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- PROLOGO

PROLOGO

Complace que una nueva obra de finanzas se integre al con-
texto financiero académico y aporte al fortalecimiento de la educa-
cion superior del Ecuador y en el ambito de Latinoamérica.

Los autores, Rubén Mackay Castro, Piedad Vera Franco, Nica-
nor Moscoso Pezo, Marco Suriaga Sanchez, de reconocida trayec-
toria en el ambito financiero contribuyen al objetivo mencionado
con sus experiencias acumuladas en su largo trajinar esencial-
mente en el sector privado y las aulas universitarias.

Lo importante de la obra radica en que se resalta la importancia
de la metodologia de casos, como medio para ensenar las expe-
riencias que se viven en la cotidianidad empresarial.

“Los docentes son escogidos por el dominio de las materias,
pero lo esencial en la educacién, esta en la metodologia: lo priori-
tario es formar antes que informar”

Los autores Asopa y Beve (2001) definen el Método de Casos
“Como un método de aprendizaje basado en la participacién, coo-
perativa y en el dialogo democratico de los estudiantes sobre una
situacion real. ©

Dentro de este contexto se destacan tres dimensiones funda-
mentales dentro del Método de Casos:

1) Que los alumnos asuman un papel protagénico en el estudio
de los casos,

2) Que los estudiantes estén con la predisposicion a interactuar
con sus compafieros.

3) Que la toma de decisiones sea producto del consenso lo-
grado luego de un intercambio de criterios.

A través de los tiempos la mayoria de los estudiantes fueron
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formados bajo el estilo de la clase magistral, la misma que tiene
sus virtudes y obviamente sus desventajas.

La clase magistral, ha sido cuestionada, especificamente por la
escasa participacion del estudiante lo que a la postre puede incidir
negativamente en su formacién académica.

Este cambio beneficia a los estudiantes, los mismos que ad-
quieren un nuevo rol en el aula de clases pasan de espectadores
a ser participes activos, incrementando la dinamica en el proceso
de ensefianza aprendizaje.



- INTRODUCCION

INTRODUCCION

El presente texto pretende través de la aplicacion del método
de casos brindar a los futuros financieros la oportunidad de re-
forzar su capacidad de analisis y la toma de decisiones para dar
solucion de los problemas de indole financieros.

“Es preciso aprender de la experiencia de los demas, porque
la propia cuesta mucho y a veces llega demasiado tarde” Winston
Churchil.

El método de casos aporta de manera excepcional al fortaleci-
miento de las habilidades y destrezas del estudiante, al vincularlo
con hechos basados en la realidad, que le permitiran, desarrollar
su capacidad de analisis a fin de pueda tomar decisiones de ma-
nera idonea.

Particularidades del método de casos:

» Facilita abordar en el aula de clases conceptos y puntos de
vista reales que acontecen en la vida empresarial.

* Facilitan al estudiante a abordar los problemas y desarro-
llar habilidades para la correcta toma de decisiones.

« Facilita el intercambio de ideas entre los estudiantes, desa-
rrolla el pensamiento critico.

Estamos convencidos que el estudio de casos es un método
idéneo para que a través de la simulacion abordar situaciones
que acontecen en el mundo real, es decir poner en practica habi-
lidades, destrezas, técnicas y conceptos gerenciales, muy utiles
para fortalecer el criterio de los profesionales de la administracién
financiera.

Los casos que se exponen en los diversos capitulos que abarca
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este trabajo, abordan situaciones que ocurren en la practica empre-
sarial, y que, con la participacion de los lectores, que aportan con su
criterio y puntos de vista hara posible la acertada toma de decisiones.

Las simulaciones de situaciones se abordan en varios capitulos
con casos de:

* Analisis de los estados financieros con enfoque NIIFS, abor-
dan analisis de la liquidez, endeudamiento, productividad, rentabili-
dad, en este ultimo se incluye el andlisis de Dupont, utilizando los
principales indices o razones financieras.

* La planeacion estratégica: El presupuesto maestro: Presu-
puesto Operativo, Presupuesto Financiero.

* Costos para la toma de decisiones gerenciales.

« Evaluacioén financiera de inversiones, utilizando técnicas de
los flujos de fondos descontados.

» Valoracion de empresas, utilizando el concepto del valor pre-
sente de los flujos de fondos descontados.



CAPITULO 1

Casos relacionados con el Analisis
Financiero de la Liquidez —
Endeudamiento — Productividad —
Rentabilidad.






- CAPITULO 1

Capitulo 1

1. Casos relacionados con el Analisis Financiero de la
Liquidez—Endeudamiento—Productividad—Rentabilidad.

1.1.Introduccién al analisis financiero — La planeacion
estratégica: El presupuesto maestro — Los indices
financieros proyectados.

Caso de la empresa JONIRUMAR S.A.

La empresa JONIRUMAR S.A. se dedica a la elaboracion de
sacos sintéticos a partir de la materia prima el polipropileno
que es un derivado del petroleo, para multiples usos, a través
de varios procesos de fabricacién bien definidos:

Extrusion — Telares — Confecciéon de sacos

La Gerencia General, esta preocupada por adoptar un mo-
delo que le permita controlar de manera confiable todo el as-
pecto financiero de la empresa.

Para el efecto la Gerencia General, decidié segun lo deman-
da la academia, conformar un comité financiero, que poste-
riormente informara al directorio sobre su gestién.

El Comité Financiero, esta conformado por las principales
areas de la empresa:

» Gerencia de Comercializacion

» Gerencia de Produccion

» Gerencia de Recursos Humanos

» Gerencia Administrativa Financiera
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Posteriormente, previas reuniones se decidié adoptar el si-
guiente esquema de trabajo para utilizarlo como modelo de
gestion financiera:

Grafica No. 1
Pr o de : Ventas,
PRESUPUESTO Produccion,M.P. MOD,GIF, Costo de
Ventas, Gastos de Administracion,
OPERATIVO [ |Gastos de Ventas, Gastos Financieros,
Impuestos.
Indices financieros
PRESUPUESTO proyectado: Liquidez,
MAESTRO | Endeudamiento,Productividad
ESTADOS FINANCIEROS » Rentabilidad.
PROYECTADOS:Estado de situacion
PRESUPUESTO financiera, Estado de Resultados
FINANCIERO | Integral, Estado de Cambiosenla | |
Posicion Financiera, Estado del Flujo
de Efectivo.

La base para lograr éxitos en la gestidn financiera es la plani-
ficacion, cuya principal herramienta es el Presupuesto Maes-
tro, que a su vez se subdivide en el Presupuesto Operativo
y Presupuesto Financiero, cada uno de ellos debidamente
explicado en la Grafica No. 1.

La elaboracién del Presupuesto Maestro es una consecuen-
cia de la labor coordinadora del Comité Financiero o también
denominado Comité de Presupuesto, compuesto por las to-
das las gerencias del organigrama de la empresa, que pla-
nifican anualmente los objetivos a alcanzar, a través de los
parametros que se establecidos en el Presupuesto Maestro
conforme lo establece la grafica arriba sefalada.

Abajo podemos apreciar, un diagrama que muestra las inte-
rrelaciones de las politicas emanadas de la Junta de Accio-
nistas, establecidas por la Presidencia Ejecutiva y puestas
en accion por la Gerencia General
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1.2.Casos Practicos de Analisis financiero de la
liquidez

1.2.1. La liquidez — Definicién

Liquidez significa capacidad de pago, que la empresa pueda
solventemente pagar sus obligaciones corrientes o a corto
plazo.

1.2.2. Razones Financieras

Las razones financieras mas comunes en el mundo de los
negocios son:

Razén Corriente, cuya composicion esta dado por el Activo
Corriente sobre el Pasivo Corriente.

Activo Corriente/Pasivo Corriente

Se interpreta: Cuantos dolares de Activo Corriente tenemos
para cubrir el Pasivo Corriente, lo mas comun es tener dos
de Activo Corriente para cubrir uno de Pasivo Corriente. Es
decir, una relacion de dos a uno. (2a 1)

Razén de la prueba de acido, término que conlleva el men-
saje de querer probar la liquidez de una empresa relacionan-
do el Activo Corriente menos los inventarios sobre el Pasivo
Corriente.

Se resta los inventarios del Activo Corriente, por considerar-
se los activos corrientes menos liquidos, es decir se demora
mas tiempo en convertirse en dinero en efectivo.
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Al deducir los inventarios del Activo Corriente, se prueba has-
ta qué punto puede satisfacer la demanda de las obligacio-
nes o deuda corriente.

Razén Minima de Liquidez, relaciona el periodo de cobro
sobre el periodo de pago.

Relaciona el periodo de cobro (tiempo en que se demora la
cartera hasta convertirse en efectivo, por lo general el perio-
do de cobro va de la mano con la politica de crédito que la
empresa otorga o fija para los clientes.)

El periodo de pago es aquel que esta relacionado con el
tiempo que nos otorgan los proveedores para el pago de sus
facturas.

El periodo de cobro debe ser menor al periodo de pago, para
asegurar una sana liquidez de la empresa.

En este caso el area de cobranzas debe ejercer un estricto
control de la cartera para asegurar el retroné oportuno del
efectivo.

El periodo de pago debe negociarse pensando que sea mas
largo que el periodo de cobro, para asegurar la tranquilidad
financiera.

1.2.3. Estados Financieros relacionados con la liquidez:
Estado de resultados integral — Estado del Flujo de Efectivo
— Estado de Cambios en el Patrimonio Neto - Estado de
Cambios en la Posicion Financiera.

El Estado de Resultados Integral, es un estado financiero in-
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timamente relacionado con la liquidez, porque en su conteni-
do se demuestra los ingresos obtenidos en las operaciones
de la empresa, ademas muestra todos los costos y gastos
contables incurridos, hasta definir el resultado final si a este
resultado se suma todos los gastos que no han significado
desembolso, obtendremos el flujo real que genera el ejercicio
economico. (Ver formato a continuacion)

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

VENTAS

(-) Costos de ventas
(=) UTILIDAD BRUTA
GASTOS DE OPERACION:

Gastos de administracion

Gastos de ventas

TOTAL GASTOS DE OPERACION

(=) UTILIDAD DE OPERACION

Gastos Financieros

UTILIDAD ANTES DEL 15% PTU
15% PTU
UTILIDAD ANTES DEL 25% ISR
25% ISR
(=) UTILIDAD NETA
Mas : Depreciacion y Amortizacion
FLUJO REAL DE EFECTIVO

El Estado del Flujo de Efectivo, es el estado financiero cla-
ve para demostrar las verdaderas fuentes o ingresos de efec-
tivo, ademas de los egresos o salidas de efectivo sean estos
operacionales 0 no operacionales.

El Estado del Flujo de Efectivo, reemplazo por mostrar de
mejor manera las fuentes o aplicaciones de recursos que una
empresa dispuso en un periodo econdmico.
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Las fuentes y aplicaciones de recursos se muestran bajo las si-
guientes clasificaciones segun lo muestra el siguiente formato:

SALDO INICIAL DE BANCOS

ACTIVIDADES DE OPERACION:

FUENTES:

TOTAL FUENTES

APLICACIONES:

TOTAL APLICACIONES
FLUJO NETO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION

ACTIVIDADES DE INVERSION:

FUENTES:

TOTAL FUENTES

APLICACIONES:

TOTAL APLICACIONES

FLUJO NETO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:

FUENTES:

TOTAL FUENTES

APLICACIONES:

TOTAL APLICACIONES

FLUJO NETO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
SALDO FINAL DE BANCOS
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1.2.4. Casos Practicos:

1.2.4.1. Caso 1 - Proceso contable de la empresa
NIRUMA S.A. (Obtencioén de los 5 estados financieros
basicos).

La compariia NIRUMA S.A. se dedica a la comercializacion y
distribucion de ventiladores al por mayor, El Gerente Finan-
ciero, por pedido del Gerente General, quiere conocer los
pormenores del proceso contable de la empresa hasta la ob-
tencion de los Estados Financieros Basicos.

Para el efecto el Contador General, procede a tal demostra-
cion utilizando los datos del mes de Julio 2016.

Los siguientes son los movimientos contables realizados du-
rante el citado mes:

Julio 2. Se compra a crédito a la comparia Ventimas S.A.
1000 ventiladores a un precio de $ 8 cada uno.

Julio 4. Se vende a la compania Créditos Econdmicos 4000
ventiladores a $ 20 cada uno, nos cancelan en efectivo. Se
procede a realizar el asiento contable de la disminucion del
Inventario.

Julio 8. Se vende a la compafia La Ganga 3000 ventiladores
a $ 20 cada uno, nos cancelan con un crédito por el monto
de la venta. Se procede a realizar el asiento contable de la
disminucién del Inventario.

Julio 12. La compafiia adquiere un terreno en la provincia de
Manabi en $ 30,000, oo dicho terreno fue financiado a través
del Banco.
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Julio 15. La compaiia adquiere un vehiculo Mazda en $
20,000 lo financiamos a través del Banco.

Julio 18. Se vende una maquinaria en $ 15,000. Dicha ma-
quinaria se adquirié hace 6 afos atras en $ 25,000; el valor
de la depreciacion acumulada es de $ 2,500.

Julio 22. Se adquiere un préstamo del Banco del Pacifico por
un monto de $ 90,000.

Julio 25. Se realiza un abono a la deuda en el Banco Pacifico
del préstamo realizado hace 3 dias.

Julio 27. Nos donan un terreno valorado en $ 22,000.

Julio 28. Se cancelan en efectivo los servicios basicos consu-
midos en el mes por un monto de $ 1,200.

Julio 29. Se cancelan en efectivo los sueldos del personal por
un monto total de $12,000.

Julio 30. Se realiza el ajuste de la depreciacion acumulada
correspondiente al mes.

Julio 31. Se realizan los asientos de cierre.

Julio 31. Se registra la utilidad / pérdida generada en el pre-
sente ejercicio.

Julio 31. Se distribuye la utilidad generada en las diferentes
reservas. Se decide crear la Reserva Fondo de Jubilacion.

A continuacion, se detalla todo el proceso contable efectuado
en el mes de Julio de la compaiiia.



