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Duración

Según lo pactado comencé mis activioades en Uruguay el 
día 14 de junio de 1982 de acuerdo con los términos ce refe
rencia para mi actuación en la Unidad Asesora de Promoción 
Industrial (UAPI ) del Ministerio de Industria y Energía.
II. Coordinación

En todo momento el desarrollo de mis tareas fue direc
tamente coordinado por el Ing. Eduardo Moyano con cuien 
mantuve un estrecho contacto durante la duración de mi 
misión.
III. Métodoloqi a

Como resultado de una reunión inicial con el Ing. Moyano 
y la autoridad máxima de la UAPI, se llegó a la conclusión 
que, en esta primera parte de mi servicio contractual (2 se
manas), sería de suma utilidad el dictado de un curso de 
Introducción al Análisis Financiero de Empresas Industriales 
dirigido a los profesionales de la UAPI cuya formación bási
ca no fuera en las áreas de economía, finanzas, administra
ción de empresas, etc.

De acuerdo con ese enfoque la mayoría de los participari 
tes se concentró en las diversas ramas de la ingeniería. 
Igualmente concurrieron profesionales del área financiera 
que con su presencia e intervención hicieron meno , áridas 
las reuniones.
IV. Conclusiones

Luego de dos semanas de clases diarias, en mi opinión, 
se han presentado en forma didáctica y ejemplificada los 
principales temas aue caer, bajo la definición ce "Análisis 
Financiero" de empresas industriales. El tnfocue caco fue 
el de presentar las herramientas de análisis, resaltar sus 
ventajas y 1imi taciones, y efectuar ejercicios ce aplicación.

Como elemento concreto de los temas t ocncos se preparó 
el trabajo ac junto que fue distribuido a los integrantes dé
la UAPI.

Agradezco nuevamente se me haya permitido colaborar en 
esta actividad.
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f i r a n d e r a s "  que gv t t j l ’eL-luicute j ;» taa  »  n i v e l  ci« m -
O UlCOC t o r i o ,

ja . ,  Túoril a : ( a i u p i l a )  Finan¿á»s se  ucupn do i  d i n e r o  y
ud'OHct-j  t u d a s  l a s  t r a n s a c c i o n e s  que muevo;»' d i n e r o  (-•.» 
decir. Cu»]i t o d o e l  m o v im ien to  do l a  eicprét .a)  c&o;i iií i 
t r o  de su  ó r b i t a .

;?d. Í'cüí ’ Í u • ( t r a d i c i o n a l  -  e s t r e c h u )  F i a a n a a e  s e  ocupo 
d e l  p ro b le m a  de o b t e n e r  y u d mlr. i o t r a r  l o s  fondoa  t a n l  u» 
dos en l a  empresa#

f c o r l a : (nuevo  e a i ’oquo)  c o t e  t u l  oque  ’>■o a  l a  a d m i 
n i s t r a c i ó n  f i n a n c i e r a  como p a r  t  ¿ d-ci fenómouo adcr-.v.u • 
n a t i v o  t o t a l #  Ademas de o c u p a r s e  de o b t e n e r  Icncio... 
l a  a d m i n i s t r a c i ó n  f i n a n c i e r a  se ocupa, de p ro d u c e  l L¡ . . c »_ 
u ic - rc la l i& ác ió n  y o t r a s  f u n c i o n e s  donde s e  toman d e c i  
s i o n e s  con respec txq  a  l u  a d q u l », i c i ó u  o d l s p o s l c  ion o 
íiClÍVOü-

G.-G.iu d e c i d i r  a i  u n a  e m p r e s a  d e l e  u iu i nc uL - iq  r e d u e  l r  o 
U-qil l a r  ¿Uü in v e rs io n e s  en tod... C > pa !■ : se ' J 

i n  q j i i  l ' cud-)  i d e  l a  ei-.ip ,'c. a»»»'
" ¿ -i s e r v i r  como í-i/.m ■> í í- o . . ¡ l . u . t s  • r r r  : OS
U~tO») de í U i:J - ... delil / ‘i ;*J í _» t:'e! .. , Y — U .
f  C.» p e e  C 1 V a . . t U<:, I C c- . 1



lo 2 OIMKTIVOS
LIQUIDEZ
La emprcQU innumo recursoc, exprc-Gados «n dine- 
ro y produce bienes o servicios valorados también 
en dinero y de ahí surgen loa ingresos de la fir
ma..

la función de liquidez es que la етргеза» en tolo 
momento cuente con loe fondos líquidos necesarios 
para muntcnerse en operación sin sobresaltos*

Quó nivel debe tener la masa de fondos?
Ni mucho ni poco sino lo suficiente como para no 
afrontar apuros. Por supuesto, que aeria muy inte 
resante tener siempre una masa considerable qae 
superara las necesidades y que actuara соло col
chón para prevenir loe problemas financieros.

1.2.2. RENTABILIDAD
Pero d» acuerdo con la nueva teoría de las finan
zas de la empresa, el ejecutivo financiero debe 
asesorar para el, logro de una uayor rentabilidad 
con loa recursos disponibles.

Por eua razón, una inmóvil!rscio.i inadecuada de 
fondos líquidas, haría perder oportunidades de ne
gocios con 1» correspondiente disminución da los 
beneficios potenciales.

Si l*i empresa decido lánzame n mía expon:-Ion. <'i 
administrador financiero estarcí prs.¡cupedo por [i’>. 
](i. ingresos futuros que dicha eupmisi-xi v»yn ri 
ge seiur,sean superiores al nucríf.ic o qu<. ом el
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lUOiUotitO s i& il l f iC *  fcl 6 ^ 1'tìtiQ Balie tu riti (Ìli l i »  CUU p i u  liC 

j Oti UUeVOS eqUÌpOSe

Veiuoo entonces quo la posición a d  ejecutiva financie
ro cò compì e ja cuando esta sentado frente t»l .stjtea.fi 
de ingi'esos y egresos de fondos.

Liquidai:, veruna m u ta b il id a d  

DILEMA Presente, versus futuro
Estabilidad, versus crecimiento

■¿J) FI DAL1 ZAS DE LA IMPRESA
2..Ì DKüANJZACION DE LA FUNCION PIHaHCIEBA

Duo tipos fundamentales ds tareas: (en oopiesas relati
vamente (¡rundes)
u ) Funciones internas:

Administración de los fondos una ves incorporados r. 
tu empx'iíoa a través de berrnmiontas Je control; pre 
supuestos, estados financieros, análisis do rentabi
lidad. Generalmente se denomina Departamento Con-- 
trulc r.

bj Funciones externas :
Manejo financiero propiamente dicho, obtención de 
leudos, manejo de la politice, crediticia . (.ocxuc turo 
de capitalización de lu firma,. Du|iartati.er;f o i'ê c.1 •- ■ 
ría »



2.2 El. ESTADO DE SITUACION FIMANCih'flA (Cuadro 1)

Qué un el Activo?
Qué es el Pasivo?
Que cu el Activo Corriente?
Que oe el Pasivo Corriente?
Qué rt, el Patrimonio Neto?
Qué origen ti unen la;; Reservas?
Qué origen tienen las Previsiones?
Qué aun los Cargos Diferidos?
Son corrientes lo6 anticipos a proveedores?

Caja Anticipes Inventarios 
Qué es lu estructura de Capitalización?
Que pasa con los repuestos de Activo Fijo?
Cuando uo son corrientes loa Inventarios?

¿ u} .  lA  Oti'l'tiHCIQN Y APLICACION DE RLCIÍRSOS LIMPIO S

Es función del ejecutivo financiero, cuno va hemos eouen 
tsdo, el equilibrar los fondos disponibles con lun n.;m¡- 
ciijadas de l.i empreña pera;
a) No quedarse sin fondos
b; Pura no inmovilizar excuso de Eondou

Kn el caso do la evaluación de proyectos (/inancriora).' os 
analistas daban preparar en el caso do empiusun >m mr». - 
cha t una fotuffrutia do la M o t o r* a del sola c i tan ce a í:ru 
véa de sus ¿atados finuucluros y, ii.ad:unte bl suples de 
diversos im»truuentos tratar da evaluur co.lo lia el <lo el 
flujo fliiuncltro da la empresa.
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Un poco nád tarde* di 6dtudiat' la uu«v» solicitud debe» 
rá también investigar que evolución financiera podrá 
producirse en Xa empresa o va el proyecto si es que ex 
idi&úio sigue adelante*

Es por eso que es importante insistir en lo que podeacs 
denominar wel equilibrio do fondos o financiero1**

2.5.I. CORTO PLAZO
Oentro de la idea del "equilibrio" entonces.es 
claro que QÓlo hay que endeudarse a corto piase 
para "obtener" activos de corto pluzo. es decir, 
inventarios en volúmenes discretos, financiación 
de venta# a crédito y algunos otros rubros de m¿ 
ñor importancia*

2.5*2* LARGO PLAZO

Por el contrario* los incrementes en activos per 
n nentee (fijos)* que significan una inmoviliza
ción de fondos a largo plazo, deben ser financiiu 
dos con deuda a largo plazo o incruucntoc del 
pital pagado*o medianLe el uso de utilidades ru
te ni das (en forma individual o con fiaanclnmlen 
bn mixto) v dependiendo du lu compon icio/: del 
do derecho del balance.
La financiación a corto plazo pura necesidades 
de largo plazo es en general una política suici
da*

