actividud de lu capresu a travée de
los distintos enfoques de la cuatubilidad du costos.

2.5.1. VENTAS

La primera hipbtesis que s¢ pirvsenta denivo de up cisie-
pbé presupuestario cowpleto, lusgy de wvataus seguroe de Jue
vl wercado do demsanda e¢xiste; o8 51 volumsea y loo Lrdulos
do veata que podrian slceniarse duda upa Ascevwlbada Capy

c¢idod instaleda de planta.

Luego, cuundo la actividaud de la sapresa @ ouechsza, ou pi0
ducen ventas quo puvdea ser' 42 OLra Bugnllad ¥ preclis
que los presupuvstados; sdowds Cvande la vauprese vewos
wés de us producto, la Cowposicldu O WEzG!a G JilTui vl
les pucde ser tamblén diicreuce & iu eslivade vi ol prazu

Puesto,
- 13 -




Analicemos entances eh uu vjobplu qué tigoss de variu-
clones pueden surglr entre las ventas reules y las
prosupucstadus y c6mo se puciden aislar unas de otras

fara poder sacar conclusioneii.

EJEMPLOS

Este andlisis que vawos a hacer para gxpllcar varia-
ciuncs de ventas tambidu se pucde hacer psra costos

y atilidudes.

MEZCLA: Es la cowbinucidn rolativa de lcs volumencs

d¢ una divercidad de productoy de la eupr:sa que cop

poanen las ventas totales.

VOLUMEN: Es 8) desvio de cumbios en el volumen de -

los productos individuales dv la tendeucia general

ael total deé productos.

COSTOS: -

Vawos a definir, de manera no wuy ortodora, C€OMO COE
tos de produccidn & todos aquellos cargos (pagados ¢
denvengados) quUe con NeCEu4llos para wentener 3 una

cupresa en produyccida.

Ahora bien, estas erogacionss o couceptos devengudos
van, tarde o temprano, u figurus c¢a ¢l cuadro de ga-
nancias y pérdidas, ya sca a bravés del couto de
ventas  a través de dopreciuciones y awortizacic
pes. Do wmcuerdo con la foras oi gue se vrusladaan o
P. y G. ¢s &l recultado que, golclaliente, ahuslucs-

ts presentan lus cwprssus.

- 14 =
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1,000 x 1.8 =
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VOLUKEN
YENTAS PRECXO INGRESOS

3,000 x 1.70 = 5,100
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£,005 7,80 o
- LAY ROIVIV

VOLUMEN Y MEICLA
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30600 + 3.000
|-~
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+ 30000
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2.5.2.1

Hagawos, en primer lugar, la gran distincion eatra

costos fijos y variables. Nu creo gus s¢ deba shon-
dar en lus particularidades de cada uam de estas cla
sificacivucs. Digamos que los costos fijos (o cose
tos de capacidad) son aquellos que wantienan a la en
presa on capacidad de producir y no varian con el vo
lumen de produccidn. Los variables soa ayuullos ea
que Se iacurrs cuando la ewpress produce, y jque vae
rian ¢n forwa proporciounal con ¢l volumen de produc-
ci5a. Hasta aqul 1legamos eu esta slwplificacidn

tcorica.

Volviendo al punto agterior de las utilidudes de 1la
ewpresa, digemos entonces quu hay dos técnicas pars

costeur uua enpresa;

a) la tradicionsl o de "costeu por absorcién®

b) el "costeo directo'

COSTEO POR ABSORCION

Este método computa todos los costos de produccidn
(fijos y variables) e incluye sa &l inventario la
proporcidn de fijos y variables de la produccidn ac

vendida.

COSTEO DIRECTO

Ccmputa todos los costosde pruduccitn (al 1gual que
¢l método snterior) pero incluye wn el inv:nturio

sblo la proporcidn de costos vartables do lu produg
cidn uo vendide mientras que <l PULAL de los costos
$1308 del periono van disrectawcnte a perdidus y gu-

nauclias.
Siguu a continuucidn uu ejemplo.

- 15 =




- egL -

Material Directo 1.30 Precio Venta § 5.00

Mano de Obra Directa 1.50 oo Venta y Admbn, 100.,CCO fijos

Gtos. de Fab. Variables 0.20

{Gtos. de Fab. Fijos Y __ 1,00

L(IS0.000 : 150,000) .00

NI
1 2 3 4 -
Irventerio de Apirtura 20.,000,00 10,806040c TCTLL
Preduccsadén 150,000,00 170,000, 00 40,006, 00 153.000,00
Ventas 150.000,00 3140,000,00 460,000,00 160.000,00
invanterioc de Cierre - 30.000,00 10.000,00 -
1 2 3 4 TOTAL

Ventas 750,000, 00 700,000,00 800,000, 00 80c.000,00 3,050 .00
Costo ae Froduccidn ©600.0uU0, 00 €80,000,00 560,000, 00 600,000,00 2-540 00
<ivenialic de Aperiure - - 220.C0C, 00 40,002,00 - 1E&C.oD
Jisponitia para vendar 600,Q00.00 680.000.00 €80.000,00 €40,000.00 2,600 00
Ioventario de Cierre - 120,000,00 40.000,00 ~ 1£60-00
Costo de Ventuas 600,000,00 560,000,400 640,000, 00 640,00C ;00 2,440, 00
Rt=. v Tay. gsokre o sns )
ALsorLides savesscssscen - (20.000,00) 10.000,00 _ (10,00)
“»sto 3= Yentas Ajustado “60C.000, 00 540,000, 00 650,000,00 6&0?60?.00 2.430. 00
Ttiiadad ZLrute 150.000,00 160,000,00 150,200,00 160,000,060 £2C.00
Venta 7 Aacminisiracidn 1¢0.,0C0,00 1C0,000, 00 100.CCO¢co 1C0.C00,00 420,00
Utilida2d Neta $0.,000,00 60,000,00 50,000,00 €0.000,00 220,u0




- qast

Ventas

Costo de Produccion
Inventaric de Apertura
Disponitle para Vender
Inventario de Cierre

Cesto de Ventas

Contrib. Marginal

Gestos de Tavricacidn Fijos
Venta ¥ Administracidn

‘Alidad Neta

1

750,000,400
450,000,00

450,000,400

450,000,00
300,000400
150.000,00
2C0.000,00

50,000, co



2 3 b

?700,000,0¢c 800,000, 00 &£00,000,c0
510.000,0c 420.,C00,¢c0 4€0,000,¢c0

- 50,080, 00 533.000;00
510.000,00 /:510.000.00 / "485.000. 00

90.000,0¢c 30.000,00 -

4,20.000,00 480.,000,00 483,000,00
280,000,00 320.,000,00 320,000.00
150.00C,00 150,000,400 25C.0C0C,00
100,000,400 100.0C0,00 100,000,400

30.000400 70.000,00 70,000.00

TCT AL

3.CE0.co
1.830.0c
12C,0
1:G5C.co
120.00
1.830;00
l.220.00
650 00
400,00
220.00




CONCLUS IONLS

a) Cuando la produceidn es 1gual a Jas ventas, los dos
wétodos arrojun la aisaa utilidad.

b) Cusudo la produccibn excedu a las ventas, el método
tradicional muestrs una utilidad wayor.

