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PRESENTACION DE LA GERENCIA

E1 gobierno de Colombia, el Ministerio de Agricultura y la Gerencia
de la Caja Agraria , se complacen en aportar al Sector Rural de Co-
lombia, México , Chile, Guatemala, Honduras, E1 Salvador y la Repi-
blica Dominicana , la edici6n del material diddctico y de los tres
proyectos resultantes del curso que sobre Preparacion y Evaluacidn
de Proyectos de Crédito Rural , se realizd en Bogotd , Colomma de
enero 22 a marzo 30 de 1979.

E1 papel que la capacitacion y 1la especializacion, como un proceso
de educacidén continuada, juegan en el desarrollo de los pueblos del
mundo y, en particular , de los paises de Latinoamérica , se va in-
crementando a medida que las condiciones socio-econfmicas convier-
ten en un imperativo el uso eficaz de los recursos Financieros y de
la tecnologia para buscar el mejoramiento de los niveles de la vida
del hombre, en especial en el sector rural de los paises menos desa

rrollados. Lo anterior, le di6 a la Caja Agraria la conviccibn ne-
cesaria para impulsar la formacion de personal altamente calificado
que lidere y asesore la adecuada formulacion de los proyectos de in
versién.

La realizacion de este primer Curso Internacional se convirtié en
realidad gracias a la integracion de recursos humanos , técnicos y
fisicos del Instituto Interamericano de Ciencias Agricolas - Progra
ma Nacional de Capacitacion Agropecuaria-, de la Asociacién Latino-
americana de Instituciones Financieras de Desarrollo, ALIDE , y de
la CAJA AGRARIA , a través del Comite Organizador , conformado por
técnicos de las Subgerencias Administrativa, de Crédito y Comercial

A todos ellos expreso nuestro reconocimiento, asi como a las Insti-
tuciones del pais y del exterior que nos honraron con su presencia.

y&/’w 20\ /;

GUILLERMO ALBERTO GONZALEZ MOSQUERA
Gerente General
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PROLOGO

Con la asistencia de 29 profesionales vinculados a importantes Entidades
Financieras de Centro y Sur América, la Caja Agraria con el apoyo del
Instituto Interamericano de Ciencias Agricolas de la OEA, Programa Na
cional de Capacitacién Agropecuaria y bajo el auspicio de la Asociacién
Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo - ALIDE-
efectud entre Enero 22 y Marzo 30 de 1979, un curso sobre Preparacién
y Evaluacién de Proyectos de Crédito Rural en la ciudad de Bogotd, Co-
lombia,

Dado el interés expresado por Organismos Financieros Latinoamerica -
nos de disponer de personal calificado en la formulacién y evaluacibn de
proyectos de inversién, como requisito fundamental para asegurar el u-
so adecuado de los recursos disponibles y en especial aquellos que se
refieren al sector rural y la distincién concedida por ALIDE a Colombia
al ofrecerle ser sede del evento, la Caja Agraria no ahorrd esfuerzo al
guno para organizar un curso cuyo contenido, sistema de easeiianza, ni
vel académico, infraestructura ffsica, recursos educativos y direccién
general estuviera a la altura, de las expectativas de los participantes y
del 4rea de influencia, asi como de la experiencia derivada de trabajar
con el sector rural colombiano durante 48 afios consecutivos.

El curso se desarrolléd en dos fases: una tedrica de seis semanas, du-
rante l1as cuales se presentaron los concepios bisicos y se procurd ho-
mogenizar los conocimientos interdisciplinarios dsl grupo; y otra pric
tica, de cuatro semanas, cuyos resultados finales se concretaron en la
formulacién de tres proyectos:

1, Produccién Agropecuaria para Pequefios Agricultores de los Mu-
nicipios de Timand, Tarquiy Suaza, en el Departamento de Hui-
la,

2, Desarrollo Agricola Integral para Pequefios Productores Rurales

del Municipio de Prado, Departamento del Tolima y

3. Fomento Lechero en los Municipios de Cumaral y Restrepo, De-
partamento del Meta, '

El Documento que aquf se presenta reune e! material tedrico mas impor-
tante expuesto en las conferencias, con excepcién de lo relativo al crédi
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to agricola, entregado a los participantes, por separado, en un libro,

De cada uno de los proyectos se ha hecho una edicién especial a fin de
facilitar su consulta. Sabemos que este conjunto tedrico y praictico de
conocimientos seri de gran utilidad para los profesionales y técnicos
que tienen a su cargo la responsabilidad de la planeacién, administra
cibn y evaluacién de los proysctos que para el sector rural disefien las
entidades financieras de Colombia y de los pafses hermanos de Ameéri
ca,
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DIRECTIVAS DEL CURSO
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Gerente General Caja de Créditc Agrario Industrial y Minero:
Doctor. GUILLERMO ALBERTO GONZALEZ MOSQUERA

Secretario General de La Asociacién Latinoamericana de Instituciones Financieras
de Desarrollo ALIDE;

Doctor JOSE ANDRES BELLIDO

Director del Instituto Interamericano de Ciencias Agricolas de la OEA -IICA-
Oficina en Colombia:

Doctor JUAN PABLO TORREALBA
Subgerente Administrativo:

Sefior JORGE ALBERTO SANCHEZ SUAREZ
Subgerente de Crédito:

Sefior ALFREDO ARBELAEZ HERRERA
Subgerente Comercial:

Doctor JOSE GABRIEL AMIN MANZUR
Subgerente Financiero:

Doctor OSCAR CASTRILLON ARENAS
Suhg:irente Seerciaric,

Doctor ENRIQUE ORJZOKEZ INORIFGA
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COMITE ORGANIZADOR

Dra. MARTHA ZULUAGA DE
JARAMILLO. '

Dr. HECTOR JAIRO GUARIN
AVELLANEDA.,

Dr. LAZARO SANCHEZ SOTO

Trabajadora Social, Universidad Javeriana
(Bogota).

M.S. en Trabajo Social, Universidad de
Michigan (E.E.U.U.).

Especialista er Desarrollo de Personal.
Profesora Universidad Javeriana.

Profesora Universidad de la Salle (Bogotd).
Jefe de Desarrollo Social- Caja Agraria (Bo-
gotd).

Actualmente Jefe de la Seccién Formacién de
Personal, Caja Agraria, Bogota.

Psicopedagogo, M.S. en Ciencias de la Edu-
cacién, Universidad Pedagégica de Bogota.
Licenciado en Filosofia, Universidad de San
Buenaventura, Bogotd.

Especialista en Desarrollo de Personal,
Incolda - Bogota.

Vice-rector Instituto Técnico Universitario
de Cundinamarca - ITUC.

Asesor de Formaciéh de Personal - Caja
Agraria.

Profesor Universidad Externado de Colombia,
Jorge Tadeo Lozano y Gran Colombia.

Economista y Abogado, Universidad Javeriana
Bogoti. ’

Curso sobre Preparacién y Evaluacién de Pro
yectos de Creédito Industrial, Banco del Nordes
te, Fortaleza (Brasil).

Técnicas de Organizacién y Métodos, Escuela
Superior de Administracién Pdblica-ESAP.
Técnicas de Muestreo, DANE-FAO, Bogotd.
Gerencia de Mercadeo, Universidad de los
Andes, Bogota.

Planeamiento y Control Financiero, Instituto
de Organizacién y Métodos, Bogoti.

Director del curso de postgrado sobre Aseso
ria Industrial, INCOLDA-ESAP (Bucaramanga).
Actualmente Asistente de la Subgerencia Co-
mercial - Caja Agraria, Bogoti.



