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RESUMEN “
Esta investigacion tiene como proposito Analizagreldo de Apalanmiento
Operativo y Financiero en la Empresa de productifinExito” para el 2013. Ademé
investiga por medio de fuentes documentales, coosgelibros de Autores reconocidos
manejo y control para la toma de decisiones antestes imprevistos en lempresa, el
disefio de un plan de mejora continua y el analigisun apalancamiento seguro

ganancias y no pérdidas en la produccion, estimaietapre el punto de equilibr

Como estrategia metodoldgica se opta por un estoditiiple de fuente
bibliograficas. Se analizan dos fuentes en especialcuates son: Fundamentos de
Administracion Financiera en esta se estudia eteoio de administracion financiera p
comprender la importancia del manejo de los resumsonetarios en la empresa, :omo
el ambito personal, ademas analiza los objetivessgupretenden alcanzar con las finai
para el desarrollo y crecimiento de la empresaEfto”. Apalancamiento Operativo

Financiero en esta bibliografia tomamos en cudraa&isis

Asi mismo & explica caso practico donde se reflejan estam@mdieros
formulas, graficos diagramas, procedimiento finar@idonde se analizan los pur
estratégicos principales para apalancamiento erolduccion ya sea operativo, financis
o total. Este an#is de estudio se realiz6 con el objetivo de fomelatar nuestro marc

tedrico para el buen desarrollo investigativo deimo.
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INTRODUCCION AL TEMA'Y SUB-TEMA

El presente seminario de graduacion consiste ehzandos dos tipos d
apalancamiento que son el apalancamiento operatived apalancamiento financie
enfocados en una empresa de produccion llamadaxii”. El apalancamiento tier
beneficios de obtener mayor rendimiento pero tianagor riesgo, dado a que la empr
hace mayor uso de apalancamiento y tiene una mewtabilidad pero por otro ladiene

la posibilidad de que exista un mayor rie

La caracteristica principal de estos tipos de ajgalaientos se refiere como
capacidad que tienen las empresas para generdadijdara optimizar el aprovechamie

de sus activos fijos y financiannto recibido para generar las utilidades.

Para analizar el apalancamiento operativo y filmacen la empresa “I
Exito” para el periodo 2013 se necesita dispaieetecnologia que especifique que
de factores productivos precisa y como se comn. Asi mismo, como adoptar u
organizacion y forma juridica que le permita @l contratos, captar recurs

financieros, si no dispone de ellos y ejercer susahos sobre los bienes que proc

Finalmente el trabajo estara estructurado con dtificacion que se basa «
encontrar un apalancamiento que genere a corto plae pueda responder a

obligaciones en el afio 2013, sin causar riesga®ntrolables para que los objetivos di
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empresa se logren, También abordaremos el objgewnere donde se analizar el ¢
apalancamiento operativo y financiero en la empr&aExito” en el periodo 201
seguido de nuestros objetivos especificos dondketeeminaran herramientas que ayu
al analices financiero para constatar la situaeidmomia de la empresa y dar a cona
las principales de costo en la empresa de producei6 desarrollo del sub tema tie
como relevancia definir los conceptos de finanzasodo plazo, punto de equilibr
palanca operativo y financiera y la teoria deuctura financieras, se vera reflejado
algunas férmulas para la explicacién de un cadotioo de la Empresa el Exito en el
2013, asi mismo concluiremos con un breve explicadonde se hara énfasis del te

investigado de nuestro seminario daduacion.

En este documento daremos a conocer la utilizadén apalancamient
financiero, que uso tiene y que equipo de clagitza existe y el riesgo que corre

empresa al ser financiada por el uso ext

También daremos a conocer las combinacique existe entre
apalancamiento operativo y el financiero y porqgag ftazones de endeudamiento
convenientes 0 no. Agnismo se presenta como se lleva en la practicasel de

apalancamiento y los indices que tiene la emg

Para finalizar se exicara la resolucion de caso practico corresponeliahafic

2013 de la empresa “EL EXITO” donde el alumno, esofes e investigadores del te
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podran aplicar conceptos adquiridos en los cursaandilisis financiero y operativo cor
también su vida persaho negocio propio, el apalancamiento puede tenarposicior
mucho mayor de la que tendria con participaciéacthr. Esto significa que puede sace
maximo partido su capital que tal vez invertir exa serie de activos distintos en lugal
restringrse a uno o dos. Se fundamenta cada definiciopdancamiento financier
operativo donde se analiza la forma de calculaa yaplicacion correcta para gene
ganancias, asi mismo identificar sus riesgos er bhalss razones financieras, puntc

equlibrio y proyecciones basicas de ganani
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II.  JUSTIFICACION

Debido a la gran competencia que existe en la esapyelos altos costos
produccion y los factores externos que son unoadt$ que afecta a las utilidade
rentabilidadde la empresa, se busca encontrar un apalancaneatgenere a corto pla
poder responder a las obligaciones que tenemolsain eSin causar riesgo no controlak

para que los objetivos de la empresa se lo

El constante cambio en el mur de los negocios ha influido para que
empresas deban tener mayor competitividad paradguesta manera puedan subsist
obtener rendimientos financieros de una manera Yagiportuna, siendo su princif
objetivo tomar decisiones previo a un ans del tipo de apalancamiento a utilizar, fa
que por desconocimiento o descuido ha perjudicdds ampresas conllevando a muc
al cierre de las mismas.

La aplicacion de herramientas de analisis de apataiento financiero
operativo es umstrumento fundamental que servird como base fyrrmencisa para que
empresa o el gerente general tomen oportunamentdelzisiones correctas para el b
manejo y crecimiento de la empresa en lo que coreia liquidez, solvencia, gestion

rentabilidad.
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Asi mismo esto permitird al estudiante conocerrdllisis, la importancia
impacto que tienen los apalancamientos operativdgiancieros en una empresa

produccion, e implementar debates la sesion des

Con respecto a la ciedad el implementar este tipo de temas causaks
conocimientos del porque las empresas analizadifesentes tipos de apalancamier
gue permiten brindar la estabilidad econdmica damaresa ya que la necesidad de tc
decisiones correctas petira brindar al cliente una mejor atencion en caaatgustos y
precios, obteniendo un aumento considerable eabitidiad

La importancia que tiene este tema para nosotro® davestigadores, es
resultado de obtener mayor conocimiento di herramientas que se incorporan en
empresas, asi como el de tener nocion de creatrapespia empresa enfocada en la m
toma de decision.

El apalancamiento en si tiende a ser imprescin@blia empresa ya que cart
de efectivo suficiente paer competitivo, debemos producir mas pero a suersamos
que vender calidad para lograr posicion en el naer.

Este apalancamiento disminuira el riesgo del chpdacual nos servira pa
realizar inversiones en los activos corrientesgaroientesy pagos operativos, sin embai
es vital mantener un equilibrio entre el nivel @pitales externos y lo aportado por

duefios de la empresa o socios con el fin de logstabilidad en la empre
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Queremos que sea favorable, ya que necesitamosrat utilidades e h
inversamente un apalancamiento desfavorable qie refiejada con una posicién débi
no generaria utilidades o ganancias, lo cual esteataria los riesgos operacionales pc
qgue provoca menor flexibilidad o una extremadaosiqidnque no se pueda solventa
atender los pagos. Analizaremos el apalancamigmoativo a través de la variacion
utilidades antes de intereses e impuestos) y elargamiento financiero medir |«

impuestos.
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ll.  OBJETIVOS

3.1. Objetivo General

Analizar el grado del apalancamiento operativimgrfciero en la empresa “

Exito” en el periodo 2013.

3.2. Objetivos Especifico

v Definir las generalidades bases conceptuales dapalancamiento operativo
financiero

v' Implementar herramientas que ayuc al andlisis financiero para constatar
situacion econdmica de la empr

v Presentar las principales estrategias de costo de la empiesaroduccion “E
Exito”

v ldentificar los tipos deapalancamiento operativo y financiero en la emp“El
Exito” presupuest@01:

v Analizar la situacion financiera proyectada e interpredardosibles resultados pi

la toma de decisiones en el manejo del recursetana

BR. DIANA CAROLINA BRAVO RAMIREZ
BR. YADER MARCIAL SALMERON GUTIERREZ



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTO NOMA DE NICARAGUA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
" DEPARTAMENTO DE CONTADURIA PUBLICA Y FINANZAS

V. DESARROLLO DEL SUB-TEMA

4.1 Generalidades de las finanza

Segun MertoR. 199¢ las finanzas son las actividades relacionadas c
intercambio de distintos bienes de capital entdividuos, empresas, o Estados y co
incertidumbre y el riesgo que estas actividadefienan

Se le considera una rama la economia que se dedica al estudio d
obtencion de capital para la inversion en bienedymtivos y de las decisiones de invers
de los ahorradores. Esta relacionado con las teissees y con la administracion (
dinero.

En esmarco se estudia la obtencion y gestidén, poemetuna compafiia, |
individuo, o del propio Estado, de los fondos qaeeasita para cumplir sus objetivos, y
los criterios con que dispone de sus activos; easqialabras, lo relativo a la obtency
gestion del dinero, asi como de otros valores edareos del dinero, como lo son
titulos, los bonos, etd.as finanzas "estudian la manera en que los resw#soasos ¢
asignan a través del tiempo. Las finanzas tratan,I@ tanto, de las condones y la
oportunidad con que se consigue el capital, dausos de éste, y los retornos que st
inversionista obtiene de sus inversiot Merton, R. (1998.)

El estudio académico de las finanzas de dividecjp@imente en dos rame

gue reflejan las posiciones respectivas de aqueingaesita fondos o dinero para real
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una inversion , llamada finanzas corporativas, yadaél que quiere invertir su dine
dandoselo a alguien que lo quiera usar para imy#aimada valuacion dactivos. El are
de finanzas corporativas estudia como le convieag anun inversionista conseguir dine
por ejemplo, si vendiendo acciones, pidiendo pdestaun banco o vendiendo deuda e
mercado. El area de valuacion de activos estudieodé cnviene mas a un inversionis
invertir su dinero, por ejemplo, si comprando acel prestando/comprando deud:
acumulado dinero en efecti

Estas dos ramas de las finanzas se dividen en rotias Algunas de las are
mas populares d¢éro del estudio de las finanzas son: Intermedmé&idanciera, Finanz:
Conductistas, Micro estructura de los Mercados riaimsos, Desarrollo Financier
Finanzas Internacionales, y Finanzas de Consur

Una disciplina recientementcreada son las neurofinanzas, rama d
macroeconomia, encargada del estudio de los sesgalwrales relacionados con el mar

de la economia’Merton, R. (1998

4.1.1. Historia de las finanzas

Buenastareas(S, Las finanzas es una das ramas de la economia n
recientes con poco mas de 100 ai
La historia de las finanzas se desarrolla basiceanéurante 5 etapas, las cue

corresponden a distini-contextos.
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Etapa | de 1900 a 1929: Irving Fischer en 1897efymimero en hablar @
sobre una nueva disciplina, las finanzas. La cuwaldsnominaba como
desprendimiento de la economia y su nombre fueddehique los romanos
llamaban finus al dinero. En 1930 publicé un lititalado, “teoria del interés”,
cual sini6 de base a John M. Keynes. El objetivo primordiallas finanzas ¢
obtener fondos, hasta la caida de la bolsa en

Etapa Il de 1929 a 1945: luego de la crisis finaracdel 29 se produ
una gran depresion econdmica, el contesstaba lleno de quiebras empresaric
un alto nivel de desempleo y la pobreza era enrgenurante esta etapa,
finanzas intentaron recuperar los fonc

Etapa Ill de 1945 al975: esta etapa se vio amphitafavorecida debid
al surgimiento de la informatica, la electrénica, faame al desarrollo de I
comunicaciones, el transporte y el comercio. Ee pstiodo aparecieron granc
entidades financieras y bancarias como CITIBANK ordéan. Y el objetivo de le
finanzas se conviki en optimizar las inversiones. Dicha etapa se @onmmo |z
etapa de oro de las finan:

Etapa IV de 1975 a 1990: el crecimiento econOmicodhial, visto en i
etapa anterior se termino a causa de la crisipetebleo en 1973. Y «bjetivo de

las finanzas cambio a ser: optimizar la relaciésgo rentabilida
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Etapa V de 1990 en adelante: desde los 90°s s@rodncido diversa
crisis a lo largo del mundo, producto de la glatmdion econdmica exister
actualmerg. Las crisis se relacionan automaticamente unasteas. Y las finanze
durante esta Ultima etapa han buscado la creac@nvalor, poniendo e
funcionamiento nuevas formas de invers

Antes de abordar el siguiente concepto, hablos sobre las finanzas
corto plazo que nos indica El financiamiento a@@itzo consiste en obligacior
gue se espera que venzan en menos de un afio ymuecesarias para soste
gran parte de los activos circulantes de la empoesao
Efectivo,Cuentas por Cobrar y el Inventar

El financiamiento a corto plazo se puede clasifidaracuerdo con
hecho de que la fuente sea espontanea o0 no. Lasasygor pagar y los gasi
acumulados se clasifican como espontaneos porggen de manera natural de
transacciones diarias de la empresa. Su magnitpdrespalmente una funcion d
nivel de las operaciones de una empresa. Confamegderaciones se expanc
estas deudas suelen incrementar y financiar pa&ti&a cacumulaon de activos
aunque toda la fuente espontaneas de financiamsisetcomportan de esa man
todavia queda cierto grado de criterio por parteladempresa para definir

magntud exacta de financiamiento. Bermudez Riva céb4200xz).
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4.1.2. Concepto

Rosillo, J. (199%n un mundo globalizado, donde cada dia los consues
tienen acceso a gran cantidad de bienes y seryvabtiga a las empresas a disefiar nu
estrategias que las haga competitivas. Por lohaldhremos de dos tis de decisiones qt
se consideran fundamentales para la superviverd@scempresas, las estrategias de c
y las estrategias de diferenciac

Cuando se habla de economias de escala lo quaese dacir es que a may
produccionel costo fijjo por unidad disminuye, por lo que drakeste tema es mi
importante diferenciar los tipos de costo que &sgmtan en las empresas que son: ¢
fijos y costos variables.