¢) Cusadn la producoidn es iaferior u lus veatas, el
método tradigionsl muestya wenores utilidades,

d) El cos%ea yariabley ¢s el que huce variar lus uti)i-
dades on el miomq sentido que la variucidn de ventas.

EN EL EJEMPLO EEMOS VISTO 1A EXPRESION CONTRIBUCION MaRe '
GINAL. ESTE ES UN GONGEPLQ MUY UTILIZADO PABA ANALISIS
FINANCIERO DE EMPRESAS ¥ SERA OWEIO DE MAYOR ESTUDIO -
MAS ADELANIE. : T ’

- 16 -
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ANaLE31s X COWTROL FINANCIERQ

5.0

AHAL TS 1S FINANCIERO DE LA EMPRESA

Ea lu vida de las empresas 1la planificacidn es escccial,
pero esta planificacidn deba reconocer o tener ca cuznts,
miales son los puntos fuertes y los puntos débiles de ia

COPrEsa

Yencuos un adecuada capital de trabajo?
Pudewos vender a erédito a 90 dias?
Estauos demuaiado'endeud;doq?

Zs wnestra planta adacuada al mercado potencial?

Leatro de ente tipo de cuestionario existen interrogua~
tes que ney que analizar. Una de las herramsicnia:; finaa
cicras comunmeate utilizadas para estudiar lu evolucidn

pasada con lus Yrelagiones, razones o indices finanziercs®
o Meatijoal, : :

Lr astos coeficientes bay una cantidad innumeralic, cuda -
eio dé wllos para analizar un aspecto especifico ael nego-
z1o y wuchos de ellas, en conjunto, puedesn serviye para -

afastuar diagndsticos wds generales de la empit.ii.

Duda analista tiene geroralmenta, prefoerencivc pu. ulpuaun <
algunos de ellos para efectuar sus analisis. i wiuads,
dlstintos nowbres para 108 wiswoes indices segun .. coprise

¢l pals, etc. de acuerdo com la costumbre.

Yura nuestra conversacldn, los agrupalelos Lol . un. dow y

sondirewds an sola nosbre (de acucrdo entrs nauce. .., L

e

pablor wn leaspuaje cosun por lu wenos it eute oo,

w17 -
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3,1.1.2. FRULBA ACIDA DE LIQUIDEZ (acid test)

D LIQUYDEZ O CAPACIDAD DE PAGO A _CORYTO ELAZC

Generalmente, la preocupacion del analista financiero,
es en primer lugar la liquidez. A pesar de que un aué
lisis detallado de la capacidad ds pago a corts plauoc, ,
s8lo se podria hacer mediante un presupuesto de caja, |
¢l uso de loe ${ndices da una idea rapida, aunque cruda,

de la posicidn de liquidez.

RELACION CORRIENTE (Current ratio)

Se denomina corriente, por ser el resultadc de divi-
dir el actcivo corriente entre el pasivo corrieate.
Bs la forma de medicida, gemeralmente aceptuda, de -

la solvencia a corto plazo.

A.C.

POCQ

= Indice Corriente

Muchas vaces no se comoce, cual es la formz o la I3
delidad coa que se valfan los laventarios (yuc se -
consideran corrientes), o los inventarics scsn de - |
muy lenta rotacidn, En esos casos, o en adicidn ul

priwer indice, se calcula la prueba acida.

Bute indice wide la capacidad de pagar las deudas o

corto plazo, sin tener que confiaur en lc reslizeciin

de fos inventarios.

A.Ce = Inventurios
P.C,

4 Prucba acide de lignlacg

Otra forwa de acidificar wés este 1ndice, ol Lz car-
tera también fuese de dudosa calidad, serie:

Casa aas V. Nezociablus

BC. = fadice de liguidiu ilissdiara

- 18 -~
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21201

i, BHDRUDAM IENTO YMLEVERAGE®

ENDEUYDAMIBHTO

Dentio de los denominados indices de "endeudamicuto'

teneniou:

a) Deuda:s a Corto Plazo %
Pstrimonio Neto

b) Deuda a Largo Plazo %
Patrisonio Neto

¢) Vauivo Total
fatrimonio Neto

d) Capitalizacidéa _ Pasivo Largo Plazg, mis Pat. Neto
- J‘., A oD
Activos Fijos

Si da was de 1 esta ok.

$1 Jda menos de 1 quiere decir, que parte de ios ag

tivcs fljos, se estan financiando con pasive a ¢of

to plazo.
LEVERAGE

Dentro del "leverage" que ya hewos victo ul uable:  de

eutructura tfiuanciera de la eapresa, tenewos:

a) Fasivo Total %
Activo Total

b) Utilidades antes de Intercses y Depreciucion
Cargos Financieros

Himcro d¢ veces que se cabren los cargos Tltansi au.

de la dsudae

DE YMIERES ESPECIAL PARA LCS ACRLEOU %,

1Y ~




5.1.5 Lt ACTIVIDAD

Estos indices miden con qué efectividad emplea La -

firwa los recursos con que dispone.

a) Rotacidn de Inventarios

Costo de Ventas _ (X veces de movimiento duran
Taveatario Promedio te el aiio)

565 dividido x veces = dias de rotacién
promedlo.

Ojo ESTACIONALIDAD

v) Dias de Ventas en el Inventario

(Dias necesarics para vender el inveataric; d« -

mantencree el ritmo de ventas del periodo aante--

rior )l.

Cousto de Ventas

305 dias = Costo de Ventas diaric

laventario de Cierre

Gsoio da V. Dlario = Dias de Venta en el Inv.

¢) Dias de cobranzas en las Cuentas por Cobrarc

Ventas
365 dlas
Cuentus o] Clerr .
= tus_por Cobrar al LTS - Dias de Venias wn dai
Ventas Diarias Cuentas por Cobirar

d) Hotacibén de Cuentas por Cobras

Ventas
385 ° Ventas por dia
Cuentas por Cobrar Promedio
= 3 V aabials
‘Ientas pOl‘ dﬁ‘ X diaa de el




35.1.4

e)

£)

itotacidn de Activos Fijos (para comparacidu)

Ventas
Activos Fijos Netos

X Veces

S

Idea cruda del aprovechamiento de la capacidad ing
talada. Puede que la capacidad instalada esté - -

bien utilizada pero falle la fuerza de ventas,

Compararlo con la rotacidon de inventarios.

lotacibén de Activos

Ventas

Activo Total X Veces

0 se uumentan las Ventas o se disminuyen fos acti-~

VOS.