Digitized by GOOSIQ



Dr. NIZAR E. VERGARA GARCIA

Dr. RAFAEL CAMACHO DULCEY.

Economista Agricola - Universidad de! Valle.
Especialista en Mercadeo Agricola, ILMA-
Universidad Nacional de Bogota.

Curso Intensivo sobre Desarrollo Econdmico
y Programacién Agricola, Universidad Nal.
Adiestramiento en Servicio en Mercadeo y
Tecnologfa de Productos Pesqueros en varios
palses de Europa, E.E.U.U y México.

Curso sobre Preparacién y Evaluacién de Pro-
yectos Agricolas, BIRF-BID (Washington)
Actualmente Especialista en Mercadeo Agro-
pecuario, Programa Nacional de Capacitacién
Agropecuario - PNCA.

Ingeniero Agrénomo , Universidad Nacional
de Colombia.

Estudio de Postgrado.

Diploma en Agronomia Tropical, Universidad
Qeensland (Australia).

Actualmente Jefe de la Divisién Programacién
Agricola del Departamento de Asistencia Téc-
nica- Caja Agraria.
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CONFERENCIANTES

Dr. BERNARDO KUGLER W.
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Dr. JORGE RINCON M.
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Dr. JUAN PABLO TORREALBA M.
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Ingeniero Civil, Universidad Nacional de
Colombia.

M.S. y candidato a Ph.D. en Economfa,
Universidad de Minesota (E.E.U.U.)
Estudios de Postgrado en Economia, Univer
sidad de los Andes, Colombia.

Profesor Universidad Nacional y Universidad
de los Andes, Colombia.

Investigador en Economia.

Economista Universidad Jorge Tadeo Lozano.
Especialista en elaboracién, Anilisis, Evalua
cién y Administracién de Proyectos Agricolas-
Banco del Nordeste, Fortaleza-Brasil.
Mercadeo Agricola Cooperativo, Centro de Es
tudios Laborales y Cooperativos- Tel Aviv

- (Israel).

Asistente Subgerencia de Crédito -Caja Agraria
Director Departamento Crédito de Fomento
Caja Agraria.

Profesor Crédito Rural, Universidad Nacio-
nal,

Ingeniero Agrénomo Universidad Catélica de
Chile.

Ph.D. en Economia Agricola.

Actualmente Director de la Oficina del IICA
en Colombia.

Ingeniero Agrénomo, Universidad Nacional
(Medellin).

Especialista en Preparacién y Evaluacién de
Proyectos Agropecuarios - IICA, Bogot4,
CETREDE-OEA, Medellin,

Jefe Divisién Planeacién Crédito, Caja Agra-
ria.

Supervisor Regional Programa Desarrollo Ru
ral Integrado - Medellin,

Profesor Capacitacién Técnicos Programa
DRI-SENA, Medellin.
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Dr. NILSON LOPEZ S.

Area Docente: Planificacion a
Nivel de Ia Unidad de Produc-
cibn

Dr. JUAN LOPEZ MACHADO
Area Docente: Proyectos Agro-
pecuarios.

Dr. GUILLERMO GRAJALES V,
Areas Docentes: Gastos y Finan-
ciamiento de Proyectos.
Evaluacién de Proyectos,

Dr. NORMAN ORTIZ M.
Area Docente; Administracién de
Proyectos.

Dr, JAIME VELEZ HERNANDEZ
Area Docente: Crédito Rural

Ingeniero Agrénomo Universidad Nacional
de Colombia.

M.S. En Programacién Agricola.
Actualmente Decano de la Facultad de Agro-
nomla Universidad Nacional de Colombia.

Economista, Universidad La Gran Colombia
M.S. Planificacién General, Universidad del
Valle.

M.S. Planificacién Agricol'a, Universidad de
Puerto Rico.

Jefe Unidad Programacién Agricola, Oficina
de Planeacibén del Sector Agropecuario OPSA -
Bogota.

Profesor Universidad Catélica de la Salle,
Universidad de Puerto Rico.

Asesor- Consultor IICA-BID Preparacibn y
Evaluacién de Proyectos Agricolas.

Economista Universidad Nacional de Colom-
bia. '
Especialista en Mercadeo y Programacidn
Agricola. _ :
Actualmente Director de la Oficina del IICA
en Bolivia.

Ingeniero Forestal, Universidad Distrital
Francisco José de Caldas,

Economista Forestal, Universidad Freiburg-
Alemania.

Administracién de Proyectos, Escuela Intera-
mericana de Administracién Péblica del Bra-
sil,

Actualmente Co-director del Programa Nacio-
nal de Capacitacién Agropecuaria. PNCA.

Abogado Universidad Javeriana

Especialista en Crédito Agricola - Centro
Interamericano de Crédito Agricola del IICA
en México. .

Profesor de Crédito Agricola - U. Nacional
Subgerente de Crédito - Caja Agraria,
Asesor Internacional sobre Crédito Agricola
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CHILE

EL SALVADOR

GUATEMALA

HONDURAS

MEXICO

COLOMBIA:

PARTICIPANTES

"Banco del Estado de Chile

Alberto Castro Diaz

Asesor Econémico

Alfonso de Cérdoba 4423 Depto 34
Lascondes - Santiago.

Banco de Fomento Agropecuario
Oscar Francisco Portillo Escalante
150. Avenida Sur y 6a. Calle poniente
San Salvador, El Salvador C.A.

Banco Nacional de Desarrollo Agricola
José 1. Figueroa C.

9a. Calle 9-41 Zonal

Guatemala.

Banco Nacional de Fomento
Norma Navas de Morales
Divisién Técnica 50. Piso
Comayaguela D.C,

Banco Nacional de Fomento
Leonidas Garcia Rodriguez
Comayaguela D.C.
Honduras

Banco de México S.A. Fondo de Garantia
Radl Castrején Flérez

Calle 7a. # 85

México

Banxico-Fira Obregén 507 Norte
Juan José Romero Mata.

Edificio Banco Noroeste 30, Piso
Culiacan, Sin.

FEDAN

Estrella Mejia de Pérez

Avda, Jiménez # 3-84 Of. 805
Bogotd

INCORA
Alvaro Ariza Lagos

C A N - Bogoti
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COLOMBIA:
Banco de la Republica
Alfonso Alvarez Duque
Fondo Financiero Agropecuario
Avda. 3a. No, 49-52
Cali, Colombia

Banco Ganadero

Ramiro Calderén Puentes
Cra. 13 No. 63-49
Bogot4.

Banco Ganadero

Alberto Garcia C.

Cra. 5a. No. 15-80 Piso 2.
Bogot4.

Banco Popular

Camilo Ignacio Ruiz Talero
Calle 17 No. 7-43 Piso 4o.
Bogot4 '

Banco Popular

José de J. Jiménez Ferreti
Sucursal Principal
Monterla, C6rdoba

Caja Agraria

Rosalba Castellanos Rodriguez
Casa Principal.

Bogoti

Caja Agraria
Héctor Prieto F.

Ed. Avianca Of. 2407
Bogotd

Caja Agraria

Ricardo Cortés

Edificio Avianca Of. 2407
Bogoti

Caja Agraria

Edgar M. Carvajal Villafafie
Regional de Antioquia
Agencia Principal Medellin
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COLOMBIA:

Caja Agraria

Everth Jiménez Pérez
Casa Principal
Bogota

Caja Agraria v

Aristébulo Prieto Cirdenas

Edificio Caja Agraria

'Regional Atlintico
Barranquilla

Caja Agraria
Gustavo H., Arroyave
Regional de Boyaci
Tunja

Caja Agraria

Gustavo Escobar Londoiio
“ Regional de Caldas

Manizales

Caja Agraria

Radl Argote Royero
Regional Cesar
Valledupar

Caja Agraria

Otoniel Ramirez Pérez
Regional del Huila
Neiva

Caja Agraria

Jorge Correa Vélez

Regional Norte de Santander
Edificio Agrobancario Of. 301
Cidcuta

Caja Agraria

Carlos H. Vargas
Regional del Quindlo
Armenia

Caja Agraria

Hermann Lloreda Arias

Regional del Valle

Cali.- Carrera la. No. 13-42 Piso 2o.
Cali.
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ELEMENTOS DE cFICIENCIA ECONCMICA

CBJETIVOS DIDACTICOS

- Presentar fundamentos que permitan diferenciar entre eficiencia técnica
eficiencia econémica.