Los costos fijos son los que no varian con la uccién por ejemplo el persor
administrativo, el arrendamiento, los seguros,..eBin embargo es bueno aclarar qu
anterior no significa que esto es ilimitado en deteado momento es posible que co:
fijos sufran un salto nivel, una situacionia la necesidad de alquilar una nueva bou
puesto que la actual no es suficiente para un mésl alto de produccic

Los costos variables son los que varian con laym@dn, como la mano ¢
obra directa y las meterias primas: piemplo si la empresa El éxito, decide trabajar h
extras en su planta , esto implica mayor costaubros puesto que habra que cancela
los empleados las horas adicionales y se necesitayar cantidad de materia prima p

los nuevos niveles de gmtuccién, sin embargo la decisién anterior no io#lun
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incremento del personal administrativo, por esoosesidera este ultimo como fi Rosillo,

J. (1997).

4.1.3.

Importancia de las finanzas

Rosillo, J. (1997) los Principios de las finanzal®y mercads financieros) Lo
conceptos anteriores permites abordar un tema mpgriante en las finanzas y
el relacionado con la determinacion del nivel detag que permite a la empre
estar en equilibrio, es decir en el nivel dondes@@ana ni se pier( punto que nos
permite tener un referente para el control de latigge de una empresa
produccion, conociéndolo se puede decidir que serdh la cantidad a producir
vender para obtener utilidads

Una vez terminado, debemos de nder los rudimentos basicos de
finanzas, la actividad regular del gerente de fraan saber en qué consiste nue
mercado y que podamos explicar los diez principi®das finanzas, a pesar de
ser unas ciencia exacta en las empresas se deher decisiones frecuentes g
involucran los fondos para algun fin: busquedasaliernativa para financiars
invertir, liquidar, adquirir otras empresas, fusise. Todas esas decisiones
centran en el area financiera y son responsabiltighdGerenteFinanciero, en tod

caso este debe de manejar herramientas impor@amgesmer lugar la informacic
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y en segundo lugar las relaciones que afectaralagbles que analiza. Incluso de «
de tener habilidades predictivas y tratar de goatise

ESo hace del gerente financiero debe de tener umpliZa gama di
conocimientos que involucren conocimiento en ecdapmcontabilidad
administracion como técnicas fundamentales y todagama de otras disciplin
sin dejar de tomar en cuenta las materas .

Definamos entonces que Finanzas es el conjunt@siednocimientos qt
permiten estimar, analizar y evaluar las decisioakdivas a los flujos de dinero

una unidad econdmica en el tiermr Rosillo, J. (1997).
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4.1.3.1Analisis Horizontal y vertical.

SegunMariategui J, SF.El andlisis vertical consiste en determinar
participacion de cada una de las cuentas del efitetwiero, con referencia sot
el total de activos o total de pasivos y patrimgraoa | balance general, o sobre
total de las ventas para el estado financieroidasentes apreciaciones objetiv
1. Vision panordmica de la estructura del estado &iema, al cual pued
componerse con la situacion del sector econdmiodelse desenvuee, o falta
de informacion con la de una empresa conocida epelseto de superaci

2. Muestra la relevancia de cuentas o grupo de cuserni&ro del estado. Si
analista, lector o asesor conoce bien la empresalepmostrar las relaciones
inversion y financiamiento entre activos y pasivos que hanegdo las
decisiones financier

3. Controla la estructura, puesto que se considerdagaetividad econdmica de
tener la misma dindmica para todas las emp

4. Evalta los cambios estructurales, losles se deben dar por camb
significativos de la actividad, o cambios por lacidiones gubernamental
tales como impuestos, sobre casas, asi como véeaeoron la politica soci
de precios, salario y productivid

5. Evalla las decisiones gerenes, que han operado esos cambios, los cua

pueden comprobar mas tarde con el estudio de tadassde cambic
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6. Permite plantear nuevas politicas de racionaliradi costos, gastos, y prec

como también de financiamiento. (Segun Mariateg8iK
7. Permite seleccionar la estructura Optima, sobrecdal existe la mayc
rentabilidad y que sirva como medio de control,apabtener el maxim

rendimiento.

El analisis de porcentajes también puede utilizpesa mostrar la relacion
cada uno de los agponentes con el total dentro de un solo estade. tif® de
analisis se denomina analisis verti

La metodologia del andlisis vertical los estadesden formularse en partid
separadas o independientes pueden presentarserendetallada condesada. El
analisis vertical del balance general, cada pad&lactivos se presenta como
porcentaje del total de activos. Cada partida devpa y de capital contable de |
accionistas se presenta como un porcentaje débmaasivos y de cetal contable
de accionistas.

El analisis de estructura horizontal plantea pmoble de crecimient
desordenado de algunas cuentas, como tambiéntdad@al coordinacion con i
politicas de la empre:

Hay que tener en cuenta que cualr aumento en las inversiones en |
cuenta o grupo de cuentas lleva implicito el cost@portunidad para mantener

mayor valor invertido que a la postre afecta ldaleitidad genere
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El andlisis horizontal, debe centrarse en los caslixtraordinarios ¢

significativos de cada una de las cuentas. Los manbke pueden registrar

valores absolutos y valores relativos, los primemsallan por diferencia de un ¢

base y el inmediatamente anterior y los segundosapelacion porcentl del afio

base con el de comparaci

El analisis horizontal muestra los siguientes tasiols

1. Analiza el crecimiento o disminucion de cada cuentgupo de cuentas de
estado financiero, de un periodo a ¢

2. Sirve de base para el analisis medianentes y usos del efectivo o capital
trabajo en la elaboracion del estado de cambids situacion financier

3. En términos porcentuales, halla el crecimiento &ngp ponderado de ca
cuenta, o grupo de cuentas, que se conoce corandaricia genelizada de las
cuentas sin pretender que sea it

4. Muestra los resultados de una gestién porque leisidees se ven reflejadas
los cambios de las cuent

5. Muestra las variaciones de las estructuras fineaxienodificadas por Ic
agentes econdmicos ernos que se deben explicar las causas y los sfde
los resultados, tales como la inflacion en losaxnda recesion por disminucis

en las ventas.
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Para facilitar el andlisis de estructura, es ingrag que el asesor recole
las estruturas financieras dlas empresas relevantdsl sector, del mismo tif
naturaleza, para disponer deparametro de comparacion, porque hacerlo sok
misma estructura de los afios anteriores, no tiehgto

El andlisis de las variaciones valores absolutos y relativos (porcenta
en los incrementos y decrementos de las cuentatosleestados financiert
comparativos relacionados se llama analisis hot@oEste analisis puede inch
una comparacion entre dos estados, en este castado anterior se utiliza con
base, este analisis puede incluir también tres @ ®stados comparativo
(Mariategui J, SF)
4.1.3.2 Las razones Financier:

Las razones financieras son relaciones entre dog® conceptos (rubros
rengbnes) que integran los estados financieros, estedgm ser: razones financiera
corto plazo (de liquidez, de actividad, de rendimtog, asi como razones financieras a le
plazo (de endeudamiento, de productividad, de rtiieaito)

Hablaremos de razones financieras corto plazo,uld se trata de analiz
aspectos tales como la capacidad de pago a ca@to,dk recuperacion de la cartera
clientes, la rotaciéon de los inventarios, la fremi@ con que la empresa paga

compromsos a los proveedores , la rentabilidad deital de trabajo.
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4.1.3.2.1Liquidez.

Las razones de liquidez consisten en la finalidachdalizar la capacidad
pago de la empresa en el corto plazo y los nivdiscirculante. Se firiere a la
disponibilidad de fondos suficientes para satisfdoe compromisos financieros de

entidad a su vencimientfwikipedia.S.F

4.1.3.2.2 Actividad.

Las razones de actividad se emplean para medglézidad a la queiversas
cuentas se convierten en ventas o en efectivo,opmtivo es evaluar la recuperacion d
cartera, los pagos a proveedores y el movimientivgles de los inventario(Wikipedia,
SF)

4.1.3.2.3Rendimiento.

Las razones dendémiento es el resultado neto de varias politjcdscisiones
muestran los efectos combinados de la liquidezZadedministracion de activos y de
administracion de las deudas sobre los resultagl@pdracion. El propdsito de este tipc
razonesihancieras es evaluar la rentabilidad de la empiesde diversos puntos de vis
en otras palabras la rentabilidad es la capacigath &émpresa para generar utilidade
incremento en sus activos netos de la empresaglanidn a sus ingresos, su dal

contable o patrimonio contable y sus propios asl (wikipedia.S.F)
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4.1.3.2.4 Estrategias de costos.

El costo de las empresas de produccion se ha fualiamental en la activide
qgue realice ya que sirve como base para la tce decisiones, es por tal razén que
plantea como objetivo especifico identificar esig@s para determinar costos
produccion de la empresa “El éxit (wikipedia.S.F)

En esta investigacion las estrategias se realiaaracfinaldad de que se lley
el control directos sobre los costos reales dd fguaa que el personal involucrado este
conocimiento de los datos y operaciones que s&aeapara la aplicacion de factol
correctivos que resulten necesarios hacer y gaea una aceptable utilidad para que

logre definir los margenes de ganancias deseados.

Para esto se debe trabajar con calidad integraligacon ello se puede alcan
los grandes objetivos fijados en la empres no llevar un control en los costos trae cc
consecuencia errores en los estados financiefosmacion errada en los costos incurrir
en cada produccion y por ende perjudica la econdeila empresa y coloca en riesgt
permanencia en el mercadaikipedia.S.F)

Los costos es uno de los aspectos de mayor impacke ventaja competitiv.
los costos representan una preocupacion poco coaflg en las practicas estratégica:

las empresas de produccién, al analizar los costodamos cuenta que deben ser b
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comparados de los costos de venta y sea el mésildegeara los clientes y con excele @
calidad. Las dsategias que se implementa en la empresa “El Exito” ser para lograr
diferenciacion en costos mediantes las ct de aprendizaje y las economias de esc
por su lado de traslacion real a las practicas esapiales de la region permiten obse
gue los costos son representados como una forn@aoyectar precios competitivos
mercado con el fin de crear vald cliente desde la perspectiva del costo de compm
otro lado la economia de costos se ve represeptadia reduccién de aspectos comq
decremento de tiempos , los costos de produccios gastos directos e indirectos, el
otros . Las estratégp que podemos indicar para la empresa sera @lnbagl de gastos
innovacion de productos, salen nuevos productosameisetas y recortar basicame
gastos de produccién que es lo mas importanteriefea la empresa, tener buenos pre
(Wikipedia, SF).

En este tema abordaremos las decisiones que laseesaspdeben tomar
cuenta para definir su estructura financiera, estaeo financiarse, en otras palabras c
va a financiar sus activos. La financiacion la pueltener una empresa de domas: una
a través de capital propio que puede ser la em#onuevas acciones, la cantidad ini
de estas se vera incrementada por la nueva enkgsicual ocasionara que la utilidad |
cada accion disminuya si se decretan dividendax) qae no suderia si se utilizara |

deuda.
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En esta investigacion de seminario abordamos lodelns que permite
planear las utilidades de una empresa de produyca@bnpunto de equilibrio, ¢
apalancamiento operativo que indica como se detilézar mejor las economias de esc
el apalancamiento financiero que permite definica el nimero de unidades vendi
actualmente esté bien distribuida la carga finaagjefinalmente la estructura financiera
la mejor relacionandola con el nimere unidades que la empresa este en capacid
vender. (wikipedia.S.F)

Asi mismo contamos con indicadores financieros gae informen sobre
liquidez, endeudamiento, rentabilidad, productididarecimiento y actividad del nego«

Es importante que los resultados de este anaisi®mparen con un estande
patrones primer lugar que las razones de una empeas similares al tamafio, al giro
los mismos servicios que pres (wikipedia.S.F)

4.2 Punto de equilibrio

El andlisis de punto de equilibrio U-UPA o de indiferencia, sirve pa
estudiar el efecto de alternativas de financiamisobre las utilidades por accion. El pu
de equilibrio es de nivel de UAII en el que UPA,igsgal para dos o mas alternati
Cuando mas alto sea el nivel esperado de UAII, riepdo que excede el punto
indiferencia, mayor razon habra para el financiatoiecon deuda, si todo lo demas
mantiene igual. Ademas el gerente de finanzas eediear la probabilidad de que la U,

en el futuro de hecho, sea menor que el puntodiferencia
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El punto equilibrio es el volumen de ventas regleempara que los ingres
totales y los costos totales sean iguales. Puedesarse en udades o en délares
ventas. (levy, Haim y Robert Brooks 1986).

El punto de equilibrio es aquel nivel de activigadel cual los ingresos total
son iguales a los Costos Totales. Es aquel nivelctigidad donde no hay ni utilidad
pérdida para la empresa. Es el volumen mo a partir del cual se logr utilidades.
(Lorenzana A, 2011)

El célculo del punto de equilibrio se obtiene dsitpiiente ecuacié

Ventas Totales = Costos Fijos + Costos Variabldal&s

Andlisis de Equilibrio o Indiferencia [UF-UAII]

Tendremos que deata de un analisis de indiferencia, cuando etlnie UAII produce €
mismo nivel de utilidades por acci6UPA), esto para mas de dos estructuras de ci

(Lorenzana A, 2011)

En cambio, s¢ratara de un analisis de equilibrio al tratar ebefecto que causan diver:

alternativas de financiamiento sobre las utilidgo@saccion UPA).
El punto de equilibrio se define de la siguicforma:

Ventas= costos y como los costos estan compuestdijp® y variables seria de es

manera.
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Ventas=costos fijos+ costos variab

(Ecuaciéon N° 1

Ventas= Precio X Cantid

Costos Variables= Costos Varias unitario X Cantidad

Si,

P = Precio
Cv = Costos Variables por oportunit
Cf = Costos Fijos

Q = Cantidades.