5



FINANCiANiE'ITÛ 
COHTÛ PUZO

V

DEUDA LAitGO 
PLAZO 

О
PATRIMONIO

О
DEUDA

ESPONTANEA
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£ A 1 A K C X

Ceje.
Cuentes por Cobrar (baste 1 aSo) 
Inventarios

25«CCD'OC 
20.000,oo 
30.000Too

ACTIVO CORRIENTE 70.000,oo

Active Fije Bruto 100.000,oo .
Depreciación Acu®ule
da ......o..0 ..0 ..7 (30.000,oo) 50.000,oo
Carpos Diferidos O -

IGTaL IL- ACTIVO 120.000,oe

LTVERAv-I 3! .OOO.co  ̂_35,8í¿
JL2̂'«vvO ̂Ov



G T K E R A L

CU/.ERO k: :

Cuestas por Pagar
Locuuentos por Pagar (hasta 1 efio) 5.000,oo
Préstanos JBencarios (porción, etc.) __________

PASIVO CORRIENTE 5.000,oo

Pasivos a Largo Plano 
Patrimonio Neto 
Capital Pegado 
Reservas
Utilidades Retenidas

50.000-oc

¿5*C0C,oc
- O -
û’f.ODw'» co

TOTAL DEL PASIVO I PATRIMONIO 1R0.ü0;5,oc



¿.<1 r.̂ T:.lH:TüVú tfflAHUJt’lfA p£ I.A EMPldiái;
¿„ 1, . 1 . CAPITAL PftOflO Y AJhHO

l;uu u«í« que yu t¡a ha - estudiada al proyecto y se 
conuco la evolución financiera aproximada de 
acuerdo con Iba prayeccluncu» la labor del ejcci* 
tivo financiero (q u e  l/ds. Uceen suali-ur para na 
liiti' ai la situación Vu u a«r oaiu) Ob la lié £ib»_c 
ner loa fondón. tin rigor do verdad, ti estudiar 
el proyecto ya oc utilizan determinadas hipóte— 
tila para su eutudia. Sin embargo.las fueutes de 
finauciamieutb non nuuerosua» deuda a corto pla
zo* mediano y lafgo pluzo, deuda con garantía y 
tin garautlot accionan preferidas* acciones cctiu 
ues* utilidttdat» acumuladas etc*
bl problema «a determinar la mezcla ?lnuaclurn 
que permita al desarrollo sin sobresaltos»

Por supuesto qua Vde* cuando toman conocimiento 
de un proyecto específico*es porque el promotor 
o propietario dpi proyecto ya bu decidido veuir 
a lu UAPI i ya sea parque es su única fuebte a« 
i'iIU.HClamiente o porque los intereses son más L« 
1os aun en otras fuentes o los piases uña conve
nientes.
Vamos entonces a definir primero algunos 
conceptos.

-  8 -



lance.
f in a n c ie r a ? as c l  lad o  derecho d el ba

Estructura de cap!tallareion: es la financiación
"permanenta" de la emprcaa LAhuü PLAZO m&o PATIdMQ 
N10 NE'fO.

2.*».2. TE0H1A DEL ««LEVERAGE FIN’tNCIKftO»»

Es la relación,, el "levoc-a^e", eotre la deuda to., 
tal y loa activos totolea. Por aj«Mplo„100 d« ac 
tiros financiados en un $Q% por deuda dan un fac
tor de leverage del £0$.

2.^-3. VARIACIONES DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA
Analicemos un ejemplo pars ver nuuSrlcamente loe 
conceptúa desarrollados hasta ahora:
Empresa A: Activos ̂ 00 Deuda 0

Patrimonio hOO Lev., 0

Empresa B: Activos **00 Deuda &£ 200
Patrimonio 200 Lev . í,Gv¡»

Empresa Ct Activos **00 Deuda ¿‘A* J00

Patrimonio 100 Lev., yíi'/w

-  9 -



sITIlACIOrt GENERAL: POBRE

Hcitü»*!il> ótiLrt tic. Viwóü, 
tcí3 ilts ínteres s_b>w<.«

un
e 0 5*

1 20

^ m'iÍL îí a ) >
Ganancias 20
(Interes)

20
XupUoátGS 50# (10)

uaiídii 10

Sstorno sobre Capital Propia 2*5#

empresa b );
Cana adata 20
(Interés) (12)

8
Impuestos 5°# (10

mmmm

Otilidad b

fiotottio sobre Capital Propio 2*0#

EMPRESA C):
Ganancias 20
(Interes) (18)

2
Impuestos ( 1)

Utilidad 1

Retorno sobre Capital Propio 1-0#

ESTABLE KOY
IHLIPEBKHTE aOEHA

6*
¿fL. ¿L.

5 6

— z_ _ I . e  v e r s e e

2 l» 56 0

(1 2 ) (2 8 )
-_---- -
12 28

“ 1 1
3 . 0 # ? #

2^ 56

(12) (12) 50#
—

ia 1*1»
(6) (22)

6 22

3# 11.0#

2'» 36

(1 8 ) (1 8)
(. 5

( 5) (19) 79#
— -

y 19
— — -

1 9.0#

- j.0



Jorolctt lo; Cainiio el retorno scure loo nctjvoa «;l s».tfjerÌLi>r ¿1 
(lutarle.) de la doluta lfc< eru^o ;> rtt-imo para 
iouiataa» Leverà »̂* t&varat../. e»

T ¡’. C i  U -'1 

loS ?.£

Quando el rotorno t>obec J.oa accivi.’a uc. 1 .ieri./»1 al 
(luterei) de la deudu • leversae^jierjwi(un para
accionlbiaa, Levira^e Je<;it.'ior.jtole..

cesto
lat.

ì



Se observa entonces que- el "leverage’’ se puede 
utilizar pare aumente? las ganancias pero también 
encierra un riesgo en el tû ci de que las condiol£ 
non de la economía particular en que se nueve la 
empreña empeoren.

Por lo tanto Uds. cono analistas deban ver que es
tructura do capitalización tendrá la empresa una 
ven que reciba el crédito en estudio. Seguidamen
te Labré que aplicar un anilléis de sensitividad
para tratar de analizar el
riesgo que a6uae dicha empresa, en el caso de que 
el aeeenvolvlMlento no lo sea favorable.

2.4„4. DIVIDENDOS Y KNDKQDAHIEH‘20 ADICIONAL

De acuerdo con el estudio de la evolución financi£ 
ra que tendré la empresa una ven recibido el prés
tamo y luego de analizar las posibles alternativas 
del mercadof pueden surgir conclusiones positivas 
o negativas en cuanto a xa factibilidad del proy«£ 
to.
Si las conclusiones y reoomendaeionc.-j fueran ñera- 
tivaa no habría probleman ulteriores porque el 
préstamo no se concedería.

SI las conclusiones jfuomn positiva». entonóos ha
bría que estudiar ni son necesarias ieterminadas 
limitaciones en cuanto s.l uso do los excedentes 
nancieros o en cuanto u ía contratscLoa de futuros 
endeudamientos que sobreñarg a ra u  el costo financie 
fO de la empresa y. por lo tanto, re lucirían el 
flujo de fondos de la empresa.

12



Üi no alean©aran los feudos para pagar dividendos,, 
estos pagos deberían aupuditavtu a l.¿ aprobación 
de la C.V-P. en el momento un qui lt empresa qui
ntera pagarían» Adunan, muchas vucci el mantener 
lau ut111duden deutrc da la empreña evita el acli
citar endeudamiento adicional.

Por otra parta, antes drt con traer hujvos endeuda
mientos permanentes o do hacer inmov Llimaciouec ¿a 
inversiones de otras empresas, también la C,V*i\ 
deberla dar ©u ©Utarituoicm una ves estudiados los 
untado© financiero© en aje momento.

2.5. HKWüJCMIENTÜ-i ECONOMICOS DE LA EMPRESA;

Sajo este titulo hablaremos de alguno© conceptos que forman par
te del cuadro de ganancias y pérdidas. Nos referiremos básica- 
mentu a investigar qué relaciones y variaciones pueden producir
se eu el esquema de ventas de una empresa y luego qué tipo de 
aa&lrisis puede hacerse de la ©ctlvidud de la empresa a través de 
los distintos enfoques de la contabilidad de costes.

i
2-5*1. V&NTA3

La primera hipótesis que se presenta dentro de un txt,te
ma presupuestario completo, luoge de est'̂ x seguros di que 
el mercado do demanda existe, es .¡1 volumen y loo precies 
de venta que podrían alcanzarse á-a. una cíe ce- minada cope 
eldad instalada de planta.

Luego, cuuiido la actividad de le empresa .uxoux.j, ec pr£ 
ducen ventas que pueden ser >i¿ otra magnu sJ j precios 
que los presupuestados, además tv tinao tu «.¿presa vv,:»e 
mas de un producto, ls camposiciou o w ó x cU  u¿ vtrtnn r,¿ 
les puede ser también ui/ereuce d iu es la,, .da wu el 
puesto.

