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OBJETIVO

TIPOS DE ANALISIS

Analisis vertical o de estructura

Andlisis horizontal ¢ de tendencia
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Capitulo X1t | Andlisis de estados contables

El analisis de los estados contables, a través del uso de herramientas como razones, ratios
e indices, permite obtener conclusiones sobre la operatoria de la empresa y su desenvol-
vimiento respecto de un ejercicio a otro, 0 dentro del mismo ejercicio, como asi también
planificar y proyectar una situacion futura.

Cabe destacar que generalmente el analisis se realiza en forma comparativa con el mis-
mo o con dos o més balances de la propia empresa, pero también, de ser posible, seria
importante la comparacidn con el balance de otra empresa de similares caracteristicas;
por ejemplo, en cuanto a actividad, capacidad productiva, posicion en el mercado, canti-
dad de personas empleadas, etc. Pero poder {levar a cabo este anlisis es algo poco pro-
bable.

El analisis de estados contables es efectuado por los administradores y se presenta ante
el directorio. Las conclusiones se exponen en la memaria que acompaha a los estados
contables. En ella se deberdn incluir, como minimo, los siguientes indicadores, razones o
fndices: liquidez, solvencia, inmovilizacién del capital v rentabilidad, los cuales se presen-
taran en forma comparativa con los del ejercicio anterior, explicitande la férmula {cocien-
te) utilizada para su calculo . De tratarse de sociedades controlantes, los indices deberan
exponerse también de acuerdo con los estados contables consolidados.

A los efectos de realizar la comparacion, implica considerar dos lineas del mismo estado
contable, es decir, del mismo periodo. Generalmente se utiliza para medir la participacion
de un rubro sobre el conjunto total; dicho de otra manera, en cuanito contribuye un com-
ponente del estade contable sobre el total def grupe.

Este tipo de anélisis se efectiia comparando tos datos de los estados contables de dife-
rentes periodos, con el fin de establecer tendencias y evaluar la evolucion de los distintos
rubros para determinar sila empresa progresa de acuerdo a lo planificado.

Ohbviarnente, las cifras utilizadas deben estar expresadas en la misma unidad de medida,
que puede seren moneda homaogénea del Ultimo periodo analizado.

Generalmente se utiliza un afio base y se analizan los incrementos o disminuciones expe-
rimentados en los anos posteriores, Otra modalidad es realizar el analisis directamente
con respecto al ejercicio inmediato anterior.

! De acuerdo a fo dispuesto por g 1) (RG 4/2009), respecto del incise 1) def art. 66 de fo LSC. Véase ¢f Capltuto VI,
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Ejemplos
Dados los siguientes datos:
Estado de situacion patrimonial al 30/06/2010 comparative con el ejercicio anterior
Al 30/6/2010 Al 30/6/2009 A130/6/2010 Al 30/6/2009
ACTIVG PASIVO
Activo corriente Pasivo corriente
(aja4 bancos §50.000,00  $37.200,00  Deudas comerciales §25.000,00  $48.400,00
inversiones temporarias  $10.000,00  $10.000,00 Préstamos $30.000,00 50,00
(réditos por ventas $135.00000 ¢ 81.000,00  Remuneraciones y (s.socizles §12.000,00  $9310,00
Qtros céditos $18000,00  $6.000,00 Cargas fiscales $23.700,00  $12.900,00
Bienes de cambio - §150.000,00  $179.900,00  Dividendos a pagar §20.000,00  $10.000,00
Total active corriente $363.000,00  §314.100,00  Anticipos de clientes $10.000,00  $30.000,00
Otras deudas §8.000,00, $18.000,00
Previsiones $20.000,00  $31.000,00
Total pasivo corriente $148700,00 515961000
Activo no corriente Pasivg no carrignte
Créditos por ventas $57.000,00  $20.350,00  Deudas comerciales $14500,00  §16.000,00
Inversiones $60.000,00 54000000  Préstamos §70.000,00 $100.000,00
Bienes de uso $80500,00  $94.200,00 Total pasivo no corriente $84.500,00  $116.000,00
Activos intangibles §20.60000  $23.800,00
Total activo no corriente 5218.100,00  $178.350,00  Totat pasivo §233.200,00  $275.610,00
Total active $581.100,00  $492.450,00  Patrimonio neto segdn estado
correspondiente $347.90000  §216.840,00
Total pasivo més patrimenio neto $581.100,00  $492.450,00

Estado de resultados

Por el ejercicio anual finalizado el 30/06/2010 comparativo con el ejercicio anterior

Al 30/06/2010

Al 30/06/2009

Ventas netas de bienes y servicios § 400.000,00 $320.000,00
Costo de los bienes vendicos y servicios prestados ($ 290.000,00) {4 245.600,00)
Resultade bruto $ 110.000,00 $75.000,00
Gastos de comercializacion (5 20.0066,00) {5 35.000,60)
Gastos de administracién (5 30.000,00) ($ 20.000,00)
Qtros gastos (512.000,00) ($ 5.700,00)
Resuitados financieros y por tenencia
* Generados pos activos $5.000,00 $6,500,00
* Generados por pasivos {532.000,60) (5 1.800,00}
Qtros ingresos $ 27.000,00 § 21.000,00
Resultado antes del impuesto a las ganancias § 48.000,00 5 40.000,00
Impuesto a las ganancias (5 16.800,00) {$ 14.000,00)
Resuitado del ejercicio $31.200,00 § 26.000,00_
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TIPOS DE HERRAMIENTAS
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Otros datos del ejercicio cerrado el 30/06/2010:

Durante el ejercicio se realizaron compras de mercaderias por S 260.100 mas VA,

B Los propietarios del ente efectuaron un importante aporte de capital en abril de 2010,
B Se incrementé notablemente a cantidad de unidades vendidas, mientras que la com-
paniz ha decidido también aumentar levemente los precios de venta,

Ejemplo 1. Andlisis vertical

B Establecer la proporcion que representa el activo carriente sobre el total del activo del
ente en 2010

Total activo corriente $.363.000 = 06247
Total del activo $581.100

Se concluye que la empresa cuenta con el 62% de sus bienas para afrontar obligaciones
en el corto plazo.

Ejemplo 2. Andlisis vertical

# Determinar el porcentaje de participacion de los bienes de use sobre el total del activo
en 2010,

Bienes de uso ‘ $80.500 = 0,1385
Total del activo $581.100

Se observa que casi el 14% de [0s bienes de ia empreasa corresponde al activo filo, es de-
Cir, se encuentra inmovilizado,

Ejemplo 3. Andlisis horizontal

8 Determinar la variacién experimentada por el pasivo en ¢l gjercicio cerrado el
30/06/2010 respecto del ejercicio anterior,

Pasivo total ano 2010 = $233200 F ~ 1 =-0,1538% 100 =~ 15,38%
Pasivo total afio 2009 $ 275610

El pasivo total del ente ha disminuido en un 15,38% respecto del ejercicio anterior, lo que
implica $ 42.410 en términos monetarios.

Razén — es el cociente entre dos cifras
Ratio - reprasertta un ndmero de veces

[ndice  —  esun porcentaje
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B Herramientas operativas: perrmiten obtener conclusiones relativas 2 la rotacion de bie-
aes de cambio, cobros, pagos.

B Herramientas de rentabilidad: se utiiizan para ta toma de decisiones orientadas a cues-
riones econGmicas, por ejemplo, para determinar el margen bruto o neto de fas ventas.
B Herramientas de estructura:se aplican para obtener conclusiones vincutadas a los acti-
vos inmovilizados de 1a empresa, por sjamplo.

A continuacion exponemaos las principales hercamientas empleadas para el analisis,
sjemplificando el uso de las mismas con los datos del efernplo anterior.

ANALISIS DEL PATRIMONIO

Solvencia

Razén de solvencia ’
Cuanto més alto sea &l cociente entre estas dos cifras, mas solvente sera la sociedad para
cancelar sus Compromisos.

Patrimonio netg = § 34790000 = 1,4918
Pasivo & 23320000

En este caso,el resultado dernuestra que los propietarics 0 accionistas financiaron el ac-
tivo total del ente casi una vez y media mas gue los terceros.

Solvencia total
Activo = $581 10000 = 24918 N
Pasivo $ 23320000

Se concluye que el activo s casi dos veces y media superior al pasivo.Y como sepala-
mos, para la razén de solvencia, cuanto mayor sea el resultado del calculo mejor sera la
nosicien de solidez solvencia de la empresa.

Endeudamiento total o apalancamiento

Cuanto mas alto sea el cocienta entre estas dos cifras, menos solvente serd la sociedad.

Pasjvo = $ 23320000 = 06703 x 100 = 67,03%
Patrimonio neto § 347.900,00

Teniendo en cuenta a relacion entre el endeudamiento dei ente, como forma de finan-
ciacion de fa inversion (activo total), y los aportes de los propietarios, por cada pesc apor-
tadlo por los propietarios, $ 067 provienen de fondos de terceros. Dicho en otras pala-
bras, los terceros han financiado el 67% de los recursos propios del ente,
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Capital propio

capitufo X1 | Andtisis de estados contables Pgina | 265

Cuanto mas se acerca a 1 el resultado de esta razén, mayor es la proporcion de la empre-
sa que derbva de sus recursos propios.

Patrimonio neto = § 34790000 = 00,5986
Activo $ 581.100,00

Liquidez corriente

Cuanto mas alto sea el cociente entre estas dos cifras, mas solvente serd la sociedad para
afrontar obligaciones en el corto plazo.

Activo corriente = $3632.00000 = 244
Pasivo corriente $ 148.700,00

Por cada $ adeudado, se cuenta con $ 2,44 para cancelarlo en el corto plazo. Por eso, lo
ideal serfa que el resultado del calculo arrojara siempre una cifra igual o superior a 1, para
que el activo corriente alcance para extinguir el pasivo corriente. De lo contrario, repre-
sentaria un indicador de dificultades para afrontar los pasivos, cuestion que podria resol-
verse con un aporte de capital, por gjemplo.

Prueba acida o liquidez seca 0 inmediata

inmovilizacién

Cuanto mas alto sea el cociente entre estas dos cifras, mas solvente seré la sociedad en el
corto plazo. A los efectos del calculo se excluye el importe de los bienes de cambio por
ser el rubro menos liquido dentro del activo corriente, y por estar destinado a ser comer-
cializado y no a la extincion de obligaciones.