DE RENTABILIDAD

al

b)

Utilidad Bruta Utilidad Netq
Ventas Ventas
Uvilidad Bruta Gealided Neta
Activo Promedio AcTlvo Promedio
Total Total

. 21 .




BJEMPLO: CUENTAS POH CUHHAR

Cusutas poc Cobrar apertura _ .. -0.000,00
- [ L 9

Cuentas por Cobrar cierre = Bs. 30.000,00

\ ggomedio P, 25,00C 00

Ventas #. 80.000,00

a) Lkoiacisu de Cuentas por Cobrar

i} Ctas. por Cobrar Promedio
. - BS. 25»000)00 B ’
—— = 51 .25.}’

Venicas Bs. 80.000,00

51,85% X 365 diass 114 dfas de ventas, deutro de las

Cuentas por Cobrar.

2) Yentas 80.000

365 il * T365 Bs. 219,00 de ventas Jdiarias

Cuentus por Cobrar Promedio _ B, 25

000,00 .
e = e
Ventas diarias #., 219 114 diss

este resultado puede compararse con el promedio de los pla-

zos que se conceden a los clientes.

b) Dias de Cobranzsams en las Cuentas por Cobrar

Ventas
Jeuts | - Bs. 80.000,00
{Ihi dﬁb s }65 it

= Bs. 219,00 veatas diarise

Cugntas por Cubrar al Clerre _ Bu. 40.060,00

Vealas diarias Bs. 319, 00 = 137 aias

¢ Jeair, que aontru de las cuentas por cobrar al clerre esein

peadientes 137 dias de las ventas del wido.

~ o) =




Alguhian cmpresas hiacen el siguiente calceulo:

Cuentas por Cobrar al cierre: Bs. 30.000,00

SALDO
Ventas ae Diclembre 9,000 31 dias 21.000,00 !
Noviembre 7.500 30 dias 15.500,00
Octubre 7.500 31 dias 6,000, 00
Septicubre 7.800 30 dias
Agosto 7.000 31 dias
Julio 7.000 31 dias
$4L 00 SEEP.

6.000 1 7.800 = 77% de Septiembre 30 dias = 23 dias

D %)
N 50
0 N

5 oz 115 dias

EJEMPLOS: INVENTARIOS

Iuwentario apertura Bs. 20.000,00

Inv. prowedic B, 25,750 00

Inveatario ciecre s Bass 37.500,00

S " s g
Coste as  ventas Bs. €0.000. 00

a) Rotecybun de inventarios

Costa de Venlbas .
Soulw du Venbag | Bs. 60.000,00 . 2.09 veces i wovi
Inv, prowedlo Bs. 28.750,00 mieaco

365 diau

2,09 veces 175 dlas

cada 179 dias wovemas “en prowcdic' el inventaric.

~ 22-B -




b) Dius de Ventas en el Inventario de Cierre

Costo de ventas anual _ Bs. 60.000,00 _ Bs. 164,06 Costo de Vtas.

365 dlas N 365 diario

Inventario de cierre _ Bs. 322500300 _ 55g gias .
Costo de Vtas. diario  Bs. 184, 00 2 a8s

De segulr vendiendo durante el afc proximo a la wiswa capaci-
dad, tendriamos inventario para 229 dias. O incremeatewoc -~

veatas 2 =uzduriwoa 1laventario.

EJEMPLOS SOBRE LIQUIDEZ

ANO
ANTERIO
Caja 1.500,00 Cuen’ is por Pagar 7.200,00
7.800 Cuentas por Cobrar 7.800,00 Efectos por Fagar 4.300,00
5.000 Inventarios 23.000,00 Prést. Bancarios 10.000,0c
# D — ——
Act. Corriente 32.300,00 Pas. Corriente 21.500,00
W eSS g
Relacidén Cte. 1.50 : 1
Ventas ~,800,00

Costo Ventas 6.000,00

a) Rotacibén Cuentas por Cobrar

Apertura 7.800,00 Promedio 7.800,00
Cierre 7.800,00
Promedio 7.800, 00

-:-,-e-;;z;;—- - -7—.-866':'83 = 1 vez al ﬂﬁo

b) Rotacidn Inventarios

Apertura 5.000,00 § o opedio 14.000,00

Cierre 23.000,00

- zzac -




o as : [l .
Costo de Yentas _ 6.000 = O¢W3 veces al ano
Inv. proamedio 1%.000

2ﬁ§j%%22 = tenemos inventario para 849 dias de ventas




¢) Utilidad Neta
Patrimonic Neto Promedio

d) Utilidad Neta
Capital pagado al cierre

(interés para lov¢ scos.).

ANALISYIS DE TENDENCIA -~ ESTACIONALIDAD y

r1GIDAD Y LIMITACION DE LOS INDICES FINANCIELOGS

= ncmos hablado al comienzu de que el caleuln 3 23 -~
aso de los Indices financieros &s util para esivdias -

la evolucion de la empresa.

Quiero recalcar lo de evolucidn, porque el ralci real

de cstos fnstrumentos es la CCMPARACIOH. Ei obtency -
un jndice determinado para un balance deterwinadn j -
tratar de obteaner conciusiones de ese porceatujc o we-

diéa de actividad, es completamcnte enganoss. £l iuda

ce no es mAs gque una fotografia a un womento dauwe 3y lo

qee Ge necegita es una pelicula.

Y14 de las formas practicas para ir llevands ¢l Gilo,
-. rastro de la evolucidn, es la preparacids de grali~
¢cos para cada uno de los indices que a una cupreva de-

tzrurnadae se le calculan.

v
fialce T ///
% ~
= — A W : e e
afice 1 - - PY j5 5
RQara poder visualizar rapldamcnie su evoluc.wa. Lotoe

cuedsres ayudan a deterwinar uua tendencia.

- 2% -
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OLca de 1as cosas que tiene que vigilarse atzntamente,
es la estacionalidad del negocio que se esta analizendc.

Pongamos wn ejempla:

Ona fdbrica de juguetes que termina el afio con poco in~-
ventario, luego de las ventas de fin de afio. Al micwo -
tiempo de tener poco inventario, muestra una buena situg

cidén de cuentas por cobrar, debido a esas ventus de esta

cion.

Luego en el primer triumestre y parte del segundo, comica
za a aumentar su inventario digamos para alguna Tlesta -
especial. Entonces comienza a hacer desembolsos y el iu
ventario comienza a crecer. Por supuesto que sus cusli-e-=

tas por cobrar se estan reduciendo.