Reemplazando lo anterior en la ecuacion 1 se

Figura #1 Ecuacion de cantida

PQ =CV (Q) + CF.
PQcv (Q)=CF

O (P-cv) =CF

P -€CV (Ecuacion N° 2)
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Las ventas son el producto de las cantidades vasngidr su precio y los cost

variables son el producto de las cantidades paogto variable por unide (Wikipedia

S,F)

Utilidad = Ventas €ostos
Utilidades = Ventas Gostos Variables Total- Costos Fijos

Utilidades = Precio X Cantida- Costos Variables Unitarios X Cantid— Costos

Fijos

Reemplazandolo por los simbolos definidos anteeniten se tien

Utilidades = PQ — Cv (Q) — Cf (Ecuacion N° &

[ECX+1] Muestra una ecuacion general para despejaPA. Notese que el uso de €
resultara ambiguo, ya que como se vera, hay distaternativas de financiamiento y c
una lle\ara consigo una configuracion especial derivadastie ecuacio

7 PA - (UAIT-1)(1 -1)— DP
[ECX+1]: NA

Leyenda:

[/ Al Utilidad Antes de Impuestos e Intere
I Intereses pagadero anualm

[ Tasa de impuesto
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D P Dividendos Preferentes anuz

N4 Namero de Acciones comur

Al financiarse corAcciones comunt¢, no habra que lidiar ciDividendos

preferentepagadosanualmente (PD), y tampoco con intereses; asi guesincorpora ¢

[ECX+1].

UPA - (UAIT)(1 —1)
[ECX+COM]: NA

Al financiarse corAcciones preferent, no habra que lidiar con los intereses pagac

anualmente; entonces:

UPA - (UAIT)(1 -t) — DP
[ECX+PREF]: NA

Y por ultimo, al financiar co Deuda, no habra que lidiar cdbividendos preferent:

[TPA - (UAIT —-T)(1-1)
[ECX+DEU]J: NA

Analizando el punto de equilibrio, se toman en taelos costos fijo

financiens y los impuestos se plantean de la siguiented

UN = Utilidades Netas, P = Precio por Unidad, Q anttlad, CV = Costos Variables [

Unidad.

CF = Costos Fijos = Intereses T = Tasa de Impuésitbs (PQ-cvQ—-CF1i) (1 -T)
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e

En el punto de equilibrio las Utilidades Netas aldb ser iguales a ce

0=(PQ-cv@CF-1)(@-T Despejando se obtiene que las cantid.

a producir y vender serian:

0=PQ(LITN-cwQ@ILTEF{I-N-i(L-T)

CFA@B+@-1T

Utilizando el factor
comun (1 —T) se obtiene:
QA-T)(CF+i)=(1-) (PQ-cv Q) pasando a dividir (IT}al primer miembro de |

ecuacion se tiene:

CF+i=Q (P -ev) por lotanto
ECUACION #6

Q=CF+i/F-cv

4.3 Apalancamiento

SegunJuan Mascarefi;(2001) & puede afirmar que en general si una emj
esta operando a un nivel cercano a su punto ddikempuiy se encuentra en la zona
beneficios , kgrado de aplacamiento operativo sera mas akkwg @ste declinara mientr

mas alto sea el basico de ventas respecto al duaticay al mismo tiempo que entre n
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alto sea el grado de apalancamiento operativo , fmésiaran las utilidades , tanto
direccién ascendente como descendentes , comoestap los cambios en el volumen
ventas.

Un alto grado de apalancamiento operativo no pdede que la empresa e:
pasando por buenos momentos , es simplemente sida de lo exclente que pueden s
las utilidades operacionales en caso de un compiaméo favorable en ventas o por
contrario los perjuicios que traeria BAII( benefiantes de intereses e impuest

Muchos se han hecho la pregunta acerceel apalancamiento, que es comc
opera, inclusive algunos empresarios consideraivo@ara la economia de la emprese
apalancamiento no es bueno ni malo, es como utagisi esta en manos de un pol
experto en su manejo probablemente seabueno, pero en manos de un nifio puedt
peligrosa, la realidad es que el apalancamientonesestrategia financiera a la hora
financiarse y de gastar.

Analizando el tipo deapalancamiento operativo es la herramienta que m@li
efedo resultante de un cambio de volumen en las vesaiae la rentabilidad operacion:
(Juan Mascarenias), 2001.

Analizando el Apalancamiento financiero como unaliae cuantitativa, de |
sensibilidad de las utilidades por accion de ungresa al cambio en su ganan
operativa, el grado de apalancamiento financiemoa pun nivel dado de gananc

operativas es simplemente el cambio porcentualasnutilidades por accion sobre
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cambio porcentual en la ganancia operativa quei@taslcambo en la utilidades pc @
accion. (James C. Van Horne, México 2(.
4.3.1 Concepto

Nos hemos preguntado acerca del apalancamient @mpresa, que es, col
opera etc., inclusive algunos lo conciben como alguvo para la economie la empresa,
el apalancamiento no es ni malo ni bueno es conaopistola, si esta en manos de
policia experto en su manejo posiblemente sealalgno, pues una herramienta de deft
en el cuidado del orden publico, pero en manosdafio puede s peligrosa

La realidad es que el apalancamiento es una egadieanciera asociada c
la forma de financiarse y de gastar, El apalancatmielo dividimos en tres
Apalancamiento Operativo Financiero y Tc

Pardograr mas facilmente lo que de otra manera conmsamiayor esfuerz
¢, Qué es lo que conseguimos lograr mas facilmeht@tlades mayores o potencializ
nuestras utilidades, pero como todo en la vidagt®gus pros y contras también te pue
generamayores pérdidas en caso de no llegar al nivehdee$s esperados.( Lorenza

A, 2011)

4.3.2 Tipos
Las deudas comerciales son una forma de finanamomnée corto plazo comun «

casi todos los negocios. De hecho de manera odestin |i fuente mas importante «
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financiamiento para la empresa. En una economigzada la mayoria de los compradc
no tienen que pagar por los bienes a la entregagsia el pago se difiere por un peric .(
Lorenzana A, 2011)

Gastos aculados representa la fuente espontanea de finaremémios gasto
acumulados méas comunes son los salarios e impudstusas cuentas tienen el ga
acumulado pero todavia no pagi

Las fuentes principales de préstamos a corto ganlos bancos comerciales
las compafiias financieras, tanto el crédito eneztado de dinero como con los présta

a corto plazo, el financiamiento requiere un acodéodmal

Apalancamiento operativse deriva de la existencia en la eesa decostos
fijos de operacion, que no dependen de la actividad. 9P ferma, un aumento de
produccion (que lleva consigo un aumento del nanderanidades fabricadas) supone
incremento de los costes variables y otros gastestgmbién son operativos para
crecimiento de una empresa, pero no de los cogbss fpor lo que el crecimiento de |
costos totales es menor que el de los ingresosiidbg por la venta de un volun
superior de productos, con lo que el beneficio aueande forma mucho mayor a comc
haria si no existiese el apalancamiento (por sksttos costes variable

El apalancamiento operativo suele determinarsertar pl@ la division etre la
tasa de crecimiento del beneficio y la tasa deiriento de las vente .( Lorenzana A

2011)
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El apalancamiento operativo se refiere a las heersas que la empresa utili
para producir y vender, esas "herramientas" sonmaguirarias, las personas y

tecnologia. (Wikipedia, S.F

Las maquinarias y las personas estan relacionastakas ventas, si hay esfuel
de marketing y demanda entonce contrata mas personal y se compra mas tecnolc
maquinaria para pducir y satisfacer la demanda del mercado. Cuamuloexiste
apalancamiento, se dice que la empresa posee |cepitavilizado, eso quiere dec

activos que no producen dine Grado de apalancamiento operativo (GA

Ante los movimentos o cambios en el volumen de ventas, se deglue
habra un cambio mas que proporcional en la utiliolgeérdida en operaciones. Grado
de Apalancamiento @@rativo (DOL por sus siglas en inglés(Degree of
Operative Leverage es la medida cuantitativa de esa sensibilidadlage utilidade:

operativa de la empresa ante una variacion erelass o produccio
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Apalancamiento financierSe deriva d utilizar endeudamiento para financ
una inversion. Esta deuda genera un coste finanirgereses), pero si la inversion ger

un ingreso mayor a los intereses a pagar, el ertegmsa a aumentar el beneficio d

empresa.

Un ejepio de la utilidad de este concepto se ha encamteadla especulacic
experimentada por el mercado de la vivienda. Lesrsores adquieren una vivienda, pa
una pequeia parte y el resto lo financian a inésresuy bajos (en torno al 4% anual).
calo de pocos meses, la vivienda se ha revalorizadioremente. Y esta es la causa d

burbuja inmobiliaria sufrida por varios paises, ogmor ejemplo Espaf (Wikipedia, S.F

Por ejemplo, se adquiere una vivienda por 100.000se se agan 20.000 eurc
y los 80.000 restantes se financian mediante hgpotal afo, se vende la vivienda
150.000 euros y se devuelve la hipoteca, pagandoteieses 3.000 euros. Si se hub
adquirido la vivienda exclusivamente con fondosp®, la rntabilidad habria sido d
50% se obtienen 50.000 euros de beneficio sobre 00A0e inversic¢- (incremento

del valor del activofWikipedia, S.F

Pero al financiar 80.000 euros con fondos extrados 20.000 aportados
le oktienen 47.000 euros (150.0- 80.000 - 3.000 20.000) de beneficio, es decir, L

rentabilidad de mas del 10C
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Igual ocurre con la empresa: al no financiarse tadaversiéon con fondc
propios, el beneficio que se recibe en funcie lo invertido es mayor (siempre que

activo genere mas intereses que el costo de fiaaeccon fondos externc

Los inversores muy apalancados obtienen unos loeygefinuy superiores a
ordinario si todo sale como esperan, pe la tasa de rentabilidad es inferior al tipo
interés, perderan mucho mas dinero que si no sedurb apalancado. En el ejem
anterior, si la casa se hubiese revalorizado solo1®000 euros en vez de 50.000,
pérdidas hubiesen sido de 2.000 e (1.000 euros de ganancias menos 3.000 eurt
intereses), sobre un capital de solo 20.000 ewns10%. Si la vivienda se hubie
comprado solo con fondos propios, al no tener ése&s de amortizar, aln se hub

obtenido un beneficio del 1% (1.00Cros sobre 100.000).

Segun Paul Krugman (S.F) hal

De los fondos de cobertura de riesgo (hedge fundagiés) afirma que algunos de estos for
"con buena reputacién han podido tomar posiciorsweces el tamafio del ctal de sus duefio
Esto significa que una subida del 1% en el preeisu$ activos o una caida equivalente en el p
de sus deudas, duplica el capital". Pero del misiodo que ganan dinero con facilidad, los for
pueden perder dinero muy rapidam, ya que unas pérdidas que para otros inversorém
insignificantes, llevarian a grandes pérdidas éusaca la desaparicion del capital, tanto pre

como prestado, con quebranto de aquellos que éssapon. La multiplicacion de los beneficio
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delas pérdidas va a depender del grado de apalanaanfiigancierc De vuelta a la economia de

Gran Depresion y la crisis de (20(

4.3.2.1. Apalancamiento Operati
4.3.2.1.1. Concepto

Los anteriores conceptos sirven para analil tema de Palanca Operativa ¢
tiene su fundamento similar al de la fisica enda gon una palanca se levanta un ot
pesado utilizando una fuerza pequefia, paralelamemtéas empresas de producc
altamente automatizadas un pequefio aumento eentas que produce un aumento me
en la utilidad neta. Este es originado porque @pte de empresas generalmente tie
costos fijos altos, en las empresas donde este ndse tan representativo el efecto d
palanca es mucho menor. El grado delancamiento operativo contribuye solo comc
componente del riesgo del negocio global de la esgrios otros factores principales
dan lugar al riesgo de negocio son la variabiligdd incertidumbre en las ventas y
costos de produccion.