Activo corriente ~ Bienes de cambio = $363.00000-9 15000000 = 1,4324
Pasivo corriente $ 148.700,00

Por cada $ adeudado, se cuenta con $ 1,43 para cancelarlo en el corto plazo, descontados
los bienes de cambio.

Ademnds, se debe tener en cuenta la rotacion de los bienes de cambio, dado que el resul-
tado de este calculo puede mejorarse liquidando fas mercaderias con rotacion lenta.
Cuando este fndice arroje un valor inferior a 1,implicard que el total del active corriente

© considerado (excluidos los bienes de cambio) es inferior at pasive corriente.

Activo no corriente s 521810000 = (,3753
Activo $581.100,00

Cuanto més alto sea el cociente entre estas dos cifras, mayor es la proporcion del activo
gue no se encuentra disponible, considerando mds de un afio de plazo para la cancela-
cion de deudas ¢ distribucion de utilidades.
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Financiacion de la inversion inmovilizada

Siempre que el resultado sea mayor 0 igual a 1,elimporte del numerador serd syficiente
para financiar el activo inmovitizado. 5in embargo, un resuttado inferior a 1 no siempre
sera indicador de dificultades.

Patrimonio NER = § 34790000 = 1,5851
Activo no corriente $218.100,00

Este resultado significa que los propietarios, accionistas 0 $OCios, financian mas de una
vez y media el activo inmovilizado.

ANALISIS DEL CAPITAL CORRIENTE

Créditos por ventas. Dias de ventas en la calie

Representa 13 antigiedad promedio de las cuentas a cobrar por ventas.(uanto mas baja
o5 la cantidad de dias, menor es el plazo de cobro.

puede calcutarse realizando un promedio entre los saldos iniciales y finales de 105 crédi-
105 POY Ventas.

Cabe destacar que 5 consideran los créditos por ventas netos de previsiones por inco-
brabilidad y deben incluirse ios cheques de pago diferico.

Unidacl de tiempo (por eiemplo: 365 dias) x Saldo promedic de crédito por ventas
Ventas (mas IVA y compenentes financieros)

365 x ({135 000. + 57000 + 81000 +20350/21 = 53536375 = 1106123
400.000 % 1,21 484000

111 dias,en promedio, es 1o que s& demora en cobrar las ventas.

Bienes de cambio. Dias de existencia _

A través de este calculo se obtiene la cantidad de dias,en promedio, que as mercaderlas
tardan en venderse; en olras palabras, el ptazo promedio que demoran en convertirse en
créditos por vertas.

Unidad de tiempo {por e%émolo: 365 dias) x Saldo promedio de bienes de cambio
Costo de la mercaderia vendida

365)([(150.000+179.900)/21 = 60206750 = 2076094
290.000 2580.000

208 dias, en promedio, es lo que se demora en vender las mercaderfas.

Pa
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Pasivo corriente
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Cuanto mas bajo es el resultado, significa que mas rapido se venden fas existencias y més
corto es el plazo de conversion en cuentas a cobrar.

@@&a@@@ﬂ@ﬁ@&@@@@@ﬁ}@ﬁ@@&@@@@@@@@@@G@@&)@@ﬂ@@ﬁ@@
Entre colegas...

De ser posible, conviene calcular fos plazos por separado para cada componente del rubro.
@@@@@@@@@8@@@@@@@B@6@@@@@@@@@@9@@@@9@@@@@@@@@

En el caso de empresas industriales, también se utitizen los siguientes dos indicadores:

Dias de conversién de los productos en proceso en productos terminados
Puede calcularse realizando un promedio entre los saldos iniciales v finales de ios pro-
ductos en proceso.

Unidad de tiempo x Saldo promedio de praoductos en proceso
Costo de produccion del gjercicio

Cuanto mas bajo es el resultado, mas rapida es la conversion de los productos en proceso
en productos terminados.

Dias de consumo de las materias primas y materiales
Puede calcularse realizando un promedio entre los saldos iniciales y finales.

Unidad de tiempo x Promedip de existencia de materias primas v materiales
Consumo materias primas y materiales del periodo

Cuanto mas bajo es el resultado, mas corto es el plazo de consumo o de conversién de
las materias primas y materiales en producto en proceso.

Rotacién del pasivo corriente

Ef resuitado de este ratio arroja la cantidad de veces que rota el pasivo corriente prome-

dio. Por ello, cuanto mas alto sea el resultado més rota el pasive y menores son los plazos
de cancelacion de deudas.

El monto de fas compras debe incluir los componentes financieros relacionadas y el im-

puesto al valor agregado.

Puede calcularse realizando un promedio entre los saldos iniciales v finales.

Compras de bienes v servicios = 260100% 1,21 = 314721 = 20416
Saldo promedio pasive corriente {148.700 + 159.610)/2 154.155

Dado un determinado volumen de compras y establecido un plazo de cancelacion de
deudas, el pasivo rota poco rmds de dos veces durante un afio.

A veces no resulta tan sencillo realizar este calculo, dado que cuando el volumen de ope-
raciones es muy grande se torna dificultoso separar las compras de bienes y servicios
que se hayan financiado a mas de un afio.
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Plazo de cancelacién promedio del pasivo corriente
Cuanto mas alto sea el resultado, indicard que el pasivo rota menos rapido. Es decir,que
es cancelado mds lentamente.