Pero en ese womento los inventarios son estiéticcs, y <l
debe seguir fabricando para el stock, por 1o gue recurre
a los créditos a corto plazo para capital de trabajs.
Cuando en el tercer triumestre vende, aumentan sus cuentas
por cobrar y puede que todavia no tenga efectivo suficien

te para cancelar sus obligaciones bancarias.

Ba este . junple Be ve que los indices que puadun czleular
se a tfin de cada aflo, dada la estacionulidad ael nego--
clo, pueden ser no representativos de¢ la verdadera cvois
cion anual. En estos casos puede acortarss ol periodo

de uandlisls a semestres o inclusive tLlwnsises aates de

ew1tir una conclusidn.

Especialmente el andlisis de liquidez puede ses Caijuhiouo,

avsl como los indices de actividad,

-2b -




HESUNIENDO:

— —

La utilidad de los §ndices o rasones estd ea:

a) andlisis de tendencie

b) comparacidn con la couwpetencia

Otra cosa wads. Al preparar los difereates
indices; hay que tener un razouwmaiento 1ldgico, por
ejemplo, no podemos hablar de un indice corrieate
de liquidez si antes no nos coavencemos a través
deotros indices que los valores del activo ; del
pasivo que vamos a tener en cueuta pare auestro -
cdlculo, son REALMENTE CORRIENTES,

- 25 -
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CONTROL, FINANCIERO DE LA EMPRESA:

En el punto anterior aaalizawos los indices financieros en for
wa individual y dijimos al finalizar, que algunos de ellos se
cowbinaban para formar nuevas relaciones. Este tema lo desa--
rrollarewos ahora y agregaremos, ya que anteriormente hewos ha
blado de los estados financieros, un analisis de los estados ~

dé origen y aplicacidén de fondose.

3.2.,1 SISTEMA DU PONT

El llamado sistema Du Pont de control fimancierc, us de
amplia difusidn, y es la correlacidn de indices de acti
vidad y de rentabilidad con ol objeto de determinar 1la

rentabilidad de la inversion de la empresa.

VER EJEMPLO EN HOJA SICUIENTE

£n resuden:

u_‘_.__Vent.».as', < Utilidades _ Utilidades Netas
Activo Bruto Ventas - Activo Bruto

Se uti1liza el activo bruto (sin descontar La deprecia-
c16n acunulada) porque & Pont considera que los activos fi-
Jos conservas su valor mientras produzcan. Sin embarge.u las
utitidudes se les descueuta la depreciacidn del aiio poivqu: el

tondo de reposicidén debe irse formandu para futuroc reeupilaos.

3.2.2 RELACLON CUADRANGULAR

Es otro tipo de enfoque que relaciona diversue Conlialla

clonesu s

026-.




Invencarios

2%as, par Cbr. Acrivos (Ctesa

3
'Y
W

_;{

Inversidn
Permanente
3ruta

oo wm—— 9 --

I

t.-.._....-_..._'>..¢......m



oa

sia

Total

NTAS

&

v

dividide

nve
JTILIDAD

v
v

NTA

v a

e = o p———. =



Jerlidades

Intercses Pgdose.

Iantereses
Pagados

vl €l que
se cubren
1o cgoa.
fanaucieros

Deudas

promedio costo
capital ajeno

Deudas

Utiligades

) ¢

porcidn
nanciada por

deuda

Activo Bruto

fi-

Activo Brato

rentsbilidad
sobre
inversiaa

EST4L0 DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS IIQUILOS

Este instrumento de anélisis se prepara, coso ustedss

saben a partir de los estados de situacidn financivru.

Ahora bien, puede prepararse con wayor o menor dete-

Lle; a mayor detalle se obtendran mayores inforwacio-

nes.e

Pambién, de acuerdo con distintas wudalides pusda con

vertirse en ua estado de origen y aplicacion de cupi-

tal de trabajo.

Trataremos de analizar €l punto lo wias ampliageate po
sible y para ello vamos a trabajar todos juntos y cou-

wenzar con un ejemplo.

- 28 -




1)
2)
3)
)
5)

6)
7)
8)
9)
10)
11)
12)

BALANCE DE APERTURA

vaja

Cuentas por Cobrar
Inventario

Activo Pijo. Bruto
Depreciscidn Acumulada
Cuentas a Pagar

Bonos u Largo Plazo
Capital Pagado
Utilidades Acusuladas

ko
4o
60
200

29

OPERACIONES REALIZADAS

Compra Inventario a Crédito
Ventas en Efectivo
Ventas a Crédito

Costo de Ventas (vs. Inventario)
Créditos 1/1/ x al afio a un

BancoOescsncscacensvecssncsecce

Costos Pagados en Efectivo
Pago Cuentas a Pagar

Cobrada Ctas., por Cobrar
Pagudos Dividendos

Pago Parcial Bonos

Compra Contado de Activo Fijo
Depreciacidn del Afio

-~ 29 -

100

200
100
160
180

30
170
180

20
120
10




R CAJ‘A
4o 6) 30
ey 100 ?7) 170
5) W0 10) 20
&) 1380 il1) 120
9) 8
saldo 12

ACTIV(O FLJ0

200
11) 120
Saldo 320

BOWOS LaRGO ELAKO

CUENTAS POR COBRAR

10) 20 ‘
100
5a3ldo 80
VENTAS
2) 100
3) 160

Saldo 260

C

_DEPRECTACION DEL AN

12) 10

o | 8) 18
3) 150
Saldo 20

DEPRECIACION ACUMULADA

100
12) 10
Saldo 110

CAPITAL PAGALO

50
Saldo 50

COSTO DE_VENTAS

k) 180

Saldo 180

THVENYARIO

-t -

60 | 4) 180
1) 200
Saldo 80

COENTAS POR PACJAR

?7) 170 10
1) 200
Saldo 40

UCIL ACUMULADA
9) & 80

Saldo 72

CUSTOS (CONTADO)
6) 50

Saldo 30

PRECY. BANC. & PAGAR

i5) 49

| .