Por otro lado el autor Meji&.F define:

En el apalancamiento operativo no se tienen entaules costos financieros, o sea el valo
los intereses de la deuda si la empresa utiliza resdio de financiamiento. Asi mismo
apalancamiento opalivo esta presente siempre que una empresa tergjascfijos de
operacion, sin importar el volumen, a asociadoslagmoduccion de bienes y servicios. {

medida cuantitativa de la sensibilidad de las geiaanoperativas de una empresa &
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cambio ensus ventas se llama Grado de apalancamiento oeri{Carlos Alberto Mejia

S.F)

4.3.2.1.2. Importancia

Como se ha visto en la tethay muchos estilos administrativos y muchos t
de estrategias comerciales de éxito. Cada undas es el resultado de un continuo ajl
al mercado, a los clientes y a la competencia. das empresas preferirian cobrar
precio alto y conseguir al mismo tiempo un grarusn de ventas. Por el contrario, e
mayoria de los casos, la compete impone precios bajos para hacer un gran volum
fuerza que las empresas busquen un hueco en uadogestringido para un producto ¢
y de exquisito servicio para una clientela seleetaptras palabras, un alto precio par:
pequefio volumen de n&&as. La eleccién de un volumen grande, que pewcog#s bajos
por ende precios bajos, suele requerir un aumenk® &itomatizacion y en los costos fij
Los costos variables (salarios directos en su mpgde) son altos en comparacion co
cosb unitario general asignado a un gran volumen. lideelbeneficio del apalancamier
operativo derivado del uso de gran cantidad de@fijos para automatizar y producir L

mayor cantidad a un menor costo uniti (Wikipedia, S.F)

Hay otra fuente de riesgo operativo que se origihauperar el punto ¢
equilibrio, lo que se comprueba sobre todo en dasque una empresa necesite aume

sus ventas con el fin de justificar la automatizacDespués de todo, la etapa de mad
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dd ciclo de vida del producto sugiere que es postbleseguir un mayor nivel de vent
Esto justifica de nuevo una estrategia empresdirigida a aumentar el ingreso por ver
y no solo la utilidad. Se espera que las utilidaalenenten después de se haya lograd
la meta de incrementar las ventas. Pero para imer@m las ventas en un peric
relativamente corto de tiempo habra que aumentpatticipacion en el mercado o ent
en nuevos mercados. En ambos casos habra que diisaliprecio y umentar el gasto ¢
publicidad y promocion. Los resultados son a) untpude equilibrio mas alto y b) ul

erosion del margen de utilidi (Wikipedia, S.F)

Lo dicho anteriormente demuestra que el analistdbe destudiar e
apalancamient@perativo y los margenes de utilidades en el conotdr la estrategia ¢
ventas de la empresa, asi como también las esasth las otras empresas del sec

El uso del apalancamiento operativo no esta gaealdi si las ventas si

vulnerableslo cual puede provenir ¢
0 El Costo Excesivo De Conquistar Y Expandir La Ragéicion En El Mercado E
Los Mercados Existentes,
0 El Costo Excesivo De Entrar A Nuevos Merca
0 La Fuerte Probabilidad De La Retaliacion De Otraspkesas Impedira L
Estratega De Crecimiento En Vent:

0] Los Gustos Cambiantes De Los Consumid
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0 Las Posibles Restricciones Del Gobierno, Por Ejempicciones Contra Lc

Monopolios, Ventas Por Debajo Del Costo, Colusidijagion de precio:

En todos estos ces, la produccion con grandes costos variables ger|
estrategia que la busqueda de costos unitariobajds pero con gastos fijos mas altos
cual puede poner a la empresa en dificultadese®imargo, asumir riesgos es parte d
tarea empresariay, seria inapropiado para una empresa seguir ureeggh conservador
y no sacar provecho de las ventas adicionales @loess puedan lograr con un ma
volumen de produccion. Esto nos muestra la impoiade hacer un analisis cuidad
basado enna investigacion integral de los consumidores jadmmpetenc. (Wikipedia,

S.F)
4.3.21.3 Forma de calcular

La Palanca Operativa o Grado de apalancamient@aiygese define de la siguiente forn

Grado De

CF Apalancamiento Operativo = GA!
Ventas =V
Costos Variables Totales = (

Costos Fijos =CF
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GAO = Y——¢

v-cv-cf

DE OTRA FORMA DE CUALCULAR SERIA

~ § N
A GUAIT
GAO = :

A %WVENTAS

C1]

\_ _/

Recordando que las variaciones de UAIl y VENTAS dedn ser a futuro

Otras férmulas alternativas derivadas de [E

QP -V) Q
JAO = _
[EC2.O]:Cr v QP -V)-FC (Q-Qgg)

En el caso de [EC2.0] se tiene el grado de apataiecdo a Q unidade

S-VC UAll + FC
GAO = =
[EC2.1]: S-VC-FC UAIT

En el caso de [EC2.1] se tiene el grado de apatasiecto a S Venta
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Recordando quéﬂ! son unidades producidas y vendi QEQ son unidades con las g

se logra el equilibrio

FC son costos fijos (fixed costs en ingl V' (' son costos variables (variat
costs en inglés)” es el precio por unide} son los costos variables f
unidad.S ventas/produccion en unidades monetarias (ej.. rBg/ Al[ es la

utilidad antes de inteses e impuestos.

4.3.2.1.4 Riesgos

Por apalancamiento operativo suele entendersepbiciad de la empresa pi
absorber los costos fijos originados en su opema@od una empresa tiene altos niveles
costos fijos, tendran mayores niveles de riesoperativos. Entendido este como

capacidad para cubrirlos. Riesgos operativos yaapamiento operativo son, por tanto

temas intimamente asociac

El apalancamiento operativo presenta diferentedogramientras mas alto sea
apalancamieto, mas alto sera también el riesgo operativoy peayor es el rendimien

previsto para niveles creciente de activic
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Segun el autor Mejia expre

El grado de apalancamiento operativo, denominadpsé@efine como el camk
porcentuabjue se presenta en la utilidad operativa como coeseias de un camk
porcentual en los ingresos netos por negocios@s @ apalancamiento opera en los
sentidos, un aumento en los ingresos netos dea@eracasionara un aumento mas
propacional en la utilidad de operacion y a la inversea disminucion en los ingres
netos de operacion traera como resultado una disnim mas que proporcional en

utilidad de operacione(Mejia C, 2001)

4.3.2.2. Apalancamiento Financie
4.3.2.2.1 Concepto

Al contrario el apalancamiento financiero si coesidel costo de financiamientc
mide el efecto en las utilidades netas de incrensemin las utilidades operativa:
utilidades antes de impuesto e intereses), es daeirconsidera a lontereses como Ic
generadores de la palanca financiera, en otrabnasl@l gasto de intereses seria el ¢
fijo financiero, independientemente de la cantiqaé produzca la empresa debe pag
misma cantidad como costo de la deuda. Una medigiattativa de la sensibilidad de |
utilidades por accion de una empresa al cambiaaasancia operativa se llama gride

apalancamiento financiero. ( Donaldson, Gordon,}.
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4.3.2.2.2 Importancia

Es la Capacidad que tiene la empresa ilizar o apoyarse en cargas financie
(costo de deuda), con el objetivo de maximizarfette que traeria un aumento opera

en la utilidad por accion, (UP/ UPA, es la utilidad por accién o por cuota de ax

social.

Su importancia re@ en ver el adecuado manejo de la deuda desuitica que I

deuda debe generar riqueza para la empresa yrgorgara sus duefios, tiene, l6gicame

relacion con laUtilidad Neta

La comprensién de los conceptos de apalancamoperativo y financierc
puede ampliarse si se observa la estructura dea@ooges en el estado de resultas
organizado clasificando sus gastos entre fijosrialkes. La estructura financiera mues
el uso que se haga de la deuda con miras a gerentabilidad lo cual se miden la

relacion UAIl versus UPA .(Wikipedia S,

Este fendmeno se debe a la existencia de costexiaros generados por el ni
de endeudamiento de la empresa, que provoca unar masgiacion en el beneficioeto
para una variacion determinada del resultado algestereses e impuestos. El fundame
radica en que el endeudamiento tiene una remuderéi@d, determinada por el coste de

deuda, mientras que la financiacion propia se remsuan funcion deexcedente resultan

BR. DIANA CAROLINA BRAVO RAMIREZ
BR. YADER MARCIAL SALMERON GUTIERREZ




UNIVERSIDAD NACIONAL AUTO NOMA DE NICARAGUA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
" DEPARTAMENTO DE CONTADURIA PUBLICA Y FINANZAS

para la empresa, una vez que se ha retribuidcstl d® los factores. De esta forma, ¢
rendimiento de las inversiones financiadas fondos ajenogs superior a su coste,

diferencia contribuye a aumentar el rendimientdod fondos propiosPodemos decir gt

las consecuencias del apalancamiento de la deuddesprimera impoancia a nivel di
estrategia financiera de la empresa, ya que pasaremtabilidad econdmica dada,
empresa endeudada ofrece una rentabilidad fin@anaeayor que una empresa
endeudada, y sera mas atractiva para los inversotegs que tendra sepercusion en |

valoracion de las acciond®Vikipedia S,F.

El aspecto negativo, es el hecho de que el endeed@nocasiona un riesgo
caracter financiero para la empresa, ya que tiemeagender los gastos financieros
cuando nalisponga de un beneficio de explotacion suficigate ello. El riesgo financiel
se define en términos de volatilidad de las coreigmle beneficios correspondientes &
propietarios de la empresa. Es evidente que paaamiente de beneficios ¢ fluctle,
cuantos mayores sean las cargas financieras fifagor sera la volatilidad del resulta
neto para los accionistas. Este mismo riesgo senmenta cuando se produce un desc
continuado de las ventas. En estas situacionesefasidn de incrrir en nuevc
endeudamiento, debe ir respaldado con una buen@aegin del rendimiento de las nue

inversiones. (Wikipedia S,F
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La principal ventaja que presenta este indicadotaeausencia casi total
limitaciones a la hora de pieder a su utilizacién. La Unica hipétesis que sderopla et
gue el coste financiero depende directamente défaos ajenos, es decir, que el gi
financiero (interés devengado por la deuda) es fumaion lineal del coste y d
endeudamiento. Estat@sacion posibilita el uso del apalancamiento ynkerpretacion di
su resultado. Por esta razén, antes de valoratiyamsente que la empresa se ende
hemos de considerar si las condiciones del nuedeugtamiento en relacion al coste

las mismasy el posible destino de ese endeudamie

Un incremento en las fuentes de financiacion supmemayor financiacion pa
nuevas inversiones, y sera necesario tener unasigmrevsobre el rendimiento de e:
nuevas inversiones. Por oparte, pueden aparecer dificultades a la hora dev@ghar ur
apalancamiento financiero positivo, restriccionas qo provienen del modelo en sino
de las personas que han de tomar la decision deraania financiacion ajena. Asi, p:
mantener unaierta garantia y estabilidad, los suministradatesfondos exigirdn a |
empresa que no sobrepase un determinado nivel deuéamiento. Por su parte,
directivos de la empresa conocen el riesgo derivedl@umento de las cargas financie
en cuam a la posibilidad de cubrirlos, o no, cuando sedpce una disminucién d
resultado. En este sentido, algunos autores dicarlacion con el efecto apalancamie

que la financiacién de las inversiones por el eddsiento no aumenta la rentabilidee
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los fondos propios mas que de forma aparentensiries en cuenta el aumento simulté

del riesgo incurrido por los accionis! (Lazaro Rodriguez e Isabel Rom&01()
4.3.2.1.3 Forma de calcular

Para obtenerlo, basta con restarla rentabilidad econémica global, el coste
endeudamiento, y a ese resultado multiplicarlogdaociente que logramos al dividir |
fondos ajenos entre los fondos propios; expresadddemulas tendria la siguier
estructura: ((fondos ajenos/fondosropios) (rentabilidad econdmica- coste del

endeudamiento))

El coste del endeudamiento, al que nos referimaxse heferencia a la existen
de los costes financieros que se generan al pasegeterminado nivel de endeudamie
la emprsa en cuestion. Con rentabilidad econdmica venenesiialar el rendimiento q
se obtiene con todos los activos de la emprest, i@ de explotacion como los ajenos
misma, es decir, lo que se logra con toda su imwerd?or ultimo, definir tambn los
términos fondos ajenos y propios, esta hace rafexrem las fuentes de financiacion (

tiene la empresa.

Grado de apalancamiento financiero (G

Indica la sensibilidad existente que tienen lagaties por acci¢ UPA ante una
variacion en el UAIl. Cambio porcentual en UPA sobt cambio porcentual de las U/

causado por las UPA. Sus siglas en inglé. DFL (Degree of Financial Leverag
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GAF a UAIl de X unidades monetss. [EC3.0]: A %UAIT

GAF a EBIT de X unidades monetarias (derivada d&3[B]). [EC3.1]

UAIT

UAIT — T — %]

GAF

4.3.2.2.4 Riesgos

Los riesgose pueden veen el crédito. No siempre es posible hacer un A
tan sencillo como el del ejemplo anterior. En hos casos, la tasa de interés a la gt
contrae un préstamo no es fija, por lo que puedeiay de acuerdo con la inflacion,
demandas de crédito y otras variables externatasSiasas crecen mas rapido que
ingresos del proyecto es posible rapidamente un escenario de ganancias pase als
pérdidas. (Wikipedia, S.F)

El riesgo percibido por los inversionistas. El eaehte de apalancamiento de t
empresa en marcha es una ratio de consulta frecpentinversores y posils socios que
ponderan la posibilidad de participar en un prayeldna empresa exitosa pero fuertemi
endeudada, lo que en ocasiones implica préstamogamntias reales, no sera atrac

para los inversores con adversidad al riesgo. €4gao percildo puede perjudicar
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emprendedor que a mediano o largo plazo piensaiwarsificar las fuentes de «
financiamiento pero recurre a apalancamiento excesi las fases tempranas del proy:

Limita la libertad operativa del negocio umenta las barreras de salida.
empresas apalancadas bien administradas, conscidatdos riesgos que implica u
financiacion externa tienden, para no comprometarcapacidad de pago, a dejar de |
negocios potencialmente muy rentables peroturados para concentrarse en inversic
seguras pero de menor reto (buenosnegocios, S.F)

Esto puede no ser un problema para proyectos piedside larga duracic
gue requieren de grandes inversiones en activas figro se torna perjudicial pairmas
de menor envergadura que podrian beneficiarse glertibertad operativ.