13



Analicemos entonces en un ejemplo qué tipos de varia
ciones pueden ¿urgir entre las ventas rentes y las 
presupuestadas y cómo se pueden ai si ai- unas de otras 
pera poder sacar conclusiones»

E J E M P L O S

Eite análisis que vamos a hacer para explicar varia'- 
cienes de ventas tambiáu se puede hacer рлга costos 
y utilidades»

MEZCLA: Es la combinación relativa de les volúmenes
de una diversidad de productos de la empresa que com 
ponen lau ventas totales.

VOCIJf !EN; Es el desvio de cambios en el volumen de 
los productos individuales de la tc-udeucla general 
aei total de productos*

2-5*2» COSTOS;
Vamos a definir, de manera no muy ortodo>e„ como cot 

• tos de producción a todos aquellos cargue (pagados c 
denvengados) que son necesarios para mantener a una 
empresa en producción.

Ahora bien, estas erogaciones o conceptos devengados 
van, tarde o temprano, a figurar ea el cuadro de ga
nancias y pérdidas, ya sea s través del costo de 
v e n t a s  a través de depreciadones y amortizado 
oes» De acuerdo con la forma en que se trasladan a 
P. y ü. es el resultado que, guuei-almcncí . anualmen
te presentan las empresas.

14



PRESUPUESTO
VOLTIКЕК

* VEì'~AS PRECITO INQBESOS %

i
«-i.ьc.
I

C .E 5 1 . 0 0 0  X 1.8 0  X l . B o o ~  0 . 5 0

O o 7 5 3 . 0 0 0  X  i e o o  - 3 . 0 0 0 0 . 5 0

4 . 0 0 0 4 . 6 0 0

A ) F R E O IO

3 . 0 0 0  X ( 1 . 7 0  -  1 . 8 0 )  « ( 500 )

3 » 0 0 0  X ( 0 . 9 0  -  l . o o )  * ( 300 )

(600)

r ; VOLT?* TDK
b.000 . 4.000 - + 50»
1 X 50£ = 900
5.000 X 50!» = 1.500

B)

Г)

co 400



REAL
V0LT7KEK
TOSTAE PKECIO TKQFXSO

3 .0 0 0 X 1.70 = 5 . IOC-

3 .0 0 0 x 0. 9C = 2 .? 0 0

6 .000 7,600

VOLPKSK 7 KESSLA

3 .0 0 0  -  1 .0 0 0  a 2 .0 0 0  x  1 (6 0  a Ji.oOO

3 .0 0 0  -  3 .0 0 0  « 0 x  l . o o  a 0

3»600 + 3,000

VOLUKEK T MEZCLA D) 5 - C = K£ZZU.

5 .6 0 0

0

(600)
1 .2 0 c

2.700
(1 ,5 0 0:
1.200

+ 3.000
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;.) PRECIO
З.ооо % (1.70 - 1 .8 o )  = (5 0 0 )

3 .0 0 0  X (0.90 - l . o o )  * (3 0 0 )

(6 0 0 )

2 > KtZClA

JjJcOOC - (25* X 6 .000 )“ | « 1 .5 0 0  X 1 .Б 0

1
Г"3.ооо « (75* * ó.QOO)” "j « (1 . 500) X 1 .0 0

л.
V
1

L

c } v o u t k f í;

.1

Г  *.25* :.i t V 000) -  1 .0 0 0 - i
_t

-  500 X 1 .6 o

; ч/ 5> X € .0 0 0 } - 3cOOO~{ » I . 5 0 0  r. 1 .V4



* 2.70Ü

» (1 . 500)

1.200

S ООО 6 .000 , ^„000 » 4- 50:¡;

1..Б00 X 50V « 9 GO

- 1 .5 0 0 3..OOO >: 50Я ■ 1 ,500
2 .^ 0 0 ». 1. f S л

f i . г *# wW-



Hagamos» «u primer lugar, la gran distinción entra 
costos fijos y variables» No creo que se duba ahon
dar en 1 un particularidades de cada une d*r estas cía 
siflcacioues,. Digamos que los cestos fijos (o eos* 
tos de capacidad) son aquellos que mantienen a la tu 
presa en capacidad da producir y no varían con el v£ 
lamen de producción* Los variables son aquellos en 
que se incurre cuando la empresa produce* y que va
rían en forma proporcional con el volumen de produc
ción* Hasta aquí llegamos en esta simplificación 
teórica»

Volviendo al punto anterior de las utilidades de la 
empresa, digamos entonces que hay dos técnicas para 
costear una empresa;
a) la tradicional o de l>coateu por absorción11

b) el ’’costeo directo1*
J

2*5»2*1 COSTEO POR ABSORCION
Este método computa todos los costos de producción 
(fijos y variables) e incluye en el Inventario la 
proporción de fijos y variables de la producción no 
vendida»

2*5*2.2 COSTEO DlflECTO
Computa todos loo coato»de producción (al igual que 
el método anterior) pero incluye en el inv,untarlo 
sólo la proporción de costos variables do la produ£ 
ción úo vendida mientras que el TOTAL de ios costos 
lijos del período van directamente a pérdidas y ga
nancias*

Sigue a continuación un ejemplo.
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15a

Inventarlo de Apertura
Producción
Ventas
Inventario de Cierre

V entas
Costo oe Producción 
inventario de Apertura 
DispomcÁe para vender 

- Inventario de Cierre 
Costo de ventas

■'f ?«b: sobre c sns
Au20rul¿C$ o^veeooeeeeeo
''esto de Ventas Ajustado 
ütiiidid Bruta 
Venta 7 Administración 
D t i l i d a d  N e ta

PRESUPUESTO:
Material Directo 1 .30-1 Precio Venta S 5.00
Mano de Obra Directa 1.50 3.00 Vente 7 Adisón, 100.CCO fijos
Gtos. de Fab. Variables 0.20J
fotos, de Fab. Fijos "l__
j^ (150 .0 0 0  ; 1 5 0 .0 0 0 )J

__ *,1.00
" C c ó

1

1 5 0 .0 0 0 . 00
1 5 0 .0 0 0 . 0 0

2

1 7 0 ,0 0 0 , 0 0  

- 1  **0 .0 0 0 , 0 0  

3 0 .0 0 0 , 0 0

3
3 0 .0 0 0 . 0 0

140.000. 0c
1 6 0 .0 0 0 . 0 0

1 0 .0 0 0 . 0 0

A
1 0 .0 0 0 ,oc

1 5 0 .0 0 0 . 0 0

1 6 0 .0 0 0 . 0 0

T O T A L

1 2 3 4 T O T A L

750.000 . 0 0 7 0 0 .0 0 0 . 0 0 8 0 0 .0 0 0 .0 0 80C.000 a OO 3.050;OO
600.OJO , 0 0 6 8 0 .0 0 0 ,0 0 -5 6 0 .0 0 0 ,0 o 6 0 0 .0 0 0 , 0 0 2.44o,oc

1 2 C*CGC ' 0 0 40.000 , 0 0 1 6 0 , or.
6 0 0 .Q0 0 .oo 6 8 0 .0 0 0 ,0 0 6 8 0 .0 0 0 ,0 0 640.000. 0 0 2 .6 0 0 , 0 0

1 2 0 , 0 0 0 ,0 0 **0 .0 0 0 , 0 0 — 1 6 0  r, 0 0

6 0 0 .0 0 0 , 0 0 5 6 0 .0 0 0 ,0 0 640.000, 0 0 640.000 , 0 0 2.440.00

(2 0 .0 0 0 ,0 0 ) 1 0 .0 0 0 , 0 0 (1 0 ,0 0 )
6CC.00Q.oo 540.000 , 0 0 6 5 0 .0 0 0 ,0 o 640.000 , 0 0 2.430;oo
1 5 0 *0 0 0 , 0 0 1 6 0 .0 0 0 , 0 0 1 5 0 .C0 0 ,0 0 1 6 0 .0 0 0 ,0 0 6 2 C ;0 0

1C0.0C0 | 0 0 1 0 0 .0 0 0 , 0 0 1 0 0 .0 0 0 ,co ICO.000 , 0 0 400,oo
5 0 .0 0 0 ,0 0 6 0 .0 0 0 ,0 0 5 0 .0 0 0 ,0 0 6 0 .0 0 0 ,0 0 2 2 0 , 0 0



1
5

b

i

Ventas 750.000,oo

Cosío de Producción ^pCoOOOfoo
Inventarle de Apertura —
Disponible pare Vender *t50.000,oo
Inventarlo de Cierre
Cc6to de Ventas 1*50.000,00

Contribs Marginal 500.000,oo
Gastos de Fabricación Fijo6 150.000,00
Venta y Administración ICO.000,00

iiidad Meta 50.000,00

i



2 3 4 T 0 ? /, L

700.000(OO 8 0 0 .0 0 0 ,0 0 800.000 , 0 0 3.C50-co

510.000,oc 420.COO,co 4 5 0 ,0 0 0 ,CO X c 630 f O C

-,9 0 »0 C0 1 oc ¿go 12C y J O

510,000*oo / 5 1 0 . 0 0 0 , 0 0 4SOnOOO.oo 1.550,00
90.000,oc^ 30.000.oo 120 . 0 0