Flujo del proceso a desarrollar:

ESTADO DE SITUACION
INICIAL

TRANSACCIONES

REGISTRO DIARIO

- CAPITULO 1

REGISTRO MAYOR

4 ESTADOS
FINANCIEROS
BASICOS
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COMPANIA SEP S.A.

LIBRO DIARIO
MES JULIO

FECHA

CONCEPTO

PARCIAL

DEBE

HABER

02ul-16

04-jul-16

04-jul-16

08ul-16

085ul-16

12ul-16

15-jul-16

18-jul-16

22ul-16

25-ul-16

1
Inventario de mercaderias
Cuentas por Pagar - Proveedores
P/R 1000 ventiladores a $8 cada uno
2
Caja - Bancos
Ventas
P/R 4000 ventiladores a $20 cada uno
3
Costo de ventas
Inventarios
P/R 4000 ventiladores a $8 cada uno
4
Cuentas por cobrar - clientes
Ventas
P/R 3000 ventiladores a $20 cada uno
5
Costo de ventas
Inventarios
P/R 3000 ventiladores a $8 cada uno
6
Terrenos
Cuentas por Pagar - Bancos
P/R Terreno en Manabi
7
Vehiculos
Cuentas por Pagar - Bancos
P/R Compra de vehiculo Mazda
8
Caja - Bancos
Pérdida en Venta Maquinaria
Depreciacién Acumulada
Magquinaria
P/R Venta de maquinaria
9
Caja - Bancos
Pasivo a Largo Plazo
P/R Préstamo a Largo Plazo
10
Pasivo a Largo Plazo
Caja - Bancos
P/R Abono de $ 30,000

80.000,00

80.000,00

32.000,00

60.000,00

24.000,00

30.000,00

20.000,00

15.000,00
7.500,00
2.500,00

90.000,00

30.000,00

80.000,00]

80.000,00]

32.000,00

60.000,00]

24.000,00]

30.000,00

20.000,00]

25.000,00]

90.000,00]

30.000,00

37



CASOS DE FINANZAS EMPRESARIALES

27-jul-16 11
Terrenos 22.000,00
Superavit Donado 22.000,00
P/R Donacién de un terreno
28-jul-16 12
Servicios Bésicos (G.A.) 1.200,00
Caja - Bancos 1.200,00
P/R Pago de servicios basicos
29-jul-16 13
Sueldos y Salarios (G.A.) 8.000,00
Sueldos y Salarios (G.V.) 4.000,00
Caja - Bancos 12.000,00
P/R Pago de sueldos
30-jul-16 14
Depr. Propiedad, Planta y Equipo 31.500,00
Depr. Acum. Propiedad, Planta y Equipo 31.500,00
P/R Depreciacién
30-jul-16 15
Sumistro de oficina (G.A.) 1.000,00
Sumistro de oficina (G.V.) 500,00
Caja - Bancos 1.500,00|
P/R Pago de suministros
30-jul-16 16
Beneficios Sociales 800,00
Pasivos acumulados 800,00
P/R Se pagan los beneficios sociales
31jul-16 16
Pérdidas y Ganancias 110.500,00
Sueldos y Salarios (G.A.) 8.000,00
Sueldos y Salarios (G.V.) 4.000,00
Suministros de oficina (G.A.) 1.000,00
Suministros de oficina (G.V.) 500,00
Servicios Basicos (G.A.) 1.200,00
Beneficios Sociales 800,00
Pérdida en Venta de Maquinaria 7.500,00|
Depreciacion Propiedad, Planta y Equipo 31.500,00
Costos de Ventas 56.000,00
P/R Asientos de cierre
31-jul-16 17
Ventas 140.000,00
Pérdidas y Ganancias 140.000,00
P/R Asientos de cierre
31-jul-16 18
Pérdidas y Ganancias 29.500,00
Utilidad del Presente ejercicio 29.500,00
P/R Utilidad del mes de julio
31-jul-16 19
Utilidad del Presente Ejercicio 29.500,00
Reserva Legal 2.950,00
Reserva Futuros Aumentos 5.900,00
Reserva Fondo de Jubilacién 4.425,00
Reserva Reposicion de Activos 4.425,00
Utilidades Retenidas 11.800,00
P/R Reparticién de utilidades
TOTAL 849.500,00 849.500,00
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SEP SA.
MAYORIZACION
MES JULIO
(Caja - Efectivo Cuentas por cobrar Inventario
25.000,00 30.000,00 45.000,00 50.000,00 32.000,00
80.000,00 1.200,00 60.000,00 80.000,00 24.000,00
15.000,00 12.000,00
90.000,00 1.500,00
210.000,00 44.700,00 105.000,00 130.000,00 56.000,00
SALDO DEUDOR 165.300,00 SALDO DEUDOR 105.000,00 SALDO DEUDOR 74.000,00
Inversiones Permanentes Terrenos Edificio
80.000,00 100.000,00 120.000,00
30.000,00
22.000,00
80.000,00 152.000,00 120.000,00
SALDO DEUDOR 80.000,00 SALDO DEUDOR 152.000,00 SALDO DEUDOR 120.000,00
Maquinarias Vehiculos Muebles y Enseres
150.000,00 25.000,00 60.000,00 40.000,00
20.000,00
150.000,00 25.000,00 80.000,00 40.000,00
SALDO DEUDOR 125.000,00 SALDO DEUDOR 80.000,00 SALDO DEUDOR 40.000,00
Equipo de computo Depreciacion acumulada Cuentas por Pagar - Proveedores
20.000,00 2.500,00 45.000,00 60.000,00
31.500,00 80.000,00
20.000,00 0,00 2.500,00 76.500,00 140.000,00
SALDO DEUDOR 20.000,00 SALDO ACREEDOR 74.000,00 SALDO ACREEDOR 140.000,00
Cuentas por Pagar - Bancos Pasivos Acumulados Pasivos a Largo Plazo
100.000,00 30.000,00 30.000,00 120.000,00
30.000,00 800,00 90.000,00
20.000,00
150.000,00 30.800,00 30.000,00 210.000,00
SALDO ACREEDOR 150.000,00 SALDO ACREEDOR 30.800,00 SALDO ACREEDOR 180.000,00
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SEP S.A.

AL 31 DE JULIO DEL 2016

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL
EXPRESADO EN MILES DE DOLARES

VENTAS 140.000,00

(-) Costos de ventas 56.000,00

(=) UTILIDAD BRUTA 84.000,00
(-) Gastos de operacién

Gastos de administraciéon 18.500,00

Gastos de ventas 4.500,00

Total Gastos de operacion 23.000,00

(=) UTILIDAD DE OPERACION 61.000,00

(-) Depreciacién 31.500,00

(=) UTILIDAD NETA 29.500,00
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1.3.Casos Practicos de Analisis financiero sobre el
endeudamiento.

1.3.1. El endeudamiento — Definicion

Se denomina asi a los recursos que acceden las empresas a fin
de ampliar sus recursos Yy fortalecer su capacidad financiera para
financiar de manera solvente sus operaciones.

Son sinénimos de endeudamiento: Deuda, Recursos Ajenos, Pa-
sivo, apalancamiento.

Es importante sefialar que mientras endeudamiento asumen las
empresas, mayores riesgos asumen, pero a la vez tienen tam-
bién posibilidades de mayor rentabilidad.

El endeudamiento siempre sera bien visto, mientras este bajo un
esquema de planificacion u obedezca a un plan preconcebido.

1.3.2. Razones financieras

Las razones o indices mas comunes que se utilizan para el
analisis del endeudamiento son:

Pasivo Total/Activo Total

Revela el porcentaje de recursos ajenos con que esta finan-
ciada la inversion total. Es pertinente indicar que son sinoni-
mos Activo Total con Inversion Total.

Pasivo Total/Patrimonio

Revela el porcentaje de recursos ajenos con que esta finan-
ciada la inversién propia.
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Pasivo Corriente/Activo Total

Revela el porcentaje de la deuda corriente (a pagar en el
transcurso de un afo) con que esta financiada la inversion
total.

Pasivo Largo Plazo/Activo Total

Revela el porcentaje de la deuda a largo plazo (a pagar des-
pués de un ano) con que esta financiada la inversion total.

1.3.3. Casos practicos:

1.3.3.1. Caso 1 — Alto endeudamiento — Alto riesgo —
Alta rentabilidad, Bajo endeudamiento — Bajo riesgo
— Baja rentabilidad.

El Gerente General de la empresa industrial, PNMM S.A. so-
licitd a su Gerente Financiero, que le explique de que manera
el endeudamiento influye en la rentabilidad de la empresa, el
solo entiende que endeudarse le causa mala espina e incre-
menta los riesgos del negocio, lo que le provoca inseguridad.

El Gerente Financiero, profesional de la Contaduria Publi-
ca Autorizada, con un Master en Finanzas en la Universidad
Estatal de Guayaquil, brindé la siguiente explicacion en el
siguiente informe:

1. Supongamos que nuestra empresa posea un capital
total de $ 1’000.000, oo

2. Supongamos que tiene un financiamiento cuyo costo
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o gasto financiero represente el 10% del pasivo o re-
CUrsos ajenos que la empresa maneje.

. Supongamos que las Ventas sean de $ 3'000.000, oo
que el costo de ventas represente el 30% de las ven-
tas, que los gastos de operacion sean el 20% de las
ventas, que los impuestos sean el 30%.

. Supongamos cuatro mezclas de estructuras de capital
para lograr la demostracion de manera fehaciente. En
la primera alternativa usamos 100% de Capital Propio.

. En la segunda alternativa se utiliza 70% de Capital
Propio y 30% de Capital Ajeno o Deuda.

. En la tercera alternativa se utiliza 50% de Capital Pro-
pio y 50% de Capital Ajeno o Deuda.

. Por ultimo, en la cuarta alternativa se utiliza 40% de
Capital Propio y 60% de Capital Ajeno o Deuda.

. Supongamos que el Capital Propio este compuesto
por acciones comunes con valor de $ 1, oo cada
accion.
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La grafica muestra fehacientemente el comportamiento del
endeudamiento, del riesgo y por ende la rentabilidad.

En la alternativa 1, se puede apreciar que la mezcla de capi-
tal no contempla el uso de pasivo, por ende, todo el capital
propio esta dado por 1.000.000 de acciones comunes.

Al no utilizar deuda obviamente no existe costos financieros.

La estructura del Estado de Resultados Integral es igual para
todas las alternativas, a excepcion de los costos financieros
que esta en funcion del endeudamiento.

Como se puede apreciar en la grafica en la alternativa 1 lue-
go de deducir de los ingresos los costos, gastos e impuestos,
se genera una utilidad neta de $ 11.760.000, oo que relacio-
nado con las acciones que son 1.000.000, oo se obtiene una
utilidad por accion de $ 11,76, esta alternativa es la menos
riesgosa de todas.

En la alternativa 2, tomando asi mismo en cuenta los mismos
considerandos anteriores se genera una utilidad por accién
de $ 16,77, producto de la relacion Utilidad Neta y el numero
de acciones. ($ 11'739.000, 00/700.000)

En la alternativa 3, de la misma manera se genera una utili-
dad por accion de $ 23,45. Producto de la relacion Utilidad
Neta y el nUmero de acciones. ($ 11.725.000 /500.000)

Por ultimo, en la alternativa 4, se genera una utilidad por ac-
cion de $ 29,30. Producto de la relacién Utilidad Neta y el
numero de acciones. ($ 11.718.000/ 400.000).
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Se puede apreciar que el comportamiento de las utilidades
por accion va en orden ascendente debido a que cada vez
gue se usa un mayor porcentaje de deuda, el numero de ac-
ciones se reduce, y produce un efecto positivo en el incre-
mento de la utilidad por accion.

Pero no debemos perder la éptica que si mismo que la utili-
dad por accién se incrementa, de igual manera se incremen-
ta el riesgo.

Por ende, este hecho da origen al axioma:
A mayor deuda, mayor riesgo, mayor rentabilidad
A menor deuda, menor riesgo, menor rentabilidad.

Ante tan contundente informe, la Gerencia General, felicito a
su Gerente Financiero.

1.4.Casos Practicos de Analisis financiero sobre la
productividad.

1.4.1. La productividad — Definicion

Productividad es sindnimo de eficiencia, eficiencia implica
obtener los resultados con la utilizacion 6ptima de los recur-
sos. Los recursos de la empresa estan representados en el
Estado de Situacion Financiera.
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ESTRUCTURA DE ESTRUCTURA DE
INVERSIONES FINANCIAMIENTO

CAPITAL DE TRABAJO CAPITAL AJENO

CAPITAL PERMANENTE CAPITAL PROPIO

INVERSION TOTAL CAPITAL TOTAL

En los negocios la productividad esta ligada a la rentabili-
dad, si la empresa es productiva o eficiente, significa que
esta operando a la maxima capacidad, para de esta manera
contrarrestar el efecto de los costos fijos.

Empresa que opere bajo de su capacidad maxima, tendra
problemas en la obtencion de su rentabilidad, esta se vera
disminuida.

En sintesis, la productividad debe ser entendida como el indi-
cador de eficiencia, producto de la relacion: recursos utiliza-
dos con la produccioén obtenida. Eficiencia es hacer las cosas
bien desde el inicio.

1.4.2. Razones financieras

Las razones mas comunes utilizadas en el analisis de la pro-
ductividad son las siguientes, pretenden evaluar la mejor uti-
lizacidn de los recursos para la utilizacion de la rentabilidad.

Rotacion del Activo Total:

Ventas/ Activo Total
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Revela la eficiencia con que estan siendo utilizados los re-
cursos. La eficiencia debe ser evidenciada a través de las
ventas y relacionada con el Activo Total, o lo que es o mismo
la Inversion Total.

Si una empresa define su inversidn para sus operaciones
esta debe manifestarse en el total de ventas previstas o pre-
supuestadas. Por ende, el indicador o parametro base seria
una razon financiera estandar o predeterminada, por ejem-
plo: Ventas Presupuestadas/Inversion Total.

Rotacion de Activos Operacionales:
Ventas/ Activos Fijos

Revela la eficiencia en el uso de los activos operacionales,
término que define a los activos fijos que realmente estan
siendo usados para las operaciones. Hay también los Activos
No operacionales, que son aquellos que estan en bodega
sin operar pero que constan en el Estado de Situacion, hoy
las NIIFS, instan a depurar los activos a fin de tener mayor
objetividad en la infraestructura util a la empresa, por ende,
motiva a la busqueda de la eficiencia y la rentabilidad. De
esta manera los indices y razones se tornan mas objetivos
y légicos para la orientacion de la direccidon de la empresa.

Rotacion de Inventarios:
Ventas/Inventarios
Costo de Ventas/Inventarios

La rotacion de inventarios explica cuantas veces el inventario
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rota en un periodo, esta intimamente relacionada con la ca-
pacidad de produccion.

La capacidad de produccion se define en la etapa del estudio
del mercado, cuando se analiza la oferta y la demanda.

Determinacién de la capacidad de produccion

Al analizar la demanda esta puede ser satisfecha o insatis-
fecha, satisfecha cuando la cantidad de ofertantes es igual a
la cantidad de demandantes. La insatisfecha cuando los de-
mandantes son superiores a la ofertantes. De dicho analisis
se define el tamafo del negocio y por ende su capacidad de
produccion.

Capacidad de produccion ideal o utépica

Capacidad que tendria la empresa si la maquinaria no se
detiene en su accionar. No se detendria por ningun motivo, ni
por motivo mantenimiento, ademas es anti técnico y antieco-
ndémico, por ende, esta capacidad es utdpica o inalcanzable.

Capacidad Practica

Es aquella que, si considera de paradas, sabados y domin-
gos, dias festivos y por mantenimiento.

La Rotacion de Inventarios, implica conocer cuantas veces
rota los inventarios en un periodo econdmico y esta rotacion
esta intimamente ligada a la capacidad de produccién y a los
turnos que la empresa labore.
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Esta rotacion puede medirse bien sea con Costo de Ventas o
ventas sobre Inventarios.