Al considerar los beneficios del apalancamientarfoiero, conviene tener
cuenta las desventajas que presenta. No dudessultew con un asesor o conta

antes de aanzar en la financiacion externa de tu proyecteerfbsnegocios, S.
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4.3.2.3 Apalancamiento Tot
4.3.2.3.1Concepto

Cuando el apalancamiento financiero se combinaaapalancamiento operativo,
resultado se conoce como apalancamienial o combinado. El efecto de combinat
apalancamiento financiero y operativo es una magaibn de dos pasos de un cambic
las ventas en un cambio relativo mayor en las gaaanpor accién. Una medi
cuantitativa de esta sensibilidad total de ltilidades por accién de una empresa ¢
cambio en las ventas se llama grado de apalancematal (GAT)

Es el producto de los apalancamientos anteriongsroion y financiero), danc
como resultado potencializar las utilidades poidace partir de aumentar los ingresos. .
mismo la disminucion de utilidades o pérdida porci@t al bajar los ingresc

(Wikipedia.S.F)

4.3.2.3.2. Importancia

Segun Gitman L, (199€ las razones de apalancamiento, que mider
contribuciones de los propirios comparadas con la financiacion proporcionaoialqs
acreedores de la empresa, tienen algunas cons&s

Primero, examinan el capital contable, o fondogstagos por los propietario

para buscar un margen de seguridad. Si los projigthan portado so6lo una peque
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proporcion de la financiacion total. Los riesgodalempresa son asumidos principalme
por los acreedores.
Segundo, reuniendo fondos por medio de la deudarhupietarios obtienen I
beneficios de mantener el control dempresa con una inversion limitada.
Tercero, si la empresa gana mas con los fondosdms e préstamo que lo g
paga de interés por ellos, la utilidad de los esgmies es mayc
En el primer caso, cuando el activo gana mas qumstb de las deudael
apalancamiento es favorable; en el segundo esvieskbde
Las empresas con razones de apalancamiento bej@s tmenos riesgos de per
cuando la economia se encuentra en una recesitm,tgpabién son menores |
utilidades esperadas cuando lanomia esta en auge. En otras palabras, las em|
con altas razones de apalancamiento corren ebrisgrandes pérdidas, pero tie
también, oportunidad de obtener altas utilide
Las perspectivas de grandes ganancias son contes)igero los irersionistas so
reacios en correr riesgos. Las decisiones acetassdalel equilibrio deben compal
las utilidades esperadas mas altas con el riesgoeattad(
En la practica, el apalancamiento se alcanza dema®s. Un enfoque consiste
examinarlas razones del balance general y determinar elogcan que los fondc
pedidos a préstamo han sido usados para finascempresa. El otro enfoque m

los riesgos de la deuda por las razones del estadpérdidas y ganancias c
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determinan el niumerde veces que los cargos fijos estan cubiertosgzoutilidade: @
de operacion. Estas series de razones son comphlamasny muchos analist

examinan ambos tipos de razones de apalancan (Gitman L, 1996
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4.3.2.4. Proyecciones de venta Un el autor Gitman:

Tasa de crecimiento de las ventadLa tasa de crecimiento futuro de las ventas es
medida en el cual las utilidades por accién de emgpresa tienen la posibilidad
amplificar el apalancamiento. Sin embargo el chpitatable de na empresa cuyas ven
y utilidades estan creciendo a una tasa favolexige un precionas alto Esto favorece ¢
financiamiento del capital contable. la empresaedebar un apalancamiento contre
opatunidad de ampliar su base del capital contabbndoa los precios de sus accio
comunes son altos.
Estabilidad de las ventasCon una mayor estabilidad en las ventas y en lkdadkes, un:
empresa puede incurrir en los cargos fijos de deamenc riesgo que cuando s
ventas y sus utilidades estan sujetas a disminesidBuando las utilidades son bajas
empresa puede tener dificultades para satisfasesldigaciones fijas de inter
Actitudes del prestamista: Las actitudes de los prestamastdeterminan las estructu
financieras. El banco discute su estructura firexacicon los prestamistas pero s
administrador trata de usar el apalancamiento iasda las normas de la empresa
prestamistas pueden mostrase indispuestos a atales incrementos de la deuda. E
afirman que las deudas excesivas reducen el nigelcrédito del prestarnos y
clasificacion de crédito:

Las politicas de créditos consisten en determaaahtidad de las deudas y poste

mente usar un monto Inos pequefios de margen de seguridadran L, 199¢.
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4.3.2.3.3 Forma de calcular

Si la UPA varia como consecuencia de la variacdm las UAIl, es porque est
dltimas a su vez han cambiado en consecuenciaadeaniacion en las ventas. (ere decir
lo anterior, que puede medirse el efecto de un&acién en las ventas sobre el U
simplemente calculando el efecto combinado de argbexdos de apalancamiento, que
denominara Grado De Apalancamiento Total y porgfaidion relacionaria | siguiente.
(El grado de apalancamiento total mide el impa@oud cambio en las ventas sobre

utilidad neta)Ledn, O. 200¢

°AT = % DE CAMBIO EN EL UPA /% DE CAMBIO EN LAS ENTAS
S se emplea el artificio matematiCo consistenteneitiplicar y dividir por la

misma cantidad, en este caso el % de io en la UAIl, y alterando el orden de |

factores, con los que no se alteraria el prodwectibsendria lo siguiente. (Ledn, O. 2C

% De Cambio En La UF X % De Cambio En LA UAI
% De Cambio En Las Ven! % De Cambio En LA UAI
% De Cambio En La Ull X % De Cambio En LA UP
% De Cambio En Las Ven! % De Cambio En LA UA|

Es decir que el grado de Apalancamiento Total &al igl producto de los apalancamier

operativos y financiero lo cual significa qt

BR. DIANA CAROLINA BRAVO RAMIREZ
BR. YADER MARCIAL SALMERON GUTIERREZ

e



= UNIVERSIDAD NACIONAL AUTO NOMA DE NICARAGUA
y FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE CONTADURIA PUBLICA Y FINANZAS

Margen De
oAT - Contribucior X Utilidad Operativ:
Utilidad Operativ. Utilidad Antes De Impuest

4.3.2.3.4 Riesgos

En la empresa se definiria:
Como la capacidad de cubrir los costos operativdsmancieros. Juntos con |
Costos Corrientes, se tiene un riesgo crecienteque la emgesa tendra qu
alcanzar un mayor nivel de ventas para lograr fustde el equilibrio. Si esto 1
puede solventar sus costos, sus acreedores paidhiigarla abandonar el negoc
(Gitman, 1986)

Por otro ladods autores Horne y Wachowicz (1994) exgn:
Que el apalancamiento financiero pueden combindesevarias maneras pe
obtener un grado de apalancamiento total y un migealiesgo total de la empre
un alto riesgo de negociacion puede ser compergadan riesgo financiero bajo
viceversa, kenivel global de riesgo de la empresa que es @ulapinvolucra un.

compensacion entre el riesgo total de la empretagndimiento esperac
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V. CASO PRACTICO

5.1 Introduccion del caso

Este trabajo suministra una profunda evaluacion Ide diferente:
apalancamientos que ocurren en la produccion deeomaesa, el cual nos enfocan
principalmente en el estudio de métodos, el cuahesparte del estudio del trabajo, co
fin de efectuar un apalancamiento conveniente lpagepresa “El Exitc

El siguiente caso forma parte de un proyecto que censista produccion ¢
camisas para los estratos altos de la sociedacejak rprecio en el mercado nacional.
través de la cual se gestionaran las compras derimgtrimas (botones, tela, hi
empaqgue)Asi como la creacion de un servicio de ventasvador, dinamico y human
Se prevé estimar en este proyecto el tipo de agmiaiento mas factible, asi misi
identificar el punto de equilibrio y toma de deciss para obtener el mejor resultadc
ventas y gananciaBresentamos el Estado de Resultados, Balance Gghesaestandare
que el departamento de produccion estima conveni@amo son el de costos fijos
variables, salario x trabajador, valor de cada naaterima, mano de obra directar
camisa y la propuesta final de apalancamiento esefunecesario implementar en di
proyecto.

El intereses de este caso se basa en los cambpasatigma el cual nos ayu

a ver con mucha claridad y emprender nuevas deesien una empresa de fuccion, el
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cual proporciona una nueva optica para observaomugje esta sucediendo en cualq
lugar de nuestra empresa y aplicar una mejor téa@capalancamientos con el fin de te

la optimizacion integral de los recursos de la ersg

5.20bjetivos del cas
El objetivo principal de este caso es el analisisAgalancamiento Operativ
Financiero y Total, lo que implica catalogar lagusentes objetivo
» Explicacién acerca del método de apalancamientotreduccion de
proceso de aplicacic
e Utilizacion del proceso del apalancamiento y punto deililedp
especifico.
e Obtencion de resultados veraz y objetivos en lacagbn de los

diferentes métodos de calcu

BR. DIANA CAROLINA BRAVO RAMIREZ
BR. YADER MARCIAL SALMERON GUTIERREZ




s UNIVERSIDAD NACIONAL AUTO NOMA DE NICARAGUA
5 FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
=i . ,

* DEPARTAMENTO DE CONTADURIA PUBLICA Y FINANZAS

5.3 Perfil de la Emprese
Perfil de la Empresa “EL EXITO”

Tabla No. 1

Elaborado propii

Personal

Produccion

Mercadeo

Finanza

Tiene que ver con el
manejo eficiente de los

recursos humanos.

Se encarga de
transformacion de le

materias primas €

Es el flujo de bienes o
servicios desde el

productor hasta el

Es el manejo de Ic
recursos financieros ¢

manera éptim;

productos terminado consumidor.
hombre maquia.
Sus actividades son

Reclutamiento

Seleccion de maquinaria

equipos

Investigacion de Mercadg

Consecucion y mane

acecuado de fondos

materias prime

Seleccién Mantenimient Disefio de productos Organizacién del sisten
contabl
Entretenimiento Abastecimiento d Distribucién y venta. Cobranz

trabajo

Evaluacion y ambiente de Almacenamientc

Precios del producto

Relacones con bancos y

entes financierc
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Mision.

Empresa El Exito Camisas finas, empresa dedicada aonfeccion \
comercializacion de prendas de vestir de uso casaoal disefios modnos, comodos
exclusivos para todos los segmentos de la poblacdtando con tecnologia moderna y
recurso humano altamente calificado, garantizargip servicios y productos de Optit

calidad con precios competitivos y asequibles asamidor
Vision.

Camisas El Exito, se proyecta en el 2015, en sereumpresa lider en el sec
de la confeccién y comercializacion de prendas efiry ubicandonos entre las mejc

empresas del pais, conquistando mercados intenzdes
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5.3.1. Perfil Estratégico

Perfil Estratégico de la Empresa “El Exito”
Figura No. 2

Perspectiva Financier: . Rentabilidad
\ Reduccior
Calidad

Perspectiva del cliente de costos

/ nival narinnz
/\ Ny,
Perspectiva de los Plazos de @ Calidad

Procesos Internos

entreg; ' ' de
' i Adquirir
Perspectiva de aprendizaf Motivar y Capacitar

i i ACi - nuevas
Y crecimiento capacitar al a técnicos

tarnnlnnia

Elaborado Propia
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5.4. Organigrame

Organigrama de la Empresa “El Exito”

Figura No. 3

Elaborado propia
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5.5.Resefia Historic: @

Empresa “El Exito” fue constituida en el afio 2088, la cuidad de Managt

en un galerén de 500mMmubicado en las afueras de Managua y dedicada des
comienzos a la produccion de camiconfeccidny comercializacién de prendas de ve
de uso casual, con disefios modernos, comodos ysewas$ para todos los segmentos d
poblaciéon contando con tecnologia moderna y unrsechumano altamente calificac
garantizando asi, servicios y productos 6ptima calidad con precios compivos Yy
accesibles al consumidor, y se proyecta en la edalim de camisas para los estratos «

de la sociedad.

Posee una amplia y reconocida trayectoria a maelonal por la excelen
calidad de sus productosservicios y pretende seguir mejorando al paso slafims

continuidad de mejoras y calidad to

Desde el punto de vista técnico y ficiero es considerada una mediana

empresacon las siguientes caracteristi

+ Mantiene una nomina prom¢« de 30 trabajadores.

« La maquinaria, edificaciones y terreno, asi comeesio de los activos que pos

son propios.
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« Su actial producciéon promedio es de 2,000.unidades mensuales, ¢ @
posibilidades de duplicar esta capacidad sdizar nuevas inverones de ser

necesarimptariamos por el apalancamiento opere financieroo total

Su ubicacion es la siguiente:

Zona Industrial Il, Cuidad Sandino Urbanizacién laanYerdes

Su cartera de clientes comprende principalmentera centro y occidte del
pais, y entre los cuales se encuent

> Textilera “El Buen Gustc
» Empresa “La Moda”
» Comercializadora “El Buen Vesti

BR. DIANA CAROLINA BRAVO RAMIREZ
BR. YADER MARCIAL SALMERON GUTIERREZ



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTO NOMA DE NICARAGUA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
" DEPARTAMENTO DE CONTADURIA PUBLICA Y FINANZAS

5.6 Desarrollo del Caso Préctico

La empresa El Exito. Comenzaremos haciendo el lcdlde los apalancamient
tanto operativo Financiero y Total. Ademas del pudé equilibrio donde veremos
cantidad minima a producir donde no gana y nalpisimplemente mantiene operacio

Tabla N° 1. Detalle De Materiales Con Sus Costosfarios Por Camisas

Materia erma Cantlda}d Cantidad Unitario | valor Total
Requerida Requerida
Tela 1,50 Metro CS 40.00/ Metro $60.90
Botones 6 Unidade C$3,60/ Docenal $1.80
Hilo 0,5 Unidade $3.00 $1.50
Empaque 1 Unidac $0.50 $0.50
$63.8(

Fuente: Propia.

De acuerdo a los estandares del Departamento deqmidon se estima que
requieren dos horas hombre por camisa —H) el salario por trabajador se estima en $
dolares al mes y se le debe adicionar un 50% pastgezionesociales, se trabaja 1!
horas por mes los costos Fijos se estiman en $@BO por me
El precio de las camisas es de $
Con base a la informacién anterior la empresa pastéblecer su punto de equilibrio de
siguiente forma:

1) Valor de la materi®@rima por camisa: $ 63.

2) Valor De Mano de Obra Directa por camisa:
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Tabla 2: Calculo Mensual De Los Costos De ProduceidPor Person..

Valor Salario al me $140.00
Valor prestaciones (50¢ $70.0(
Valor total salario $210.0¢(
Numero de horas trabajadas x mes 21( $1.09
Numero de horas hombre x can $2.0(
Total $3.09

Fuente: Propia.