] Sv.'.l {c 49




Caja

Cuentas por Cobrar
Inventario
Activo Carriente

Activo Fijo wwto

Depreciacidn Acumulada

TOTAL DEL ACTIVO

Cuentas vor Pagar

Prestamos bancarios a Pagar

Pasivo Corriente

Bonos largo Plazo

Patrimonio:

Capital Pagado
TJtilidades idcumulades
fouith Falr,awoeid

20TAL PASIVC Y PATRIMONIQ

100



BALANCES OENERALES

ARO 2

12
20
_8o_

112

DIFERENCIA

(28)
(20)
290
(28)
120
Qo)
110
82

30
)

70

+ Saldo Acuwulado 80

" Div, Pagados (8)

Ventas 260
Costo de Vtas, £l§gl
Jtos: S3TOS. 8o
Gtos. Operativos(30)
_s0_
Depreciacién  (10)
Utilidades Lo

120

112

’/,)7

/




ESTADO_DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

Origen de fondos: Aumento de pasivos o disminucidén de activos

Aplicacidn de =«

tondos: Aumento de activos o disminucidn de pasivos
’
Caja:
Al comlenzo Lo
AL final 12
Diferencia (28)

Origen de Fondos:

Utilidades 40
Depreciacidn 10
50

pha-trAryyd-Lrdradrgio et i D I

Cuentas por Cobrar 20

Aumento de Pasivos

Cuentas vor Pagar 30
Préstamos Buncarioe 40
Total Fondos Disponibles 140

Aglicacién de Pondos:

Aumento de Activos

Inventarios 20
Activo ¥Fijo 120
Pagado Dividendos 8
viswinuciop de Pasivos '

Bonos a Largo Plazo -£0
Totau) Foudos Aplicados 168

~
[)3)

(-]
Nt

DISMINUCLON DE CAJA




t:bemos entonces analizar qué es lo que ha sucedido en la em-

presa, durante £l afio transcurrido.

a) En primser lugar, la caja ha disminuido y esa disminucion -
€s igual al saldo que han arrojado los movimientos de 1la

eupresa,

Este caso que estamos analizando, supoue una eimplificacidn
rorguae lo hemos preparado a partlr del conoclamients de las
operaciones reales y éstes eran casl todus al <oatada. Cuan
do uno couienza a partir del balance para tratar d¢ anali--
zar las operaciones reales, el asunto nc es tan sencillo o

por lo menos 3l andlisis rapido no da tantos detalles.

Por ejemplo:

10 24

Leuda a Largo Plazo 1.000 1.500

El cuabio en el saldo de esta cuenta es un incresicnic de -
500 couo origen de fondos, pers a 1o mejor el movimieats fuz

el siguiente:

Cbt:nlds una nueva linea de crédito 1,000 . 500
Asortigacidn de deuda anterior (500)

Lo gue dewmostraria realumente el movimiento fisico ce lu cuja.

De tudas maneras, adn eiu saber esto; pueden sacarsce cunclue-

glones de valor con el andlisis rapido.

n) En segundo lugar, tenemos una generacidn interna de 57 dvatro
de los cuales aparece la depreciacidu cargada en al cto Loc -
10, Qulere de ir e¢sto qué la deprecilacidén es una fucni: Jde -

Tondos?

No, ¢i uslents que computa la depreciacida es el aijulearne:




Dupreciucida del afio 10
& DLepreciacidn acumulada 10

Como se ve, ninguna de las dos cuentas indica un movimiento
monetarioc. 81 volvemos a las cifras veremos que los 50 de

generacidén interna estan producidos por:

Ventas 260
Costo (180)

Gactos § ( 30)

Utilidad § 50

Lo que sucede es que al disminuir esta utilidad en 10 por -
la depreciacidn del afio, a los efectos de pérdidas y ganan-
cias, y comensar nuestro cuadro de origen y aplicacidn con
un neto de 40, debemos reintegrar dichos 10 por no ser real
mente un flujo negativo de dinero Y NO PORQUE SEA UNA FUENTE.

Siguiendo con el anadlisis, vemos que la empresa ha variado -
a composicidn de sus activos y pasivos corrientes(ademias -~
del cambio en la caja que es lo que estamos tratundo de ex--
plicar) apareciendo estos cambios, tanto entre los origenes
como en las aplicaciones, lo que dificulta el analisis. Si
uostréramos el neto de los cambios (excluyendo caja) en *ori

gen" o "aplicacidn" segiin fuera el cambio tendriamos:

VER EJEMPLO PAGINA SIGUIENTE

-




Caja 40

12
(28)
\ DiF. SN
Origea: wnﬂ TRABAJU !
Utilidad Lo (28)
Depreciacidn 10 _(70)
50 (58)

Dismiuucién de capital
de trabajo, excluyendo
Caja 70

120

RS
ﬁplicacigﬁz
Aumento Activo Fijo 120
Fago de Davidendos 8

¥  Disalnacion Bo

nos uargo Plazo 20

148

anslexys
Diswinucidén en Caja (23)

Vewos euntonces que también puede prepararue un cutado de
vertaciones de capital de trabajo, sodificande Levewe.ane

¢l iittiwo que acabamos de ver.
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Estade de Variaciones de Capital de Trabajo

Capital de Trabajo:

A1l comienzo 130
Al cierre 22
Difereancia (98)

Origen de Capital de Trabaijo:

Utilidades ko
Depreciacion _10
: ”

Aplicacidu de Capital de Trabajo:

Aunsnto de Activo Fijo 120
Cancelacién Bomo a Largo Plazo 20
Pago de Dividendos . 8

148

CURCLUSTUNES SUSHE
FUENTES Y USOS TIPICOS DE CAP. DE TKRABAJO

Fuentes: Dsos:

1.~ Operacionee donde los in 1.~ Operacionvs donce los
gresos exceden los gas~- ingresos son wenores
tos que requieren capital que loe gasios gue ry
de trubajo. quieren c.ipilal de tra

bajo.

2.= Venta de activos fijos o
inversiones a largo pla- 2.= Compra de activos {1~
20 (en wfectivo). jos o 1aveisiones o -

large placzo.
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5.3

5.

4,

- twmisidn de valores a largo 3.~ Pugo de deuda &
plazo- largo plazo-

- Augente de capital social 4.« Pago de dividen-
(cash). dos (cash).

ANL.. XSS Dt LA RELACION COSTO-UTILIDAD-VOLUMEN:

Ustedes saben yue nos estamos refiriendo a todo lo que podemos

¢xtraer de un estudio de la empresa,a través de los grificos y

anadlisis del punto de equilibrio.

5.5

nlPOTESYIS SUBYACENTES:

El anadlisis de esta relacidn se basa en los sigutentus
Ssupubstos: '
a) Ei comportamiento de los costos y los ingresos es 1i

o)

c)

d)

e)

£)

z)

neul darante el periodo estudiado.

l.os costos han sido divididos e identificados cowo -

fijos y variables.

Lus fijos se mantienen counstantes dentro del limzte

que abarca el analisis.

Los variables fluctidan proporcionmalmente coan el voule

med.