Con el Costo de Ventas es mas confiable medirla que con las
ventas puesto que este rubro no es tan manipulable, con las
Ventas se otorgan descuentos, promociones, rebajas, etc. Lo
qgue hace de este rubro muy inestable o irregular.

Todo negocio tiene una tipica rotacion, unos con rotacion ra-
pida otros con rotacion lenta.

Cuando la rotacién es rapida, la necesidad de Capital de Tra-
bajo es menor que las de rotacion lenta.

CALCULO DE LA CAPACIDAD DE PRODUCCION
Dias del aio 365
Feriados Obligatorios -11
Dias de descanso semana -104 Sabados v
Dias de mantenimiento -24
Dias Disponibles 226

CALCULO DE LA CAPACIDAD POR TURNO
226 por 8 horas 1808 Horas
226 por 16 horas 3616 Horas
226 por 24 horas 5424 Horas

Periodo Promedio de Cobro:
Ventas a crédito/360 dias = Promedio de ventas diarias
Cuentas por Cobrar/Promedio de ventas diarias

indice que mide los dias en que se demora en retornar la
cartera de clientes, siempre es bueno que la misma retorne
en el mismo tiempo o antes acorde a los dias de crédito
otorgados.
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1.4.3. Casos practicos:

1.4.3.1. Caso 1 — La capacidad maxima y la capacidad
ociosa

La Gerencia de la empresa industrial VMMS S.A. preocu-
pada por las oscilaciones negativas de la demanda, ante la
arremetida de la competencia, necesita se les explique como
va afectar a su rentabilidad cuando la demanda baje y se
produzca capacidad ociosa y los costos fijos se mantengan
en su nivel.

Solucion:
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En el caso que nos compete, podemos apreciar en la grafica,
la rentabilidad cuando se labora a la maxima capacidad, es
decir a 30.000 unidades, al 100% de eficiencia la utilidad es
$ 21.000.

Cuando la demanda baja al 83.33% de eficiencia, o solo se
produce 25.000 unidades, se produce una capacidad ocio-
sa del 16.67%, que afectara obviamente a la rentabilidad al
mantenerse inalterable los costos fijos que ascienden a $
24.000, oo.

Asi sucesivamente como lo demuestra la grafica, en la me-
dida que baja la demanda se produce una capacidad ociosa,
mientras mas grande sea, y al mantenerse los costos fijos en
$ 24.000, oo la rentabilidad disminuye paulatinamente.

1.4.3.2. Caso 2 - EIl apalancamiento operativo -
Demostracion de codmo afecta los costos fijos cuando
se trabaja a niveles bajo de demanda.

El concepto de apalancamiento operativo explica el efecto
multiplicador que produce el incremento de los costos fijos en
las utilidades de la empresa.

Al sabio Arquimedes se le atribuye la frase “Denme un pun-
to de apoyo y moveré el mundo” se referia a la utilizacién de
la palanca, como herramienta de apoyo para mover gran-
des pesos.

De lo expuesto anteriormente se deriva el termino Apalanca-
miento Operativo, para explicar el efecto que se deriva del
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uso de los costos fijos con fines de ampliar las utilidades de
la empresa.

El costo total de una empresa esta compuesto de costos fi-
jos (Planta Industrial, maquinaria y equipo, y otros activos).
Los costos fijos, también son llamados costo de actividad,
los costos fijos son fijos por volumen y variables por unidad.
No siguen el ritmo de la actividad o las ventas, se mantienen
inalterables, salvo si se incrementa la capacidad de produc-
cion. Por ende, los costos fijos son fijos, hasta un volumen
dado de operacion.

Cuando una empresa tiende hacia la modernizacion, adquie-
re maquinaria de tecnologia avanzada, para reducir personal.
En otras palabras, aumenta costos fijos y reduce costos va-
riables. En paises donde predomina la mano de obra barata,
los empresarios tienden a bajar la inversién en activos fijos y
priorizan la mano de obra. Esto implicaria costos fijos bajos
y costos variables altos, en el argot financiero se dice que la
empresa tiene un grado de apalancamiento operativo bajo.

Cuando los costos fijos son altos y lo costos variables son
bajos, se dice que una empresa tiene apalancamiento ope-
rativo alto. Una empresa con alto grado de apalancamiento
€s una empresa muy riesgosa, ante una posible baja de la
demanda, que no podria afrontar el peso de los costos fijos.
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1.4.3.3. El caso del extrafio de pelo largo — Costos
Fijos y Capacidad de Produccién

COMPORTAMIENTO DE COSTOS FIJOS Y LIQUIDEZ

Para determinar el costo fijo y la liquidez, presentamos el
siguiente caso de una compania que estaba perdiendo dine-
ro, aunque su fabrica tenia una capacidad normal de 30.000
unidades de diversos productos, estaba vendiendo solamen-
te 10.000 al afo y sus cifras operacionales mostraban el si-
guiente aspecto: (Ver grafica 1)

Cierto dia llego un extraiio de pelo largo e indumentaria
estrafalaria y colorida, muy decididamente pidi6 cita con los
accionistas de la empresa y les hizo la siguiente proposicion:
‘Némbrenme Gerente General, y paguenme el 50% de la uti-
lidad neta que yo les produzca a través de mi gestion. Los ac-

cionistas aceptaron el trato firmando un convenio. Grafica 1

CIFRAS ANTES DE LA GESTION DEL EXTRANO DE
PELO LARGO

PRECIO POR UNIDAD $
COSTO FIJO TOTAL $
COSTO F1JO POR UNIDAD $ 6,00
COSTO VARIABLE POR UNIDAD $ 6,50
COSTO UNITARIO TOTAL $ 12,50
$
$
$
$
$

10,00
60.000,00

COSTO TOTAL DE PRODUCCION 125.000,00
VALOR DEL INVENTARIO FINAL
COSTO DE LOS ARTICULOS VENDIDOS
INGRESO POR VENTAS 100.000,00
PERDIDA EN LA OPERACION -25.000,00
UNIDADES PRODUCIDAS Y VENDIDAS 10.000

125.000,00
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Ventas 10.000 x 10 $100.000,00
Costo de Ventas:

Inventario Inicial $ -
Produccion:

Costos Variables 10.000 x 6.50 $ 65.000,00
Costo Fijo 10.000 x 6,00 $ 60.000,00
Total costo de produccion $125.000,00
Disponible $ 125.000,00
Inventario Final $ -
Costo de Ventas $125.000,00
Perdida $ -25.000,00

El extrafio de pelo largo puso a trabajar la fabrica a plena
capacidad, produciendo 30.000 unidades al afio y las nuevas

cifras tuvieron la siguiente apariencia:

CIFRAS DESPUES DE LA GESTION DEL EXTRANO DEL
PELO LARGO

COSTO FIJO TOTAL

COSTO F1JO POR UNIDAD
COSTO VARIABLE 6,50
COSTO UNITARIO TOTAL 8,50

$  60.000,00

$

$

$
COSTO TOTAL DE PRODUCCION $  255.000,00

$

$

$

$

2,00

VALOR DE INVENTARIO DE CIERRE 170.000,00
COSTO DE LOS ARTICULOS VENDIDOS 85.000,00
INGRESO POR VENTAS 100.000,00
UTILIDAD EN OPERACION 15.000,00

Luego de presentar las cifras a los accionistas, el extrafno del
pelo largo, reclamo el pago de sus haberes segun se esta-

blecid en el convenio, pero los accionistas alarmados expre-
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saron: “jjpero estamos sin liquidez!!” el extrano del pelo
largo replico: “Por favor lean las cifras, los estados financie-

ros no mienten.”

Ventas 10.000x10 | $ 100.000,00
Costo de Ventas:

Inventario Inicial $ -
Produccion:

Costos Variables 30.000x6.50| $ 195.000,00
Costo Fijo 30.000 x2,00| $ 60.000,00
Total costo de produccion $  255.000,00
Disponible §  255.000,00
Inventario Final 20.000x8,50] $ 170.000,00
Costo de Ventas $ 85.000,00
Perdida $ 15.000,00

Comentario:

Sin duda el extraio del pelo largo era una persona que cono-
cia perfectamente el comportamiento de los costos fijos y su

efecto en la productividad.

Efectivamente mejoro los resultados dentro del contexto con-
table, pero dejo desmejorada la liquidez de la empresa. A
donde esta el meollo del asunto, se explica:

Los costos fijos antes y después de la gestion seguian sien-
do $ 60.000,00 antes de la gestion del extrafio del pelo lar-
go, la empresa solo producia 10.000 unidades del produc-
to, lo que significaba que el costo fijo unitario era de $ 6,00
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(60.000/10.000). A menor produccion el costo fijo unitario se
eleva, ante la falta de eficiencia.

Pero al impulsar la produccion al maximo de la capacidad de
la planta, el costo fijo se reduce a $ 2,00 (60.000/30.000).

Lo que significa que el costo de produccién unitario suma $
8,50 ($ 6,50 de variables y $ 2,00 de costos fijos).

El problema es que, si de verdad la produccién en unida-
des se incremento en eficiencia, las ventas se mantuvieron
en 10.000 unidades, lo que significa que de la produccién
obtenida que es de 30.000 unidades, 20.000 quedaron en
bodega como inventario final. Es decir, el esfuerzo realizado
en produccion no se replicd en ventas, de ahi el resultado de
$ 15.000,00 de los cuales se debe pagar al extrafio del pelo
largo el 50%, conforme el convenio.

1.5.Casos Practicos de Analisis financiero sobre la
rentabilidad.

1.5.1. La rentabilidad — Definicion

El concepto de rentabilidad esta asociada a la obtencién de
beneficios o ganancias a partir de la inversion.

La medicion de la misma esta en relacion de la utilidad con
los diversos tipos de inversion.

Se define Inversion a la “dedicacion de recursos con la
finalidad de obtener beneficios en el futuro”.

La rentabilidad de una empresa depende de su naturaleza,
cada tipo de negocios tiene un tipico margen de utilidad, po-
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demos decir también que depende de la rotacién, cada ne-
gocio tiene una tipica rotacién, no es lo mismo vender frutas
que vender computadoras, por lo que tienen diferente rota-
cion y por ende diferente margen.

Existen tres indices o Razones Basicas para medir la Renta-
bilidad que posteriormente se ampliaran.

La Utilidad dividido para las Ventas, genera lo que se co-
noce como el Margen, el margen es el indicador mas popular
para medir la rentabilidad, en los medios econdémicos es
costumbre oir que el margen esta vinculado a la naturaleza
del negocio.

La relacion Utilidad sobre Inversion Total, genera el porcen-
taje  de rentabilidad utilizando recursos propios y ajenos.

La Utilidad sobre el Capital Propio, genera la rentabilidad uti-
lizando recursos propios y se revela el efecto del apalanca-
miento, o el efecto de utilizar endeudamiento.

No olvidar que la Rentabilidad va de la mano con el riesgo y
con el endeudamiento.

La Inversion Total — La Inversion Propia - La Inversion
Ajena

La Inversion Total, comprende el Activo Total, este formado
basicamente, por el Capital de Trabajo y el Capital Perma-
nente o Activo Fijo. Una vision completa de la inversion total,
lo da el Total del Activo. El Activo Total por ende representa
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toda la inversion realizada para llevar a cabo las operacio-
nes. También se denomina Estructura de Inversiones.

El Pasivo y Patrimonio también se denomina Estructura de
Financiamiento, indica la forma como esta financiado la Es-
tructura de Inversiones.

La Inversion ajena, es sinbnimo pasivo 0 endeudamiento,
que podria ser a corto y largo plazo. La Inversion Propia,
estaria formada por el Capital Contable, con sus rubros com-
ponentes, como El Capital Social, Las Utilidades No Distri-
buidas, las Reservas, etc.

El Analisis de DuPont

Este método deberia llevar el nombre de Frank Donaldson
Brown, su creador un ingeniero norteamericano graduado en
1.902 de Ingeniero en el Instituto politécnico de Virginia, y
con postgrado en Cornell, California.

Por los afos 1.909, entr6é a laborar en la empresa Dupont,
en el area de comercializacion de explosivos. Sus virtudes
financieras, se pusieron de manifesté en 1912, cuando pre-
sentd un informe de la eficiencia y rentabilidad al Directorio
de la empresa.

El responsable de la Tesoreria de Dupont, J. Raskob, lo ani-
mo a desarrollar modelos financieros para evaluar el rendi-
miento de la empresa, creando para este fin el modelo de
analisis de la rentabilidad que lleva el nombre de Dupont.
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Desde 1921, Donaldson Brown, se hace cargo de la Teso-
reria de Dupont, esta empresa posteriormente adquiere una
parte del paquete accionario de la General Motors, D. Brown,
fue considerado para formar parte del Directorio de esta im-
portante empresa, en virtud de su manifiesta competencia fi-
nanciera, laborando a lado de uno de los mas célebres ejecu-
tivos norteamericanos de esa época, como es Alfred Sloan.
Con la participacion de D. Brown, se recuperoé la inversion
realizada en la General Motors.

Realiz6 grandes aportes como:

» Desarrollo de las técnicas de contabilidad de costos
para la Dupont,

* Los principios de la rentabilidad de la inversién, rentabi-
lidad sobre recursos propios, previsiones.

» Presupuestos flexibles

Que se hicieron muy apreciados por las grandes corporacio-
nes de América.

Desde 1921 Donaldson Brown trabaja como tesorero de Ge-
neral Motors; forma parte de la direccion hasta que se retira
de tareas ejecutivas en 1946, y continua en el directorio has-
ta1959.

EL SISTEMA DE ANALISIS DUPONT

Para tener una idea clara y correcta de su funcionamiento
basta con echar una mirada a la grafica que se expone a
continuacion donde se advierte que la Tasa de Rendimiento
sobre la Inversion es una consecuencia de relacionar mul-
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tiplicando el Margen (Utilidad divido por las Ventas) por la
Rotacion de Activos (Ventas divido por los Activos Totales).

En otros términos, la Relacion de un indice de Rentabilidad
con uno de Productividad, produce lo que llamamos, la TR,
Tasa de Rendimiento sobre la Inversion.

Con esta premisa podemos deducir que, para mejorar la TR,
se logra mejorando bien sea el MARGEN O LA ROTACION
DE ACTIVOS, como también de manera simultdnea ambos
indices antes dichos.

Es notorio que MARGEN, es una consecuencia de la relacion
Utilidad sobre Ventas, y la Utilidad es asi mismo producto
de la relacion Ventas Totales menos los Costos Totales, y
que los Costos Totales se componente de los Costos de Pro-
duccion mas los otros costos que son los administrativos, de
ventas financieros, etc.

Si queremos lograr una mejoria en la determinacion del Mar-
gen, es necesario planear un exhaustivo analisis de sus com-
ponentes al fin de optimizarlos, lo que a la postre redundaria
en una mejor Rentabilidad.

También por el lado de los componentes de la rotacion de
Activos, se puede llevar a cabo un intensivo analisis y organi-
zacion, que mejoraria la rotacidon y por ende la Rentabilidad.