Unidad de tiempo (por ejemplo: 365 dias) x Saldo promedio pasiyo corriente =
Compras bienes y servicios

365 x {148,700 + 1596101/21 = 56266575 = 1787823
3147211 314.721

147 dias, en promedio, es o que se tarda en cancetar el pasivo correnie,

ANALISIS DE RENTABILIDAD

£| analisis de la rentabilidad relaciona fundamentalmente los resultados del ente con ias
inversiones y las ventas. .

Los resuitados obtenidos habitualmente se comparan con los del ejercicio anterior o con
los de un ejercicio "base" o "estandar’, de modo de poder obtener conclusiones acerca
del avance, estabilidad o retroceso en la gestion del ente.

Rentabilidad total de la inversién de los propietarios

Representa la rentabilidad total obtenida por los propietarios en funcion de la inversion
realizada (rentabilidad del capital propio). Es una manera de determinar la eficiencia ge-
neral del ente.

Cuanto més alto sea el resultado que arroje el calcuic, mayor serd la rentabilidad.

Resultado final del perfodo = 31200 = 01229 = 1229%
Promedio del patrimonio neto 253770 (%)
*
Saldo inicial PN:216.840 - 26.000 = 190.840
Saldo final PN: 347.900 - 31.200 = 316.700

Saldo inicial PN + Saldo finat 8N = 190840 4316700 = 253.770
2 2

Téngase presente gue del monto del patrimonio neto deben restarse los apores noin-
tegrados y que, de haberse realizado aportes durante el ejercicio, el promedio del patri-

monio neto debe ponderarse segun el tiempo.

Por otra parte, la formula puede desagregarse utilizandlo el resultado ordinario y extraor-
dinario, netos del efecto del impuesto a [as ganancias.

Rentabilidad o productividad del activo
Este calcuio refleja la rentabilidad total producida por el activo, Se obtiene tormando el
resultado de! ejercicio y depurandole el resultado financiero y por tenendia generado
por el pasivo para que no afecte el caiculo.
Cuanto mas alto sea el resultado que arrcje el calcuto, mayor seré la rentabilidad.

T 260.100x 7,27 = 314721,
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Ganancia bruta sobre ventas

Gastos administrativos sobre ventas

Gastos de comercializacion sobre ventas
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Puede calcularse realizando un promedic entre los saldos iniciales y finales.

Resultado generado por el activo = 31,200+ 32.000 = 63200 = 01177 = 12%
Promedio del activo (581.100 + 492.450)/2 536.775

Rentabilidad de componentes del activo

Se presenta como una variante de!l indice anterior.

Supongamos que se pretende meadir |a rentabilidad preducida por las inversiones co-
rrientes que han generado un resultado de $ 1.000.

Resultado generado por el componente = 1.000 = 0,10 = 10%
Promedio del compenente (10,000 + 10.000)/2

Cuanto més alto es el resultado, mayor es la rentabilidad.

Cuanto mas alto es el resuitado, mayor es el porcentaje de las ventas que puede utilizarse
para absorber costos operativos y generar ganancias.

Gapancla bruta deventas = 110000 = 0,275x100 = 2750%
Ventas 400.000

Generalmente, es Util realizar este clculo en funcién de cada actividad o segmento del
ente.

Muestra qué proporcién de fas ventas ha sido destinada a cubrir losgastos de adminis-
tracion.

Gastos de administracion = 30000 = 0075 x 100 = 75%
Ventas 400.000

Be un perfodo a otro, ef resuttade puade ser muy variable, dade que en general estos
gastos suelen ser fijos, en tanto que las ventas pueden variar en funcion de su volumen,

Representa la proporcidn de las ventas que ha sido destinada a cubrir los gastos de co-
mercializacion,

Gastos de comercializacion = 20000 = 005x100 = 5%
Venias 400000

Caben las mismas consideraciones que para el indice anterior. de un perfodo a otro el re-
sultado puede ser muy variable, dado que en general estos gastos suelen ser fijos, en tan-
to que las ventas pueden variar en funcién de su volumen,
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Ganancia neta sobre ventas
Cuanto més alto es et resultacio, mayor es el porcentaje de las ventas que puede utilizar-
se para pagar impuestos y distribuir utilidades.

Ganancianetade ventas = 31200 = 0078x% 100 = 7.8%
Ventas 400000

Costo de ﬁ;anciamiento

Representa el costo promedio del ente tras financiarse con fondos provenientes de ter-
ceros.

puede calcularse realizando un promedio entre los saldos iniciates y finales.

Costos financieros y por tenencia generados por el pasive =
Promedio del pasivo

32,000 = 01257 = 1257%
(233200 + 275610)/2

Cuanio mas alto es el resuitado obtenido, mayor es el costo de financiacion.
No omitir la consideracidn de los gastos financieros activados.

Leverage o efecto palanca
La utilidad de este indice radica en evaluar la conveniencia de utilizar capital ajeno.5e
compara el costo de su financiamiento y et valor de su: rendimiento.