CBJETIVOS INSTRUMENTALES
Capacitar al participante en:
La interpretacién de funciones de produccibn.

Sefialar las condiciones técnicas en base a las funciones de produccién «n
el tiempo y el espacio.

- Definir los principales conceptos bésicos relacionados con aspectos de efi--
ciencia econdmica.

METODOLUGIA DE LA ENSENANZA

Exposicién 12 horas
Seminario 1 hora
Ejercicio en grupo 3 horas
Parcial 2 horas

Total: 18 horas

*  Notas preparadas por Ing. Guillermo Guerra.
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ELEMENTOUS DE EFICIENCIA ECONOMICA

INTLOTUCCIC

En el copltulo primero se sefialaron los siguientes elementos componentas
de un proyecto: definicién y justificacién del objetivo; diagnéstico; estudio
y seleccién de las alternatives; estudic del mercudo; tamafo, localizacién,
aspectos técnicos del proyascto, inversiones, costcs ¢ ingresos; financiomiento
administrativo; ejecuciér y operacién.

También se hizo énfasis en la estrccha interrelacién que existe entre costos
diferertos elomentos para la preparacién de un proyecto.

Cada uno de estos clemontos exige la toma de ciertas decisiones 1elacio-
nados con €l proyecto. IMuchas de estas decisiones son de carécter econémico,
de uhi que sca necesario conocer algunos principios bésicos en que se basan las
decisiones.  Estos principios son tomados de la parte de teoria econémica quc se
conoci: con el nombre de teorfa de la firma o empresa y de la macroeconumla.

istc capitulo trata de presentar aquellos principios que son Gtiles para |+
toma de decisiones de carbcter econbémico. Esto no quiere decir que se dcs:o-
nocc la importancia do otro tipo de decisiones como las de carécter social y
poliiico por cjemplo. Lo que se desea es dar un marco de referencia parc lo
decisiones econémicas.

A fin de ilustrar el uso de estos principios bésicos se discutird el ~ont.nii.
de clyunos de los elementos componentes de un proyecto, sefalando los princi -
pius mas aplicables a cada caso.

En primer lugar no se discutird la scleccibn de alternativas, sin embcryo,
esto discusién asume varias suposiciones; por zjemplo, se han definido los objs -
tivos y ya existe un diognéstico. Los principios que se estudiardn estdn ligedo:
a las siguientes relaciones: relaciones factor-producto; relaciones factor-factor;
relaziones producto--producto y anélisis marginal de estas relaciones. Elias son
aplicables en buena parte al diagnéstico asi como otros elementos del proyecto.

En segundo término sz discutiré la localizarién del proyecto. Aquf el
principio més aplicable es ¢l de los ventajas comparativas. Seguidamente s:
haré la discusi6n del tamatio del proyecto. Csta es quizés la de mayor impor~
tancia dada su relacién ccn la localizacién, con el estudio de mercado y co -
mercializacién, con los aspectos técnicous del proyecto, con las inversiones, cos
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tos @ ingresos y con el finanziamientc . Los principios aplicables al tamafio so
rclacionan con las funciones de costo, funciones de ingreso, puntos de equili-
brio, costos y beneficios sociales.

El andlisis do estos principios asumic condizionas de competencia perfecta o
sea que se deben cumplir las siguicntes condiciones:*

a. Cada unidad econbmica (e¢mpresa o familia) debe sor tan pequeiia com -
parada con ¢l mercado, que no ejerza uvna influancia perceptiblc scbr.
los precios de los artfculos (productos homogéneos) que se¢ comprar v
venden.

b. Todos los mercados deben estar libres de interferencias institucionals
o, més exactamente, no deben existir restricciones sobre los precios y

la movilidad de los factores y productos.

c. Todas las unidades econbémicas deben poseer una informacién adecucda,

A. Scicacién lo Alternativae

Podrfa ofirmarse que de una manera general las decisiones de un proyocto
de desarrollo agricola podrfan colocarso a dos niveles: el de la unidad de pro-
duceién y el de el proyecto mismo.

A nivel de la unidad de produccibn el proyectista debe obtener inforia -
cién que le permita conocer la respuesta a interrogantes tales como el nivel
més econdmicc en el uso de uno o varios factoras o recursos; el nivel més ero-
nbmico en la combinacién do factores y la combinacién de productos que pro -
porcione una mayor rentabilidad. Parc el proyecto la informacién quc se ckten
go debe dor orientacién sobre aspectos tales como el nivel de tecnologio a cir~
plear en la zona o érea del proyecto; el grado de sustitucién entre factores de
produccién como la mano de obra por maquineria, la mejor combinacién de cul-
tivos o empresa a nivel de todo el proyecto y otros similares.

La respuesta a estas preguntas puede obtenerse de la comprensiér. del and-
lisis marginal de las relaciones factor-producto; factor-factor o sea la relaciér
que guardan entre si los factores productivos; y producto-producto, es decir la
relacién que existe entre los productos finales posibles de producir.

U s L) . "
* VoTTTTIRL T, J0 L bt e es precive. Editorial Revist de foor-h
vrivodo.s viedrids 1030 ppe 33
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de uria firma ¢ emprusa depende de las cantidades de
en la produccibn. Esta relacién entre el factor y el pro--
representar por medio do una funcibn de produccién. Una
produccién es una relacién matemética en el que la cantidad de
Y depende de las cantidades de factores (X1 X2.....) utilizados,
= f(X) :

producto (trigo)
factor  (fertilizantcs, tierra, etc.)
funcién

- X<
]

decir que V =f (X1 X2X3........Xp), esto puede lcer-
Y es funcién o depende de las cantidades de tierra, for -
factores utilizados en la produccién.

de las decisiones de produccién més simples se relacionan con la
la produccién al variar un solo factor y considerar los restantes
constantes. [ste tipo de relacién estd sujeta a la denominada
rendimientos decrecientes o de proporciones vairables. La ley sostienc
aplican unidades sucesivas de un factor variable a un factor fijo, la
total primero aumenta a una taso creciente, (Zona | del Gréfico
a medida que se siguen agregando unidades de factor variable la pro--
total continua aumentando pero a una tasa decreciente (Zona Il), lucgo
méximo, después del cual comienza a disminuir en términos
1.

supuestos complementarios a esta ley segin Stigler*  son:
ley se reficre a cantiuades por unidad de tiempo.

Es una ley tecnolégica que solo muestra la relacién que existe en-
tre los factores (horas de trabajo, hectéreas-afio) empleados y la
produccibén (quintales de trigo).

c. Por ser ley tecnolégica, no puede ofrecer una ayuda directa en
la determinacién de la cantidad Sptima de factor que debe usarse
con una cantidad dada de otro fastor. "La afirmacién frecuente
de que debe cesar de aplicar insunos adicionales o un ¢t iran
mo fijo, una vez que se ha llegado a un perfodo de rendimierto
decreciente, carece de scntido".