Este sistema es muy util por su manejo rapido y sencillo y
considero de uso obligatorio en lo concerniente al analisis de
la Rentabilidad.
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1.5.2. Razones financieras

MARGEN DE UTILIDAD SOBRE VENTAS
UTILIDAD / VENTAS = MARGEN

El margen de Utilidad sobre Ventas es un parametro tipico de
cada negocio de acuerdo con su naturaleza

UTILIDAD / INVERSION TOTAL = TRI

Mide la Rentabilidad sobre la inversion total, entendiéndose
ésta también como el total de recursos tanto propios como
ajenos.

UTILIDAD / PATRIMONIO

Mide la Rentabilidad sobre el Capital Propio a la vez que re-
salta el efecto Apalancamiento.

UTILIDAD / INVERSION TOTAL es igual al MARGEN mul-
tiplicado por ROTACION DE ACTIVOS (Ver analisis de Du-
Pont).

1.5.3. Casos practicos:

1.5.3.1. Caso 1 — Como mejorar el margen de utilidad
sobre ventas.

Los accionistas de la empresa de sacos sintéticos MRNP
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S.A. han solicitado a la Gerencia General, una explicacién
respecto a mejorar la rentabilidad de la empresa, para tran-
quilizar a los inversionistas, la Gerencia a dispuesto que tal
cometido lo afronte el Gerente Financiero, este a su vez ha
contestado de inicio que va a utilizar la técnica del Analisis
de Dupont.

Ha solicitado al Contador, le proporcione los Estados Finan-
cieros cortados al mes de junio del 2017.

Solucién:
SACOS PMNM S.A
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 30 DE JUNIO DEL 2017
ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Bancos 15.000,00 | [Cuentas por pagar Proveedores 84.000,00
Cuentas por Cobrar Clientes 59.000,00 | |Cuentas por Pagar Bancos 75.000,00
Inventarios 156.000,00 | [Pasivos Acumulados 32.000,00
TOTAL ACTIVO CORRIENTE | 230.000,00 | |[TOTAL PASIVO CORRIENTE 191.000,00
ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO FLJO: PASIVO LARGO PLAZO
Terrenos 60.000,00 | |Cuentas por pagar Bancos L.P. 67.000,00
Edificios 125.000,00 | |[TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 67.000,00
Vehiculos 23.000,00 | [TOTAL PASIVO 258.000,00
Muebles y Enseres 18.000,00 | [PATRIMONIO:
Equipo de Computo 15.000,00 | [Capital Social 120.000,00
TOTAL ACTIVO FIJO 241.000,00 | |Reservas 45.646,00
Depreciacion Acumulada 32.000,00 | [Utilidad presente ejercicio 15.364,00
TOTAL ACTIVO FIJO NETO 209.000,00 | |TOTAL PATRIMONIO 181.010,00
TOTAL ACTIVO 439.000,00 | [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 439.000,00
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SACOS PMNM S.A.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

A JUNIO 30 DEL 2017

Rubros Telas Sacos Total

Ventas 4.132,50 | 163.947,30 | 168.079,80
(-)Costo de Ventas 2.755,00 87.438,56 | 90.193,56
(=)Utilidad Bruta 1.377,50 76.508,74 | 77.886,24
GASTOS OPERATIVOS:
(-) Gastos Administracion 16.807,98
(-) Gastos Ventas 20.169,58
TOTAL GASTOS OPERATIVOS 36.977,56
Utilidad de Operacion 40.908,68
(-)Gastos Financieros 16.807,98
Utilidad de Operacion 24.100,70
(-) 15% PTU 3.615,11
(=) Utilidad A/ISR 20.485,60
(-) 25% ISR 5121,40
(=)UTILIDAD NETA 15.364,20




- CAPITULO 1

SACOS PMNM S.A.

ESTADO DE COSTO DE PRODUCCION Y VENTAS

A JUNIO 30 DEL 2017

Materia Prima Telas Sacos
Inventario Inicial 10.000,,00 48.205,00
(+) Compras/Produccién 250.000,00 75.750,,00
(=) Disponible 260.000,00 123.955,00
(-)Inventario Final 191.250,00 275.500,00
20.407,15

(=) Consumo 68.750,00| 100.797.85
(+) Mano de Obra Directa 3.000,00 4.000,00
(+) Gastos de Fabricacion 4.000,00 4.500,00
(=) Costos Incurridos 75.750,00 109.297.,85
(+) Inv.Inicial Prod. Proc.. -0- -0-
(=)Costos Totales Prod. 75.750,00 109.297,85
(-) Inv.Final Prod. Proc. -0- -0-
(®)Costo Prod. Termin. 75.750,00 109.297,85
(+) Inv.Inc. Prod.Term. 48.205,00 -0-
(=) Prod. Term. Disp. 123.955,00 109.297,85
(-)Consumo Prod. Sacos 100.797,85 -0-
() Costo de Ventas 2750 87.438,56

Disponible 123.955,00

(-) Consumo 100.797,85

(-) Ventas 2.755,00

(=) Inventario Final Real 20.407,15
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1.5.3.2. Caso 2 — Como mejorar la rotacion de activos
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Comentario:

Con los Estados Financieros iniciales, el RSI, Rendimiento
sobre la inversion era del 12.8%. (Grafica 1).

Posteriormente para efectos de mejorar el margen (utilidad/
ventas), se analizé que es factible incrementar las ventas en
un 15%, por motivos de apertura de nuevos mercados, a tra-
vés de estrategias de politicas de precios.

Ademas, es factible optimizar los Gastos Operativos, en un
5%, de igual manera los Gastos Financieros, a través de li-
neas de crédito mas baratas, se puede bajar también un 5%.

Los cambios expuestos, se pueden apreciar en la Grafica 2,
dando como resultado un incremento en el margen al 22.5%
(antes era 9.1%) y el RSI (Rendimiento sobre la inversion) en
un 36.2%.

La utilidad cambia de $ 15.364.20, a $ 43.404.95 (al mejorar
solo el margen).

La utilidad de $ 43.404.95, cambia a $ 98.901.08 (al mejorar
el margen con la rotacién de activos)

1.5.3.3. Caso 3 - Como mejorar el margen y la rotacion
de activos a través del modelo de Dupont Modificado.

Posteriormente con fines de mejorar la rotacién (ventas/acti-
vo total) el andlisis nos lleva a detectar que existe cartera de
clientes de dudoso cobro que, al mantenerse en los estados
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financieros, deteriora la revelacion de la rentabilidad a través
de mostrar un margen enganoso, por ello se depura la carte-
ra en un 15%.

Ademas, se da de baja 10% de inventarios obsoletos, y
20% de activos fijos improductivos, todo esto hace que la
rotacion cambie de 0,38 a 0,46, apoyado también por el
incremento de las ventas en un 15%. El efecto global es de
32.4% en el RSI.



CAPITULO 2

Casos relacionados con el area de
costos para la toma de decisiones
gerenciales
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Capitulo 2

2. Casos relacionados con el area de costos para la toma
de decisiones gerenciales.

2.1.Conceptos basicos

2.2.Costos para la toma de decisiones gerenciales —
Conceptos y objetivos.

Al abordar el tema de la contabilidad de costos, es importan-
te recordar que existen tres objetivos del costo:

» Costos para valuacion de inventarios, donde se utilizan
los siguientes métodos de costeo: Por érdenes de pro-
duccion, Por procesos, Costeo Directo o variable.

» Costos para planificacion y control, donde se aborda el
sistema de costeo standard.

» Costos para la toma de decisiones, cuyo objetivo es
aprovechamiento de la informacion contable con fines
de tomar decisiones tales como: Eliminacion de lineas
de productos, Fabricar o Comprar, Fijacion de precios,
Mezcla o combinacion optima de productos, Punto de
equilibrio. Etc.

Objetivos especificos
» Resaltar la importancia de la informacion contable en la
toma de decisiones.

» Explicar las bases argumentales en que descansa el
costeo directo o marginal.
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* Analizar la interaccion del costo — volumen — utilidad.

 Calcular el punto de equilibrio utilizando los métodos al-
gebraico y grafico, dadas las variables basicas.

» Explicar y calcular precios sobre la base de métodos de
costo total, costo variable. Etc.

2.3.Caso 1 — El enfoque marginal o variable y sus
ventajas para la toma de decisiones.

e EIl término marginal o variable proviene del contexto del
Costeo Variable o Directo, una herramienta util para la
toma de decisiones, por las connotaciones que generan a
través de su creativo planteamiento, su filosofia argumen-
tal es de indudable beneficio para la toma de decisiones
gerenciales.

e Varios profesionales del area financiera expresan sus opi-
niones en relacion con este importante tema:

e David Noel Ramirez, Catedratico del ITESM

“El Costeo Directo o Variable, se entiende como la separacién
de los costos de fabricacion, en aquellos que son fijos y aque-
llos que varian directamente con el volumen de produccion.

Solamente el costo de materia prima mas mano de obra di-
recta, tipicos costos variables mas los otros costos variables
de produccion son usados para costear el costo de ventas
y los inventarios; los otros costos de fabricacion esto es los
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fijos, son enviados a pérdidas y ganancias.”

Ante la metodologia anterior de costeo es esencial referirse
a la diferencia que existe entre el Costeo Directo o Variable y
el Costeo Absorbente o Tradicional.

El Costeo Directo o Variable, valua los inventarios conside-
rando los costos variables de produccion (Materia Prima,
Mano de Obra Directa y Gastos Indirectos de Fabricacion
Variables) no toma en los GIF fijos que directamente van a
resultados.

El Costeo Absorbente o Tradicional, considera para dar valor

a los inventarios todos los costos de produccion sin discrimi-
nacion alguna esto es los Costos Fijos y Variables (Materia
Prima, Mano de Obra Directa y GIF).”

o Cristobal del Rio — Catedratico de la UNAM

“Bajo un Sistema de Costeo Directo o variable las utilidades
estan directamente relacionadas con las ventas, de tal ma-
nera que se incrementaran cuando el volumen de ventas au-
mente y viceversa.”

Criterio consensuado de los autores

El Costeo Directo, revela con claridad la relacion Costo-Vo-
lumen-Utilidad, en los estados financieros. En particular el
Estado de Resultados Integral, muestra las ventas, menos
los costos variables totales, para determinar el concepto de
la Contribucion Marginal, o sea la cantidad que permite o
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aporta o contribuye al financiamiento de los costos fijos y por
ende a la utilidad.

Hay que resaltar que los costos fijos no son siempre fijos y
esto se explica facilmente los costos fijos lo son solamente
dentro de cierto rango, porque una vez que la produccién so-
brepasa dicho rango, esto implica obviamente una variacion
en el monto de los costos fijos.

El costeo absorbente por otro lado, si considera para fines
del costo de produccion los tres elementos del costo tanto
fijos como variables, no considerados en el Costeo Directo,
pero no proporciona la informacion acerca de la contribucion
marginal lo que puede conducir a que se tome una decisio-
nes erroneas, por ejemplo, no vender un producto, debido
a que el precio esta por debajo del costo total, aunque un
mayor analisis indicaria que el producto esta dando una con-
tribucion marginal satisfactoria.

CASO PRACTICO

DIFERENCIA ENTRE EL COSTEO DIRECTO Y EL COSTEO
ABSORBENTE

Caso de la Cia. MARINES S.A.

Esta compaiia produce y vende el articulo: PILO, estos son
sus datos para 2016
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DATOS VALORES
Precio de Venta 15,00
Materia Prima 2,50
Mano de Obra Directa 3,00
GIF Variables 1,00
GIF Fijos Anual 50.000
Gastos de Administracion y Ventas Va-
riables. 1.80
Gastos de Administracion y Ventas Fi-
jos Anual. ’ 200.000

RUBROS 2016

Produccion 250.000
Ventas 250.000
Inventario Final -0-

COMPORTAMIENTO DEL COSTO

CLASIFICACION DE LOS COSTOS Y GASTOS

SISTEMA DE COSTEO VARIABLE Y ABSORBENTE

Elementos Costeo Costeo
Variable | Absorbente
- Materia Prima SI SI
- M.O.D. SI SI
Gastos de Fabricacion Variables SI SI
Gastos de Fabricacion Fijos NO SI
Gastos de Administracion Variable SI NO
Gastos de Administracion Fijo NO NO
Gastos de Ventas Variable SI NO
Gastos de Ventas Fijo NO NO
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La manera de comprobar las diferencias sustanciales entre
el costeo absorbente y el coste directo es a través de mostrar
las cifras en los respectivos estados de resultados.

Los estados de resultados expuestos anteriormente mues-
tran las cifras de la empresa Marines S.A. cortados al 31 de
diciembre del 2016.

Obviamente se llega a los mismos resultados, pero la dispo-
sicion de las cifras, muestran distintas facetas.

Por ejemplo, el costeo absorbente resalta la diferencia entre
las ventas y el costo de ventas considerando en este todos
los elementos del costo, tanto variables como fijos, lo que da
como resultado el COSTO DE VENTAS.

El costeo directo en cambio relaciona las ventas menos el
costo de ventas, pero bajo el enfoque marginal, es decir con-
siderando solo los elementos del costo variables, lo que da
como resultado la contribucion marginal de produccién y al
deducir tanto los gastos de administracion y gastos de ventas
variables, da como resultado la contribucion marginal total.

Se conceptiia a la CONTRIBUCION MARGINAL, como el re-
manente que queda luego de deducir de las VENTAS, tanto
los costos variables tanto de produccion como de administra-
cion y de ventas.

Este remanente se interpreta dentro de la contabilidad geren-
cial, como la cantidad que va a permitir el financiamiento de
los costos fijos.
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2.4.Caso 2 - La gerencia de produccioén, la mezcla
optima de productos y la capacidad de produccion.

La Gerencia de Produccion de la empresa NIMOS S.A. re-
quiere que el area financiera de la empresa, oriente a su
area definiendo la prioridad para producir, considerando que
la maneja 4 lineas de productos, con diferentes tiempos de
elaboracion, precios, costos, demanda, etc. Y que la empre-
sa tiene una capacidad de produccion expresada en horas
maquinas disponible.

El analisis de costos requiere que considerando los elemen-
tos antes descritos defina las prioridades para producir, el
area financiera ya adelanto que tomara en cuenta el concep-
to de la contribucién marginal, para determinar la combina-
cion o mezcla optima de los productos a fabricar.

La Gerencia de Produccion para lograr su cometido, propor-
ciona la siguiente informacion:

Rubros A B C D
Precio de Ventas 10,0 12,0 15,0 18,0
(-) Costos Variables 6,0 7,0 8,0 9,0
(=)Contribucion Marginal 4,0 5,0 7,0 9,0
Unidades por hora 3,0 1,0 1,0 1,0
CM por hora 12,0 5,0 7,0 9,0
Demanda 10.000 12.000 20.000 30.000
Horas disponibles 50.000

Solucion:

Con la informacién inicial podemos apreciar las cuatro lineas de
producto, con sus respectivos precios, costos y la contribucion
marginal, concepto que permitira determinar las prioridades que
a la vez defina la mejor combinacién éptima para producir.
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Para definir la mezcla o combinacion optima, se debe con-
siderar el factor tiempo y su correlacion con la contribucién
marginal, para develar la base mas logica para determinar
las prioridades de produccion.