Resultado final del periodo

; Promedio del patrimonio neto

Rentabilidad del patrimeonio neto =

Rentabilidad del activo Resultado generado por el agiivo
Promedio del activo

31200 = 012297

EARE-1A Y

253770

= 1,0441
63200 = 011777

s el

536.775

in.erpretacion de resultados:

B Si es mayor a 1,&l rendimiento de la utilizacién de capital de terceros es superior a su
costo.

8 Siesigual a 1, es indistinto tomar financiacién de fuente externa o interna.

B Si es inferior a 1,4 rendimiento de la utilizacion de capital de terceros es inferior a su
costo, por io que no convieng endeudarse con terceros.

t Coleulado anteriormente: rentabilidad total de lo inversién,
2 Caleutadp onteriormente: rentabifidad o productividad def active,
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Margen de utilidad respecto de ventas Retacion de las ventas
respecto del PN

Resultado ordinario antes de impuestos  x Ventas =
Ventas Patrimonio heto

43000, x 400000 = 0,12x1,1497 = (,138¢ = 13,80%
400000 347.900
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13> Enopinién de...
Héctor M. Paulone y Alberto Veiras
Con esta formula puede deferminarse si existe un razonable equilibrio entre el margen de wtilidad v
la rotacidn de fos ventas. Una empresa con un margen reducido y <on una elevada rotacidn, puede
alcanzar el mismo resultado fingl que otra que tiene un margen mids alto y una rotacisn menor, pero
st exposicidn af riesgo es mayor, puesto que su bajo rendimienta indica que ante una pequeda dis-
minticicn def margen su rentabilidad puede pasar a ser mula, 0 peor ain, negativa. Por supuesto ue
esta relgeidn debe anafizarse a la luz de fas caracteriSticas de fa actividad desarroliada por el ente.
Elindice Dt Pont permite determinar en qué medida es posible disminuir los precios de venta sin
afectar la rentabilidad del patrimonio, si con esto se fogra un aumento def volumen y con elia su
ratacin.
“Presentacion de estados contables; pdging 147, 2¢ Edicidn, Errepar

TR BN SN R WA R TR T TR D DO RN UL U0 LUN SN VUGN UM TR TS MRS CUNY SR WO AR G EOm N MDY OO NS S RNS GUR A 4N

Contribucion marginal y punto de equilibrio en unidades

La contribucion marginal se define como fa diferencia entre el precio de venta y el costo
variable unitario. A través de efla se determina de qué manera los precios de los produc-
tos ¢ servicios contribuyen a cubrir los costos de estructura v a generar utilicdades.

Ei costo variable de fa mercaderia vendida incluye, entre otras erogaciones, comisiones de
los vendedores,impuesto sobre [os ingresos brutos, gastos de distribucidn, cuyo importe
varfa en funcion de un porcentaje calculado sobre &l precio de venta.

En un ente comercial o industrial se pueden presentar las siguientes alternativas:

B Situacion dptima:
# Contribucion marginal positiva: contribuye a Ta absorcion de costos de estructuray
proporciona un margen de utilidad. Se dice que la situacion es Optima cuando se ob-
tiene una contribucion marginal mayor al 50%.

B Situacion pésima:
& Contribucion marginal negativa:el precio de venta no aicanza a cubrir los costos variables.
Este resultado lleva a [z decision de discontinuar un producto o servicio,

1 Situaciones intermedias entre las anteriores:
& Contribucion marginal igual al costo fijo: este resultado no proporciona margen de ili-
dad.En este caso se ha conseguido el punto de equilibrio: no existe pérdida ni ganancia.
g Contribucién marginal insuficiente para absorber los costos fijos: es decir,con ella se
cubren parte de los costos fijos, pero et resuitado de la actividad es negativo, La em-
presa podra seguir trabajando en el corto plazo con este resultado pera deberd pro-
curar revertirlo. £ste seria el caso de una contribucion marginal igual al 50%.
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Para ejemplificar este Ultimo punto, veamos un sencillo caso:

: 311242009 3171272010
Yentas 10.000,00 30.009,00
My (3.000,00) - (7.000,00)

Resultade bruto 7.000,00 70,00% 23.000,06 76,66%

{ostos variables {2.000,00) 20,00% {5.000,00) 16,66%

3 Contribucién marginal ~ 5.000,00 50,00% 18.000,00 60,009
Gastos de estructusa {8.000.00 (8.000.60}
Resultado neto (3.000,00 10.600,00

Supongamos que el perfodo contable finalizado en el afo 2009 corresponde al primer
ejercicio de una empresa comercial o industrial, donde ésta obtuvo una pérdida de

$ 3.000, siendo ta contribucién marginal igual al 50%.

En general, la contribucion masginal va creciendo paulatinamente a través de los sucesi-
vos periodos econdmicos del ente. Ello ocurre en este ejemplo. Nétese que ai finalizar el
gjercicio 2010, la empresa ha mejorado su contribucion marginal, pasando de un 50% a
un 60%, y también su resultado neto.

Este avance porcentual de fa contribucion marginal puede criginarse en un incremento
de las cantidades vendidas, o bien, de! precio de venta. En este ltimo caso, al elevar el
precio de venta se corre el riesgo de quebrar la lealtad o fidelidad del consumidory que
ello traiga como consecuencia la pérdida de los clientes.

@

&B&@@&GB@@@O@B9066@@@9@@99@9@@@9@003@@&9@&@@@
a Entre colegas. ..