Los precios de venta no variaran ni los coumpoier.vs

del costo tampocos

L. productividad y la eficiencia no variaran.

Estudie ya, una deferminada mezcla de producics {.cu

su respectiva countribucidn wmaerginal),




303.2  METOUOS DE CALCULO DEL PUNTO DE EQUILIBRIO:

Antes de detallar los diferentes wmétodos de preparar
la grafica de utilidades, introduzcamos el concepto

de contribucidn marginal (que ya hemos comentado ri~
pidamente, al tratar el costeo directoc).

7,7,5 ANALISIS MARGINAL:

La contribucidn marginal es la diferencia entre las
ventas y los costos variables y su magnitud indica -
ta capacidad de la empresa para cubrir sus costos fi

jos.

50 unidades a Bs. 2,00 Ventas 100 100%

" " *# w 1,40 Costo Vtas. _70 _7C%
Cont. Mg. 30 0% Coef. de C.M.
Costos Fijos _i0 -
Utilidad 20

II

! Usareuus este ejemplo para mostrar las diferentes tecni-
cas para el cdlculo del punto de equilibrio:

3.5.5 SIGUE:

Método de la Ecuaciodn:

Quercmas vender un articulo a Bs. 2,00 con un cowtn de -
produccidn variable de 1,40 y el alquiler del iuGul ans

cuesta 10.

P T ¥ P AU O

i Ventas = Costos variables + Costos fijos
] 2,00 £ = 1,40 x ¢+ 10 15,66 x 2. 00 - 33,23 300%
; (2,00 = 1,40) x =10 16,66 x 1 hi : (g3 53) 708
> 0,60 x = 10 10, co  3U%
: £ = 10 = 16,66 unidades |Costoz Fijos (10 o)
i 0,60 016 BRVIV)
i .
; ~ 38 -~
.0 7




Hétodo del margen de contribucidn:

Margen de contribucibén = 2,00 - 1,40 = 0,60

Costos fijos =_10 16,66 unidades
Margen de Conte 0,60 i

Costos fijos - 10
Coef. de m. de conte 30% Bs. 33,33

1]

Esta formula es s%nilar a la férmula clasica:

P. de Eg. = Costo

Costos Variables

)
Ventas
en efecto:
. Ventas Bs. 100,00

Costos variables " 10;00

Margen de Cont. Bs. 30,00
1 - Variables - 7 - 1,00 - 0,70 = 0,30 M. Cont.

2]l ~ 0
Ventas 100

si utilizamos ¢l margen de contribucidm expresado en

porceutaje

100%
70%

30% Margen de Cont. y lo utilizawos en la

(férmula clasica) Costos Fijos o
= . . . B‘O
G Cont, Garg. Pugto de Egq. en
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3:3.3

+ Ba. 20,00 de Ventas x 30%

TTER-RELACION DE LAS VARYABLES:

Usemos el ejemplo anterior:

Vol
Dado % Inc. Vol., Disn. Vol.
Baa

Ventas 100 1008 /4 20 (30)
Costo de Vtas. _20 _70% °/ 14 21
Cont. Murginal 30 30% 6 (9)
Costos Fijos ;;9 . -— -—
Utilidad Bs._20 Ba. 6 Bs. (9)

Las utilidades o pé:didaa resultantes de aumentos o -
disminuciones en el volumen, se pueden obtenor rapida’

mente asi:

+ Ya, 6,00

- DBse 950‘)

- u 30,00 x 30%

porque los fijos no varian y cada peso adicional o de
creciente de ventas, s0lo ufecta los resultados e¢n la
diferencia de su ingreso y sus costos variables (in--

greso marginasl),

MARGEN DE SEGURIDAD:

Las ventas que sobrepasan el punto de equilibriu, re-
presentan un margen de seguridad y este conceptc pue-
de reducirse a un-coeficiente

volumen - punto de equilibrio 100 - 33.%% = b6,67%

L]

Volumen . 100
e 40 -
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3.3.6

AULYCACIONES DEL ANALISIS:

La utilizacibn de esta herramienta es amplia, aunque
tiene sus limitaciones, que verewos en el prdéximo ~-

puntOu

Brinda informacidn para decisiones de precios, mesz~-
cla de ventas, incremento de volumen por nuevos pedi

dos, etc.

Unida a un buen sistema de presupuesto, brinda una -

buena manera de presentar los datos a los niveles de

cisorios en lugar de largas listas de cifras,

Por ejemplo:

Volumen

Eguil o
Bs.

Ventas 33433
Costo de Vtas. 23,33
Cont. Marginal 10,00
Costos Fijos 10;00
Utilidad -

Volumen
Actual

Bs,
100,00

70,00
30,00
10,00
20,00

Poeiblec Volumen
_ggmbios Esperado
Bs. Bs.
20,00 120,00
14,00 84,00
6,00 36,00

- lOgOO
6,00 26,00
+ 30,00%

D2 ahi surge que con un 20% de incremento en el voluwen,
se podria obtener un 30% de aumento en las utilidades ne
tas de la empresa, siempre y cuando la misma teanga toda-

via capacidad ociosa y que el volumen extra puedsa lograr

se sin aumentar los costos fijoa,
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LiHULACIONES A_SU EMPLEO:

Hasta shora hemos hablado de las bondades del andlistis
dc equilibrio. Detengamonos un poco ahore; nu gara -
destruirla, sino para marcar las liwmitaclones, con ¢l
cbjeto de que su utilizacidn sea técnicamence correcta.

en el contexto dq Veqéguelg'y la C.V.¥e

a) Mczcla de productos:

A3 hablar de los resultados econdwicos de la vupre-
sa y referirnos a las_ventas, desarrollamos un anid-
1isis que cubrfa dos productos. Luego al habler de
los costos y mencionar el costeo directo, introduji
mos el concepta de contribucida marginal ¢ wavpen -
de contribucibne Este @iltimo concepto lo volviwos

a meacionar al estudiar el wunfilisis de aquilibric.

Yratemos de resumir ahora todo lo dicho sobre el cu
ma. La contribucidn warginal es la diferencia entre
las ventas y los costos variables,y su wontc indicu
la capacidad de la empresa para cuabrir sus cosivs -
fijos. Por lo tanto cuando analizamos el punto de
equilibrio,lo estamos haciendc para un total de vey-
tas y un total de costos variables y fijos que¢ son
los resultantes de los productos que la empress veu

de y eu los porcentajes ea que cada producto [crmw

parte del total,

81 284 mezcla variara, por ejeuplo si a us vuliwgien

igual de ventas totales hubiera un auwmento Jde wyp ==

producto con una disminucion ¢n otro y é€sics wuvie-
ran una contribucién marginal difereate, ¢l (urin -
de equilibrio también variaria s pesar de que kL -
VOLUMEN DE VENTAS ES EL MISMO,
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Yentas e,
C. Veau,

L Havge
hoCL dlueg.
G, Frjou

Weiltdaa Neia

Veacas

Do Var.