Rubros A B C D
Precio de Ventas 10,0 12,0 15,0 18,0
(-) Costos Variables 6,0 7,0 8,0 9,0
(=)Contribucion Marginal 4,0 5,0 7,0 9,0
Unidades por hora 3,0 1,0 1,0 1,0
CM por hora 12,0 5,0 7,0 9,0
Prioridad 1,0 4,0 3,0 2,0
Demanda de cada producto 10.000 12.000 20.000 30.000
Horas asignadas por producto 3.333 12.000 20.000 14.667
Horas asignadas 35333 14667
Horas asignadas total 50.000
Horas disponibles 50.000

En el cuadro arriba sefialado podemos apreciar que, para
definir las prioridades de produccion, se interacciona la con-
tribucion marginal unitaria con el numero de unidades que en
una hora se puede fabricar de cada producto.

Por ejemplo:

El articulo A, tiene una contribucion marginal unitaria de $
4,00 si en una hora puedo hacer tres productos, significa
que por hora la contribucién marginal seria de $ 12,00. Si
la demanda del producto A, es de 10.000 unidades, si en
una hora puedo hacer tres unidades, implica por légica que
el total de horas que se necesitan para elaborar las 10.000
seria 3.333.33 (10.000/3) y asi sucesivamente para el resto
de productos. Es necesario resaltar que de la demanda de
30.000 unidades del producto D, no se puede satisfacer mas
que 14.667, puesto que la capacidad de produccion de la
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empresa expresada en horas solo se limita a 50.000, y que
ya habiéndose asignado 35.333 horas a los tres productos A
- By C, solo queda por asignar el remanente de 14.667, que
es exactamente el mismo numero de unidades de demanda,
puesto que del producto D, solo se puede fabricar una unidad
por hora.

La relacién antes dicha, produce como se puede apreciar
una nueva base que es la Contribucion Marginal por hora,
cuyos resultados revelan objetivamente las prioridades.

La prioridad como se puede apreciar quedaria asi:
Prioridad 1 - Linea de producto A
Prioridad 2 - Linea de producto D
Prioridad 3 - Linea de producto C

Prioridad 4- Linea de producto B

2.5.Caso 3 — La eliminacion de lineas de productos
cuando el margen neto es negativo.

La empresa Nutritiva S.A. dedicada a la fabricacion de ali-
mentos para aves y ganado, tiene en el mercado 4 lineas de
productos, con diferentes precios, costos y resultados, una
de sus lineas esta produciéndole perdidas, necesita orientar-
se a fin de tomar las decisiones mas acertadas y de beneficio
para la empresa.

El enfoque marginal o variable es la herramienta mas apro-
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piada para este tipo de situaciones.

Solucioén:

Los datos se dan a continuacion:

Rubros A B C D
Precio de Venta 55 70 90 95
(-) Costos Variables 35 30 60 45
(=) Contribucién Marginal 20 40 30 50
(-) Costos Fijos 30 30 30 30
(=) Margen Neto -10 10 0 20
Produccién y Ventas ala Vez 30000 35000 20000 40000

El cuadro revela las cuatro lineas de productos, con sus pre-
cios, costos, la contribucion marginal, los costos fijos unita-
rios que se producen de la relacion: Costo fijo total/unidades
producidas y vendidas (3.750.000/ 125.000 = 30).

Se puede observar la rentabilidad final de cada linea de pro-
ducto, resalta la perdida que genera la linea A.

Es necesario eliminar la linea A ¢ el enfoque variable o margi-
nal, nos brinda la respuesta.

Para viabilizar la solucién, tendremos la necesidad de plan-
tear dos situaciones respecto a los costos fijos:

1. Que sean independientes, implica que, si una linea de
produccion es eliminada, los costos fijos también.

2. Que sean no independientes, implica que, si una linea
de produccion es eliminada, los costos fijos no lo serian.
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Bajo estas dos situaciones la solucion seria:

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL ANTES DE LA TOMA DE DECISIONES
RUBROS A B C D TOTAL
Ventas 1.650.000 2.450.000 1.800.000 3.800.000 9.700.000
Costos Variables 1.050.000 1.050.000 1.200.000 1.800.000 5.100.000
Contribucién Marginal 600.000 | 1.400.000 600.000 | 2.000.000| 4.600.000
Costos Fijos 900.000 1.050.000 600.000 1.200.000 3.750.000
Margen Neto (300.000) 350.000 - 800.000 850.000

El cuadro muestra el Estado de Resultados Integral, antes de
la toma de decisiones, como se puede apreciar, el resultado
final es de $ 850.000,00 destaca la linea A, que muestra un
resultado negativo de $ 300.000,00

Por ende, al ventilar el caso bajo las dos situaciones expues-
tas, el resultado final indicado seria el parametro para medir la
conveniencia o no conveniencia. Si el resultado final es afecta-
do negativamente, indicaria que la linea de producto debe ser
eliminada, si la linea de producto es afectada positivamente,
entonces la linea de producto A, debe ser mantenida, por la
virtud que posee y que posteriormente explicaremos.

ESTADO DE RESULTADOS CUANDO LOS COSTOS FIJOS SON INDEPENDIENTES
Rubros TOTAL A NETO
VENTAS 9.700.000 1.650.000 8.050.000
(-) Costo Variables 5.100.000 1.050.000 4.050.000
(=) Contribucion Marginal 4.600.000' 600.000] 4.000.000
(-) Costos Fijos 3.750.000]  900.000 2.850.000
(=) Margen Neto 850.000] ($300.000) | 1.150.000

El cuadro muestra la operacion, cuando la linea de produc-
cion A, es eliminada, se elimina todo aspecto, el monto de

ventas, los costos variables, la contribucion marginal que
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también se elimina a pesar de ser positiva, pero es mayor
el impacto con la eliminacion de los costos fijos que es ma-
yor en $ 300.000,00, este valor pasa a engrosar el resultado
anterior que era de $ 850.000,00, motivo por el cual la renta-
bilidad sube a $ 1.150.000,00, lo que abona a la decision de
eliminar la linea A.

ESTADO DE RESULTADOS CUANDO LOS COSTOS FIJOS NO SON INDEPENDIENTE
Rubros TOTAL A NETO

VENTAS 9.700.000 1.650.000]  8.050.000
(-) Costo Variables 5.100.000 1.050.000|]  4.050.000
(=) Cont. Marginal [ 4.600.000 600.000' 4.000.000
(-) Costos Fijo 3.750.000 0 3.750.000
(=) Margen Neto 850.000 600.000 250.000

El cuadro muestra la operacion, cuando la linea de produc-
cion A, es eliminada, se elimina todo aspecto, el monto de
ventas, los costos variables, la contribucion marginal que
también se elimina a pesar de ser positiva, pero el impacto
es mayor con la no eliminacién de los costos fijos, es decir se
mantienen intactos, o que hace un peso mayor a los costos
y disminuye la rentabilidad en $ 600.000,00 que es la contri-
bucion marginal positiva de la linea A, lo que significa que la
linea A, no debe ser eliminada, por el estrago que causa a
la rentabilidad final, como se aprecia bajo a $ 250.000,00 con
una disminucién de exactamente $ 600.000,00 que es igual a
la contribucion marginal que se pretende eliminar.

2.6.Caso 4 — Los tres mercados y el precio de venta

La empresa Delfin S.A., afincada en la provincia de Manabi,
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comercializa regularmente mariscos enlatados en los mer-
cados internacionales, especificamente en Europa, Estados
Unidos y China, la direccion de la empresa consciente de su
capacidad de produccion y del apogeo en el comercio exte-
rior, esta planificando su futuro financiero en funcién de la
potencialidad de la empresa de la demanda y de los buenos
precios externos.

La empresa desea obtener una utilidad de $ 3.200.000,00
por la venta de sus productos en los tres mercados mencio-
nados, para ello dispone de los siguientes datos:

e La capacidad de produccion es de 160.000 cajas de
mariscos al afio.

e El precio de venta normal es de $ 40,00 la caja de
mariscos de 5 kilos.

e Los costos variables de produccion $ 8.60

e Los costos variables de Administracion y Venta repre-
sentan el 60% de los costos variables totales.

e Se estima vender 35% en el mercado de Estados Uni-
dos, 35% en el mercado de Europa y el resto en el
mercado chino.

Los Costos Fijos anuales ascienden a $ 2.600.000 y se dis-
tribuyen acorde a la contribucion marginal de cada mercado.

La empresa Delfin S.A. desea obtener luego de los calculos
lo siguiente:

1. Estado de Resultados Integral para los tres mercados,
con enfoque variable.
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2. El precio de venta al que se debe vender en el mercado
chino, para obtener una ganancia de $ 3.250.000.00.

Solucion:

Desarrollo:

160.000 1 2 3 Total
Porcentaje 30% 35% 35% 100%
Cantidad 48.000 56.000 56.000 160.000
Mercados Local Ruso Chino
Ventas 1.824.000 2.128.000 5.398.000 9.350.000
Costos Variables 1.020.000 | 1.190.000 | 1.190.000 3.400.000
Contibucion Marginal 804.000 938.000 | 4.208.000 5.950.000
Menos Costos Fijos 378.353 441.412 1.980.235 2.800.000
Margen Neto 425.647 496.588 2.227.765 3.150.000
Precio de Venta 38,00 38,00 96,39
Costos Variables 21,25 21,25 21,25
Contibucion Marginal 16,75 16,75 75,14
Costos Variables Produccion 8,5 40%
CV Administracion y Ventas 12,75 60%
CV Totales 21,25 100%
Costos Fijos 2.800.000
Sumatoria CM 5.950.000
Alicuota 0,47059

160.000 1 2 3 Total
Porcentaje 30% 35% 35% 100%
Cantidad 48.000 56.000 56.000 160.000
Mercados Local Ruso Chino
Ventas 1.824.000 2.128.000 5.398.000 9.350.000
Costos Variables 1.020.000 1.190.000 1.190.000 3.400.000
Contibucion Marginal 804.000 938.000 4.208.000 5.950.000
Menos Costos Fijos 378.353 441.412 1.980.235 2.800.000
Margen Neto 425.647 496.588 2.227.765 3.150.000
Precio de Venta 38,00 38,00 96,39
Costos Variables 21,25 21,25 21,25
Contibucion Marginal 16,75 16,75 75,14
Costos Variables Produccion 8,5 40%
CV Administracion y Ventas 12,75 60%
CV Totales 21,25 100%
Costos Fijos 2.800.000
Sumatoria CM 5.950.000
Alicuota 0,47059
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2.7.Caso 6 — Los precios de promocién de la empresa
que celebra su aniversario de fundacién.

La empresa Guayaquil Sport S.A. produce y vende el produc-
to Pink, en $ 30,00, sus costos variables de produccion su-
man $ 12,00, los gastos de administracion y ventas variables
representan el 40% del total de costos variables. El total de
costos fijos ascienden a $ 2°400.000,00 al afio.

La empresa produce 300.000 unidades al afo.

La empresa en el mes de octubre celebra el aniversario de
fundacién, y quiere festejarlo con una promocion de aniver-
sario, la misma que consiste en no perder ni ganar en dicho
mes, ha dado instrucciones a su departamento financiero
para que efectue los respectivos calculos y determine el pre-
cio de equilibrio al que habria que vender para lograr el co-
metido de salir en cero resultados.

Solucion:
RUBROS $ %
Costos Variables de produccion 12 60%
Gastos de administracion y ventas variables ] 40%
Costos Variables totales 20 100%

Si los costos variables de produccion son $ 12,00 y los gastos
de administracién y ventas variables representan el 40% del
total de costos y gastos variables, entonces el costo variable
de produccion porcentualmente seria el 60%, si los mismo
suman $ 12,00, entonces el costo variable total seria $ 20,00
que resulta de dividir 12/60%.

101



102

CASOS DE FINANZAS EMPRESARIALES

Con el costo variable total determinado en $ 20,00, y cono-
ciendo de antemano el precio de venta que es $ 30,00, obvia-
mente la contribucién marginal seria $ 10,00.

Precio de Ventas $ 30,00
Costos Variables $ 20,00
Contribucion Marginal $ 10,00
Ventas 28 x25.000 700.000
o
(-) |Costos Variables 20 x 25.000 500.000
(=) |Contribucion Marginal 10 x 25.000 200.000
(-) |Costos Fijos 200.000
(=) [Margen Neto 0

La grafica muestra el Estado de Resultados Integral, ya con
el precio de venta de promocion, y que con la relacion con
los costos variables vy fijos produce efectivamente el resul-
tado de equilibrio.

Se obtiene el precio de venta, de la siguiente manera:

Dentro del formato del Estado de Resultados Integral, se co-
loca cero en el margen neto que es el objetivo final, los cos-
tos fijos del mes de octubre, se obtiene de dividir los costos
fijo anuales de $ 2'400.000,00 para 12 meses del afo lo que
nos da $ 200.000,00 al mes.

La contribucién marginal resulta de sumar de abajo hacia
arriba, el margen neto que es cero mas los costos fijjos men-
suales que son $ 200.000,00.
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Las unidades a vender en el mes de octubre son 300.000 uni-
dades al aio dividido para 12 meses, seria entonces 25.000
unidades mensuales.

Los costos variables, por ende, serian $ 500.000 (20 por
25.000).

Por logica las ventas totales daria por sumatoria de abajo
hacia arriba $ 700.000,00. Si se venden 25.000 unidades
al mes significa que el precio de venta de equilibrio seria
700.000/25.000 = $ 28.00.
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Capitulo 3

3. Casos relacionados con las técnicas para evaluacion
de inversiones.

3.1.Conceptos basicos

En el mundo financiero existen diferentes métodos y técnicas
de evaluacion financiera de proyectos, para identificarlas por
su funcionalidad, podemos denominarlas, técnicas que no
consideran el valor del dinero en el tiempo y técnicas que si
consideran el valor del dinero en el tiempo.

Las técnicas que no consideran el valor del dinero en el tiempo
y las que, si consideran el valor del dinero en el tiempo, estan
y no estan relacionadas con los flujos de fondos descontados
o utilizan y no utilizan, el concepto del valor presente.

El uso de las técnicas es para evaluar la 9conveniencia o no
conveniencia considerando su concepto de rentabilidad.

3.2.Caso 1 — Como funcionan las técnicas financieras
que no consideran el valor del dinero en el tiempo.
(Pay Back o Tasa de rendimiento contable)

Técnicas que no consideran el valor del dinero en el
tiempo.

Son técnicas que no utilizan el concepto del valor actual o
presente, en términos mas especificos, no descuenta los
flujos futuros, o no traen a valor actual los flujos de efecti-
vos futuros.
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3. Pay back o periodo de reembolso

4. Tasa de rendimiento contable

TECNICAS . QUE SI CONSIDERAN |_ Y A-ORACTUALNETOY
2>0 TASA INTERNA DE RETORNO
FINANCIERAS PARA | ¢ & &
EVALUAR g g PAY BACK Y TASA DE
INVERSIONES | > £~ |QUENO CONSIDERAN | RENDIMIENTO SOBRE LA
INVERSION

PAY BACK (periodo de reembolso).