Op. Cit. p. 142




d. Las unidades clc los diverses factores son homogéneas.

La representacién de esta funcibén puede ilustrarse de la siguiente ma-
nera: cuando un agriculior estd pensando qué cartidad de fertilizantes va a
utilizar en la preduccibn de frigo, considera los otros factores fiios en canti -
dades y calidades especificas. Esta rolacién puede escribirse asi: Y = F (X/
Xy Xgee0..Xp) o sea, que la cantidad de trigc depende de los canhdades
variables de fertilizantes, permanccicndo fijas los cantidades de otrcs fasio-
res (Xp,X3..... X,,) los cuales pueden ser tierra, mano de obra, semilla, «f:,
La Ifnea vertical en la ecuacibn significa que el factor Xy .es variable y ios
domds factores permanecen fijos.

La produccién flsica total es.4 duda por la curva PFT. En la parte
baja del gréfico No. 1 se tienen otras dos curvas, la curva del producio f7
sico morginal PFM y la del producto fisico promedio PFP. Este se define cu-
mo la cantidad de producto que se obtiene por unidad de factor a un detersi -
nodo nivel. de produccién, o un determinado nivel de factor. La curva del
producto fisico marginal PF.i define el combio en el producto total por cade
unid~d ad’ciorol de factor variable X y se expresa como , Y . Si

2 X

Y=f()(] /Xl, X3 .....X_i) el P.P":_)YT = f(x"/)\z Xe ceesX yel

4

producto {Tsico marginal ser§ la primcra derivada de la funcncfn inicial © seq
"= X=fp (X /X9, Xy eeat X)) o Esta curva aleanza su punte maée-

xtiao inmediatamente debajo col punto L seficlade en la curva da producte
fisicc total PFT; este punto 1. cs ¢l llamado punto de inflexién de la curva
mancicnada.  Este puntc indica que ol aumento del producto total a una tase
crociente ha alcanzado su méx.vo.

Siguiendo la curva del proc-~to fisico marginal PFN,, se puede ciser
var tue intersccia al producto fisico sromedio PFP en el punto N. Este puate
N sefiala dos aspectos imporiantes: trimero, la curva del producto fisico pro-
medic se obtiene al dividir ¢l productc fisico total alcanzado per el ndmor..
de unidades utilizadas, por lo tanto =1 producto promedic en X1 es iguai
AX11/0Xqp o sea la perdiente de la Iinea 0A. Cuando el ndmerc deo «.i
dad3s de Xy se aumenta de coro o Xy, las pendientes de las lineas corres:-
pon-isntes ¢ OA auientan y per consiguicnte el producto flsico promedic au-
monfa. En el punto Xy, se encuentra la linea de tangencia de maycr pen:
dicnto que se puede trazar desde ¢l crigen hasta la curva del producto tctal.
Pcr consiguinnte en ese punto N el producto ffsico promedio es méxime. il
scrunco cspecto que se rmuestra en ¢! punfo M es que a este nivel de insumc,
el producto fisico promedio FI'P v e¢i nroducto fisico marginal PFM son iguales
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Gréfico No. 1.~ Relaciér. factor-producte. Curvas de producto fisico totat,
producto fisico marginal y producto flsico promedic. Zonas
de produccibn.
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y scilala el punto donde termina lu Zona | y comienza la Zona . En el punto
M! la eurva do produccibn fsica marcinal Pl intersecta el eje horizontal ¢
sec que llega a un valor iual a cero; este purte esté inmediatamente debcic
de ivi que sefiala el puntc on donde el productu fisico total PFT ha alcanzade
su méximo y comienza a disiinvir; en este rurto comienza la Zona Ill.

Produceibn irracional. Cualquier nivel de factor que se usa en ia
etapa primera no es econbmica porque los heneficios (ingresos) al agricultor iv-
dividual o al producto nacional pueden aumentarse al aplicar mayores cantida-
des de factor variable a un conjunto de factores que se consideran fijos. Usic
quicre decir que el producto promedio PP aumenta’ a medida que se adicioncn
més factores variables. £n lugar de tcrminar la oplicacién de factores variatle:
a varios factores fijos antes del |imite e esta etapa, el agricultor o administra-
dor de los factores puede siciapre obtener un mayor producto de los mismos re--
cursos, haciendo un reajuste de la combinaciéin de los factores fijos y variclles
dentro de la ctapa primera, Etn otras palabras, dado un insumo fijo, es pusitle
obtener un productc mayor dejando ocioso ¢ descortando parte de dichos insurcc
que de oftra manera permoneceria fijo. Por ejemplo, supongamus que el agua
de riego fuese abundante cin una reqién y que los agricultores pudiesen utilizar
toda el agua que quisierain sin ninadn ~oste adicional. Ante esta situacidn, los
ariceltores no inuadarian sus tierras, sino que utilizarfan la cantidad de aaua
necesaria para obtener ¢l méximo rendimiento de otros factores, como tierra,
trabiajo, capital y administrecién, i:n -onsecuencia, si un productor esté inte-
resado en maximizar sus ganancias, y si la produceidn sigue dando ganancios,
encontrard conveniente el aplicar facteres variakles, llegar cuando menos al
punto de mayor producto flsico premedio® '

La etapa tercera. iis también érca de produccibn irracional. tn 8sta,
el producto total es decreciente, ¢ sea que el Producto Miarginal (lo cantidud
de producto afiadido por los unidades adicionales de insumc) es nevative.

Cn esta etapa no es convenierte operar con ninguna combinacién de
recursos debide o que las cantidades de insumo adicionales reducen el product
tctal. El punto en que el producto marginal es igual a cero representa lo mé-
xima cantidad de factor varioble posible a aplicar en combinacién con utros
factores que permanecen fijas,

Con frecuencia los productores combinan sus recursos o factores en prc:-
porciones tales que operan en las etapas 1 6 3 de las funciones de produccidr..
tllc se debe a que ellos o tienen un conocimiento claro de las relacioncs e
produccién. Por esta razén, es muy comin encontrar que en la producciéi: -z
muchos cultivos se emplean cantidad insuficiente de nutrientes (cal, potasio,

* Lo curvy de PP roprosent s 1o offeloncls dul uso dol reeurse varlble,
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fGstorc) sin alcanzar lo segunda etapa de la preduccibn.  Si se utilizara wdés
nutrienies, seria factible aumentar el producto promaedio. También es frecuente
encontrar productores operando en la ctapa tersera, como por ojemplo ol casc
do avizcltores que manticnon excesivo ndmer. ce ponedoras en los gallireros,

Preduccibn racional y la distribucién de recursos. AUn sin consiceror
los prezics de los insumos y los precios de los productores, es evidente qre so-
lomerte la etapa segurda es al dreo de produccién econdmica. En esta =tape,
el producto total es creciente, el producto marginal es decreciente, positive y
menor que el producto promedio; el producto promedio es también decre-icnite,
Lsta es la atapa racional de la producrién. Es la etapa en que deben operor
los productoras que descan maximizar s 5 ingresos. Sin embargo, el nivel por-
ticular de produccién o cantidod Gptima de insumos que debemos utilizar en
esta ctapa no pueden detcrininarse tenicndo Gnicarnente los datos de la funeidn
de produccién. Es necesario conocer lus precios del insumo y del productc.

El verdadero sentido econbmico de lu dicho anteriormente liega o ser
valedero .cuando se consideran los precivs en la funcién de produccién.

Si se asume que Py, precio por unidad de producto y se rultiplica
los productos fisicos (Pi's) por Py (precio de '), entonces es pusible obtener el
valor de los productos total, promedic  murinal. Tomando en cuenta esta
considcracibn, las tres curves manticnc lo visiaa forma que bajo las condicio
nes de productos fisicos (véase Gréfico MNo. /).