420.000,oo 480.000 , 0 0 480.000 , 0 0 1.830»0 0

280.000,0 0 320.000 , 0 0 320.000.0 0 1,220.00

150.000 , 0 0 150.0G0,oo 150.000,0 0 600,0 0

100.000 , 0 0 100.000 , 0 0 100.000 , 0 0 400 , 0 0

50.000,0 0 70.000 , 0 0 70.000,0 0 220 . 0 0



CONCLUSIONES

d) Cuando la producción es igual <1 lat> ventas, loo dos 
métodos arrojan Id misma utilidad-

b) Cuando la produociÓn excsdu u lao veiitas, ol método 
tradicional muestra una utilidad mayor.

c) Cuando la producción e« inferior u laa ventas, el 
método tradicional muaotra menores utllídadua»

u) £1 costeo yarlabia eu al que baca variar laa utili
dades en al mismo aentldq que la variación de venteo.

b'N EL EJEMPLO MEMOS VISTO fJl EXPRESION CONTRIBUCION HaR- 
QINaL. ESTE ES UN CPNQBPTQ Hdl UTILIZADO PARA ANALISIS 
FINANCIERO DE EMPRESAS y SERA OBJETO D£ MAYOR ESTUDIO - 
MAS APELARTE,

Ib -



Lí.jiis Y COltílíOl. FINANCIERO

AWAJíidlíi FINANCIERO DE LA EMPRESA

En la vida de las empresas la planificación es enoucial4 
-pero esta planificación deba reconocer o tener en cuenta, 
cuáles son los puntos fuertes y los puntos débiles de la
t-ispresua

Tenemos un adecuado capital de trabajo?
Podernos vender a crédito a 90 dias?
Establos demasiado endeudados?
Es muestra planta adecuada al mercado potencial?

Dentro de esto tipo de cuestionario existen iiitsrrog'm-
tee que hay que analizar. Una de las herramienta:- finan
oleras ecitunaieote utilizadas para estudiar la evolución
panada son las "relacione*, razones o índices financieros 
o "vatios".

ijr: asios coeficientes bay una cantidad innumerable.-,, cuáj. 
una de ellos pura analizar un aspecto especifico uol no¿o 
ció y muchos de ellos, en conjunto, pueden servir pura ■ 
efectuar diagnósticos más generales de la emp ve

Suda analista tiene,geroralment«, preferencia pur .alguno 
algunos de ellos para efectuar sus análisis, u .. .
distintos nombres para los mismos índices según .... c.::v,v; 4 
el país, etc. de acuerdo con la costumbre,

tura nuestra conversación, los agruparemos per .. i/ , . ¡  
pendí cues un solo nombre (de acuerdo enere nene c . , 
hablar uu lenguaje coman por lo menos cu eute n>:



3-1-1 DE LIQUIDEZ O CAPACIDAD DE PAGO A CORTO PLAZO
Generalmente, la preocupación del analista financiero., 
es en primer lugar la liquidea» A pesar de que un au¿ 
lisie detallado de la capacidad de pago a corto plu-uc, 
sólo se podría hacer mediante un presupuesto de caja, 
el uso de loe indices da una idea rápida, aunque cruda, 
de la posición de liquides^

>J1.1W1 RELACION CORRIENTE (Current ratio)

Se denomina corriente, por ser el resultado de divi- 
dir el activo corriente entre el pasivo corriente»
Es la forma de medición, generalmente aceptada, de - 
la solvencia a corto plazo*

n*i" = Indice Corrienter«w«
3»i»l,2. PRUEBA ACIDA DE LIQUIDEZ (acid test)

Muchas veces no se conoce, cual es la ferina o La ix 
delldad con que se valúan los inventarios (que se - 
consideran corrientes), o los inventarios son de 
muy lenta rotación* En esos casos, o en adición al 
primer Indice, se calcula la prueba acida-

Este Índice mide la capacidad de pagar las deudas 
corto plazo, sin tener que confiar en le. realicac;ion  

de Jos inventarios»

A.C. - Inventarios 
P.C, Prueba acida de ix.̂ ii

Otra forma de acidificar más este índice., si Li car
tera también fuese de dudosa calidad, seria*

Ne^ociaaies  ̂ dtf Uqu^
Tu V“ i i i c*

-  18 -



b¿. EIÍDEUDaM LENTO Y'»LBVEUAÜfi,í

.) ,1.2.1 EUDEdÜAHlt!UTO

lieutiO de los denominados Indices de ,,endeud¿:r>:ieato,,í¡ 
teñe dios :

a) Deudas a Corto Plazo %
Patrimonio Neto

b) Deuda a Largo Plazo %
Patrimonio Neto

c) Pasivo Total 
Patrimonio Neto

d) Capitalización Pasivo Largo P la zo , aás l’at. Neto
"* Activos Fijos

di da más de 1 está ok„
Si da menos de 1 quiere decir* que parte de loa 
tives fijos, se están financiando con pasivo a cor 
to plazo.

y i  . 21, »■- LEV ERACiE

Dentro del ,,le ve ra (¡e n que ya hamos victo al nabiar de 
estructura financiera de la empresa, tenemos'-

a) Pasivo Total 
Activo Total

b) Utilidades antes de Intereses y Deprecia»; to>•
Cargos Financieros

Humero de veces que se cubren los caívo* ¿ú.i,v, i i j , ■ 
de la lleuda.

DE INTERES ESPECIAL PARA LOS ACREEDOR;;

- 19 -



i. 1-3 Libi ACTIVIDAD

Estos Índices miden con qué efectividad empica la 
firma loa recursos con que dispone*

a ) Rotación de Inventarios

Coate de Ventas _ (X veces de movimiento duruju 
Inventarlo Promedio" te el aüo)

365 dividido x veces « días de rotación
promedio.

Ojo ESTACIONALIDAD

o) Di as de Ventas en el Inventarlo
(Dias necesarios para vender el inventario, de - 
mantenerse el. ritmo de ventas del periodo ante--* 
rior)*

Costo de Ventas 
W5  dias s Costo de Ventas diario

inventario de Cierre 
Costo de V. Diario = Dias de Veuta en el £nv~

c ) Días de cobranzas en las Cuentas por Cobrar

Ventas 
365 dias

Cuentas por Cobrar al Cierre 
Ventas Diarias

-  D Ía s  de V e iu a s  un I 1 
Cuentas por Cobrar

d) Rotación de Cuentas por Cobrar

~3^5~~ * lentas Por ^ía

Caentau por Cobrar Promedio a x diaa de v.-nvus 
Ventas por dia

20



e) frotación de Activos Fijos (para comparación)

Ventas v ir___'■■ ■■■"■—  X Veces Activos Fijos Netos

Idea cruda del aprovechamiento de la capaciuad in¿ 
talada. Puede que la capacidad instal&du este - - 
bien utilizada pero falle la fuerza de ventar*

Compararlo con la rotación de inventarios.

f) frotación de Activos

Ventas
Activo Total X Vecea

0 se aumentan las Ventas o se disminuyen los acti
vos.

A  Dii RENTABILIDAD

aj Utilidad Bruta 
Ventas

Utilidad Neta 
Ventas

b) Utilidad Bruta 
Activo Promedio 

Total

Utilidad Neta _TLctl vó"Pr orne Si o 
Total

21



EJEMPLO: CUENTAS POR CUÜKAU

Cuentas por Cobrar apertura 

Cuentea yor Cobrar cie rre
Bs. ¿ 0„000,oo 

Bs. 30»0Q0 ,oo
Promedio £*» 25®00CjOo

Ventas №. 80„000.,oo

¿t) Botado*» de Cuentas por Cobrar

í ) Otas, por Cobrar Promedio _ Bs. 25,000,00 

Ventas Bs. 80.000,oo
31.25»

>1. , ¿ ‘M  X >6$ días; 11 dias de veutas, dentro de las 
Cuentas por Cobrar.

¿ ) Ventas 8 0 .000  
3?5 dias “ ~J¿5 ~ Bs. 219«oo de ventas d ia ria s

Cuentas—por Cobrar Promedio |p0 25.000.,00 ,,,\ 1 = 1141 ul¿iuVenta» diarias “• 219
este resultado puede compararse con el promedio de los. pía- 
sos que se conceden a los clientes.

o) Días de Cobmn/.aa en las Cuentas por Cobrar

■^J'tÍTs = .ii^i-^g222jlÍ>.2 = Ba. 2 1 9,oo ventas diarias

Cuenceio jjor ¿obrar al Cierre _ Bs. 30.000„oo _ yy. aia3 
Ventas diarias Ba. 2 1 9,oo

ei¡ decir,, que dentro de .las cuentas por cobrar al cierro «sea; 
pendientes i37 días de las ventas del ano.