C. ?'l.;t.('5,.

% C. Barg.
Costuwe Fijou

gtriidead Nepu

)

2000
% .00
30¢)
40

i

d. A Prod, B Prad., C Frod. D,

Total

{353 1/3, 2500(41 2/3) 1000{16 2/3) 500 (8 1/3) 6000

1700 800 200 3500
800 200 300 2100
32 20 60 35
1470

650

wuto de Equilibrio = _C. Fijos _ 1470 _ Bs. 4.200
' - "Brge‘. =

v, 35

S1 ia mezcla varlara incrementando los volimenes con me

4os wurgen de contribucidn, el punto de equilibrio, se

o

b)

¢splasaria a la derecha.

1500 (25) 2200(36 2/3) 2000(33 1/3) 300 (5) 6000

9u0 1496 - 1600 120 bite
600 204 400 180 1884
40 32 20 60 31.4
A L 470
Funto de Zq. -1470 1
- - lh-681 L)Jl’

Por esta razén, no pueden aplicarse conclusionés del
gunto de equilibrio de periodos anteriores,::uando es
tuwos estudiando una expansién,debido a lu iucorpora
ci1én de nuevos productos coa sus puarticularidades -
propias de contribucido uwarginal o con dnicu cresi--

miento de costos variables.

Costos Fijos y Variables:

Todu ¢l analisis de equilibrio supone como ya neads
dicno al hablar de las hipdtesis, que unos c¢uscos --
son fijos y otros son variables, dentro del reigs --

que estawos midieado de sctividad de la ewprisa. De

"la correccida con qus se haga esta separaci’n, depen
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g e maliebilidad de las concluslones orbantlilas.

Leao gue én U.S.A. es donde mas desarrollo ha tenddo
cule entfogue, es léglco que mirewos couo se ha utilz
sed0 ¢u ese pals. Pero al wiswo tiempo analicsuwos -
cuales son las adaptaciones que aebewos hacer pura -
su aplicacidn a naestros palses.

CUsS'TOL VARlAB£§§:

PrRIP= IR SR URPI Y

Agui estd el grun problema. Ea U.S.A. hay graan mo-
vilidud dc ta fucrza de trabajs y las eawpresas no --
ticneu mayores peoblemas en auwmentaria o dismiauwirtie
a consccuencia de cawbios enr €l volumen de actividade
Bste es clerto, especialmente en la iudusiria autono-

s,
[P

B4 auuetros palses en desarrollo sin embarge. le le-
gislacibn laboral tieude a impedir o por lo weacs di
ficultlay gque los ewpresarios se slieatan taa Livres
paru despedir personal, y uno o dos Weses despucs -
volver a conitratarlo otra ves, sl las perspuctivasg -
dezl mercado vuelven a sec optimistas.

Estc e3 cizyvio sn wmachos palses y en esos cucos e

N

bria que eusbudiar sl los sueldos y cargas sogiales,

que basta ahora han sido considsrados cowmo YARIABLES
en psopurcirda al volumen de actividad, ciencu roales

Mente ved condieidn.

Podrra =ei que fuwran variables a cawdlos praades eq
el volumen, pero si1 esto no fuers asi, en Lus cambios
Benores;, es5vé consepto se transformaris ea otoo rubre
Was ge Los costos £1jos wumentado asi el penis de -

equidlibiro y diaswinayendo el uwargoen de segaridad,

- il .




E. cbvlo entonces, que en cada caso debe aualizarse
¢sre 1tew con mucho cuidadoy porque si no,las cone-

c¢luslones obrenidas llevarian a engafio al lector.

DEBE SABZHSE EL RIESGO REAL DEL PROYECTO.

Las nipdbesis del Panto de Equilibrio son muy rigi-
duss & irreales. AdemAs las relaciones no se mantie

nen en Jdiferentes vollmenes.




4.1

Evaluacidn de Proyectos

METOP0OS DE EVALUACION:

4.1.1

Bl RETOURNO SOBRE LA INVELSION Y . TASA
DE COoRTE:

La expresion "retornc sobre la iggur:idn" h

sentido general, puede eulcnderssy coma la
dida en que un proyecito rotribuye o Lz auver-

ol8u iuicial.

vowo verceoas dentro de un asuwenco hay diver-

sos wéiodos para efectuar esi meaicilsn, algl

nGs mas solisticados que otros.

Ya dijiuos anteriormeatc al hablur de la de-
cis10n_de invertir y de altermnsivas de 2i-

versidn gque wmuchas veces la cepacidad Tinaa-

ciora de la empresa LO &4 saficiedais pula
roealicar todos los proyectos que qulsieras,
(planta, administracidu, pablicidad, almuce-
aeniento, etc.) ¥y por 1o taanta, debs tiatar
de invertir em 108 proyectos gue mas LELOULO
ofrezcas a la inversidu Lecha (=acepic en el

caso de eumgrgeacias).

fay cempresas que comparaa el recocas probu-
ble, cualquiera sca &) wetodo que sc cwplee
(generalmente untre los wis sof isficwdosleon
la denoasinada tasa de¢ corte (cun-cff rutel.
Edgra tusa due puede ser 0 No wrblovaria, ca
¢l porcentaje minimo que una itnvevsidn debe-
rie rendir para que un proyscto reculis atiac

tivo a lu empresa esn cuostidm,
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fodrisa decirone que Si el cosco do chianar
financiamiento ail 6% os la situacidn ac-

tual, la ewpresa podria fijur uuc tasa de
cocte no menor al 8% contrs la cual coupa

ra¥r ¢l retoruno del proyecto.

4.1.2  LETURNO SIMPLE SOBLRE INVERSICN:

La térwula bdsica es:

Fiujo de fondoy del proyecta:

Iaversidn original

T«wbidn suele deacsinarse "wetodo de lu:
estados flnascieros”; para distlagaisin
de aquellos otrous métodos en que se uti-
lizan procesos muteméticos de duscawats

¥y que veremos pls adslantao

Bjemple A B
1 {(5000) « 0 « (5300} -0 -
24 100 E600
L1 B . 200 5000
Lo 1500 1500
54 : 5000 206
cu Con £000 B e

V50000 1280C  (50600) 12800

Kitorno . 12,606 ..
L 5,000 ~ 5%




En adbos casus el resualtado @s &l wiswe, pesc
¢u 2vidente que este sistema no es realista
porque oS mas conveaniente el “BY, gque ticue
ingrescs mas altos al cumienza, permitiendo

asi su reinversidn sucesziva.

REYORNO PROMEDIO SOBiw INVERSION PROMEDLO:

Este es una derivacioa dsl anteriny y seria:

6,900

3.500 = 17%%

Para los dos c¢asos, pudiéndose haces la miu-

ma critica que al priuweroc.