Habitualmente, para lograr un aumento de la contribucién marginal, se suelen implementar
politicas comerciales que logren aumentar las unidades vendidas. Hablamos de promociones,
ventas personales, descuentos especiales, que no sélo atraerdn a potenciales consurnidores sino

también incentivardn a comprar mayores cantidades de parte de los actuales clientes,
00.000000000.00000008.@00‘.00-!03.3@00000’00@&

La relacién entre la contribucién marginal y las unidades vendidas es otra herramienta
de andlisis. Asf, por ejemplo, productos de baja contribucion marginal pero de alta rota-
cidn pueden generar una utifidad total mayor a fa que proporcionan productos de alta
contribucién marginal pero de menor rotacion y que, por ende, producen menor utili-
dad total.

! Otros elementos de ese tipa de andiisis son:la rentabifidad y o wilidod neta prapordionada por cada producto.
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Ei calcuto de la contribucién marginal es una de las herramientas de gestion mas utiiiza-
das en la elaboracion de los informes gerenciales.

Los sueldos y cargas sociales del personal del ente representan la mayor propercion de
los costos de estructura. Entre un 20% y un 30% en empresas comerciales e industriales, y
aproximadamente un 40% en entes de servicios.
5 se obtiene una contribucidn marginal superior al 50% no sclamente serdn cubiertos
los costos de estructura sino que también se podra tomar otro tipo de decisiones, por
ejemplo, la de realizar gastos de investigacion y desarrollo de productos o servicios.

Eiemplos

Cuadro de evolucién de la contribucién marginal:

311272001
Ventas 4,800,00
My {1.200.00}
Resultado bruto 3.600,00
Costos variables {1.800,00)

Contribucién marginal  1.800,00

(astos de estructura {6.000,00)

Resultado neto {4.200,00)

311212004
Ventas 15.000,00
MV {5.000,00)
Resultado bruto 10.000,00
{osios variables (3.000,00)

Contribucién marginal  7.000,00
Gastos de estructura {7.500,00)

Resultado neto {500,00)

31/12/2007
Yentas ' 21.000,00
My (6.000,00)
Resultado brute 15.006,00
Costos variables {3.000,00}

Contribucién marginal 12.000,00

Gastos de estructura (9.000.00)
Resuttado neto 3.000,00

75,00%
37.50%

37,50%

66,67%
20,00%

46,67%

71,43%
14,29%

57,14%

31/12/2002
10.000,00
13.000,00)
7.000,00
(2.000,00}

5.000,00

{8.000,00)
(3.000,00)

31/12/2005
18.000,00

5.500,00
12.506,00

{3.500,00)
9.000,00

(8.500,00)
500,90

31/12/2008
20.000,00

_(4.000.00)
16.000,00
(4.000,00)

12.000,00

(8.000,00)
4,000,00

70,00%
20,00%

50,00%

69,44%
19,44%

50,00%

80,00%
20,00%

60,00%

31/12/2003

12.000,00

_{4.000.00)
8.000,00  66,67%
{2500,00)  20.83%

5.500,00 45,83%

(7.000,00)
{1.500,00)

31/12/2006
17.000,00
~{5.000,00}
12.000,00  70,59%
(2500,00)  14.71%

9.500,00 55,88%

{7.50000)
200,00

3111212009
25.000,00
{5.000,00)
20,000,00  80,00%
(5.500,00)  22,00%

14.500,00  58,00%

{9.000,00)
5.500,00
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Evolucién de la contribucion marginal

70,00% .

60,00%

50,00%

Contribucion  40,00%
marginal 30,00%
20,0096

10,00%

0,00%

001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aftos

Informe gerencial que presenta el dato de la contribucién marginal

Cuadro de resuftados

Ventas § 4.735.110,00

Mercado local §$3.957.410,00

Mercado externo 556832200

Organismos pdblices $199.378,00
Qtros ingresos $45520,00

Reintegro per exportaciones $45,620,00

Total ingreses $4780.730,00  100,00%
(osto de mercaderia vendida {$1.273.600,00) 26,64%
Resultado bruto $3507.13000  73.35%
{astos variables {$62.448.00} 1,31%

Fletes por ventas mercadofocal - {$ 16.493,00)
Fletes por ventas mercado externo (5 22.704,00)

Comisiones de vendedores {6 8.318,00}
Gastas de distribucion {$9.162,00)
Insumeos de logistica ($5.771,00)
Contribucion marginal $3.444.682,00  72,05%

S
= .



S

R.Mariel Orleta

capituto X1t § Andlisis de estados cantables Pégina | 275

Menas Gastos fijos

Gastos de estructura {§ 863.771,00) 18,66%
Gastos financieros (§  32.585,00) 0,68%
Resultade antes de impuasto .5 2.548.326,00 53,30%
Ingresos extraordinarios §  150.000,90 3,14%
Resultado neta § 2.698.326,00 56,44%

La contribucién marginal gue supere el 50% de los ingresos (ventas netas y/o ingresos
ordinarios) es un ratio 6ptimo.