« 22—A —



Algunas eMpreaas hat.ea el siguiente cálculo:
Cuentas pox* Cobrar al cierreí Bs* 30.000,oo

SALDO

Ventas ae Diclembre 9.000 31 dias ¿l.OOO^oo
Noviembre 7*500 30 dias 13.500,oo
Octubre 7.500 31 días 6.000.00
Septiembre 7.800 30
Agosto 7.000 31 diaS
Julio 7.000 31 días

2¿ k: L* iiU SEPT..
b..Oou : ‘/.BOO = ?7% de Septiembre 30 días = 23

ú 31 
H 50 
O M
J ¿3 115 dias

EJEMPLOS: INVENTARIOS

Inventario apertura - Bs. 20.000,00 ^
Inventario cierre » Ba. 37*500,oo j Inv. promedio y.28»750.00

t i o  :j r v» _a a __ventas S Bs. 60,000 OO

a) Retaca bu de inventarios

C/Oo (ii< V'.í 1) fc <J Bs» 601000,00 2.09 veces . L ¿  itur/i
inv., promedio Is. 28.750,00 miento

365 diaw „ 
2.09^veces" dias

cada 175 dias movemos *'en promedio" el inventario.
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b) bias de Vantas en el Inventario dé Cierre

Costo de ventas anual 60 0̂ 0 0 oo _ Bs» l64,oc Costo de Vtas»
3¿5 días = 3^5 diario

Inventario de cierre _ Bs» 37»500iOO _
Costo de Vtas. diario” Bs. 16^,00 --------

De seguir vendiendo durante el año próximo a la misma capaci
dad, tendríamos inventario para 229 dias. 0 incrementamos 
ventas o Inventario.

EJEMPLOS SOBRE LIQUIDEZ
AÑO

ahtebiou

Caja 1.500,oo 
7.800 Cuentas por Cobrar 7»800,oo 
5.000 Inventarios 23«000,00

Cuen:is por Pagar 7.200,00 
Efectos por Pagar ^.300*00 
Prest. Bancarios 10.000,00

Act. Gorrienta 32.300.oo Fas. Corríante

Relación Cte. 1.50 _ _ A

Ventas 7.800,00

Costo Ventas 6.000,00

a) Rotación Cuentas por Cobrar
Apertura y.ouu^o  ̂ Prooedlo 7.800.,oo
Cierre

7.800.00 1
7.800.00 j

Promedio 7.800,oo _ , ....
TTntír- ■ f.B5ot¿ó- - 1 vea al “ño

b) Rotación Inventarios
■ \

Apertura 5.000,oo proffledlo 1 Í („00 0 , o g

Cierre 23.000,00

2 2 - C



0**0 veces al anoCosto de Ventas _ ¿ qqo 
Inv. promedio 1^«000

?f~vf = tenemos inventario para 8^9 dias de ventosC M 3

* *  22-0  -
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c) Utilidad Neta
Patrimonio Neto Promedio

aj Utilidad Neta 
Capital pagado al cierre (interés para loe ace, ).

ANALISIS DE TENDENCIA - ESTACIONALIDAD y

UTILIDAD Y LIMITACION DE LOS INDICES FINANCIELOS

í* hemos hablado al comienzo ae que el cálcale \ ¿i. ■ — 
aso de los Indices financieros es útil para estudiar - 
la evolución de la empresa.

Quiero recalcar lo de evolución,, porque el valor real 
de estos instrumentos es la CGMPA3ACI0M. £1 obtener - 
un Índice determinado para un balance detetc minado ¿ 

trutar de obtener conclusiones de ese porcentaje o u.c~ 
dida de actividad, es completamente engañoso.. El iudx 
ce no es más que una fotografía a un momento daño y lo 
que se necesita es una película.

de las formas prácticas para ir llevando el hilo» 
_ rastro de la evolución, es la preparación ele gráfi
cos para cada uno de los Indices que a una e.tiprc¿>i de- 
teriuxuada se le calculan.

Para poder visualizar rápidamente su ¿voluc ,;>íi. 
cuudrcG ayudan a determinar una tendencia.

- 23 -



Oira de Las cosas que tiene que vigilarse atentamente, 
en la estactonalidad del negocio que se está analizando. 
Pongamos un ejemplo:

Ofna fábrica de juguetes que termina el año con poco in
ventario, luego de las ventas de fin de año. Al mismo -• 
tiempo de tener poco inventario, muestra una buena si tuja 
eión de cuent*6 por cobrar, debido a esas ventas de estja 
clon.

Luego en el primer trimestre y parte del segando, comxo¿ 
z¿ a aumentar su inventarlo digamos para alguna fiesta - 
especial» Entonces comienza a hacer desembolsos y el in 
ventarlo comienza a crecer. Por supuesto que sus caen—  
tas por cobrar se están reduciendo.

Pero en ese momento los inventarios son estáticos, y  el 
debe seguir fabricando para el stock, por la que recurre 
a los créditos a corto plazo pira capital de trabajo. 
Cuando en el tercer trimestre vende, aumentan sus cuentas 
por cobrar y puede que todavía no tenga efectivo suficieit 
te para cancelar sus obligaciones bañearias.

En este * j¡»aplc se ve que los índices que puedan calcular 
se a fin de cada año, dada la estacionuiidad asi ¡nego
cio, pueden ser no representativos de la verdadera ovoiu 
cien anual. En estos casos puede acortaran el periodo 
de análisis a semestres o inclusive trimestres antes de
emitir una conclusión.

Especialmente el análisis de liquidez puede sor c.r¡,>tiuuOi 
asi como los Índices de actividad.

kM ~



¿KSUHIUNDO;

La utilidad de los Índices o razones esta ens

a) análisis de tendencia
b) comparación con la competencia

Otra cosa utas» Al preparar los diferentes 
índicesi hay que tener un razonamiento lógicov par 
ejemplo,, no podemos hablar de un indico corriente 
de liquidezfc si antes no nos convencemos a braveó 
de otros Indices que los valores del activo y del 
pasivo que vamos a tener en cuenta para nuestro 
calculo, son Rt’ALM£N'íí¡ CORBXENT£S.

25



CONTROL FINANCIERO DE LA EMPRESA;

En el jmnto anterior analizados los Indices financieros en for 
mu individual y dijimos al finalizar, que algunos de ellos se 
combinaban para formar nuevas relaciones. Este tema lo desa
rrollaremos ahora y agregaremos, ya que anteriormente iteraos h¿ 
hiedo de los estados financieros, un análisis de los estados ~ 
de origen y aplicación de fondos.

3-2.1 SISTEMA DU PONT
El llamado sistema Du Pont de control financiero, es de 
amplia difusión, y es la correlación de indices de ucti 
viciad y de rentabilidad con el objeto de determinar la 
rentabilidad de la inversión de la empresa.

VER EJEMPLO EN ROJA SIGUIENTE

En resumen;

Ventas Utilidades _ Utilidades Netos
Activo Bruto x Ventas " Activo Bruto

Se utiliza el activo bruto (sin descontar la deprecia
ción acamulada) porque Pont considera que los activos fi
jos conservan su valor mientras produzcan. Sin embargo;u las 
utilidades se les descuenta la depreciación del uiio po.q.i: el 
tundo de reposición debe irse formando para futuros ree/cplazos.

RELACION CUADRANGULAS!
Es otro tipo de enfoque que relaciona diversas c.»
clones;
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IIInventarios

JtaSi par Cbr | Accivos Cteso

ca J*

Inversion 
Permanente 

Bru ta

7 B N T A o

Mènes

Cosîo ie 7cas. ;
•* e

-Ï3S, O^eracionala

•'.ay.cse aamon



y .*3 N T A S

dividido por

Inversión
Total

'Aot-ao ión de 
la Enver si ór,

n

iRetorno j
sobro I
Inversión I

JTILIDAD

dividido
jcr

j OPERATIVA j
J I

J ’á Utilidad en 
i Venvas

y 3 N T A S



(fcill .jadea 
Intereses 
Pag'd dos

X intereses Pgdos. 
Deudas

Deudas
Activo Bruto

Ptilidades 
Activo Bruto

Ve.cea que 
se cubren 
loti CgOS» 
ilnanciero:

promedio costo 
capital ajeno

porción fi~ 
nanciada por 

deuda
rentabilidad

sobre
inversion

3»2/>. ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION PB BECDRSOS LIQUIDOS

Este instrumento de análisis se prepara, como usteclee 
saben a partir de los estados de situación financiera.. 
Ahora bien, puede prepararse con mayor o menor deta
lle; a mayor detalle se obtendrán mayores informacio
nes..

También, de acuerdo con distintas uodalides puede coa 
vertirse en na estado de origen y aplicación de capi
tal de trabajo.