Las curvas del t-réfico INc. » son las mismas de produccién fisica del
Gréfico No. 1, sélo que ahora se Hloman valor del producto total VPT, valor
del producto marginal VPl y valor dei prodncto promedio VPP.  En consecuei
cia en ¢l eje de los Y hay un signo (iy) gue indica precio del producto. La
linca ©x, es ol precio del Factor Xy, representa el costo de cada unidad adi
ciornal del Xy (constante en este casn) ‘nego Fyp = CMxy que significa que
¢l precio del producto deke ser igual o cosiv marginal, es decir el costo inzu:-
rrido en ailadir una unidad adicional al producto total.

a. Nivel 8ptimo en el uss de un facfor

El punto de iayor ingreso neto se obtiene cuando el ingreso afia-
dides por la Gltima unidad do factor @5 igual al costo de agregar ese factor. Si
ilainamos delta Xy (& Xj) al cambio en Xy y delta Yy (2 Yy) al cambio
eiv 7y producido al agregor una unidad adicional de Xy, la condicibn de méxi--

210 tngreso se obtiene cuando:

Py1 aY1 = Pxp o Xy
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PX = CNFx]

haak .
- .

(3réfico No. 2.- Curvas de valor de producto total marginal promedio y
localizacién del punto de mayor ganancia,
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El ingreso adicional igual al costo adicional. Esto tambien pueds escribirse
By =Y
) Y:_

Lo relacion de precios igual o la tasa de cambio o producto fisico marginal
factor/producto.

osi;

b. Efectos de los camblos de precios

Los precios de los insumos y los de los productos cambian con mucha frecuen
cia debido a fuarzas inherentes auz, particularmente o en conjunto los afectan. La
razon de precios Px] /Py] es muy importante para el productor que desea determinar
el nivel ptimo de insumos. Si hay un aumento en Py) la razdn Pxy /Py; disminuye.
Paro igualar el producto marginal Y /Xy, a la nueve razon de precios, es necesario
aumentar la cuantia de X; que sc esta aplicando. Por el contrario, un descenso en
‘'yy origina un aumento en lo razon Py/Px; y es conveniente reducir la cantidad de
] que se esta aplicando. Los cambios en la relacion de precios originan cambios
ar la produccion. El grado en el cual los cambios de precio van a afectar el nivel
de insumo dependera de la forma de la funcion de produccion.

¢. Diferencias an tecnologia

Las relaciones factor-producto son significativas solo cuando se refieren a
productos y factores que son homogéncos. También se asume que los factores se com
binan en forma particular. Sin embargo, las funciones de produccidn pueden ser muy
diferentes a pesar de util izar los mismos factorcs para producir ol mismo producto.
Estns difereneias en la funcion de produccion pueden ser ocasionadas por la diferencia
en tcecnologia.

Asi por cjemplo ¢l grafico No. 3, mucestra las respectivas funciones fisicas
di: la produccion para dos diferentes niveles de tecnologia.  La curva A muestra una
funcidn de produccion que resulta de aplicar unidades sucesivas de mano de obra no
colificada. La curva B mucstra la funcion de produccion resultante al aplicar unida
tiv» sucesivas de mano de obra calificada. En el punto S el nivel de aplicacion de
wr tudos de insumo (mano de obra) es la misma (OL) pero como puede verse en cl
arafico, la produccion es mayor en el caso de la curva B o sea, en el punto R
sunndo se usa una mejor terminologia.
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Gréfico No. 3.  Funciones de produccibn ffsica con diferentes niveles de
tecnclogla

2. Relaciones de Factor-Factor ¢ Principio de Sustitucién

En las secciones anteriores se analizaron las relaciones factor-product.
y la obtencién de la produccién éptiria por unidad de recurso y de produciu,
o sea la maximizacién del ingreso. il punto de partida fue de una funciéi:
simple con un solo factor variable. in el caso que se ilustré la funcién ~civ-
tinua era Y = f (X{ /X ,Xg.....)(n), donde X; se consider§ el Gnice fo-tor
variable. En esta seccién se frata de dar respuesta a la pregunta cuél es la
combinacibn de recurso més econbmicc que se debe usar para producir ura cier
ta cantidad de producto. La funcién e produccién ahora se transforma en ia
siguiente: Y = f (X3, Xy /X g, X4.....X,) en donde Xy, Xz son los factores
varigbles y X3, X;......Xp son considerados constantes. Se asume tamk:iér.
que los cambios en Xy y Xy nc son proporcionales, Ademds se examinaréri lus
carnbios en el producto Y o inedida quc uno ¢ ambos factores Xy y X2 se vo
rfan. Se exarninan también las posibilidades de sustituci6n de X7 por X2
cuands Y se wmantiene constante a un nivel particular,

La relacién faztor-factor v relacién de sustitucién de recursos puece
analizarse para unidades productivas de cuolquier magnitud; los factores fijus
pucden variar tanto en cantidad como en nimerc,



Si se toma come unidad téerica un animal, los edificics y servicios
pueden considerarse recursos fijos y se consiueran variables sélo los alimentos
protefnicos y carbohidratus; o forraje y granc. También se puede considercr
comu unidad #8crica una hortérea de tierra luo ~ual constituye el factor fiju
en tanto que el riego y el fertilizante pueden ser los factores que se susfituyer
uno a otro. La sustitucidn de mano de obra por maquinaria puede ser otro tipo
de relazibén a estudiar considerando como unidad técnica la firca ¢ el frea de
un proyecto, Este anblisis de sustitucibn se aplica también a la agriculture de
una regibn como un todo, y aiin a la industria agricola.

ilay dos objetivos hésicos que se persiguen al anclizar la sustitucidn
de Xy por X, y son (a) obiener el méximo producto para un costo dado de
{actcres (b) obtener un cierto nivel de produccién con un minimo de custos de
los recursos empleados. La maximizacién de las ganancias se obtienen con la
combinacidn de recursos veriables de costc minimo.

Para analizar los relaciones entre lus factores consideremos el Ciriic
~o. 4 on donde Xy y X, son los factores varichles y estén sobre los ajes ver-
iical y horizontal respectivumente. Y} es constante y se denomina linea (a
isc-producto que significa igual productc en foda su trayectoria. s una Ifnea
que representa todas aquellas combinaciones de les dos factores Xy y Xy con
ls cuales una firma puede producir igual cantidad de productc. Puede haber

tantas lineas de iso-producto cuantos niveles de produccién existan.

Forraje
Lfca do isu-productc

Yy = 200 Ihs.
o= 100 Ibs,

Concunfradl

Cirhfico No. 4.- Funcién hipotética de produccion con dos recursos variables
forruje (3) y roncentradc {30,) para produccién de leche (Yy)
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La Ifea de isocosto del Gréfico No. 5 muestra la diferente combine-
cidn de recursos que la firma puede comprar dado su presupuesto y el precic
por unidad de cada recurso o factor. La pendiente de esta linea esté repre--
soritada por el pracio del factor Xy sobro ol pracio del factor Xs.

Lo combinacién Sptima de recursos, dado su precio unitario, se repro-
senta gréficamente por el punto en donde la Ifhea de iso-costo (de icuales
costos) es tangente a la lfhea de iso-producto.