Si es menor del 50% es preocupante, ya que le resta poco margen econdmico para afron-
1ar los gastos de estructura de naturaleza fija o semifija,

Gastos de estructura por centros de costos al 31/12/2009

Gastos de estructura por centros de costos al 31/12/2009

B Mercado local: 35,66%
10,37%

3.77% Mercado externo: 17,44%

o Gastos generales: 11,58%

11,81%
8 Administracion: 6,82%

& Sistemas: 7,61%

751%
@ Depdsito: 11,81%

6,820

17.44% B Gastos financieros:3,77%

11,58% & Gastos de investigacidn y
' desarroflo: 10,32%

Punto de equilibrio

El punto de equilibrio se alcanza cuando el monto de ventas es suficiente para cubrir los
costos fijos y variables involucrados. A partir de este punto, comienzan & generarse utili-
dades.

£ conveniente realizar este andlisis para cada linea de producto o segmento que posea
la empresa, Este indicador es Gtil para la toma de decisiones vinculadas con ta disconti-
nuacién de productos, pero su céiculo puede presentar dificultades sino pueden discri-
minarse los costos fijos y variables (en este caso serd necesaric realizar una estimacion}.
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En el puntc de equilibrio, el resultade serd nulo.
Superado el punto de equilibrio, el resultado serd ganancia.
Por debajo del punto de equilibrio, el resuitado serd pérdida.

5 Punto de equinbrio en unidades
A partir de la contribucion marginal se puede expresar el punto de equitibrio en unidades:

Costo fijo o Costa fiio
Precio unitario — Costo variable unitario Contribucién marginal

_ Fl resultado serd la cantidad de unidades que deben venderse para alcanzar a cubrir los
Costos y comenzar a obtener ganancias. Multiplicado por el precio de venta se obtendra
el punto de equilibrio en pesos, o bien, se calculara de fa forma que sigue:

Punto de equilibrio expresado en moneda ()

Costos fijos
Punto de equilibrio = 1- Costos variables
Ventas

Cabe destacar que no intervienen en el calculo los efectos de ios resultados provenien-
tes de actividades no originadas en las ventas (financieros, por tenencia, de inversiones
@n otros entes, extraordinarios),

Téngase presente que un método de depreciacién de bienes de uso en funcién de las unida-
des producidas impactara sobre el monto de los costos variables. En cambio, el método de de-
preciacidn lineal puede asociarse més bien a un costo fijo,ya que se asemeja una cuota fija,

Ejemplo:
Determinar el punto de equilibrio en pesos, teniendo en cuenta que el monto de ventas
es de $ 50.000, los costos fijos de $ 5.000 y los variables de $ 10.000.

Costos fiios 5.000 =%6250
Punto de equilibrio = 1~ Costgsvariables = 1 -10000
Ventas 50,000

El nivel de ventas en el cual la empresa no gana ni pierde es de $ 6.250;este es su punto
de equilibric.

Cualquiera sea el nivel de ventas, los costos fijos se mantienen estables. En cambio, los cos-
tos variables se encuentran directamente relacionados con el volurnen de ventas. La rela-
cién existente entre ambas variables puede determinarse a partir de la siguiente férmula:

Costo variable en porcentaje = Costovarjable x 100 = 10000 x 100 = 20%
Ventas 50.000

6250 x 20% = 1.250
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Esto significa que, en el punto de equilibrio, los costos variables ascienden a $ 1.250.

Comprobacion del punto de equilibrio

Ventas 6.250
Costos variables {1.250)
Utilidad bruta 5.000
Costos fijos {5.000)
Utllidad neta 0

Margen de seguridad

Define en qué medida las veritas superan el punto de equilibrio [dicho de otro modo, en
cuanto pueden disminuir sin alcanzar el punte de equilibrio, gue es donde se dejara de
obtener ganancias (ganancias = cera)] o son insuficientes para cubrir fos costos totales.

Margen de sequridad en pesos = Ventas reales
Ventas en el punto de equilibrio

Otra forma de calcular el margen de seguridad en pesos es tomar el importe de ventas y
restarle el punto de equilibrio expresado en pesos,

Margen de seguridad en unidades = Unidades vendidas - Punto de equilibrio en unidades

Margen de seguridad en porcentaje = Margen de sequridad en pesos x 100
Ventas totales

CONCLUSIONES DEL ANALISIS «

En base al ejemplo gue hemos estado trabajandoe a lo largo de este capitulo, vames a co-
mentar algunas conclusiones del andlisis realizado.

COMPOSICION DEL PATRIMONIO
§.800.000,00
g $6000000 Activo
S 54000000 B Pasivo
= $200.000,00 [ Patrimonio neto
$—

2010 2009

Ejercicio econdmico
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Analisis vertical
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8 Respecto del estado de situacion patrimenial:

Se observa que tanto el activo corriente comao no corriente es practicamente muy similar
de un perfodo a otro puesto que, para el ejercicio cerrado en 2009, e activo corriente re-
presentd un 63,78% y €l no corriente un 36,22%, mientras que para el ejercicio cerrado en
2010, los porcentajes fueron del 62,47% y 37.53%, respectivamente.

Los rubros “Bienes de cambio” y *Créditos por ventas” son los que poseen mayor partici-
pacién dentro del activo corriente de la empresa. Asi, se advierte una disminucion de los
bienes de cambio respecto del ejercicio anterior (36,53% para el ejercicio cerrado en
2009y 25,81% para el ejercicio cerrado en 2010); mientras que los créditos por ventas, en
sentido inverso, han experimentado en el ejercicio cerrado en 2010, un leve aumento res-
pecto del ejercicio anterior (23,23% y 16,45%) respectivarmente.