Definido anteriormente el concepto de costos vigiabmo el que varia c los
incrementos de la produccién, lo que hace de lanaaprima y de la mano de obra :
principales exponentes, se puede definir el cestiable unitario de la siguiente man
Valor Materia Prima Por Camisa: $63
Valor Mano de Obra Por Camise3.09 sumado los dos nos dan un total de $ 66.8!
seria nuestro Costo Variable ($66.

Ahora vamos a calcular el punto de equilib

Precio de Venta $ 120.00

Costo Variable Unitario: $ 66..

Costos Fijos por Mes $ 25,000

Q = Numero De Unidades\éender para estar en punto de equilil
Q= 25,000/ (120 — 66.89) =

Q=25,000/53.11 =470
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Es decir la empresa al vender 470 unidades no &emithguna ganancia pero tampc
generara perdidas.

Como el objetivo de la empresa es poder obtenkdade: con base en lo determina
para el punto de equilibrio, podemos definir cordaacion de las utilidad

Utilidades = Precio x Cantide— Costo Variable Unitario x CantidadGestos Fijos

Para que la empresa pueda obtener como minimotilidadide $ 300,000 mil ddlares
mes y averiguar cuantas camisas deberia produsiwiamente vender para cumplir e
objetivo utilizares la formula anteriormente expids.

$ 300,000.00 = $ 120.00 (Q)$66.89 (Q) — $25,000.00

275000 = Q (53.11)

Q =275,000.00/53.11

Q =5,177 camisas al mes.

La produccion y venta de camisas de 5,177 cammsageheraria a la empresa u
utilidades de 300,000 el punto de equilibrio sedeuebtener graficamente; se ton
diferentes niveles de cantidades de ventas (uei vendidas), generalmente se pue
considerar entre dos o tres valores superioredegidres al nivel de equilibrio. En
ejemplo se tiene un punto de equilibrio de 501 amhé$ y se consideraron cantida
desde 150 hasta 650 y para cada una de¢ se calcularon las ventas totales, los cc
fijos, los costos totales y las utilidades; conebas esta informacion se preparo el gra

respectivo.
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Costos
Cantidades Ventas Variables CO..StOS Cosioz Utilidades

Totales Fijos Totales
150 84,000.00 | 10,507.50] 25,000.00| 35,507.50|-48,492.5I
200 78,000.00 | 14,010.00| 25,000.00| 39,010.00] -38,990.0!
250 72,000.00 | 17,512.00( 25,000.00| 42,512.00|-29,488.01
300 66,000.00 | 21,015.00| 25,000.00| 46,015.00|-19,985.0!
350 60,000.00 | 24,517.50( 25,000.00| 49,517.50/-10,482.5I
400 54,000.00 | 28,020.00] 25,000.00| 53,020.00; -980.0(
450 48,000.00 | 31,522.50| 25,000.00( 56,522.50 8,522.5!
500 42,000.00 | 35,025.00| 25,000.00{ 60,025.00| 18,025.0!
550 36,000.00 | 38,527.50] 25,000.00| 63,527.50| 27,527.5!
600 30,000.00 | 42,030.00] 25,000.001 67,030.00] 37,030.01
650 24,000.00 | 45,532.50| 25,000.00| 70,532.50| 46,532.5!

Fuente: Propia.

Para el caso de la empresa y hacer un apalancamigtiltzaremos el GAO para ca

nivel de ventas por ejemplo para un nivel de vede 600 unidades la Palanca Operat

seria la siguiente.

GAO: (72,000.00 42,300.00) / (72,000.C- 42,030.00 — 25,000.00)
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GAO (Para 600 unidades) = 6.03 unidz

La cifra anterior significa que si se duplican lesitas es decir si se incrementan e
100%, en este caso a 1200 unidades, las utilidagdesntaran en un 6.03 veces es dec
603%, este efecto de apalancamiento se originaem @na mayor aprovechamiento de
capacidad productiva, técnicamente denominadaetas de esca

El efedo anterior puede verse claramente si se calcakmtilidades para los niveles
ventas considerados: Para 600 unid

72,000.00 - 42,030.0025,000.00 = 49,700.!

Para 1200 unidades de ven

Utilidades = 144,000.00 84,060.00- 25,000.00 = 34,940.00

El porcentaje de variacion de utilidades = (34,0@(-49,700.00)/ 49,970.00 = 603
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: CQStOS Costos
Cantidades Ventas Variables .. GAO
Totales e
500 60,000.00 | 35,000.00| 25,000.00 -999.00
500,5 60,060.06 | 35,060.06| 25,000.00 indeterminado
550 66,000.00 | 41,000.00| 25,000.00 11,11
600 72,000.00 | 47,000.00| 25,000.00 6,03
650 78,000.00 | 53,000.00| 25,000.00 4,35
700 84,000.00 | 59,000.00| 25,000.00 3,51
800 96,000.00 | 71,000.00| 25,000.00 2,67
900 108,000.00 | 83,000.00| 25,000.00 2,25
1000 120,000.00 | 95,000.00| 25,000.00 2,00
1200 144,000.00 | 119,000.00, 25,000.00 1,72
2000 240,000.00 | 215,000.00, 25,000.0p 1,33
10000 1200000 |1175,000.0025,000.00, 1,05

Fuente: Propia.

El efecto total e un punto determinado se da t@atmsi las ventas se incrementan e
100%, es decir si se duplican, sin embargo se pukdgan efectos proporcionales, |
ejemplo si en el nivel de considerado anterioite de 600 unidades se incrementa
ventas en solamente un 10 %( o sea 660 unidades3udfado sobre las utilidades seri.
siguiente:

Para 660 unidades de ventas:

Utilidades = 79,200 46,233.0(-25,000.00 = $ 7,967.00
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Si se comparan los dos nive de utilidades para 660 y 600 unidades vendskasiene
la siguiente variacion:

Variacion De Utilidades = (7,967.(- 4,970.00) / 4,970.00 = 60.3 %

Esto quiere decir que si las ventas se incremefganitilidades de la empresa variariar
forma asendente en los resultados del GAO para 600 uesd

Analizando la informacion de la tabla N°1 se obaeque el GAO alcanza su va
maximo en valores cercanos al punto de equiliboi@ue era de esperarse, puesto gt
denominador de la ecuacior’4 considera las ventas y los costos tanto asatomc
fijos ; como recordaran de equilibrio las ventas guales a los costos por lo tanto
diferencia e igual a cero, lo cual hace que leiceefte definido en la ecuaciéon 4
indeterminado eel punto de equilibrio por ser dividido por ct

Adicionalmente el GAO a medida que se aumentamdatas va disminuyendo su valor,
cual puede explicarse por la disminucion de logosofijos unitarios es decir la palar
operativo es alta cuando genden valores cercanos al punto de equilibrioesfmuque s
aumentan las ventas estos costos fijos se disarbag un mayor numero de unidades,
lo cual la palanca va disminuyendo hasta alcanmavaro tendiendo a UNO (1) pe
niveles muy altos de ventas.

En el apalancamiento tiene una deuda de 25,0@0M@aida con un banco a una tasa
15% anual le generaria a la empresa un gastmnfmeses de $3,750.00 al mes (15

25,000.00 = 3,750.00) tomando la tabla que sidedbase para céallos de la palanc
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operativa y tomando las utilidades como antesmriesto e intereses puesto que el G @
no considera el costo de la deuda para su ca

Tabla N° 5: Utilidades Antes De Impuestos E Interess Vs Cantidades De Unidad

_ Cc_Jstos Costos Utilidades Antes
Cantidades| Ventas | Variables Fijos de Imp. E
Totales Intereses UAII

500 60,000.00|{ 35,000.01 | 25,000.00 -25,000.00

500,5 60,060.06| 35,060.0¢ | 25,000.00 0.00

550 66,000.00{ 41,000.01 | 25,000.00 24,725.00
600 72,000.00| 47,000.0 | 25,000.00 49,700.00
650 78,000.00| 53,000.01 | 25,000.00 74,675.00
700 84,000.00| 59,000.01 | 25,000.00 99,650.00
800 96,000.00{ 71,000.01 | 25,000.00 149,600.00
900 108,000.0Q 83,000.0! | 25,000.00 199,550.00
1000 120,000.00 95,000.0¢ | 25,000.00 24,950.00
2000 240,000.00 215,000.0 | 25,000.00 749,000.00
10000 | 1200,000.0a.175,000.0| 25,000.00 4745,000.00

Fuente: Propia.

El GAF se calcula para los diferentes niveles @lgas por ejemplo para las ventas de
unidades se tendria el siguiente resulf

GAF = UAII/ (UAII — Intereses) 47,000/(47,000.-3,750.00) = 1.08

Lo anterior significa que si se duplica las ultiadgs antes de impuesto e intere
tomando como base un nivel de ventas de 600 ursdguke fue el punto para el cual

calcul6 el GAF ardrior, las utilidades netas se incrementaran 1e@8s es decir 108
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Lo anterior quiere decir que se debe duplicar ldglades antes de impuestos e intel @
para obtener el efecto total sobre las utilidaddasnde una aumento de 1.08 veces;
obtener las cantidades que generaran esas utBidadeuede plantear el calc

Para calcular las utilidades

UAII = 99,400.00

Ventas = Precio x Cantidad. 12|

Costos Variables Totales = Costo Variable Uidsa x Cantidad = 7,050

Costos Fijos = 25,000.00

99,400 =120 Q - 7,050.0025,00(

34,940 =49,950 Q

Q = 669,50 Unidades lo cual con este resultadiebe incrementar las utilidades Ne
Si se comparan las utilidades obtenidas con 60@ades vendidas y con 699, 50 (el
realidad seleben aproximar los decimales a la cantidad inneatiente superior, pero pe
efectos del célculo y para demostrar lo explicddwiacipio de este tema se trabajara
cifras exactas utilizando decimales), se obtiersdoiente

Utilidades Netas pa 600 unidades vendidas = 7,93C

Utilidades Netas Para 699.50 unidades vendidas238M(

Variacion de las Utilidades Netas = (40,235 7,930.00) / 7,930.00 = 4.07
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un incremento del 100% de las UAIl en 600 unidalssutilidades netas se aumenta

en el 407 %.

Tabla N° 6 Utilidades Netas y GAF para diferentedliveles de Cantidades Vendida

Cantidades| UAII Intereses UAI Impuestos Umledtzd GAF
0 -25,000.00 3,750.0¢ |-28,750.00 0.00 -28,750.00 0.87
200 -15,010.00 3,750.0t |-18,760.00 0.00 -18,760.00 0.80
250 -12,512.50 3,750.0( |-16,262.50 0.00 -16,262.50 0.77
300 -10,015.00 3,750.0t |-13,765.00 0.00 -13,765.00 0.73
350 7,517.50| 3,750.0( |-11,267.50 0.00 -11,267.50 0.67
400 -5,020.00 3,750.0t | -8,770.00 0.00 -8,770.00 0.57
450 -2,522.50 3,750.0t | -6,272.50 0.00 -6,272.50 0.40
500 -2,500.00 3,750.0( | -3,775.00 0.00 -2,775.00 0.01
501 0.00 3,750.0t | -3,750.00 0.00 -3,750.00 0.00
550 2,472.50| 3,750.0C | -1,277.50 0.00 -1,277.50, -1.94
600 4,970.00| 3,750.0( | 1,220.00| 42,700.00 7,930.00 4.07
650 7,467.50| 3,750.0( | 3,717.50| 130,112.50 24,163.75 2.01
700 9,965.00 3,750.0( | 6,215.00| 217,525.00 40,397.50 1.60
800 14,960.00 3,750.0¢ | 11,210.00 392,350.00, 72,865.50 1.33
900 19,955.00 3,750.0( | 16,205.00 567,175.00, 105,332.50 1.23
1000 24,950.00 3,750.0t | 21,200.00 742,000.00{ 137,800.00 1.18
2000 77,900.00 3,750.0t | 71,150.00 2490,025.00462,475.00 1.05

En la Tabla N°6 se observan que las utilidadessry el GAF para diferentes niveles

unidades de ventas, se utilizaron los datos dédeatgs y UAI

de

simplemente se incluyen el valor de los interés od impuesto

la Tabla N°

I
.
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La tabla anterior N° 6 indica que el GAF para esteo alcanza su lor méaximo en 60!
unidades donde comienza a decrecer, a medida queregnenten la produccion e:
indicador va tender a uno y de ahi no descendélasasalores de las unidades vendi
sean muy altos. (Ver Grafico N°3) concepto similGAO pero plicado a los costos fijc
financieros, es decir a mayor niumero de unidadedidas la carga financiera estara m
distribuida, o sea que el costo financiero podadisera menc

El efecto del GAF también puede obtenerse parciaineomo en el casdel GAO, es
decir, si las UAIl se incrementan en un 20% pareasb de las 600unidades vendida
efecto que se obtendria seria un 20% del GAF pa@@arédades o sea 407% x 20¥%
81,48%, lo que significa que las utilidades nemsnsrementarian en url,48% con un
incremento del 20% en las UAIl correspondiente®@ @nidades. El punto de equilib
teniendo en cuenta los costos fijos financierossyimpuestos se plantea de la sigui
forma: Que aplicando [Ecuacion N° ¢

P =$120.00

CV =$ 7,050.00

CF =$ 25,000.00

i =$3,750.00

Q =(25,000.00 + 3,750.00) / (120.— 7,050) = 575.57 Unidades

Con éste nivel de unidades vendidas la empresam j pierde y obtiene su mayor ve

de Grado de Apalancamiento Financiero, para valugsriores al (nto de equilibrio e

GAF de la Empresa va decreciendo hasta tendervalande uno, cuando las cantida
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vendidas son muy superiores al valor de equilibidoanterior puede observarse er
(Grafico N° 3) que relaciona las unidades vendatasel GAF.