Luege la condicién necesaria para la &ptima combinacién de dos re-
cursos en un determinado wivel de procuccibn se encuentra cuando la tasa i
ginal de sustitucidn & X1 es igual o la razén inversa de sus precics. C

seca que A X',
D4 .
- 1 = Fx2
4
A Xy Px1
X cn R tenemos quc
Ise-Coste A X Py
le A X2 £x)
N I:';c ~rreJueto

'i))( 2 )(7

Gréfico No. 5.  Localizacién dé la combinacién de costo mfnimo de dos
recursos \p ¥y Xp para ur: determinado nivel de produccidn
dadcs Pxy y Fxs

a, Combinacién de factcres de costc minimo

copleando el modele factor-faster explicado atrés se puede du-
terminar el purto Gptimo de produccién utilizando dos recursos, Este puntc se
encuertra en la linea de cxpansién o sea aquella que conecta los puntos de
tangencia entre las lineas de iso--costos e iso--producto.
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Ll do Expansién

Mivel de produccibn donds se
vEtiene la éptima combinacidn

*"@CUIWS.
, Y3

Yy
Xp

P

5r&fico No. 6.~ Funcibén hipotética de produccibn con dos recursos variables
Xy y Xy mostrando la lirea de combinaciones de costo mf-
nimo para estos recursos.

El problema que enfrenta una firma o erapresa que tiene un presu-
puesto dado es operar al més alto nivel de produccién posible que le permita
este costc, o sea, encontrar la més alta curva de iso-producto que el pres.-
puesto (costo) dado le permita. En el Gréfico No. ¢ el mayor producto que
es posible obtener dado el prasupuesto P se encuentra en Y3. La firma pro-
duciré a, de Xy y b, de X3. Cuolquier otra combinacibn de Xy y X; que
se puedan obtener con un presupuesto de P hard que la firma se mueva hacia
abajo de la curva de iso--costo a una curva de iso-producto menor. Por tanto
la combinacién a, de Xy y b, de X, es la combinacién que produce Y al
menor costo posible. En L. el costo %;, es el menor costo posible para obtener
- Ya. Se puede observar en el griifico yue si se usa cualquier otra combinacién
de recursos para producir Yz, requerirfa un mayor costo o sea operar en ctra
ifnea de iso-costo a la derecha.

Dados lcs precios de Xy y X, y el presupuesto de la firma, cual-
nuier cambio en el presupuesto desplazaré la curva de iso-costc hacia una cur-
va paralela.  Si por ejemplo la curva fuera Py menor que Py la curva se des
plararfa hacia la izquierde.

El punto i de la lfina Py seré menor costo posible para producir

Yy. En la misma forma una curva de iso-costo Py representarfa un costo ma-
vor, y la curva se desplozarfa hacia la derecha de Fy. El punto N sefiala el
zosto posible paru producic Yo, Lo ifaea M, ?\, L que une los puntos



de menor costo para cada coimbinacié n de recursos de los iso~productos Yy,
Y2, Y3 so denomina Ifnea Je expaonsién de la firma . Esta lTnea represonta
el modo més eficiente de producir cada volumen de produecién dados los pre~
cios relativos de los factores, '

3. Relaciones Producto Producto

Esta relacién perimife tumar decisiones en lo que concierne a grads de
especializacién ¢ diversificacién deseado er. una finca, ‘0 en una regibn guc
puede ser el Grea del proyecto. Responde a lo pregunta en qué alternativis
podemos emplear determinadas cantidac':s dc factores productivos.

Para cl andlisis se parte de ics mismos supuestos mencionados atrés
(competencia perfecta). /demés para simplificar se asume que dada una conti-
dad limitada de recurso Xj es posible producir solo dos productos que se denc-
minarén A y B. Las funciones serian:

/:\ f()".'l/X'z, )(3 ......X'n)

B = f(Xi/xZ, )(:_’)\tloo. xn)

it

Xy= £ (A, D)

Con esta base podrfainus asumir dos curvas de produccién posible ~cn
Xy fijo (ver gréficos Nos, 7 y 8)

Cantidadgs Cuntidade

de A ) ) du B ;, V /

//‘—'\
O @ -
Facter X Factor X,
Gréfico No. 7. Curva de produc~ Gréfico No. 8. Curva de produc-
cién posible con , cién posible con

X1 linitada 4 limitada
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Se puede represertar yréficamente las posibles combinaciones de produc:-
si6n de los productos A y B, cuando se dispone de una cantidad fija de recur~
0o Xy. En el Créfice o, %, en el punto a se asume que todas las unidades
de Xy se emplean para producir A, luege nc es posible producir B; en el puntu
¢ s0 asume que todas las unidades de Xy se ouipleun para producir By nc es
postble producir A, Cuclquier punto en le curva que une estos dos puntos por
ejemplc ("7) muestra la contidad de B que kay que dejar de producir para pro-
ducir una cierta cantidad cde A, [Esto da uno relacibn que es la tasa marginal
do sustitucin de Apor B. Csea: », 4 o 5 B o sea la tasc me-

A A A
#iunte la cual dos productes pueden sustituirse en el proceso de produccibin dada
vna cantidad limitada de recurso.

Freduete
4

——p

Freducte D

~rdiico Mo, 9. Curva do produccién posible para productos competitivcs

a. Curvas de froduccibn posible

Existen varios fipos de curvas de produccién posible, cada una de
tas cuales tienen implicaci.nes econémi.as.  Algunas de ellas son: productos
competitivos  que son aquellos en que dade urn cierto nivel de recursos v au-
sento on produccibn de unu provoca una reduccidn en la produccién del otro,
s, productos se sustituyen entre si.  Oi la fasa marginal de sustitucién es
v que cero los productos son competitivos, indica que se debe sacrificar
i gooduccibn de un preducio a fin de producir ofro,

b A o 5D
B A B

0 Competitivos



Productos complementarios.  Son aquellos en que la transferencic
Je racursos @ uno de los procuctos aumenta la produccién de ambos, Si |«
tasa marginal de sustitueién es mayor que cero, indica que el aumento o dis-
rint2idn or un producto es acompafiadu por un aumento o disminuciér cn al
otro producto, los productos son complementarios: ’ ‘

>

A B
b A

4

LD
5

é > 0

> 0

=

Productos suplementarios. Son aquellos que al hacer uso de ui
inintinc factor puede aumentarse la prociccién de uno empleando mayor riwserc
de unidades del factor, siv: que la procuccién del otro sea afectada. Si ic
tasa marginal de sustituci6r es igual o cero indica que la produccién de un
producto puede aumentarse sin sacrificar el ciro, luego los productos son suple-~
mentarios:

l.as anteriores relaciones entre las empresas pueden observarse =i
los gréficos Mos, 10 y 11,

Froducto A= = = = = sl Froducts A Jw N -
be Ic/'g\ i usic. SI 01':‘;0‘_‘ |
/,/o‘mplem . Cumpetitiva uptemen. I
T S NI P Kb\
| , | Pusic, |
| | Suplari.
' ]
0 ’ : |
. . ] ,\Q
Vroducte B 0 Pro'ducfc T

Zréfico No. 10, Turve de posibilido- Créfico No. 11, Curva de posihilica

des de pruduccidn pa
ra des productos com

gl martaios,

des de produ-cif- pa
ra dos produci i su
plemantarios.,
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en el Gréfico o, 10 los productos /1 y B son complementarios entre
el espacio L y N ya que anbos se aumentan al :aisme tiempo al transferir recurso
s« el uro al otro. Entre el espacio iy « son ~cispetitives debido a que un au-
wente en el A significa un sacrificio cn la produccibn de B y viceversa. In
i Cubfico No. 11 el producto [ se puade auccontar entre W y N sin. quo se
afeste la preduceién de A,  Por ctra perte ol producto A se puede aumentar
entre 7y Q sin afectar lo producciér de B.