UETCRNO SOBRE INVERSION EN ANO REGIMEIN:

Bs aquel en que se cowputa, sobre lus racui-
tadcs alcanzados en ol afic que la plaeata en-

tra a pleno régimen de funcionawicnio:

A B
14 (5000) w0~ (5000) o C o
2 ' 1500 1500
59 3000 50500
4a 3000 2000
5% 3000
(i 3000

¥u este casc si consideramce que <l curcece w0
¢s ¢l que mMuestra que se¢ha alcancado ul rigiucu,
anbos proyectos arrojarian un retornoe del 60
Sin ecuwbergo, el proyecto "A" tieas dos aiicy Jd:
vida més, producicundo mayor ingreso de ronaus
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4.1.5

PERIODO DA REPEGO D Li INVERS¥OK:

(5000) -0 - {50003 -0 -
1600 2000

2000 1600

2060 2000

2000 20:00

2000

2000

Awbos repagan la inversiom origiual cu 3 afios,
pero con difereiuclas de lpgresos en el primer
afio y en el scyundo. Adeuwds el "8 jeiera mas

fondos, porque &l proyecio vVive W

EL VALOR TIEMPO DEL DINERO:

Hablemos un poco del intersés compucsto y del

valor actual. Si tenewos hoy:

DEPOS LTADO TENDRLMOS
HO¥ POR_ AL AL #1ilAJ,
0,.8% 1 afio 20% . 1,00
0469 2 20% 1.00
0,58 3 2055 1,00
0,77 1 alic 509 1,00
0.59 2 305 L0
0,h6 % 30% 1,00

BJEMPLO DE INVEUHS COMPULSPO:

0 3 5'/ 8? P2 120';\, o 0 ” 6(‘”'41.

0,69h% x 1208 - 0,837

0.33%33% x 120» = 10000

- 49 -




o —

—— e

4.1.7 1,

0.h5%2 & 130w = 0,5%91%0

0,59176 x 130% = 0,7693
0,7693 x 130% = 1.0000

Es evidente, que si a todos nosotroc nos ofrg
cieran Bs. 1.000 oy o Bs. 1.000 deittiro de
un afio como regalo; todos prefeririamcs reci-
birlos hoy, para satisfacer alguna necesidad

o para ganar el interes que puéiera obtenerse

en el mercado.

Es decir, que estarismos introducrindc <l fuc
tor tiempo en sl dessrrollo de nuuscra deci-
sion. Ningupno dr: los mévodos que hencs vige
to (y hay mds dc ese miswo tipo),towmuba cn
cuenta la preferencia de tener lo: feulos uas

terorano.

lay tres métodos yuu 51 Lollal €u coiatis Coin
factur tiecupo, cuaado biatan de wedir su con-

veniencis o no de llevar a cabo un psn. ecto.

w) kepcabilidad ianterva del preoyccio, o tlnjos

de fondos desconiados. o cientifice.
o) Valor getual ucioc.
¢) fndice de renicvilidad o apulisnis ¢osho

beneficio.

RENTABILIDAD INwLwiA TEL PROYECTO:

La tusa de renéabilicad lacoraa del orogacto
es aquella que ipcrle <l valoy aciual uo ros
flajos de londosm caperados, con el 2o o el
sapital decemiolindo., L auestio wwillr ajsu

nlo:  Para 1oz proyeceos "AW y Wi,
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A 0% 10% _.26% 25% 25%

0 (5000) (5000) (5000) (5000)
1 100 .9091 91 0.833% 83 0.8000 80
2 200 .8264 165 0. 6944 139 0.6400 128
3 1500 + 7513 1127 0,5187 868 0.512 268
L 5000 .6830 3415 0.,4823 282 0.4096 2048
s oo 6209 3725 O.bor9 241 0.3277 1968
7800 3523 __53 Qo)
B C% __50% 8o% &b% 90k
0 (5000) (5000) (5000) (5600)
1 6000 0.6667 4000 0.5556 3333 0.5265 3158
2 5000 0, bklk 2222 0.3086 1543 0.2770 1385
3 1500 0.2963 Ll G.1715 257 0.1458 219
4 200 0.1975 Lo 0.0955 19 0.0767 15
: 5 100 0.1317 13 0.0529 5 0.0404 "
¢ 7800 1719 157 (2193
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TALOR ACTUAL

8000 T

7000

5000

5CQ0

007

3000

2000

1000

(1000)
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Como ven, el resultado ya nu ou igual pura los dos wroyec-
105, cuando hacemos jugar la preferencia por taner el di-

nero antes a través del valor actual.
Por ejemplo, si la tasa de corte de esiu empresa fuera del

30%, el proyecto "A" guedaria excluido y sdlo se aariz el

73" que tiene una t&sa mayor a una inversidn original igual.

Lu ventaja de este método es que da la tasa interna del pro

yacto.

Se objeta que este wmétodo asume,que los fondos netos obteni

dos en cada afio,deberian ser reinvertidos a la "tasa interna'
para que estc fuera cierto. Ll significado real de ecta ta
sa, es un concepto de promedio anual que mide la tasa de re

torno interna sobre la vida total del proyecto.

En el caso de que ano hublera posibilidades de ir a buccar -
financiamiento externo, esta objecidn hecha,no ecs valida,
porque los fondos se reinveriirian a la tasa interna de la

espresaa

4.1.7 2. VALOR ACTUAL NuTO:

Iste método es algo mis wimple. Se emwplea cam-
bién, descontando el flujo de fondos pero & la
tasa de corte de la ewpresa. Si 2l valor e~

tuul asi obienido es mayor gque la inversidn ord

ginal, el proyceto es acentable.

Es mas corgecto porque las veinvessioac: v bha-
cen a la tasa de corte (o cosio del capital Juor
que loa cotornos anoiran el ir a pedir cidiondo-

mianto externo a la tasa del wercados
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Veloy aciual neto ly, ohly 5
e . -
iuversion

Supong.ios gue la tasa de corie, il 2sis @50

el costo del capital, es del 30%.

VER LJEMYLO EN PAGINA SYIGUIBNYY

Este wélodo y el UCF, dan resultados iguules
€n cuaato a la aceptacion o rechazo de un -
proyecto, pero al estudiar alternativas ex-

cluyentes, puede dar un raniing difercnte.

. INDICE DE QSEHTABILIDAD (COSTO-BENEFICTC):

Este ifadice se obtiene dividiendo lua sume du
los flujos descontados a la tasa de corti sp
bre 1la inversién. Si da mls de 1 es acepiu-

hle, i no, no.
£n nuestro ejemplo perpetuo.

I 5]

sy 2o | 3 - ‘-:) =
5000 T O 5,000 v