Su caracteristica es la simplicidad en su utilizacién, de ahi su
popularidad, en la medicidn de la conveniencia 0 no conve-
niencia de una inversion.

Su argumento, mientras menor sea el tiempo de recupera-
cion de la inversion a través de los flujos de ingresos, sera
conveniente o factible.

Cuando los flujos de efectivo de una inversion son iguales,
el tiempo de recuperacion o reembolso se determina de la
siguiente manera:

Inversién Inicial = Plazo o tiempo de Recuperacion

Flujo de Efectivo

Ejemplo:

Si una inversion inicial de $ 25.000.00 genera flujos de efectivo de $

5.000.00 cada afio durante 5 afos, el tiempo de recuperacion seria:
108
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ANOS

VALORES

-25.000

5.000

5.000

5.000

5.000

| WN=O

5.000

Inversion Inicial =

Flujo de Efectivo

25.000
5.000

= 5 anos

Si los Flujos de Efectivo anuales fueran desiguales, se pro-
cede por sumatoria:

ANOS VALORES

0 -20.000

1 5.000

2 6.000

3 9.000

4 5.000

5 8.000

ANOS VALORES ACUMULADO

1 5.000 5.000
2 6.000 11.000
3 9.000 20.000

3 anos

Como ya habiamos indicado el Pay Back (Periodo de Recu-
peracion) es uno de los mas populares por su sencillez, pero
adolece de fallas de efectividad, esta técnica no considera
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los flujos de efectivo, luego de la recuperacion del capital, lo
que dara lugar a que se tome erroneas decisiones.

Por ejemplo:
ANOS A B
0 20.000 30.000
1 10.000 10.000
2 8.000 10.000
3 2.000 5.000
4 20.000
5 5.000
6 10.000
7 15.000
3 anos 3 anos 3 meses

De acuerdo con el argumento de esta Técnica, la alternativa
A seria la mas conveniente por su menor tiempo de recupe-
racion sin considerar que B sigue generando flujos durante
mas tiempo.

La logica de todo inversionista es que desea que su capital le
genere beneficios durante un tiempo razonablemente largo
en el futuro y no recuperar pronto su capital.

3.3.Caso 2 — Como funcionan las técnicas financieras
que si consideran el valor del dinero en el tiempo.

(TIR — Tasa Interna de Retorno — VAN — Valor Actual Neto)

Se denomina técnicas financieras que si consideran el
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valor del dinero en el tiempo aquellas que utilizan el proce-
so 0 mecanismo de descontar los flujos futuros. El proceso de des-
contar es sindnimo de traer a valor presente los flujos de efectivos.

» Técnica del Valor Actual Neto o Valor Presente Neto o VAN.

» Técnica de la Tasa Interna de Retorno o Tasa Interna de
Rendimiento o Tasa ajustada o TIR.

TECNICAS QUE SI CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO

1.VALOR ACTUAL NETO Y 2. TASA INTERNA DE
RETORNO

TENICAS FINANCIERAS PARA
EVALUAR INVERSIONES

TECNICAS QUENO CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO

1. PAY BACK O PERIODO DE RECUPERACION Y
2. TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE

VALOR ACTUAL NETO (VAN)

Para manejar con propiedad esta técnica es necesario en-
tender lo que significa el proceso de descontar un valor futuro
o lo que es lo mismo traer a valor presente o valor actual.

Dentro del proceso de descontar existen tres variables protagonistas:

* Lainversion
* Los flujos de efectivo

» La tasa de descuento

Ejemplo:

Imaginemos que se nos presenta una alternativa de inver-
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sién cuyo desembolso inicial es de $ 1.000,00 para obtener
después de un afo un flujo de $1.500,00, para evaluar la
conveniencia de esta inversion es necesario como inversio-
nista, definir una tasa de descuento, tasa que nos va a per-
mitir traer a valor actual el flujo de $ 1.500.00 que esta a un
afio plazo.

La tasa de descuento es aquella tasa que también se de-
nomina la tasa de rentabilidad exigida al proyecto, y que
esta compuesta por el costo de capital mas la tasa adicio-
nal por riesgos.

Supongamos que el costo de capital sea 9% mas 6% de tasa
adicional por los riesgos, o que nos daria una tasa de des-
cuento del 15%, con la traeriamos a valor actual el flujo de
los $ 1.500,00.

Por ende, se conceptua que el 15% es la tasa que satisface
al inversionista, luego de meditar su definicion.

Considerando las matematicas financieras, traer a valor ac-
tual el flujo de $ 1.500,00, usariamos la siguiente formula,
que vendria a denominarse “Valor actual de 1 a interés com-
puesto.”

1/(1 + )"
1/(1 +0.15)"
1/ (1.15) = 0.86956

Por ende $ 1500.00 por 0.86956 es igual a $ 1.304.34. Se
debe interpretar que $ 1.304.34 es la cantidad que normal-
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mente se deberia invertir para obtener los $ 1500.00 al 15%

en un ano.
0 1
Inversion (1.000,00) 1.500
VAFE 1.304,34 < 0,86956 ( 1/1,15)
VAN " 304,34 Tasade descuento 15%

VAFE = Valor actual del flujo de efectivo
VAN = Valor actual neto

Pero la alternativa de inversion solo exige $ 1.000.00 enton-
ces existe una ventaja de $ 304.34 que nos estamos evitan-
do invertir, diferencia a la que se denomina VALOR ACTUAL
NETO.

Valor Actual de los Flujos 1.304.24
Inversion Inicial 1.000.00
Valor Actual Neto 304.34

Bajo este analisis cuando el Valor Actual Neto es positivo, la
inversidn es conveniente.

Veamos un ejemplo sencillo para ser mas explicito:

La empresa COPERNICO S. A,, tiene planeado la inversion
de $ 100.000,00 en un proyecto que le generara flujos en el
futuro de $ 40.000 por cuatro afios . Ayude Ud. a tomar una
decisiéon al Gerente a través de la técnica del VALOR AC-
TUAL NETO, se exige al proyecto 20% de TASA DE DES-
CUENTO.
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ANOS FLUJOS | 20% FVA VAFE

0 (90.000) 1.000 (90.000)
1 40.000 0.8333 33.320
2 40.000 0.6940 27.760
3 40.000 0.5790 23.160
4 40.000 0.4830 19.320

VAFE 103.560

VAN 13.560

FVA = Factor de valor actual.

VAFE = Valor Actual flujos de efectivo

VAN = Valor Actual Neto

La inversion es conveniente por su VAN POSITIVO

El desarrollo arriba sefialando es para ser mas demostrativo.
Es un camino mas largo. Para la resolucién se utilizo la tabla
de factores individuales o de FLUJOS DESIGUALES y se
procedié a multiplicar flujo por flujo, usando la férmula:

Formula:
Valor Actual
de 1 alnteres
Compuesto.
1 = 1 = 0,8333
(1+i) (+0,20)

1 = 0,694
(1+0.20)>

1 = 0,579
(1+0.20)°

1

0,482
(1+0.20)*
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De manera correcta se debi6 proceder asi:

Por ser flujos iguales, se debe utilizar la TABLA DE FLUJOS
IGUALES cuya formula es:

Valor actual de una anualidad

Formula:
Valor Actual
de una

anualidad

1- 1 1 - 1
(1+i)" (1+0.20)*
[ 0,2
1 - 1
2,0736
0,20
1 - 0,48225 = 2,589

0,20

2.589 es el Factor de valor actual de una anualidad o serie
uniforme.

Valor Actual de los Flujos | 2.589 x40.000 103.560,00
Inversion Inicial 90.000,00
VAN Positivo 13.560,00

Por lo tanto, es conveniente

Argumento de esta técnica (VAN):

Traer a valor actual los flujos de efectivos futuros ($
40.000,00 a 4 anos) utilizando la tasa de descuento (20%)
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y restar de la inversion inicial del proyecto ($ 90.000,00) . Si
el valor actual neto es positivo, el proyecto debe aceptarse;
si es negativo, debe rechazarse. Si son proyectos mutua-
mente excluyentes, debe elegirse el que posee el VAN mas
alto y si son independientes elegirse aquellos cuyo VAN sea
mayor a cero’.

TECNICA DE LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)
Definicion:

"Es la tasa maxima de interés que pudiera pagarse por el
capital empleado en el transcurso de la vida de una inversién
sin perder en el proyecto’.

“"Es la tasa que multiplicada por los flujos de efectivos
iguala a la inversion.”

“Para proyectos independientes se escoge aquellos en que
la TIR sea mayor al Costo de Capital y escoger entre Proyec-
tos Mutuamente Excluyentes la que tenga la TIR mas alta.”

Se emplea el mismo concepto del valor presente, en el VAN
se necesita de la tasa de descuento para descontar o traer a
valor los flujos, en el céalculo de la TIR no se conoce la Tasa
de Descuento, pues ésta es buscada por prueba y error.

LA TASA DE RETORNO O TASA DE RENDIMIENTO
Ejemplo:
La Compaiiia SHAK S.A. Esta pensando invertir $. 50.000.
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0o que le proporcionaran flujos de efectivo de $. 20.000.00
durante 4 afios. Sera conveniente esta inversion si su costo
de Capital es de 20%.7?

PROCESO DE CALCULO DE LA TIR POR PRUEBA Y ERROR

Rubros 0 1 | 2 ] 3 | a
Inversion (50.000)
Flujos 20000 20000 20000|  20.000
Factor de V.A. 20% 2,589
VAFE 51.780 51780
VAN 1.780
Flujos 20.000 20.000 20.000 20.000
Factor de V.A. 22% 2,494
VAFE 49.880 49880
VAN (120)
PROCESO DE CALCULO DE LA TIR POR PRUEBA Y ERROR
Tasa FVA Flujos VAFE | INVERSION|  vAN
20% 2.589 20.000 51.780 50.000 1.780
A 2.500 20.000 50.000 50.000 0
22% 2.494 20.000 49.880 50.000 -120
Valor Absoluto 1.900

Interpolacion: 20 + (22-20)
20 +(2) 0.936
20 +1.8736 = 21.8736 % Es la TIR

El objetivo de esta técnica es buscar un factor equivalente a
una tasa de interés que multiplicada por los flujos de efectivo
iguale a la inversion.

En el ejemplo actual tenemos 4 flujos iguales lo que nos
permitiran crear un artificio, dividir la Inversién para la anua-
lidad, lo que nos daria un factor de 2.5 (50.000 / 20.000 =
2.5) que nos lleve a las cercanias de la TIR. Buscamos en
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las tablas financiera de flujos iguales y 2.5 se encuentra
entre 20 y 22 por ciento, dicho de otra manera, entre los
factores 2.589 y 2.494 |lo que habria que hacer para llegar
a la TIR es utilizar el procedimiento de interpolacion, segun
observamos en la resolucién.

Ejemplo:
VALOR ACTUAL Y TASA INTERNA DE RETORNO

Dos alternativas de inversion estan siendo consideradas
por la compania NICK Il S.A. La inversién de la primera
alternativa es de $.163.000,00 con flujos anuales después
de impuestos de $.48.000,00 por un lapso de 5 afios. La
inversion de la otra alternativa es de $.134.000,00 con flujos
anuales de $.40.000 durante 5 afios. Los costos de la otra
alternativa son de $. 130.000 con flujos anuales de $.40.000
durante 5 afnos. En inversiones de este tipo se espera obte-
ner una TIR del 15%.

SE PIDE:

1. Determinar la alternativa mas rentable por VAN (Des-
cuento de los flujos al 15%).
2. Cuadl es la TIR para cada alternativa.

DESARROLLO

Rubros 0 | 2 3 4 5
[nversion (163.000)
Flujos de Efectivos Netos 48000 48000 48000 48000 48000
Valor Actual de los Flujos de Efectivo 160.89% 3352

Valor Actual Neto (2.104) | | | |
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El Factor Acumulado es 3.352 multiplicado por la anualidad
representada por 48.000, nos da una VAFE, de 160.896,
que, a su vez relacionado con la inversién de 163.000, resul-
ta un VAN, negativo de -6.104, signo de que no es rentable
la inversion.

Rubros 0 1 1 3 4 5
Inversion -130000
Flujos de Efectivos Netos 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000
Valor Actual de los Fhujos de Efectivo | 134080 3352

Valor Actual Neto 4.080 | | | |

El Factor Acumulado es 3.352 multiplicado por la anualidad
representada por 40.000, (3,352 x 40.000) nos da una VAFE,
de 134.080 que, a su vez relacionado con la inversion de
130.000, resulta un VAN, positivo de 4.080, signo de que si
es rentable la inversion.

1) POR VAN

Rubros Alternativa 1 | Alternativa 2

V.A. de Flujos 15%

48.000 x 3.352 160.896 0

40.000 x 3.352 0 134.080

Inversion 167.000 130.000
Valor Actual Neto -6.104 4.080

La alternativa 2 es mas conveniente pues tiene un VAN posi-
tivo de $.4.080,00

2) POR TIR

Para ubicar la TIR, en este ejemplo es necesario utilizar
un artificio, aprovechando que existen flujos iguales, se di-
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vide la inversion para los flujos de efectivo y se obtiene:
(163.000/48.000 = 3,3958) redondeado 3,396, factor este
que, al ser ubicado en la tabla financiera, de valor actual de
una anualidad, podremos apreciar que, al no encontrarse
exactamente, se encuentra entre los factores 3,605, que co-
rresponde al 12% y el factor de 3,352, que corresponde al
15%. El cuadro a continuacion muestra en detalle el proceso
de interpolacion hasta obtener la tasa interna de retorno.

Inversion = 163.000 = 3,3958
Flujo Efectivo 48.000
Tasa FVA FLUJOS VAFE INVERSION VAN
12% 3,605 48.000 173.040 163.000 10.040
X 3,396 48.000 163.000 163.000 0
15% 3,352 48.000 160.896 163.000 -6.104
Valor Abs oluto 16.144
INTERPOLACION:
TIR=12+(15-12) 10.040/16.144
TIR =12 +(3)0,6219
TIR = 12 + 1,8657
TIR=13.87 %
Tasa FVA FLUJOS VAFE INVERSION VAN
15% 3,352 40.000 134.080 130.000 4,080
TIR 3,250 40.000 134.000 130.000 0
17% 3,1993 40.000 127972 130.000 2.028
VALOR ABSOLUTO 6.108

TIR = 15+(2) 0,667976

INTERPOLACION:
TIR=15+(17-15) 4.080/6.108

TIR = 15 + 1,3359

TIR = 16,34
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La alternativa 2 es la mas conveniente por tener la TIR mas alta.

3.4.Caso 4 - Conveniencia de adquirir al centro
delantero Ronaldito para el equipo THE BEST.