Una de las decisiones mas importantes que debe taneanpresa es definir su estruct
financiera, es decir como va a financiarse, ersqiedabras como va a financiar sus act
La financiacion la puede obtener una organizac@émak formas: una través de capite
propio que puede ser la emisidon de nuevas acciprasotra a través de deuda, er
primera si se emiten nuevas acciones, la cantidali de estas se vera incrementada
la nueva emisién lo cual ocasionara que la utilidadca@ accion disminuya si se decre
dividendos, caso que no sucederia si se utilizadalide

La decision de utilizar uno u otro sistema de faiacion, va a depender de una serie
variables que se analizaran tomando como refelesi@atos anteriorede la Empresa “ E
Exito”

La utilidad por Accién se define de la siguientenera: Utilidad por accion = UP

(UAILi)(1-T)
n

UPA =

utilizaremos la ecuacio

-)

Si la empresa “ El Exito” tiene en la actualidad eapital conformado por 1,500 r
acciones a un valor del mercade $ 100 ddlares la accion, y en lugar de addairleude
que tiene de 2,500.00 mil sobre la cual paga is¢=relel 15% por afio que significan u

intereses de 3,750.00 emite acciones para obtstecidra a través de antiguos y nue
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accionistas ecesitaria emitir 2,500 nuevas acciones, que sénesultado de dividir lg
necesidades de financiacion entre el valor del adercle la accidn es de

Nueva Emision de Acciones = Necesidades de Fiaeida / Valor Del Mercado de

Accion.

Aplicando la relacion anterior a la empresa seria igag2,500.00 / $100.00 = 2
acciones nuevas. Con base en lo anterior se puddar la UPA para cada uno de

niveles de ventas.

Opcion “A” Financiamiento con Capital Propio.

En esta alternativa el nUmetle acciones sera de 1,750, es decir las 1,600i€lales ma:
las 250 correspondientesaanueva emisién, los resultacobtenidosdel UPA utilizando le
Ecuacion N° 7y los datos utilizados inicialmente en este capipdra hacer el gréafico d
punto de equilibrio fueron los siguient:

Tabla N° 7: Financiamiento Con Capital Propio Canidades Vendidas VS. Utilidac

Por Accién UPA.
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Cantidades| Ventas Costos. CO..SIOS costos UAII Intereses UAI Impuestos| U. Neta UPA i
Var. Tota. Fijos Totales

0 0.00 0.00 | 25,000.0(| 25,000.00| -25,000.00 0.00 | -25,000.00 0.00 [-25,000.0( —1‘,428.5(i)
200 24,000.00 14,010.0025,000.0¢| 39,010.00| -15,010.00 0.00 | -15,010.00 0.00 [-15,010.04 -857.71
250 30,000.00 17,512.5025,000.0¢| 42,512.50] -12,512.50 0.00 | -12,512.50 0.00 |[-12,512.50 -715.00
300 36,000.00 21,015.0025,000.0(| 46,015.00| -10,015.00 0.00 | -10,015.00 0.00 [-10,015.04 -572.29
350 42,000.0q 24,517.5025,000.01] 49,517.50] -7,517.50 0.00 | -7,517.50 0.00 -7,517.50| -429.57
400 48,000.00 28,020.0025,000.01 | 53,020.00 -5,020.0¢ 0.00 | -5,020.00 0.00 -5,020.00| -286.86
450 54,000.00 31,522.5025,000.01 | 56,522.50[ -2,522.50 0.00 | -2,522.50 0.00 -2,522.50| -144.14
500 60,000.00 35,025.0025,000.0(| 60,025.00 -25.00 0.00 -25.00 0.00 -25.00 -1.43
500.5 | 60,060.0¢6 35,060.(0625,000.01| 60,060.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -
570 68,400.00 39,928.5025,000.0( 64,928.50( 3,471.50 0.00 3,471.50 520.73 | 2,950.78 128.94
600 72,000.00 42,030.0025,000.0( 67,030.00( 4,970.00 0.00 4,970.00 745.50 | 4,224.50 184.60
650 78,000.00 42,532.5025,000.01| 67,532.50( 10,467.5D 0.00 10,467.5C 1,570.13| 8,897.38 277.36
700 84,000.0p 49,035.0025,000.01| 74,035.00[ 9,965.00 0.00 9,965.00 1,494.75| 8,470.25 370.13
800 96,000.0p 56,040.0025,000.01 | 81,040.00| 14,960.0p 0.00 14,960.0€ 2,244.00| 12,716.00  555.66
900 108,000.0p 63,045.0025,000.0t| 88,045.00| 19,955.00 0.00 19,955.0€ 2,993.25| 16,961.7p  741.19
1000 | 120,000.00 70,050.0025,000.0¢| 95,050.00| 24,950.0p 0.00 24,950.0C 3,742.50| 21,207.50 926.71
2000 | 240,000.00 140,100.p@5,000.0f [ 165,100.000 74,900.0D 0.00 74,900.0C11,235.00, 63,665.0D 2.78

Opcién “B” Financiamiento con Deuda

En esta opcion el numero de acciones sera 150Qosugse no hubo nuevimision, se

mantiene las iniciales, la financiacién se haagaweés de adquisicion de créd

Tabla N° 8 Cantidades Vendidas VS. Utilidad Por Acion UPA
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Costos. Costos Costos

Cantidades| Ventas . UAII Intereses UAI Impuestos| U. Neta UPA
Var. Tota. Fijos Totales
0 0.00 0.00 | 25,000.01| 25,000.00| -25,000.00 3,750.00 28,750.00 0.00 -25,000.00 ‘,916.6'

200 24,000.00 14,010.00025,000.0¢| 39,010.00| -15,010.00 3,750.00 18,760.00 0.00 -15,010.04 -1,250.6]
250 30,000.00 17,512.5025,000.0(| 42,512.50| -12,512.50 3,750.00 16,262.50 0.00 -12,512.50 -1,084.1]
300 36,000.00 21,015.00025,000.0¢| 46,015.00| -10,015.00 3,750.00 13,765.00 0.00 -10,015.04q -917.67
350 42,000.0Q 24,517.5025,000.01| 49,517.50] -7,517.50 3,750.0Dp 11,267.50 0.00 -7,517.50| -751.17
400 48,000.0Q 28,020.0025,000.01| 53,020.00 -5,020.04) 3,750.0p 8,770.00 0.00 -5,020.00] -584.67
450 54,000.00 31,522.5025,000.01 | 56,522.50[ -2,522.50 3,750.0p 6,272.50 0.00 -2,522.50| -418.17

500 60,000.0Q 35,025.0025,000.01| 60,025.00 -25.00 3,750.00 3,775.00 0.00 -25.00 -251.67
500.5 60,060.0¢ 35,060.0625,000.01| 60,060.06 0.00 3,750.00 3,750.00 0.00 0.00 -250.00
570 68,400.00 39,928.5025,000.01| 64,928.50] 3,471.5Q 3,750.0p 278.50 41.78 236.73 -18.57

600 72,000.00 42,030.0025,000.01| 67,030.00f 4,970.04 3,750.0 1,220.0¢ 183.00 1,037.00 52.87
650 78,000.00 42,532.5025,000.01| 67,532.50] 10,467.5p 3,750.0 6,717.5] 1,007.63| 5,709.88 161.09
700 84,000.0p 49,035.0025,000.01| 74,035.00f 9,965.04q 3,750.0 6,215.0{ 932.25 5,282.75 269.32
800 96,000.0p 56,040.0025,000.01| 81,040.00[ 14,960.0 3,750.0 11,210.0 1,681.50] 9,528.5Q 485.77
900 108,000.00 63,045.7025,000.01| 88,045.00] 19,955.0 3,750.0 16,205.0 2,430.75]| 13,774.2% 702.22
1000 120,000.00 70,050.0025,000.01| 95,050.00[ 24,950.0 3,750.0 21,200. 3,180.00| 18,020.00 918.67
2000 240,000.00 140,100.p@5,000.0¢ [ 165,100.00 74,900.0 3,750.00 71,150.¢ 10,672.50 60,477.5p 3,083.1

ooooo
OO TOTO

Con base en los resultados obtenidos en las talllas8 se pueden comparar las
alternativas ydefinir en qué punto de las utilidades antes deubsfps e Intereses s
iguales las UPAs es decir en qué nivel de cantislagndidas es indiferente financie
con deuda o con capital prog

Obteniendo el punto de equilibrio graficamenteefds ©s opciones, matematicamente
corroborara que nivel de UAII hace indiferente di@s opciones partiendo de que en
punto las UPAs deben ser iguales, es decir UPAaesi= UPAdeud

UPAacciones = ((UAIl Hntereses) (- T) / Numero de acciones

T = Tasa de Impuestos sobre las utilidades =

UPAacciones = ((UAII -0) (1— 35%) ) / 17.500 = (UAII (65%))/17.500

UPAdeuda = ((UAIl -37,500) (-35%)) / 15.00 = (UAII (65%) 2,473.5)) / 15,0C

Como UPAacciones = UPAdeuda se T:
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(UAII (65%)) / 17,500 <((UAII (65%)- 2,437.50)) / 15,000

Despejando UAII se obtiene:
065 UAII/ 17,500 = (0.65 UAI- 2,473.5) / 15,000
UAII = $26,250.00
Con base en el valor obtenido anteriormente se epusaderminar a que cantidad
unidades vendidas correspor
UAIl =PQ -cvQ-CF
$26,250.00 = 120.00 Q79.50- 25,000.00
51,250.00 = 49,950 Q
Q =1,026 Unidades

Esto nos lleva a que si la empresa esta en capladalaroducir y vender mi
de 1,026 unidades conviene financiarse con deuda&aso contrario con emision
acciones.
La decision de la forma de financiacion va a deped@! punto de equilibrio d los UP#
para este casi si la tasa de interés hubierairdieidor al 15 % de interés anual, el puntc
equilibrio habria sido menor, pero la opcion queseoja tmbién debe tener en cuente
capacidad de produccion y de ventas que tengapaesa
Los modelos expuestos suponiendo lo que se prosieceende, lo cual nos permi
planear las utilidades de la empresa el punto ddileip el grado de apalancamto

operativo que indica como se deben utilizar mejsr dconomias de escala, el grade
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apalancamiento financiero que permite definir s @ numero de unidades vendi
actualmente esta bien distribuida la carga finaacie permita decidir que euctura
financiera es la mejor relacionandola con el nundsraunidades que la empresa est
capacidad de vender.

Como el andlisis horizontal, los estados puedemidtarse en partide
separadas o independientes pueden presentarsenem detalladéco condensada. En e
altimo casodonde reflejamos los afios 2013 (2) y el afio 20}, los detalles adicionale
de los cambios en partidas separadas o indepeeslignteden presentarse en céd
auxiliarse. En estas cédulas, el andlisis de ptaenpieden basarse ya sea en total ¢
cédula o en el total del estado, si bien el asalisitical se limita a un estado individual,

importancia puede ampliarse al preparar estadopa@tivos

Un balance general comparativo condensado con & vertical de
compafia industrial y comercial. Los principalemb#s en los porcentajes en los acti
de compaiiia industrial y comercial aparecen encédsgorias de activos circulante

inversiones a largo plazo.

En un andlisis vertical del tado de resultados, cada partida se exj
como porcenfa de las ventas netas. Tabla es un estado de resultados compare

condensado con analisis vertical de compaiiia indugtcomercial
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Tabla N° 9
Empresa De Camisas El Exito
Balance General Comparativo al 31 Diciembre 20:
Afo 2 Vertical Afo 1 Vertical
Cantidad % Cantidad %
ACTIVOS
Activos Circulantes O Corrient 449,066.00 52.86 533,000.00 67.03
Cuentas A Cobrar 28,029.00 3.30 28,000.00 3.52
Inventario 150,495.00 17.71 152,000.00 19.11
Propiedad, Planta Y Equipo(To 172,010.00 20.25 32,200.00 4.05
Activos Intangibles 50,000.00 5.89 50,000.00  6.29
Total De Activos. 849,600.00 100.00 795,200.00 100.00
Pasivos
Pasivo Circulante O Corriente 189,900.00 35.30 235,500.00 29.60
Cuentas Por Pagar 248,000.00 46.11 360,000.00 45.25
Compras 100,000.00 18.59 200,000.00 25.14
Total Pasivos 537,900.00 100.00 795,500.00 100.00
Patrimonio de los Accionistas
Acciones Preferentes 150,000.00 17.66 150,000.00 18.86
Acciones Comunes 500,000.00 58.85 500,000.00 62.88
Utiidades Retenidas 199,600.00 23.49 145,200.00 18.26
Total Patrimonio 849,600.00 100.00 795,200.00 100.00
1387,500.00 1590,700.0

Total Pasivos y Patrimonio
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Tabla 10 @
En el anabis vertical de losEstados de Resultado®n La tabla 11 cada partida d
activos se presenta como un porcentaje del totalcteos. Cada partida de pasivos y

capital contable de los accionistas se present@ conporcentaje del total de pasivos y

capital contable deok accioniste

Empresa De Camisas El Exito
Estado De Resultados Comparativos al 31 Diciemb&01:

Afio 2 Vertical Afo 1 Vertical
Ventas 1530,500.00 102.20 1234,000.0 102.80
Devoluciones y Rebajas sobre ve -32.50 -2.20  -34,000.0 -2.80
Ventas Netas 1498,000.00 100.00 1200,000.0 100.00
Costo de mercancias vendidas -1,043.00 -69.60 820,000.0 -68.30
Utilidad Bruta 455,000.00 30,4 380,000.0 31.70
Gastos De Venta -191,000.00 -12.80 147,000.00 -12.30
Gastos De Administracion -104,000.00 -6.90 -820,000.0 -8.10
Total Gastos De Operacion -295,000.00 -19.70 380,000.00 -20.40
Utilidad Operacional 160,000.00 10.7  135,600.0 11.30
Otros Ingresos 8,500.00 0.6 11,000.0t 0.90
Otros Gastos -6,000.00 -0.40  -12,000.01 -1.00
Utiidad antes de ajuste por inflac 162,500.00 10.80 134,600.0 11.20
Ajustes por Inflacion -2,500.00 -0.20 -1,700.00 -0.10
Utlidades Antes De Impuesto s/re  160,000.00 10.70 132,900.0 11.10
Gastos de Impuestos sobre la 1 -56,600.00 -3.80  -48,700.01 4.10
Utilidad Neta 103,400.00 6.90 84,200.0! 7.00
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Complementario a este analisis vertical, se pubtiner la tendencia general de
periodos observados, mediante los promedios singd@dss porcentajes o ponderados,
gue estos se constituyan en una estructura veidieall, poque siempre se deben comp:
los resultados de la gestion con el estandar dedrs

En el cuadro siguiente, el efectivo representa@loldel otal de activos para el ai
2012, el 2.0% par2003 y el 1.0% para el afio 2(. Complementario a este anis se
puede hallar el promedio simple de los tres afiosstkdios, sumando los porcentaje:
dividendos por tres:

{(1.0+2.0+1.0) / 3 = 1.3}.
El promedio ponderado toma en cuenta el peso absiducada valor en el afo, ¢
{(2.0*0.01+20*0.02+12 *01)/(5+20+12)=1.5%}

La decision de analizar la estructura con promsitigple o ponderado porque tol
el absoluto de la tendencia de la serie. El actiooiente se destaca por su me
participacion dentro de los activos, con un may@sopporcentuzen los inventarios, gt
bien puede obedecer a una baja en la demanda piudcion econdmica de recesion
cruza la economia del pais.