b. Combinacién Jptima de producics

>i se asume que el productor es racional, dsta operaré en dunclo
los productos son competitivos. La pro 'vceiés Sptima en la cual cpera ¢ la
ctopa competitiva depende de la tasa rarginal ce sustitucién y de la rozén de
nrecics. La primera indica la tasa a lo cucl los productos pueden sustituirse en
la produccién, la segunda indica cémo pueder: intercambiarse los productos ei
2l mercado. El méximo ingreso neto que se oltiene con una cantidad dacla a
factor se tiene cuando la tasa marginal de sustitucién entre los dos produstcs es
iiwal a la tasa en que los productos se pueden intercambiar en el mercado,
s2a: A A . PB

A 8 FA

A medida que s¢ transfieren factores de B hacia A, PA x & .. >
r3 & O se deben afadir iabs factores para pruducir A y debe producirse .cnos
de B, Por otra parte si A A A < PB A B seré rentable afiadir factores parc
ia produccién de 8,

Preducte 4 furva o produecién pusible

N

Predunte

e Ne, 120 Combinesiln Oprime (mé&xinis ngreso) en la produccién de
dos producice Ay T

L e A ———— o g A e nes AL P20 O e si it b

: ifnea representa vodes jos combing.ivios de Ay 8 que nos da el misme

el

leenose dado: leos precios de ¢y DL




8. Loecllzacién

Se ha aceptado que lo mejor localizacidn de un proyecto es oquella qie
segjura una mayor diforencia enfre custus y beneficios tanto privados conic
socialos.  En otras palabres, la insjor loc uln.csr*lun es aqualla que pernite i~
tzner ia més alta rental: ilidad (criieric privaco) ¢ el menor costo (criteric su-
cial * ).

¥l anterior principio ©s .28s clarc suondo s oplica a proyectos industria-
les porque ahi se frafe pur iv general ‘¢ ia localizacidn de una empresa. i
la cgricultura cs vélide tawlién pero tizne Gs unpllcamones ya que aqul lc
locclizaciti pueds irvolusrar muelos + irdudas de produecidn o empresas xore:
pecuarias. La explicacita el principic de las ventajas comparativas ayudar
a enfender mejor los factores que i:fluvan en la Iocal:zaclén dc un proyaecto
de descrrollo agricola.

1. Veniajas compararivas

Dentro de tus supeesios Lésicos de la competencia perfecta, se suponc

que fodos los compradores y vendesicres tienanuna movilided perfecta, que ya
estéin sitvados er el wmcr-ade ¢ que pucien trasladarse y sin costo a este lupar,
iste supuesto ticre valer tebrico pero o es vélido en condiciones reales. oo
recursos de tierra se encuentran o disfancias variebles de los centros de cctivi
dod cacnbrica e implica custos de irar sporter los productos de la finca ol ov
cade y llevar capital, servicios e insunos a la misma, Esta situacién cotniorts
¢ un problema econdmico importante ic localizacién de las empresas.

Cor: lo introducaibn de la fecrclogic se aunienta la habilidad ¢ parci
producir bienes y servicios dada una contidad de recursos productivos, = st
significa en otras palabras, aumento de la ericiencia,  Un aumentc en lc » 77
ciencia conduce a mayor es pemaluzacuén. Por otra parte los frecuentes cc .-
bios on el grado de especiclizucién hac po..ulo la ‘adopcién de nuevas icoi.o
fogfas lo cual da como resultady mcyor nﬁu« naia. Al existir un aumentc ~-
la espccializacién se -origine una wmayor produneibn y debe por lo tanto existir
intercambio o comwrcio, loi ol infercambio vina persuna obtiene biencs y ser-
vicios producidos por oira ¢ sambic de aquelics qua produce ella misma., o
sulo fos individuus se especializan, Existe espacializacién en reas geugrificas,
ve puede por io tanto hoblor de intercanibio repional. Este término de re;iidn,
indica dreas do varive iu.aaivs von noracferisiicas homogéneas en cuanto « cier
tos factores seleccionades coine cliva, svelos, topograffa, tipo de agricultura.

La relacién entie las empresas oxpli:ada atrés ayuda a entender por-

Véase: Holandu, #i. laboracao = aveliacao de proyectos, Editorial /ui'i:(”,
Riv do Jeneirc, p. 89.



‘que una regibn o finca se especializa en la produccién de determinados pro-
ductos. Si les productos son competitivos y tienen una tasa marginal de sus-
titucibn constante hay especializacién.

En cambio oxiste senos especializacifn cuando los productos son coin-
petitivus a una tasa marginal de sustitucién crecionte. A medida que oxistan
positilidades de introducir o tener omprasas complementarias y/o suplementarias
tiende a oxistir una mayor diversificacién.

ilay numerosos factores que determinan el o los tipos de agricultura
que existen 2n un pals, regién y ain a nivel de la finca, Estos factores ia-
fluyen, coracteristicas do la tierra com textura del suelo, fertilidad, conteni-
do cle humedad, salinidad, nivel froético, topografle; condiciones naturales de
la regiCn, tales como lluvies, temperatura, luminosidad, vientos, presencia de
enfermedades ¢ insectos, longitud de la estacién de crecimiento; facilidaci y
costos de transporte y mercadeo; aspectos sociales tales como la cantidad y cle-
s¢ do rano de obra disponible; la iradicién y costumbres locales y nivel de edu-
cacibn de los agricultores, [l principio establece que los cultivos y el garado
sagon sus diferentes requerimientos doben produsirse y criarse en aquellos &reas,
regiones o fincas en donde los recursos ilsicos, naturales, econémices, socicles
y cuiturales favorezcan mejor la produccién o reproduccién segin sea el casu,
Zstos factoros deben tenerse en cuentu al toriar decisiones sobre la localizacidi
del proyacio, o

En la literatura < administracidn rural el principio de la ventaja com
parativa ha sido usado para explicer por qué una zona o regién se especializa
- en_producir_un determinado producto, Esto explica también la localizacion de
ragrk.ulfura o sea por qué una zona se dedica a producir frutales, cafia do
azbear o a la cria de ganado,

Algunos autores definen ol orirmipit. asi: un producto tiende a ser pro-
ducido en donde la razén o propormén 2 sus verfojas o desventajas sea mayor
comparada con otros praoductos.

tUn pais, una regibn o una finca pueden tener ventajas absolutas sobre
otra nacién, regibn, aree o fince !~bid. a lo diferencia en aodaptacion 'y re-
gueririientos de los varics cultivos, asi como también a las diferencias en las
zondiciones flsicas, naturales, ecordmicas, sociales y culturales.

Tanto el planificador como el agriculior, deben tener un conocimientc
completo de estas condiciones antes de seleccionar los cultivos que van a co-
sechar 0 el ganado que se va a criar.



Cualquier pals, regibn o finca puede mejorar o perder su ventaja
comparativa en relacién a ofras. fiay factoros que alteran las ventajas coin-
parctivas, Lstos son:

a. La adopcibn de nuevas tS:nicas da cultivo como por ejemplo:
al uso de semilla mejorada ¢ ‘> un fertilizante completo.

b. Los cambios en la demanda del mercado y/o en los precios de
los productos y/o insumos.

c. Reduccién en los costos d> transportes por mejora de cominos,
sistema de transporte y ofi s factores. '

d. Mejoramienfo de la tierra por ejemplo por riego, drenaje.

e. Cambio en las condiciones sociales, culturales y de expectativa
de los ogricultoras. Por zjemplo, los cambios en la estructura
de la tenencia, en el nivel de educacibn de una poblacién pue-
de hacer cambiar su ventaja ccraparotiva en especial cuando Ss-
tos son los factores limitanies.

f. Las cconomias de oscala, tantc internas comc externas, pueden
_ser otras de las causas d: ventaja comparativa. Supongomcs que
en una &roa hay pocas empreses grandes y eficientes que elat.cran
un productc determinado y que on utra &rea hay muchas empresas
pequeiias ¢ ineficientes. Con una cantidad dada de recurses las
primeras pueden superar a las Gltimas y con ello ganar una vantajo
comparative respecto al product.; &ste vendria a ser un ejemplo
de economia interna, En los aspoctos externos, se pueden citar
los siguientes: @) las facilidades de intercambio pueden reducir
los costos ce fransferencic- b) los proveedores pueden establecer-
se cerca, reduciendo osl [us ccstos de suministro; ¢) pueden esta-
Llecerse c:crca otras indusizias cue utilicen sus subproductos, que
de no sor asl serfan desperdiciarios o aoprovechados en una minima
parte; y d) pueden desarrollars: otras economias como consecuen-
cia de las anteriores.