La directiva del equipo de futbol, The Best, esta analizando
la contratacion del jugador Ronaldito, de 19 afos que actua
como centro delantero, viene precedido de un buen cartel, y
se considera que su adquisicidén incrementaria la taquilla en
un 30% el pase del jugador, que viene del Sao Paulo, Brasil
esta en el orden de los $ 4.000.000.00. Ademas, se estima
que la vida activa del jugador sera de 15 anos. Utilizando la
técnica de la TIR, los directivos quien saber la conveniencia
para su adquisicion. La taquilla actual anual esta en el orden
de $ 5.000.000,00. Para su adquisicion, la directiva tiene un
crédito abierto en una entidad bancaria, con un costo de ca-
pital del crédito de 16%.

Solucion:

Basado en el esquema formal de evaluacién de las inversio-
nes, y utilizando las técnicas del Valor Actual Neto y la Tasa
Interna de Retorno, este caso se resolveria de la siguiente
manera.

Las variables indispensables para proceder a brindar la so-
lucion son:

* Lainversion
* Los flujos de efectivo incrementales
» El costo de capital
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El cuadro muestra el resultado de la evaluacién a través de
la técnica del valor actual neto, segun su metodologia, al ser
el valor actual de los flujos de efectivo superior a la inversion,
se considera rentable.

También, debe interpretarse que, bajo las condiciones de la
operacion, al traer a valor actual los flujos de efectivo el resul-
tado de $ 5.847.400,00 es la cantidad que se pudo haber pa-
gado por el jugador Ronaldito, pero la cotizacién ofrecida es
solo de $ 4.000.000,00 lo que significa que existe un ahorro
en la inversion de $ 1.847.400,00 que es lo que se denomina
Valor Actual Neto.

INVERSION
| I | - Factor de
FLUJOS DE valor actual
EFECTIVO
FVA TASA FLUJOS VAFE
$ 4.000.000,00 _ 400 4,0013 24% $ 1.000.000,00 $ 4.001.300,00
$ 1.000.000.,00 3,8593 25% $ 1.000.000,00 | g 3.859.300,00
FVA TASA FLUJOS VAFE INVERSION VAN
4,0013 24,0% $ 1.000.000,00 | S 4.001.300,00 4.000.000 1.300
4,0000 24,01% $ 1.000.000,00 | $ 4.000.000,00 4.000.000 -
3,8593 25,0% $ 1.000.000,00 | S 3.859.300,00 4.000.000 (140.700)
SUMATORIA DE LOS VAN SIN RESPETAR SIGNOS 142.000
Interpolacion: Tasa menor + ( Tasa mayor - Tasa menor) VAN positivo/Sumatoria VAN
24 +(25-24) 1.300/142.000
24 + (1) 0,00915493
24 ,009% TIR
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Ahora la inversion es evaluada a través de la técnica de la
Tasa Interna de retorno, para ello aprovechando que los flu-
jos de efectivo son iguales, procedemos a utilizar el artificio,
con su férmula, que se muestra en el cuadro anterior.

La divisién de $ 4.000.000,00 sobre $ 1.000.000,00 nos ge-
nera un factor de valor actual de 4,00, si este lo encontrara-
mos exactamente en la tabla financiera de VALOR ACTUAL
DE UNA ANUALIDAD, solo tendriamos que mirar hacia arri-
ba y ver a la tasa que corresponde.

Al no ser asi, dicho factor de 4,00 se encuentra entre los
factores 4,0013 equivalente al 24% y 3,8593 equivalente al
25%, ( ver tablas financieras ) por ende se debe proceder a
interpolar o encontrar el valor intermedio. Pero previamen-
te podemos anticipar que la TIR, se encuentra entre 24% y
25%, con la interpolacion encontraremos la tasa exacta.

A través de la interpolacion vemos, que la tasa interna de re-
torno exacta es 24,009%, que es superior al costo de capital
del 16% por ende se ratifica que la inversién es rentable. Se
puede proceder a la contratacion del jugador Ronaldito.

3.5.Caso 5 - La conveniencia de la tasa de rentabilidad
usando la tasa de descuento.

Generoso Hidalgo, Gerente de Inversiones de un grupo indus-
trial, motivado por su cargo, meditaba sobre el pensamiento
financiero respecto a las inversiones, y su coherencia a la hora
de evaluar, considerando el concepto de valor actual.
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Dentro de las inversiones convencionales, existen variables
protagonistas para efectuar la evaluacion, tales como el
monto de la inversidn, los flujos de efectivos, que no es otra
cosa que el resultante entre los ingresos y egresos que ge-
nera un proyecto, sumado los gastos que no se consideran
desembolsos. Los flujos de efectivo antes que las utilidades
contables son el parametro para medir las inversiones.

Ademas, hay que considerar el costo de capital de las fuen-
tes de financiamiento, base para determinar la Tasa de Ren-
tabilidad Exigida a la inversion, también denominada Tasa de
Descuento.

Generoso Hidalgo, pregunta, cual es la manera correcta de
razonar a la hora de evaluar una inversion.

Solucioén:

Todo inversionista al invertir pretende obviamente obtener
una rentabilidad, o busca saber si la inversién va a ser con-
veniente o no a los intereses de los inversionistas.

A través de la técnica de la Tasa Interna de Retorno, se ob-
tiene una tasa de rentabilidad que es producto de la relacion
inversion — flujos de efectivo, la TIR es superior al Costo de
Capital, podia decirse que existe circunstancias favorables
para la inversion.

Pero de pronto la diferencia entre la TIR y el Costo de Capi-
tal no es significativo y no satisface las expectativas de los
inversionistas.
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De ahi, que es importante, la determinacion de la TRE , tasa
de rendimiento exigida al proyecto, que es la que se usa
como tasa de descuento, para descontar o traer a valor ac-
tual los flujos futuros.

La TRE, se obtiene con el siguiente razonamiento:

Si el costo de capital es supongamos 15%, a la inversioén a
realizar debo exigirle una tasa de rentabilidad que cubra di-
cho costo de capital mas una tasa adicional por los riesgos
que incurren los inversionistas.

COSTO DE CAPITAL 15%
MAS: TASA POR RIESGOS 12%
TRE o TASA DE DESCUENTO 27%

Con la Tasa de Rentabilidad Exigida, o Tasa de Descuento
definida, la rentabilidad de una inversion tiene que ser igual o
superior para considerarla conveniente.
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Capitulo 4
4. Casos relacionados con la valoracion de empresas.

4.1. Conceptos basicos - Definicién

La valoracién de la empresa se puede definir como el proce-
so que cuantificar las variables que conforman el patrimo-
nio de una empresa, su naturaleza, su potencialidad como
generadora de utilidades u otra caracteristica de susceptible
de ser valorada. La valuacién de estas variables no es tarea
sencilla, implica algunas dificultades técnicas.

La valoraciéon de una empresa es una estimacion del valor
que nunca llevara a determinar una cifra exacta y unica, que
depende de la situacion de la empresa, de las circunstancias
de la transaccion y de la técnica utilizada.

Valorar una empresa es una practica en el mundo de los ne-
gocios, que requiere de conocimientos para asegurar el sen-
tido comun.

Existen algunos métodos que han sido a través del tiempo
utilizados con resultados poco idoneos, con la experiencia
pasada se puede decir que el método mas idéneo es el mé-
todo de los flujos de fondos descontados, por ser argumen-
talmente mas légico y correcto.

Los métodos que se conocen son:

» Método del balance
» Método del estado de resultados
+ Método mixto o Good Will
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+ Método de los flujos de efectivo descontados
* Método basado en el EVA

Valorar una empresa implica determinar valores razonables
a fin de lograr una coherencia y un valor definitivo.

Se trata de determinar el valor intrinseco de un negocio y no
su valor de mercado, ni por supuesto su precio.

4.2.Caso 1 — Como calcular el precio de venta de una
empresa estratégica (Eléctrica SDS S.A.)

Un grupo de inversionistas nacionales esta pensando adqui-
rir la Eléctrica SDS S.A. ubicada en un lugar del Ecuador, la
misma que a través de los directivos han estimado el precio
en $ 50.000.000,00 pagaderos en efectivo.

El grupo inversionista se ha asesorado de consultores finan-
cieros y le han ha aconsejado que el método mas apropiado
y argumentalmente mas confiable es el de los FLUJOS DE
FONDOS DESCONTADOQOS, basado en el valor actual o va-
lor presente.

Para el efecto se hizo necesario recabar una serie de datos
técnicos y financieros para proceder a la valorizacion.
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DATOS DE ELECTRICA SDS S.A
Consumo KW promedio mes 150
Consumo KW promedio anual 1.800
Usuarios 218.000
KW consumo 392.400.000
Precio kw S 0,09
Costo kw S 0,04
Ventas afio S 35.316.000,00
Costo Venta S 15.696.000,00
Utilidad Bruta S 19.620.000,00
GOF 39% S 7.651.800,00
Utilidad neta $ 11.968.200,00

Arriba se puede apreciar los datos relacionados con el nume-
ro de usuarios, y el consumo promedio por familia que es de
150 kw al mes, consumo anual de 1.800 kW.

Es de conocimiento publico que el precio de venta por kW es
de $ 0,09 y su costo $ 0,04.

Lo que genera una venta anual de $ 35.316,000,00 y un
flujo de efectivo del ejercicio de $ 14.793.480,00, parametro
con el cual se va a determinar el valor actual de los flujos
de efectivo.

ELEMENTOS ARGUMENTALES PARA
CALCULAR EL PRECIO DE VENTA

El método de los flujos de fondos, habiamos indicado es el
metodo mas apropiado y técnico para determinar el valor de
la empresa motivo del presente ejercicio.
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Partimos el calculo de la siguiente formula:

INVERSION/ FLUJOS DE EFECTIVOS = FACTOR DE VA-
LOR ACTUAL EQUIVALENTE A LA TASA DE DESCUENTO
ELEGIDA POR LOS INVERSIONISTAS.

La inversion es la que van hacer los inversionistas, o el valor
que deben pagar una vez que estan dadas las condiciones
de una inversion convencional.

La inversion convencional, tiene sus variables protagonistas,
el monto de la inversion, los flujos de efectivo que genera la
inversion y la tasa de rentabilidad que se exige al proyecto,
que también se denomina tasa de descuento, porque nos va
a permitir traer a valor actual los flujos de efectivos futuros,
que para este caso suponemos son a 20 afos.

INVERSION = 3,9539 Factor de valor actual de una anualidad
FLUJO DE EFECTIVO

X
$ 14.793.480,00

3,9539

X (14.793.480 x 3,9539)

X = $58.491.941

Arriba exponemos una formula para una inversion conven-
cional, se invierte se genera los flujos de efectivo y esta rela-
cion produce una tasa interna de retorno.

La tasa interna de retorno esta conceptuada como aquella
tasa que multiplica a los flujos de efectivo e iguala a la in-
version.
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Por ende, si partimos de la formula expuesta, conforme esta
planteada arriba, la inversion seria la variable a encontrar,
una vez que se cuenta con los flujos de efectivo, y la tasa de
descuento o de rentabilidad exigida.

Con los datos correlacionados, X, representa la inversion a
encontrar (valor de la empresa, que se debe pagar) al cono-
cer los flujos de efectivos ($ 14.793.480,00) y la tasa de ren-
tabilidad que se exige al proyecto que es 25% ( Costo de ca-
pital 15% mas 10% de tasa por riesgos) , resulta que X = (' $
14.793.480,00 por 3,9539 ( tabla de valor actual de una anua-
lidad al 25% en 20 afios) da como resultado $ 58.491.941,00
que seria el maximo valor a pagar por la empresa. Si el pre-
cio que pide la Eléctrica SDS S.A. es $ 50.000.000,00 , la
inversion es conveniente.

Costo de Capital 15%
Tasa por riesgos 10%
Tasa de descuento 25%

135



CASOS DE FINANZAS EMPRESARIALES

esaiaduwa e] aod aeSed apand 9s anb owixew dojen

(6€S6°€ X 08V €64 VT)

IV6'T6V'8S S

X

00‘0O8V°€E6LPT S

6€S6°E = X
OANILD3Id3 3a orNid
PEpPljENUE BUN 3P |ENIDE 40BN SP J0lde 6ES6°E = NOISH3AANNI
TH6T6r'8S9 TH6T6r'859 ONI3}3 3p sonj3 $0] 3p [eniay Jojen
BES6'E %SZ |B [en1oe JojeA 3p Jojey
00'08°66vT  § | 00°08Y°€6LYT $ | 00'08Y'EGLYT §| 0008YE6LHT § | 00'08Y'EGLYT § | 00'08°EBLYT §|0008YE6LYT S | 00°08Y'EBLYT § op143[3 [3p oARY3 Ap solnyy
00087'5¢87  § | 000875787 G | 0008778 § | 00'087'Se8T $ | 00'08T'Se8T § |0008T'Sc8T G | 0008T'ST8T S | 0008TSET § %8 S05{0qUIasap OU S0}se9
00'007896'TT  § | 00002'896TT $ | 00'00T896'TT $ | 00'007896'TT § | 00°007'896TT § | 00'007'896TT §| 00100789671 | 00°002'896TT § EJau pepijn
00008759, §|00008TS9L $|00'0087S9L $|00008TS9L §|00008TSL  §|00008TSYL $|00'0087S9L  $|00008T89L $ soAlzesad( soisen
00'000'029'6T  § | 00000°029'6T $ | 00°000°029'6T $ | 00'000°029'6T § | 00°000°029'6T § | 00°000°029'6T § | 00000°029'6T | 00°000°0296T § ejnig pepijin
00'000969'ST | 00'000'969°ST $ | 00000969'ST § | 00000°969'ST $ | 00'000'969'ST $|00°000'969'T § | 00'000°969ST  § | 00'000'969°ST § EJU9A 0150
00'0009T€'SE | 00'000'9TE'SE § | 000009TESE § | 00000°9TESE $ | 00'000'9TE'SE $|00'0009TE'SE § | 00'000°9TESE  § | 00'000'9TESE § 0Ue SeJUBA
0 § 14 € [4 ! 0 soaqny

0133A04d 1v YQI9IX3 AVQIIEYLNIY 30 0 0LNINISIA 3 VYSYL Y1 OANYZIILN OAILI343 30 SO SO1 30 TWNLIY HOTYA 130 0INIYY

136
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empresa estratégica (Telefonica The Friends S.A.)

Utilizando el mismo concepto metodoldgico para calcular la
valoracién de una empresa, abordamos el caso de una tele-

fénica cuyos datos relevantes se dan a continuacion:

DATOS DE TELEFONICA THE FRIENDS S.A

Numero de habitantes Guayaquil 2.440.000
Grupo familiar 5
Numero de Lineas telefonicas 380.000
Consumo promedio por linea mes S 20,00
Ventas mes S 7.600.000,00
Ventas afio S 91.200.000,00
Costo Venta mes 40% S 3.040.000,00
Costo Venta aio 40% S 36.480.000,00
Utilidad Bruta afio S  54.720.000,00
Gastos Operativos 40% S 21.888.000,00
Utilidad neta S  32.832.000,00
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CAPITULO 5

Casos relacionados con la
financiacion de una empresa
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Capitulo 5

5. Casos relacionados con la financiacion de una
empresa.

5.1. Conceptos basicos

La financiacion de una empresa obedece esencialmente a
un estudio previo, para determinar la inversion a realizar y a
financiar.