La inversion en los activos no corrientes se maatien el tiempo con su ruk
principal en edificaciones acoiafiadas de sus valorizaciones anuales. El compertar

de la estructura tiene mucho que ver con el cunigtita de objetivos y metas, en
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manejo de las diferentes decisiones en cuanto t@s;ogastos y financiamiento de

operaciones.

Tabla N°10

Ratios Financieros Y Economicos De La Empresa El ExitEvaluando El Afio 2013 Y

El 2012 (Como Punto DE Referencia En Las Operaaies De La Empresa
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Ratios Financiero y Ecoémicos Claves para la Empra

El Exito al 31 De Diciembre del 201:

Patrimonio Net

Afio 2 Afo 1
Ligquidez % %
Liquidez Corriente = Act. Cte / Pas. | 1.5794757 2.263269!
Liquidez Inmediata = (Act. Cte . - Inv)/ Pas. | 3.6029664 1.509554
Rotacion Ctas A Cobrar = Ventas / ctas a Cc¢ | 54.60416 Veces | 44.07142!| Veces
Periodo Promedio De Cobro = 365/ Rotar 11903855 Dias 8282009 Dias
Ctas A Cobra
Dias de Ventas en Inventario = 365/ Rota 6.5013367 Dias | 8.282009 Dias
Cuentas page
Rotacion Ctas A Pagar = Compras / Ctas A F| 3.5677334 Veces | 0.555555/| Veces
Promedio Medio de Pago = 365/ Rotac 102.3058¢ Dias 657 Dias
Cuentas a Pac
Ende udamiento
Deuda Tota / Total De A.C'[NOS = Total Deud: 0.2919021 0.452716:
Total Activos
Calidad De La Deuda = Deudas De Corto Ple[ 0.0098191 0.033755:
Deudas Totale
Ratios Economicos
Rendimientos De Actn{os = Utlidad Neta / Tc 01217044 0.105885:
Activos
Rotacion De Activos = Ventas / Total Acti 1.801436 1.551810!
Margen Neto = Utlidad Neta / Ven 0.0675594 0.068233.
Muttiplicador De Capital = Total Activos 1 veces 1 veces
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SIGNIFICADO E INTERPRETACION DE LOS RATIOS FINANCIE ROS
indice de Liquidez Corriente (ILC)

Formula ILC = Activo Corriente/Pasivo Corrier

Significado En el afio 2012 la empresa por cada C$ 1.00 dedR@erriente tenia C$. 3.¢

de Activo Corriente

Interpretacion ElI ILC al 31 de diciembre de 2012 ha permaneaidsi estable co
respecto al ILC al 31 de dembre de 2013 (2.26) que ha sido menor Entre taste
indice es muy superior al ideal que es de 1,5Bsalecir aunque ha bajado es nece:

seguirlo fortaleciendo como para llegar al estandlaivel
indice de Liquidez Inmediata (ILI)
Formula ILI = (Activo Corriente— Existencia)/Pasivo Corriente

Significado Al 31 de diciembre de 2013 la empresa por cadalC& Pasivo Corrien

tenia en disponible y realizable de corto plazegelivalente a C$. 1.

InterpretacionEl ILI de ha mejorado leveente con respecto al periodo anterior. Ade

es muy superior al indice ideal d
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Rotacién de Cuentas a Cobrar (RCC

Formula RCC = Ventas/Cuentas a Col

Significado Durante el 2013 las cuentas a cobrar se reno\&abén veces en el ai

InterpretacionHubo un leve empeoramiento de la RCC del peridB de 3.56 veces ci

respecto al del afio 2012 que fue de 0.56 v

Periodo Medio de Cobro (PMC

Formula PMC = 365/RCC

Significado En el afio 2013 las cuentas a cobrar tardaron edioml02 dias pa

convertirse en efectivo.

Interpretacion EI PMC del afio 2013 que fue 102 dias fue infeal PMC del afio 201.

que fue de 6 57, di@ssea urempeoramiento.

Formula PMPI = 365/RlI

Significado En el afio 2013 es de 1 las mercaderias permanecieron eedio en
depdsitoo tardaron para venderse 1dias.Pero en el afio 2013 la mercaderia permar

8 dias en 657 y tardaron en venderse en 44 diaveaders:
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Interpretacion EI PMPI del afio 2(3 de 102 fue inferior al del afio 2012 que fue B¢

diasnotdndose un leve desmejoramie

Rotacion de Cuentas a Pagar (RCI

Formula RCP = Compras / Cuentas a Pi

Significado En el afio 2013 las Cuentas a Pagar se renovanmeéia de 3.56veci

InterpretacionLa RCP del afio 2013 3.56 fue ligeramenteerior al del afio 2012 que fi

0.55 veces o sea hubo un leve mejoramiento. Eifioe(2013

Periodo Medio de Pago (PMF

Formula PMP = 365/RC

Significado En el 2013 los proveedores se les pagaron en media cadaid$

InterpretacionEl PMP del afio 2(3fue de 102 dias que comparado con el afio 20180

dias mejord al conseguir mayor plazo de finanérade los proveedore

Nivel de Endeudamiento (NE

Formula NE = Deudas Totales/ Total de Acti
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Significada Al 31 de diciembre de 2013 los recui de terceros financiaron el 29.19%

los Activos.

InterpretacionEl NE al 31 de diciembre de 2013 de 29.19% fuferior al endeudamien
a la misma fecha del afio anterior que fue 45.23. dikendeudamiento de la empresa
muy por debajo del indiceleal de 50 a 60%, significando que la empresae tianchc

margen para endeudarse en el fu

Calidad de la Deuda (CD)

Formula CD = Deuda de Corto Plazo / Deuda T

Significado Indica que al 31 de diciembre de 2013 la padicion de la Deuda deorto

Plazo en el Total de Deuda era de 9.¢

Interpretacion La CD al 31 de diciembre de 2013 de 9.81% fuerdighente superior
indice de CD de la misma fecha del afio anterior fgeede 3.37% indicando un le

desmejoramiento de la calidad de la dt.

SIGNIFICADO E INTERPRETACION DE LOS RATIOS ECONOMIC OS

Rendimiento del Activo (RA)

Formula RA = Utilidad Neta /Activo Tot:.
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Significado Indica que en periodo 2013 la RA fue del 12.17%ea que por cada C$. 1 @

de Activos se generaron C$12.17 de Uad Neta.

InterpretacionLa RA del periodo 2013 de 12.17 % fue superidRAadel periodo anteric
que fue de 10.58%, indicando un empeoramiento etilizacion de Activos para genel

Ganancias.(en el periodo del 2C

Rentabilidad del Capital (RC)

Formula RC = Utilidad Neta / Capital Proy

Esta férmula se puede descomponer en al mengsares

» Rotacion de Activos Ventas /Activo Tote

= Margen Netc= Utilidad Neta /Vente

= Multiplicador del Capite = Activo Total /Capital Propio

Significado La rentabilidad del capital (RC)en el afio 2013 fue del 20,11 % o sea

cada C$. 100 invertido por los accionistas, la esgigenera C$ 20,11 de Utilidad N

En lo que respecta a Rotacion de Activo:en el afio 2013 por cada C$ 1 de Ac

Invertido se gemaba C$ 1.80 de Vent:
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El Margen Netodel afio 2013 fue del 6.75% indicando que por ca#i0CQ De Venta

sobran para los propietarios C$ 6.75 de Utilidathl

Con respecto @ultiplicador del Capital , por cada C$. 1 de dinero invertido por
duefios erl 2013 se generaron C$ 1.00 de Activos, o seaddignistas participaron en
77% (1/1,30) en el financiamiento del activo qu@sede corroborar a través del indice
Endeudamiento, que al 31 de diciembre fue de 22%i ¢l complemento aportado los

duefos fue de 77%.

Interpretacion La Rentabilidad del Capital Propio del afio 2018 due 20,11% co
relacion al afio anterior que fue de 24,89% hubdasmejoramiento que analizando ¢
uno de los tres componentes, vemos que tanto EciRatdel /ctivo y el Multiplicador de
Capital permanecieron casi estable en esos dasdpsripor lo que la causa principal di
reduccion de la Rentabilidad del Capital se deltee @ida del Margen Neto del 18%

14,7% en el 2013.

PUNTOS DEBILES Y FUERTES

Conbase en el Andlisis Vertical de los Estados Firensiy los principales ratios
liquidez, rotacién de activos, periodo medio derogbpago, indicadores (
endeudamiento y de rentabilid
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PUNTOS DEBILES PUNTOS FUERTES

Ligero empeoramiento del Pedo Medic . o
Alto Indice de Liquidez
de Cobro

Ligero aumento del Periodo Medio o .
. . Bajo nivel de endeudamiento
Permanencia de Inventario

- . Ligero mejoramiento del Periodo Medio
Reduccion de la Rentabilidad del Act 5
ago

» - _ Adecuada financiacibn con  Recur
Reduccion de la Rentabilidad delpital

Permanentes de los Activos F

Reduccion del Margen neto sobre ve

Empeoramiento de la Calidad de la De

6.1. Conclusiones del caso practico y Pbles Cambios Que La Empresa El Exito deb
de Tomar en Cuenta.

Las variaciones en las cuentas por cobrar se delsanos factores

1. Incrementos en las ventas.

2. Flexibilizacion para no dar ventas al créd

3. Disminucién por una buena ges en el cobro de cartera.

4. Cambio en las condiciones de ventas en cuemés@uentos, rebajas y financiaci

5. Cumplimiento de metas y objetiv
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Las variaciones en los inventarios pueden resultate:

1. Mayor demanda del mercac
2. Dificultades en el aprovisionamiento de la materia pporaescase:
3. Restriccion en las politicas de importac
4. Utilizacion de metodologias justo a tiem
5. Recesiones econdmic
6. Incremento en los precic
Las variaciones en los actios pueden acontecer pot
1. Expansion de la empre:
2. Desinversiones en activos fijos a cambio devastcorrientes
3. Crecimiento de la demanda de bienes y servi
Las variaciones en los pasivos, se presentan p
1. Cambios en las piticas de financiacior
2. Expansion financiada con recursos exter
3. Cambio en el regimen labor

4. Generacion interna de fondos que solventa &énéiacion de las operacion:
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Las variaciones en cuentas de resultados se muestipor algunas situacione:
1. Cambio en el volumen de activid;

2. Cambio en los precios por inflacic

3. Cambio en la estructura de cos

4. Cambio en la estructura de Gastos de adminiétrgoventas

Los resultados del ansis de estructura, son la respuesta a las decsstoneada:
por la gerencia de la empresa tanto por su acagm@or su omision, las cuales se de
tener en cuenta en al andlisis de gesti

Activos y metas, en el manejo de las diferentessolgresen cuanto a costos, gas
y financiamiento de las operacior

Por principio toda decisién modifica la estructfir@nciera de la compafia, la ci
se fundamenta en los generadores de valor, quéstmes que para determinado nivel
actividad o vetas, la empresa mantiene una estructura de calgitatabajo y de activc
productivos, al igual que el nivel determinado ds fuentes de financiamiento, |
consiguiente, cualquier decision de incremento aanventas tienen su correspondie
requerimento en la estructura financie

Otro aspecto para considerar es que la empresamnganina capacidad ocic
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VI.  CONCLUSIONES

Por principio toda decision modifica la estructfir@nciera de la compaiiia,
cual se fundamente en los generadores d«, que consiste en que para determinado |
de activos productivos, al igual que el nivel detedninado de las fuentes
financiamiento, por consiguiente, cualquier decisi@ incremento en las ventas tienel
correspondiente requerimiento en leructura financiera.

Los datos obtenidos a trasvés de nuestro estuditiaro permitido compro b
la relacion existente entre ambos tipos de apataiecdo, verificando una relacion invel
entre el apalancamiento operativo y el apalancami@mancieroque presenta la empre:
“El Exito”, comportandose como un mecanismo de mbrie riesgo interno global de
misma. Asimos,. Podemos observar la existenciandelavado grado de convergencia
los distintos niveles de apalancamiento hacia limeasde flotacion comun para
empresa “ EL Exito” , derivado del mayor grado dtebglizacion de las economia y de
liberacion del mercado, que han supuesto una deramian de los modelos de gestiol
acortamiento de las diferencias existentes ees estructuras de activos y pasivos d
empresa “El Exitos”, acordes a las nuevas ciremntsas del entorno, debido a la ma

interdependencia de las econon
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