Respecto del activo no corriente, es el rubro "Bienes de uso’ el que obtiene una notabie
participacion, en relacion al resto.

En cuanto al pasivo y al patrimonio neto, cabe mencionar algunas conclusiones impor-
tantes. Para el ejercicio cerrado en 2010, se observa una participacion del patrimonio ne-
to del 59,87% contra una participacion del pasivo del 40,13%.

Por su parte, la mayor variacion que presenta el pasivo esta dada por los préstamos, tanto
en su porcién corriente come ne corriente: 5,16% y 12,05% respectivamente. Le siguen
las deudas comerciales corrientes con un 4,30%; no cbstante, han experimentado una re-
duccién de mas del 50% respecto del periodo anterior, donde en la composicion del pa-
sivo corriente registraba una participacion del 9,83%.

Se aprecia una variacién significativa por parte del patrimonic neto, representada por un
aumento de més del 15% (44,03% al 59,87%), en su mayor parte debido a la decision de
los propietarios del ente de realizar un aumento del capital.

ES

8 Respecto del estado de resultados:

El andlisis det estado de resultados se realiza en funcion del monto de las ventas del ente.
En el ejercicio cerrado en 2010 se han incrementado ligeramente respecto del gjercicio
anterior.

En cuanto al costo de la mercaderfa vendida, podemos sehalar que si bien ha aumentado
en términos absolutos, su participacion relativa en el resultado bruto ha disminuido.
Cabe mencionar que, de los gastos operativos del ente, en el ejercicio finalizado en 2010,
las ventas absorbieron un 7,5% de los gastos de administracion, un 5% de los gastos de
comercializacion y un 3% de otros gastos. En el ejercicio 2009, los porcentajes fueron del
6,25%, 10,94% y 1,78% respectivamente. En términos absolutos, solo tos gastos de comer-
cializacion fueron menores respecto a los efectuados en el ejercicio anterior.

La utilidad neta, antes y después del efecto del impuesto a las ganancias, ha aumentado
sutilmente,

jResultado del gjercicio
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8 Respecto del estado de situacion patrimonial:
El activo total de la empresa muestra una suba del 18%, originada en un aumento del ac-
tivo corriente del 15,57% vy del activo no carriente del 22,29%.
£n cuanto al activo corriente, senalamos que el saldo del rubro "Caja y bancos” se mantie-
ne un 34,41% por encima del afio anterior, y fas inversiones temporarias se mantienen es-
tables. Ademas, el importe de los créditos por ventas se inCremento en un 66,67%, mien-
tras que se triplicd el monto de otros créditos. Por Gitimo, los bienes de cambio experi-
2 mentaron una disminucion (16,62%).

‘ Respecto del active no corriente, cabe mencionar el notableaumento de las inversiones,
del 50%; v ei significativo incremento de los créditos por ventas, del 180,10%.
La disminucién mas importante det activo no corsdente se origina en |a obsolescencia
tecnoldgica de los bienes de uso (14,54%).
El pasivo det ente disminuyd en un 15,39%. Fundamentalmente, se redujo el monto de ias
deudas comerciales a corto plazo, el monte de los anticipos de clientes y el de las previsio-
nes. En cuanto al pasivo no corriente, el saldo de los préstamos disminuyd en un 30%.
Para finalizar, el patrimaonio neto reqistrd un aiza del 60,44%, en su mayor parte como pro-
ducto del aporie de capital efectuado por los propietarios de la empresa,

# Respecio del estado de resultados:

Las ventas se incrementaron en un 25% como consecuencia de la combinacion de incre-
mentos experimentada por fas cantidades vendidas y los precios de ios productos.

El costo de ventas ha sufrido un incremento del 18,37%. No obstante, fa utilidad bruta del
ejercicio se encuentra un 46,47% por encima del resultado bruto del ejercicio anterior,

: En cuanto a los gastos, podemos aseverar que los correspondientes al drea administrativa
: : de la empresa se incrementaron en un 50%, mientras que losGastos de comercializacion

| ' se redujeron en un 42, 86%.

Por Ultimo, y tal come comentamos en fas conclusiones del analisis vertical, la utilidad ne-
ta, antes y después del efecto del impuesto a las ganancias, en términos absolutos ha au-
mentado sutiimente, experimentando una variacion relativa del 20%.

ANALISIS DEL FLUJO DE FONDOS
' En este punto vamos a repasar algunas de las razones més utilizadas para el analisis del

estado de flujo de efectivo, que permiten conocer cmo se compone el efectivo que se
ha generado durante el periodo. También incluiremos aquellas razones que demuestran
si el efectivo es suficiente para afrontar determinados pagos. Por Lltimo, efectuaremos al-
gunas cormparaciones (tiles.
Para una mejor interpretacion de jas conclusiones de este tipo de analisis, exponemos un
estado de flujo de efectivo sobre el que aplicaremos las formulas que sirven de base para
su estudio. '
Si bien elemplificamos distintas situaciones en forma aislada, también es importante te-
ner en cuenta las relaciones y conclusiones respecto del conjunto total de las operacio-
nes det ente.