Para determinar la inversion a realizar, es necesario pasar
por las fases de elaboracién de proyectos, donde una de sus
fases estratégicas es el estudio de mercado, dentro del cual
contempla el analisis de la oferta y analisis de la demanda,
que pretende conocer las caracteristicas del mercado, su po-
tencial, ubicado el mercado potencial, se analiza el monto de
la inversion a realizar.

5.2.Caso 1 — La determinacion de la inversion total.

Un grupo de inversionistas una vez que previamente llevaron
a cabo el estudio del mercado y especificamente el analisis
de la oferta y la demanda, y determinado el potencial de mer-
cado definieron los componentes de la inversion total a reali-
zar, conforme se puede apreciar en el cuadro que se muestra
a continuacion.
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DETALLE DE LA INVERSION S %
INVERSION FUA Miles
Terrenos 150,0 15,0%
Edificios 200,0 20,0%
1 Maquinaria y Equipo 250,0 25,0%
Vehiculos 60,0 6,0%
Muebles y Enseres 40,0 4,0%
Obra Civil 80,0 8,0%
TOTAL 780,0 78,0%
INVERSION DIFERIDA 0,0%
Estudios e Investigacion 20,0 2,0%
2 Gastos de puesta en marcha 70,0 7,0%
Gastos de patentes licencias,etc. 30,0 3,0%
TOTAL 120,0 12,0%
3 Capital de trabajo 100,0 10,0%%
INVERSION TOTAL 1000,0 100,0%

El cuadro muestra a manera de ejemplo la composicion de
una inversion total, para una empresa que recién empieza
Sus operaciones.

5.3.Caso 2 — Como financiar la inversion total: Capital
Propio y Capital ajeno.

En el medio financiero del Ecuador, una entidad financiera
a fin de considerar el financiamiento de una inversién para
capital de trabajo y activo fijo exige que la empresa naciente,
tenga por lo menos un 30% de capital propio.

Es preferible que el capital propio siempre sea superior al fi-
nanciamiento externo. Aun cuando se sabe que las situacio-
nes ideales, no siempre son comunes, de ahi que hay muchos
casos que el financiamiento externo supera, el capital propio.

Ademas, hay muchos casos que, considerando los riesgos
del negocio, los pioneros de la empresa deciden compartir
los riesgos del negocio emitiendo acciones comunes.

Hay también aquellos que asumen riesgos, y prefieren emitir
obligaciones o endeudarse, antes que compartir el dominio
de la empresa.
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5.4.Caso 3 — Porque financiar con acciones comunes
yl/o preferentes.

Previamente es necesario descubrir las caracteristicas de
cada tipo de accion, por ejemplo:

Acciones:
Es un documento o titulo que emiten las empresas mercantiles

que representa el valor parcial en que se divide su capital social.

Las acciones, otorgan a su poseedor, llamado accionista, de-
rechos, dominio, como el del voto en la junta de accionistas
de la empresa, y econdmicos, para participar en la rentabili-

dad de la empresa.

La Accién Preferente, es una accion que otorga al tenedor un
privilegio o preferencia, que es lo que la hace atractiva ante
los inversionistas.

Un tenedor preferente, tiene prioridad en el cobro de los divi-
dendos que se declaran en las empresas.

* En caso de liquidacién de la empresa, los tenedores
preferentes tienen prioridad en el pago.

* Los tenedores preferentes solo tienen voz no voto, ante
los accionistas.

Las acciones ordinarias, son conocidas histéricamente, men-
cionar acciones implica una relacion inmediata con las accio-
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nes ordinarias, las mismas que permiten a sus poseedo-
res participar de los beneficios anuales de las empresas, y
mediante la revalorizacion de las acciones por cuestiones
del mercado.

Los tenedores de las acciones comunes tienen derecho a
voto en la junta de accionistas, en el nombramiento de los
directores para el Directorio.

Pero en caso de liquidacion de la empresa, son los ultimos
en reclamar su inversion.

Por lo general cualquiera que sea el tipo de accion, estas son
de libre transferencia de dominio.

5.5.Caso 4 — Cuanto me cuesta financiarme con las
alternativas de inversiones: Acciones Comunes -
Acciones Preferentes — Obligaciones — Préstamos
Bancarios.

La empresa Los Alamos S.A. tiene la siguiente estructura de
capital, quiere orientar su acervo financiero para futuras in-
versiones, por tal motivo necesita conocer el Costo de Ca-
pital Promedio Ponderado y una definicion completa de sus
componentes.

Rubro US$S Costo
Deuda bancaria 300.000,00 17%
Deuda a largo plazo - Bonos 400.000,00 14%
Emision de Acciones Comunes 500.000,00 15%
Utilidades retenidas 350.000,00 16%
Total 1.550.000,00
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Deuda bancaria, o préstamos bancarios, su costo de capital
se mide considerando la tasa real no la nominal.

La tasa nominal, es aquella especificada en el inicio del con-
trato de préstamos.

La deuda a largo plazo contraida, por la emisién de bonos u
obligaciones, igual manera se calcula su costo utilizando la
tasa real, no la nominal. Los bonos u obligaciones son deuda
tipo pagare.

Emision de acciones comunes, u ordinarias, para su calculo
hay que relacionar el dividendo, los costos de emision, mas
los costos de lanzamiento, con el precio de la accion.

Las Utilidades retenidas, utilizadas como financiamiento, son
aquellas en que los accionistas, deciden reinvertirlas en la
propia empresa antes que, en el exterior, su costo de capital
estd dado, por aquella tasa que les hubieran pagado a los
accionistas si las hubieran invertido afuera de la empresa, es
un costo implicito.

Rubro US$ % Costo CCPP

Deuda bancaria 300.000,00 19,4% 17% 3,3%

Deuda a largo plazo - Bonos 400.000,00 25,8% 14% 3,6%

Emision de Acciones Comunes 500.000,00 32,3% 15% 4,8%

Utilidades retenidas 350.000,00 22,6% 16% 3,6%

Total 1.550.000,00 | 100,0% 15,4%
CCPP = Costo de Capital Promedio Ponderado

CONCEPTOS SOBRE EL COSTO DE CAPITAL

* Es la tasa de interés que los inversionistas tanto acree-
dores como propietarios desean recibir, para conservar
o incrementar su inversion.
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* Lo que le cuesta a la empresa abastecerse de fondos o
financiarse de las diferentes fuentes disponibles.

» El costo pagado, por los recursos o fondos recibidos.

» El costo promedio ponderado de las fuentes de finan-
ciamiento.

El concepto del costo de capital se utiliza para lo siguiente:

* En la seleccién de alternativas de inversion se usa como
la TASA MINIMA DE LAS INVERSIONES.

Representa la cantidad minima que se espera ganar en un proyec-
to o inversion a fin de pagar los costos de los fondos o recursos
utilizados en el mismo.

» Decidir entre alternativas de financiamiento.

» Evaluar y escoger la estructura financiera mas adecuada.

3. Juzgar la gestion de los ejecutivos financieros respon-
sables de la obtencién de los recursos.

En sintesis, el costo de capital enlaza o relaciona las decisio-
nes de financiamiento y las decisiones de inversion.
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TABLA 1

VALOR ACTUAL DE 1 A INTERES
COMPUESTO

TABLA DE FACTORES
INDIVIDUALES

TABLA FLUJOS DESIGUALES

Formula para elaborar las tablas:
1/(1+i) n
(50 anos al 100%)
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TABLA 2

VALOR ACTUAL DE UNA
ANUALIDAD

TABLA DE FACTORES
ACUMULADOS

TABLA FLUJOS IGUALES

Formula pal las tablas:

(1+i )"
i

(50 arios al 100%)



TABLA 2

Cuadro A-2 Valor Presente de una anualidad de $1 délar por periodo para n periodos (Flujos Iguales)

Periodos 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%
1 0,9901 0,9804 0,9709 0,9615 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 09174 0,9091 0,9009 0,8929
2 19704 19416 19135 1,8861 1,8594 18334 1,8080 1,7833 1,7591 1,7355 1,7125 1,6901
3 2,9410 2,8839 2,8286 2,7751 2,7232 2,6730 2,6243 25771 2,5313 2,4869 24437 2,4018
4 3,9020 3,8077 37171 3,629 3,5460 3,4651 33872 33121 3,2397 3,1699 3,1024 3,0373
5 4,8534 4,7135 45797 4,4518 43295 42124 4,1002 39927 3,8897 3,7908 3,6959 3,6048
6 5,7955 5,6014 54172 52421 5,0757 49173 4,7665 4,6229 4,4859 4,3553 4,2305 4,1114
7 6,7282 6,4720 6,2303 6,0021 57864 55824 53893 5,064 5,0330 4,8684 47122 4,5638
8 7,6517 7,3255 7,0197 6,7327 6,4632 6,2098 59713 5,7466 5,5348 5,3349 5,1461 4,9676
9 8,5660 8,1622 7,7861 74353 7,1078 6,8017 6,5152 6,2469 59952 57590 55370 53282
10 94713 8,9826 8,5302 8,1109 77217 7,3601 7,0236 6,7101 64177 6,1446 58892 5,6502
1 10,3676 9,7868 9,2526 8,7605 8,3064 7,8869 74987 7,1390 6,8052 6,4951 6,2065 59377
1 11,2551 10,5753 9,9540 9,3851 8,8633 8,3838 79421 7,5361 7,1607 6,8137 6,4924 6,1944
13 12,1337 11,3484 10,6350 9,9856 9,3936 8,8527 8,3577 7,9038 7,4869 7,1034 6,7499 6,4235
14 13,0037 12,1062 11,2961 10,5631 9,8986 9,2950 8,7455 8,442 7,7862 7,3667 6,9819 6,6282
15 13,8651 12,8493 11,9379 11,1184 10,3797 9,7122 9,1079 8,5595 8,0607 7,6061 7,1909 6,8109
16 14,7179 13,5777 12,5611 11,6523 10,8378 10,1059 9,4466 8,8514 83126 78237 73792 6,9740
17 15,5623 14,2919 13,1661 12,1657 11,2741 104773 9,7632 9,1216 8,5436 80216 7,5488 7,1196
18 16,3983 14,9920 13,7535 12,6593 11,6896 10,8276 10,0591 9,3719 8,7556 8,2014 7,1016 7,2497
19 17,2260 15,6785 14,3238 13,1339 12,0853 11,1581 10,3356 9,6036 8,9501 8,3649 78393 7,3658
20 18,0456 16,3514 14,8775 13,5903 12,4622 11,4699 10,5940 9,8181 9,1285 8,5136 7,9633 7,4694
21 18,8570 17,0112 15,4150 14,0292 12,8212 11,7641 10,8355 10,0168 9,2922 8,6487 8,0751 7,5620
2 19,6604 17,6580 15,9369 144511 13,1630 12,0416 11,0612 10,2007 94424 87715 38,1757 7,6446
23 20,4558 18,2922 16,4436 14,8568 13,4886 12,3034 11,2722 10,3711 9,5802 8,8832 8,2664 7,7184
24 21,2434 18,9139 16,9355 15,2470 13,7986 12,5504 11,4693 10,5288 9,7066 8,9847 83481 7,7843
25 22,0232 19,5235 17,4131 15,6221 14,0939 12,7834 11,6536 10,6748 9,8226 9,0770 84217 78431
26 22,7952 20,1210 17,8768 15,9828 14,3752 13,0032 11,8258 10,8100 99290 9,1609 38,4881 7,8957
2 23,5596 20,7069 18,3270 16,3296 14,6430 13,2105 11,9867 10,9352 10,0266 9,372 85478 79426
28 24,3164 21,2813 18,7641 16,6631 14,8981 13,4062 12,1371 11,0511 10,1161 9,3066 8,6016 7,9844
29 25,0658 21,8444 19,1885 16,9837 15,1411 13,5907 12,1711 11,1584 10,1983 9,3696 8,6501 80218
30 25,8077 22,3965 19,6004 17,2920 15,3725 13,7648 12,4090 11,2578 10,2737 9,4269 8,6938 8,0552
3 26,5423 22,9371 20,0004 17,5885 15,5928 13,9291 12,5318 11,3498 10,3428 94790 87331 8,0850
2 27,2696 23,4683 20,3888 17,8736 15,8027 14,0840 12,6466 11,4350 10,4062 9,5264 8,7686 38,1116
33 27,9897 23,9886 20,7658 18,1476 16,0025 14,2302 12,7538 11,5139 10,4644 9,5694 8,8005 8,1354
34 28,7027 24,4986 21,1318 18,4112 16,1929 14,3681 12,8540 11,5869 10,5178 9,6086 8,8293 8,1566
35 29,4086 24,9986 21,4872 18,6646 16,3742 14,4982 12,9477 11,6546 10,5668 9,6442 8,8552 8,1755
36 30,1075 25,4888 21,8323 18,9083 16,5469 14,6210 13,0352 11,7172 10,6118 9,6765 8,8786 38,1924
37 30,7995 25,9695 22,1672 19,1426 16,7113 14,7368 13,1170 11,7752 10,6530 9,7059 8,8996 8,2075
38 31,4847 26,4406 22,4925 19,3679 16,8679 14,8460 13,1935 11,8289 10,6908 9,7327 8,9186 8,2210
39 32,1630 26,9026 22,8082 19,5845 17,0170 14,9491 13,2649 11,8786 10,7255 9,7570 8,9357 82330

40 32,8347 27,3555 23,1148 19,7928 17,1591 15,0463 13,3317 11,9246 10,7574 9,7791 8,9511 8,2438
L) 33,4997 21,7995 234124 19,9931 17,0944 15,1380 13,3941 11,9672 10,7866 9,7991 8,9649 8,534
2 34,1581 28,2348 23,7014 20,1856 17,4232 15,2245 13,4524 12,0067 10,8134 9,8174 8,9774 8,2619
;3 34,8100 28,6616 23,9819 20,3708 17,5459 15,3062 13,5070 12,0432 10,8380 9,8340 8,9886 8,2696
4 35,4555 29,0800 24,2543 20,5488 17,6628 15,3832 13,5579 12,0771 10,8605 9,8491 8,9988 82764
45 36,0945 29,4902 24,5187 20,7200 17,7741 15,4558 13,6055 12,1084 10,8812 9,8628 9,0079 8,2825
4% 36,7272 29,8923 24,7754 20,8847 17,8801 15,5244 13,6500 12,1374 10,9002 98753 9,0161 8,880
47 37,3537 30,2866 25,0247 21,0429 17,9810 15,5890 13,6916 12,1643 10,9176 9,8866 9,0235 8,2928
8 37,9740 30,6731 25,2667 21,1951 18,0772 15,6500 13,7305 12,1891 10,9336 9,8969 9,0302 82972
49 38,5881 31,0521 25,5017 21,3415 18,1687 15,7076 13,7668 12,2122 10,9482 9,9063 9,0362 8,3010
50 39,1961 314236 25,7298 21,4822 18,2559 15,7619 13,8007 12,2335 10,9617 9,9148 9,0417 8,3045
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