Trataremos de analizar el punto lo más ampliamente po_ 
sible y para ello vamos a trabajar todos juntos y co
menzar con un ejemplo.
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BALANCE DE APERTURA

Caja ko
Cuentas por Cobrar 0̂
Inventario 60
Activo Fijo. Bruto 200
Depreciación Acumulada 100
Cuentas a Pagar 10
Bonos a Largo Plazo 100
Capital Pagado 50
Utilidades Acumuladas 80

3*»0 3^0

OPERACIONES REALIZADAS

1 ) Compra Inventario a Cridito 200

2) Ventas en Efectivo 100

3) Ventas a Crédito 160

*0 Costo de Ventaa (va. Inventario) 180

5) Créditos 1/1/ x a l  afio a un
Rf*?H*0* ko

6) Costos Pagados en Efectivo 30
7) Pago Cuentas a Pagar 170
8) Cobrado Ctas. por Cobrar 18o
9) Pagados Dividendos 8

10) Pago Parcial Bonos 20
11) Compra Contado de Activo Fijo 120
12) Depreciación del Afio 10

I
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CAJA CUENTAS POR COBRAR INVENTÀRIO
“ *— "

bú 6) 30 bo 8) l8o 60 180
¿ t j.00 7) 170 3) ISO 1) 200
5) hú 10) 20
8) i8o il) 120

9) 8

bel! do 12 Saldo 20 Saldo 80

ACTIVO FIJO DEPRECIACION ACUMULADA CUENTAS POS PAGAR

11)
200
120 12)

100
10

?) 170

Saldo 320 Saldo 110

10
1 )  200 
Saldo *+0

'BONOS LARGO PIA20
10) 20

100

Saldo 8o

VENTAS
2) 100
5) 160

Saldo 260

DEPRECIACION DEL aNg
12) 10

Saldo 10

CAPITAL PAPADO

50
Saldo 50

COSTO DE VENTAS 
b ) 180

Saldo l80

UTIL ACUMULADA
9) 8 So

Saldo 72

CGSTOS (CONTADO)
6) 50 

Saldo 30

PREST. 3ANC. A PAPAU 
5)

áclctc; bO



Aito A

Caja
Cuentas por Cobrar **0
Inventario 60
Activo Corriente 1*»0

Activo ?ljo tctíto 200
Depreciación Acumulada (100)

100

TOTAL DEL ACTIVO 2*»0

Cuentas por Pagar 10
Prestamos bancarloa a Pagar -O—
Pasivo Corriente 10

Bonos Largo Plazo 100

Patrimonio:
Capital Pagado 50
utilidades Acumuladas 80
Touau. i'ia ul -tkUOuiQ IjO
-CTAL PASIVO 'l PATRIMONIO 2*t0



3ALANCES GENERALES

AÑO 2 DIFERENCIA

12 (28) Ventas 260
20 (20) Costo de Vtas* (l8o)
80 20 3tOS: Cj'TOSo 80

112 (28) Otos* Operativos(30)
50

320 120 Depreciación (10)
(110) (10) Utilidades ífO

¿10 110 + Saldo Acuumlado 8o

322 82 120
11 - Div, Pagados (8)
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ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

Origen da fondos: Aumento de pasivos o disminución de activos
Aplicación de —  ^
fondos: Aumento de activos o disminución de pasivos

Al comienzo
Al final 12

Diferencia (28)

Origen de Fondos:

Utilidades kQ

Depreciación 10
50

DismjLnucjL
Cuentas por Cobrar 20

Aumento de Pasivos
Cuentas por Pagar 30
Préstamos Bancarioe J*0

Total Pondos Disponibles iko

Aplicación de Fondos:
Aumento de Activos
Inventarios 20
Activo Fijo 120
Pagado Dividendos 8
Disminución de Pasivos
Bonos a Largo Plazo -¿0
Total Fondee Aplicados 168

DISMINUCION DE CAJA (28)
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Debemos entone tu analizar qué es lo que ha sucedido en la em
presa* durante el año transcurrido»

a) En primer lugar, la caja ha disminuido y «su disminución - 
en igual al saldo que han arrojado los movimientos de la
empresa*

Este caso que estamos analizando, supone una simplificación 
porque lo hemos preparado a partir del conocimiento de las 
operaciones reales y éstas eran casi todas al contado» Cuan 
do uno comienza a partir del balance para tratar de ansia—  
zar las operaciones reales» el asunto no es tan sencillo o 
por lo menos el análisis rápido no da tantos detalles*

Por ejemplo:

10  20

Deuda a Largo Plazo 1.000 1*500

El cambio en el saldo de esta cuenta es un incremento de - 
500 como origen de fondos, pero a lo mejor el movimiento fu* 
el siguiente:
Cbt2iiida una nueva linea de crédito 1*000 500
Amortización de deuda anterior (500)

Lo que demostrarla realmente el movimiento fisleo de lt¿ caja..

De todas maneras, aun sin saber estof pueden sacarse *.;uclu—  
alones de valor con el análisis rápido*

tj) En segundo lugar, tenemos una generación Interna de 50 dentro 
de los cuales aparece la depreciucióu cargada en el ocio por - 
10* Quiere de ir esto qué la depreciación es una faene-: da - 
fondos?

No; el asiento que computa la depreciación es el nl'/nicnce:
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10Depreciación del afio
& Depreciación acumulada 10

Como se ve» ninguna de las dos cuentas indica un movimiento 
monetario. Si volvemos a las cifras veremos que los 30 de 
generación interna están producidos por:

Utilidad 8 30

Lo que sucede es que al disminuir esta utilidad en 10 por - 
la depreciación del afio» a los efectos de pérdidas y ganan
cias, y comenzar nuestro cuadro de origen y aplicación con 
un neto de *t0, debemos reintegrar dichos 10 por no ser real̂  
menee un flujo negativo de dinero I N0 PORQUE SEA UNA PUENTE.

) Siguiendo con el análisis» vemos que la empresa ha variado - 
a composición de sus activos y pasivos corrientes(además —  

del cambio en la caja que es lo que estamos tratando de ex
plicar) apareciendo estos cambios, tanto entre los orígenes 
como en las aplicaciones, lo que dificulta el análisis. Si 
mostráramos el neto de loa cambios (excluyendo caja) en "ori, 
gen" o "aplicación" según fuera el cambio tendríamos:

Ventas 2Ó0
Costo (l8o)
Gastos f

VER EJEMPLO PAGINA SIGUIENTE



Caja 40
12

O rig e ii:

Utilidad
D e p re cia ció n

Disminución de capital 
de trabajo, excluyendo 
Caja

(¿8)

120

A?/licac ion;
Aumento Activo Fijo
FaüO de Dividendos

» Disminución Bo 
nos Largo Plas&o

120

8

Disminución en Caja (28)

Vemoa entonces que también puede prepararse un o 
variaciones de capital de trabajo, modificando Loveiuc i-. 
el último que acabamos de ver*
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de Variaciones de Capital de Trabajo

Capital de Trabajo:

Al comienzo 130
Al ciex-re 32
Diferencia (98)

Origen de Capital de Trabajo:

Utilidades 40
Depreciación 10

50

Aplicación de Capital de Trabajo:

Aumento de Activo Fijo 120
Cancelación Bono a Largo Plazo 20
Pago de Dividendos 8

148

CüNCLUo IONES ¿Odas
FUENTES T USOS TIPICOS DE CAPo DE TRABAJO

Fuentes i
1.- Operaciones donde los lia 

gresoe exceden los gas-- 
tos que requieren capital 
de trubajo.

2-->- Venta de activos fijos o 
inversiones a largo pia
lo (en efectivo).

Usos:
1 . - Operaciones donas los

ingresos son menores 
que lor- ¿iüi.os que re 
quieren capí. Lal do tra 
bajo.

2. - Compra de dativos :'í~
jos o invei .iionos a - 
largo pía¿o
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3- - ¿misión de valores a largo 
plazo.

3«.~* Pago de deuda a 
largo plazo,

**.- Aumento de capital social 
(cash).

it.- Pago de dividen
dos (cash)e

3,3 ANA-.-CSid UE LA RELACION COSTO-UTILIDAD-VOLOHEN:

Ustedes saben que nos estamos refiriendo a todo lo que podemos 
extraer de un estudio de la «apresaba través de los gráficos y 
análisis del punto de equilibrio.

3,3.1 hiPOTESIS SUBYACENTES:

El análisis de esta relación se basa en los siguientes
supuestosí

a) El comportamiento de los costos y los ingresos es l_i 
neal durante el periodo estudiado.

o) Los costos han sido divididos e identificados como ~ 
fijos y variables*

c ) Los fijos se mantienen constantes dentro del Iz m ite  

que abarca el análisis*

d) Los variables fluctúan proporcionalmente con el vola 
mea.

a) Los precios de venta no variarán ni ios c-ompo.ieri. 
del costo tampoco*

f) Le productividad y la eficiencia no variarán,

g) Estudia ya„ una determinada mezcla de prodúceos Uou 
su respectiva contribución marginal.’.
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3 .3 .2 K&fOUOS DB CALCULO DEL PONTO Dfi EQUILIBRIO:

Antas de detallar los diferentes métodos de preparar 
la gráfica de utilidades, introduzcamos el concepto 
de contribución marginal (que ya hemos comentado r¿- 
pidamente, al tratar el costeo directo).

3.3.3 ANALISIS MARGINAL:

La contribución marginal es la diferencia entre las 
ventas y los costos variables y su magnitud indica ~ 
la capacidad de la empresa para cubrir sus costos fi 
jos.

30 unidades a Bs. 2,oo Ventas 100 100*
i* «i " " 1, ̂0 Corto Vtas. 70 7G%

Cont. Mg. 30 ¿0% Coef» de C#Hc
Costos Fijos 10
Utilidad 20

Usaremos este ejemplo para mostrar las diferentes técni
cas para el cálculo del punto de equilibrio:

3-3-3 SIGUE:

Método de la Ecuación:

Queremos vender un articulo a Bs. 2, oo con un costo de - 
producción variable de 1„J*0 y el alquiler del Ioc«i no;> 
cuesta 10„

Ventas = Costos variables * Costos fijos 
oo

-  38 -

PLOíÍí.Ní'JO:
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10 10, co
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Método d a l margen de c o n tr ib u c ió n :

Margen de contribución = 2*00 - l ^ O  * 0,60

Costos fijos 
Margen de Cont

t 10 s 16,66 unidades
óTSaT

Costos fijos ■ 10-
Coef- de a» de cont* J0% Bs. 33,33

Esta fórmula es similar a la fórmula clásica:

P„ de Eq. a Co«*Qfi fi
Costos Variables

1 - __ _____________
Ventas

en efecto:
Ventas
Costos variables 
Margen de Cont*

1 - Variables , _2Q_ _ 1,00- 0V70 = pt?0 M^Cont*
Ventas * 1 * 100

si utilizamos el margen de contribución expresado en 
porcentaje

100#
70%

30% Margen de Cont* y lo utilizamos en la
(fórmula clásica) Costos Fijos _ Eq.. en

% de Cont. o a r g * ----------3------

Bs» 100,oú
11 lOpQQ 
Bs» 30,oo

-  3 9  *
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3*3-3 IBTEH-RELACION PE LAS VARIABLES:
Qsraos el ejemplo anterior!

Vol.
Dado % Inc. Vol» Dísd. Vol..
Ba. * 10 Unid. Bs.

- 15 unid.
Ventas 100 100% 7. 20 (30)
Costo de Vtas. _Z2 7036 V. üt 21
Cont. Marginal 30 3036 6 (9)
Costos Fijos 10 
Utilidad Ba. 20

«•
Ba. Bs. (9)emmaemm

l,*n utilidades o perdidas resultantes de aumentos o - 
disminuciones en el volumen, se pueden obtener rápida 
mente asi:

v Bs. 20,oo de Ventas x 30# = + i*8<(6,oo 
- " 30,oo x 30Sí = - Ba«. 9iOo
porque los fijos no varían y cada peso adicional o de_ 

creciente de ventas, sólo afecta los resultados en la 
diferencia de su ingreso y sus costos variables (in
greso marginal).

J..3-5 MARGEN DE SEGURIDAD:
Las ventas que eobrepasan el punto de equilibrio, r e 

presentan un margen de seguridad y este concepto pue
de reducirse á un coeficiente

volumen - punto de equilibrio = 100 - 33. :ó » ¿6» 67%
Volumen 100

-  40 -
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3 -3 ^ 6  aí-LICACIONES DEL ANALISIS:

La utilización de esta herramienta es amplia, aunque 
tiene sus limitaciones, que veremos en el próximo —  
punto.

Brinda información para .decisiones de precios, mez
cla de ventas, incremento de volumen por nuevos pedí 
dos, etc.

Unida a un buen sistema de presupuesto, brinda una - 
buena manera de presentar los datos a los niveles d_e 
cisorios en lugar de largas listas de cifras.

Por ejemplo:

Volumen
Euuil.

Volumen
Actual

Posibles
Cambios

Volumen
Esperad<

Bs. Bs. Bs 0 BS e
Ventas 33,33 100,oo 20 y OO 120voo
Costo de Vtas. 23,33 70,oo l4,oo 09 •P- c 0 0

Cont. Marginal 10,oo 30,00 6,00 36,00
Costos Fijos 10yoo 10,00 <* 10,00
Utilidad - 20,00 6,00

+ 30,oo#
2o,oo

De ahí surge que con un 20% de incremento en el volumen, 
se podría obtener un 30% de aumento en las utilidades ne_ 
tas de la empreaa, siempre y cuando la misma tenga toda
vía capacidad ociosa y que el volumen extra pueda lograr 
se sin aumentar los costos fijos.
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5 .3 - y L I MITACIONES A SO EMPLEO;

Hasta ahora hemos hablado de las bondades del análisis 
do equilibrio. Detengámonos un poco ahora? no para - 
destruirla? sino para marcar las limitaciones„ con al 
objeto de que su utilización sea técnicamente correcta» 
en eJ. contexttO dq Venezuela y la C.V.F.

a) Mezcla de productos;

Al hablar de loa resultados económicos de la eü.pre
sa y referirnos a las.ventas? desarrollamos un aná
lisis que cubría dos productos. Luego si hablar de 
los costos y mencionar el costeo directo? xntroduji 
moa el concepto de contribución marginal o mareen - 
de contribución. Este último concepto lo volvimos 
a mencionar al estudiar el análisis de equilibrio.

Tratemos de resumir ahora todo lo dicho sobro el cu 
uia. La contribución marginal es la diferencia entre 
las ventas y los costos variables?y su monte índicu 
la capacidad de la empresa para cubrir sus costos - 
fijos. Por lo tanto cuando analizamos el punto de 
equilibrio,lo estamos haciendo para un total de ven
tas y un total de costos variables y fijos que son 
los resultantes de los productos que la empresa ven 
de y en los porcentajes en que cada producto forma 
parte del total.

Si esa mezcla variara, por ejemplo si a un voli.su-;r: 
Igual de ventas totales hubiera un aumento Ju ¡.n 
producto con una disminución en otro y éstos envío- 
ran una contribución marginal diferente, punco - 
de equilibrio también variarla a pesar de que EL - 
VOLUMEN DE VENTAS ES EL MISMO.
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L-roíl . A Prodi B Prodi C Prodo Di Total

V\jlitcai3 lit» » ¿0 0 0 (3 3 1 /5  i 2500(41 2/3 ) 1000(16 2/3) 500 (8 1/3 ) 6000
C, V;,r.  ̂.:0o 1700 800 200 3500

risrgo 8oo 8oo 200 300 21 Ou
% C, ílul'g-i 4 o j}2 20 60 35
0., Ü’ijuu 1470
dtii.iduü Nota 6-50

Punto de Equilibrio » Co Fi.loa 1_4?0 _ &>* 4o200
% C. Harg»“ uv35

üi la mezcla variara incrementando los volúmenes con rué 
,ioa margen da contribución,, el punto de equilibrio* se 
•i¿¿.placaría a la derecha*

‘Jen cu-- 1500 (25) 2200(36 2/3) 2000(33 1/3) 300 (5) 6ooo
O., Vm . yoo 1496 1600 120 4116
C._ Mu t g . 6oo 704 400 180 1884
■¿ C, ¡Murgi 40 32 20 6o 31,4
Goc iiC í i.Joii Punto de £q« _l470 = 4.681

l4?0
íltll.'ldeld tVeitl “7575371 4J.4

Por esta razón* no pueden aplicarse conclusiones del 
punto de equilibrio de periodos anteriores*.:íiando es 
tumos estudiando una expansión*debido a la incorporal 
cion de nuevos productos con sus particularidades - 
propias de contribución marginal o con único crecí—  
atiento de costos variables»

b) Costos Fijos y Variables:

Todo el análisis de equíLibrio supone como ja ¿icios 
dicao al hablar de las hipótesis* que unos coseos -- 
son fijos / otros son variables* dentro del rungo —  
que estamos midiendo de actividad de la empresa» De 
la corrección con que se haga esta separación* depen
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Imuií (-¿«jó- cü U.S^A. es donde más desarrollo ha tenido 
usté enfoque*,, es lógico que miremos cómo se ha utiii 
*.ad» ¿u ese país. Pero al mismo tiempo analicemos - 
cuál es son las adaptaciones que debemos hacer para - 
u api icación a nuestros países,

CúóTü¿ VARIABLES:

Aquí está el gran problema. En U.S.A. hay gran mo
vilidad do la fuerza de trabajo y las empiesas no 
tieneu mayores problemas en aumentarla o disminuirle 
o consecuencia de cambios en el volumen de actividad. 
Esto es cierto* especialmente en la industria auíoiao-
L .  w

u l.cvufieibiiidcta de las  conclusiones obtenidas.

Eu nuestros países en desarrollo sin embargo., la le
gislación laboral tiende a impedir o por lo menos di 
licultar que los empresarios se sientan tan libres 
pura despedir personal„ y uno o dos meses despeos 
volver a contratarlo otra vez* si las perspectivas - 
del mercado vuelven a ser optimistas.

Este e3 cierto en muchos países y en esos cucos ha
bría que estudiar si los sueldos y cargas socialesv 
que hasta ahora han sido considerados como '/AiU'AüIcS 
en proporción al volumen de actividad,, cienos real-- 
menee esa condición,

Podría ser que fueran variables a camoios grandes en 
el voJuiiien. pero si esto no fuera asi* en los cambios 
menores, este concepto se transí cribarla en o tro rubro 
más ae los costos fijos aumentado asi el puf .o de 
equilibrio y disminuyendo el margen de segurid-s,.



tL, obvio tmtmiües, que en cada caso debe analizarse 
¿sv.e xteui con mucho cuidadog porque si no4las con-*- 
cLuoioiies obienidas llevarían a engaño al lector,.

ÜEHE SABÜftSÜ EL RIESGO REAL DEL PROYECTO*

Las nxpótenis del Panto de Equilibrio son muy rígi
das e irreales» Además las relaciones no se mantie 
nen en diferentes volúmenes*



Evaluación de Proyectos 
METODOS DE EVALUACION:

4 .1 .1  El. nfcTO&NO SOBRE LA í'ríVKhSlÜ!* Y L. TASA 
ÜÍTcOiITÍ: ~ """

La expresión ‘’retorne sobre ia ir ./or^ion" en 
sentido general} puede Satanderas como la Oo_ 
elida en que un proyecto retribuye a Xa mvcf" 
üióu inicial.

domo veremos dentro de un moiac-iico .hay di ver-* 
coa wétodos para efectuar coa rjecuexcr», ai^u 
non uás sofisticados que otros.

Ya dijimos anteriormente ni haiilur de ia de;- 
exsion de invertir y de alternnalvas de xn - 
ver,a ion que muchas vecen la capacxdáii finan- 
clora de la empresa no es suficiente puro 
resillar todos los proyectos que quisiera., 
(planta, administradóuv publicidad, ulmaoe- 
ntuBiento, etc.) y por lo tanto „deba tratar 
de invertir en ios proyector que más retorno 
ofrezcan a la inversión hecha (évoepto en el 
caso do emergencias).

fluy empresas que «ompetran eL re corno proba - 
ble, cualquiera sea ¿1 método que se- empl ee 
(generalmente entre los man oof¿arraudos)oon 
la denominada tasa de corte (cut-off rato). 
Esta tusa que puede ser o no urbxeraríav so 
el porcentaje mínimo que una inversión debe 
ríe .rendir para que un proyecto rocjlis atrae 
txvo a <u empresa en cuestión.

-  46



Vidria decirse que ¿i el coeco de c '¿‘c¿ h m - 

financiamiento al 6% es la situación ac
césit la empresa podría í‘i¿nr usa tasa do 
corte no menor al B% contra la cual eocipa 
i’üi‘ el retorno del proyecto*

. 1 . 2  üKToKMO S IM P LE  s o s a s  IN V E R S IO N :

1.a ióriuuld básica ee<

Pinjo da fondos del proyecto:

Inversión original

También suele denominarse '’método do tos 
estados financieros"t para distinga ir Le- 
de aquellos otros métodos en que se uct- 
ltfcaa procesos matemáticos de dosc.*«iito 
y que veremos toás adelante»

Ejemplo
Id

A l¿
(5000) - 0 - 05000) - 0 -

ku 100 cOOO
50 200 5000
liU 1500 i 500
512 5000 200
6o ¿000 100

^5000) 12800 (5000) J.2Ó00

itj torno 1 2-fiOO
'i.,C0d - -:yC%

-  47  -
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1

I

'¿n ambas casos el resultado es el mismo-, pcvt 
r:u evidente que este sistema no es realista 
porque es mas conveniente el UB", que troné 
ingresos más altos al comienzo, percutiendo 
asi su reinversión sucesiva.,

4 . 1 . 3  lihTüHNO PHÚM¿D1Q sonido DWEKSIOH PROMEDIO:

Este es una derivación del anterior y serla:

6 ¿900 
2-500 1?S#

Para los dos casos, pudiéndose hacer la mis
ma critica que al primero»

4.1.4 RETORNO SOBBE INVERSION SN ANO RíiGiREIi:

Es aquel en que se computa, sobre los resul
tados alcanzados en ol une que la planta en
tra a pleno régimen de funcionamiento:

A _ a _

ib (5000) -  o -  (5000) ■ • C '

¿Ú 1500 1500
íb 3000 r  -c )

!¡Q 3000 5000

5* 3000

Í»U 3000

Kú este caso si consideramos que el co.rnor 
es el quo muestra que se ha alcanzado ol retruca 
ambos proyectos arrojarían un retorno del ú / , ' t 
S i n  embargo^ el proyecto "A" tiene dos uiíca J; 
vida más, produciendo mayor ingreso de fonciou.
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4.1.5 PERIODO DE BBP.c.GO DE Ljí. inVKHSYOK:

(5000) - o -
2000 

1000 

2000 

2000 

2000 

2000

Ambos repagan la inversión original en 3 años, 
pero con diferencias de ingresos en el primer 
año y en el segundo. Además el r‘B,, genera más 
fondos, porque el proyecto vive laá;»..

( 5000) -  0 ~ 
1000 

2000 

2000 

2000

4 .1 . 6  EL VALOR TIEMPO LEI. DliiERO;

Hablemos un poco d e l i n t e r e s  comp^esi;;o y d e l
v a lo r  a c t u a l .  S i  tenem os hoy;

DEPOSITADO TEN DEISMO;
HOY POR AL al i' ima:
Ov83 1 año 20ío 1,00

0,69 2 20% 1..00

0,58 **_/ 20% 1..00

0 ,7 7 1 año yo% 1 . 00

0 ,5 9 2 JO?) 1.00

0,66 3 30% 1.00

1 ¡1 (° DE IMTEiíES OOHPÜ!;:STO:

0,573? 'j. 120/.
o.j69^"r jC 120}o

0, 3533 1¿0íj -
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O j.3 5 2  r 1301 -  0 ,59 .170
0 ,5 9 1 7 6  x 130% -  0 ,7 6 9 3
0 ,7 6 9 3  x 130^ I..0000

Es evidente, que si a todos nosotros nos ofre 
cieran Bs. 1.000 hoy o Bs. 1.000 dentro de
un año como regalo, todos preferiríamos reci
birlos hoy., para satisfacer alguna necesidad 
o para ganar el Ínteres que pudiera obtenerse 
en el mercado.

Es decir, que estai'í&juos introauo rende. el fue 
tor tiempo en el desarrollo de n u i a c r a  deci
sión. Ninguno á¡: los métodos que liemos vis
to (y hay más de ese mismo tipo)„tomaba en 
cuenta la prefei'encia do tener los icarios más 
temprano.

Hay eres métodos que si toman en cnonc.-i es'ce 
factor tiempo, cuando tratan de medir iu con
veniencia o no de llevar a cabo un proyecto.

a) lien labilidad interna del proyecto., o flujos 
de fondos descontados.; o científico.

b) Valor actual neto,.

c) Indice do rentabilidad o análisis Costo ~ 
beneficio.

4.1.7 1. itsNTnBILiDAD INiinNA DEL PñOYifü'O:
La tasa do rt niab t. t. ie.sd interna del pr-.yoc tu 
a n oquolla que iguala el valor actual , t .: ios 
flujos de fondos onj>«i’u£iosv con el •*,». o .¡el 
capital deseiaoolsi.vdo.. lia nuestro yr::¡...r ojea 
pío; Para los projéenos "A" y "d'’.
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A о;ь 10g

0 (5000) (5000)

1 100 -9091 91

2 200 .8264 165

3 1500 .7513 1127
4 5000 .6850 3415
5 6000 .6209 -2221

7800 3523

в G* 50g

0 (5000) (5000)
i 6000 Oo 6667 4000
2 5OOO 0.4444 2222

3 1500 О.296З 444
4 200 0.1975 40
5 100 0.1317 13

78ОО 1719

20g 23g 25g

(5OOO) (5OOO)

О.83ЗЗ 83 0.8000 80

0.6944 139 0.6400 12З

0,5187 868 O .5 I2 768

0,4823 2412 O.4096 2048
0.4019 2411 0.3277 1966

913 (1 0 )

eog 84g 90g

(5000) (5OOO)
0.5556 3333 0.5263 З158

0.308 6 1543 0.2770 1385
0.1715 257 0.1458 219
0.0953 19 0,0?67 15
0,0529 5 0.0404 4

157 (219)
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ГЛЬОВ ACTUAI 

8000
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2000
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Como ven, el resultado ya no en igual pura los dos proyec
tos, cuando hacemos jugar la preferencia por tener el di
nero antes a través del valor actúalo.

Por ejemplo, si la tasa de corte de esta empresa fuera dol 
30$, el proyecto ,,A" quedaría excluido y sólo Be haría el 
"3" que tiene una tasa mayor a una inversión original igual*

La ventaja de esto método es que da la tasa interna del pro_ 
yecto*

Se objeta que este método asume,que los fondos netos obtenĵ  
doa en cada afio,deberían ser reinvertidos a la "tasa interna*1 
para que esto fuera cierto. El significado real de esta ta 
sa, es un concepto de promedio anual que mide la tasa de r£ 
torno interna sobre la vida total del proyecto.

En el caso de que no hubiera posibilidades de ir a buscar - 
financiamiento externo, esta objeción ¡lechado es válida, 
porque los fondos se reinvertirían a la tasa interna de la 
empresa*

4 .1 . 7  2 . VALOR ACTUAL NETO:
Este método es algo más simple* Le eíuploa r.aj 11- 
bion, descontando el flujo de fondos pero a la 
tasa de corte de la empresa- Si el valor ¡r.c- 
tuul así obtenido es mayor que la inversió'; ori 
ginalel proyecto es aceptable*

Es más correcto porque las reinversionea ::u La
cen a la taca de corte (o costo del capitaJ )¿¡or 
que los retornos ahorran el ir a pedir Oi'.áouda- 
mionto externo a la tasa del aereado»
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Sttpon&uMos que la tasa de corcet en curta cugo 
el costo del capital, es del 305¿,

Este método y el DCF, dan resultados igualo;*

proyecto, pero al estudiar alternativas ex- 
c'luyentea, puede dar un raní ing diferente .>

3. INDICE DE flENTADILIDAD (COSTO-BENEFICIO):

Este índice se obtiene dividiendo la suma do 
los flujos descontados a la tasa de corto s_o 
bre la inversión. Si da ra&u de 1 es acepta
ble, si no, no.

En nuestro ejemplo perpetuo.,

VEB EJEkPLO EN PAGINA SIGUXEÍVi'E

en cuanto a la aceptación o rechaso de un

B

Valor actual neto 
Inversión
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