Dasde ¢l punto do vista del proyecic, este aspecto de localizacién de-
Le ser objeto de estudio por un investigador en administracién rural, quien debe
determinar la ventaja relativa de una regién o finca, Esto se hace calculande
el margen relafivo de ingreso neto de una unidad de tierra o animal, peora el
conjunto de cultivos o animales tomando la finca como una unidad.
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de una hoectarea de tiorra o de un cultivo dado depen-

por hactérea, el precio del producto y los costos de produc-
mianics, olfes pracios y los bajos costos, indican cierta
de una finca «n i:lacidn con utra v otras de una regién,

o de Von Thuncn  sus lizacionas

Uno de los primeros 2stulics e lc relazién entre las diferencias en la
espacial y lcs problemas de utilizacidn de terras, se debe a Von
ista Alemafi

resumen, aste principio es :blece qua, los productos que tiencn ina-
transporte en relacién -:on su valor, serén producidos mds cerca
consumc que los que tienen bajo costo de transporte en relacidn
Asl la leche se producird més cerca del ceniro de consumo que
a su vez, més cerca que lcs granos.,

el principio de Von Thunen, supongamos que 100 litrcs
10 kilogramos de crema o 4 kilogramos de mantequille., &l
litros de leche en el centro de consumo es de S/. 500; el
de crema es de $/. 450 y el de los 4 kilogramos de .
S/. 250. Los tarifas de transporte son S/, 0.20 por 100 litros
kilémetro, 0,020 por kilémetro por los 10 kilogramos de cremc y
por kilémetro por los 4 kilogramos de mantequilla. Coda produc
valor a medida que nos alejamo;s del centro de consumo, la lache
rapidez que la crema, y ésta més que la mantequilla, En determine--

do , la leche y la crema tendrén el mismo valor. Dénde est4 ese punto’;
Parv determinarlo usamos la siguiente férmula:

P] -~ R'I D = P2 - Rg D

Py = Precio de la leche en 2l centro de consumo
Po = Precio de la crema en al centm de consumo
Ry = Tarifa de transporte de la leche

Ry = Tarifa de transporte dv: la crema

D = b la distancia kuscada

—

*  Von Thunen ilustré este concepto ron el caso de un [stado aislado con una
sola aldeo o pueblo europeo, situado e¢n el centro de vna llanura produc~

tiva rodeada a su vez por una regidn inculta que la separaba de otros mer--
cados,
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Reemplazando valoros

500 - 0,200 = 450 0.02 D
500 - 450 = 0.'D - 002D
50 = 0.16 D

) . = -.2, = 27

D : 0.18 1.18 kimo

A una distancia de 278 kilémctros del centro de consumo, los 100 li-
tros de leche y-los 10 kilogramos (e crema tienen el mismo wvalor.

Gréficamente este principio pc Irfa ser ilustrado por una serie .de ani-
llos concéneiricos en el que el ceniro e consumo es un punfo en el espacic.

muntequilhe.

~ .
Crends ~
PNy \

El principio ilustra el efecto de las facilldades de: transporte y la lo-
zalizacidn con respacto al mercado sobre las précticas de utilizacién de las
tierras, :

Este principic es imp~rtcnte ci. la localizacién de la produccibn, pro-
cesariiento y comercic de fuc.s los producics ogricolzs.  Muchos da los proble--
mas de la época de Von Thuiern se han simplificado con la aparicién de los
ferrocarriles, autombviles, caini .nex y ctras facilidades de transporte. Sin or -
bargo, las conclusiones del princi-io s.n vélidas hoy dfa, segin Ely y Wehrwein *

"Por mucho que se perfecnione el irangporte nunca podré ser instant-
neo, sin esfuerzo o sin costo. Siempre axistiré el costo de superar lu friccidn,
la gravitacién y la pérdida c2 tierpo al mever Lienes y personas. Los agri-

*  Ely, Richard y Wehrwein, S. Lar«! acunomics. The MacMillan Co. New
York, 1940, '
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cultores préximos a una ciudad disfrutarén en todo tieinpo de ciertas ventajas
sobre los que se encuentran mds lejos el mercado. Estén dedicados a los
mismos cultivos y tienen las mismas focilidades de transporte... La distancia
desdg la cual lo gente pucde trasladarsa cua comodidades es todavia cuestibn
de tlempo, ccnveniencia y costos, complicadus muchas veces por la congestién
doblda al transporte moderno".

Los efectos de los recursos naturales se reflejan en la localizacién de
la produccién; pero éstos explicor Gnicamente en parfe las éreas de produccién
de un articulo en particular. Se podriu ofirmar que si las grandes ciudades
se trasladaran o lugares hoy despoblados, ocurrirfan grandes cambics en los ti-
pos de &reas agricolas del pctls.

C. Temafiv del Proyucic

En la determinacién del tamafic dal proyecto agricola casi siempre se 2n-
cuentra involucrada la deteriminecién del tamafio de la unidad de producciér:
0 ampresa ogropccuaria que va a ser cujeto de un préstamo de crédito, © que
se va a oforgar a una familia rural er un proyecto de asentomiento campesino.
Una vez determinado el tamafio o los tamalivs de las unidades de producriés
el siguionte paso es la determinacién rlel tamaiic del proyecto, iste abarca
la consideracién del total cle unidades de produccibin del proyectc ademés de
las obras sociales y de infraestructura iiecesarias pora la organizacién de la pro-
duccibn y comercializac i6n de los bienes y servi:ics,

Para la toraa de decisiones de carécter econdmico en relacién con el ta-
mafic s2 necesita conocer las funcioncs de costos, funciones de ingreso y ma-
ximizacidn del ingreso; aderés se requiercn alyuncs conceptos sobre elementos
de macrosconomfa, [Csta seccién tiene por objetc discutir los tres primeros

aspectos.

1. Funciones de Costo*. El Corecpte du Costo

7 .
El términoc custo qeneralmente se enticnde cume el desembelse o gus-

tos zn dinero que se hacc®* on la udeuisicidn de lus Insumos emplaados parei

T viasc: Letwich, K. The pricc systum and rusource alloeation.  Third
editicn, 1966, pp. 147-187.
** | firmo o empresc ¢s una unidad téenicu en donde se producen biencs ¢
scrvicios.  Es también una unidad de decisién, por cuante el omprescric
' doeide qué, eémo, cufntu producir y clmou distribuir las utilidades.
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producir bicnos y servicios. Estc gasto osta diroctamente relacionado con o estructy-
ra de la produccion, la aue a su vouz cstd expresada por la funcion de produccion.
Asi, lo funcién de produccién relaciomal producto con el nivel de insumos y la fun
cidn costo rolaciona el costo do los insumos con el nivel de uso de los mismos reflo-
jado en el nivel de produccion. A semcjanza de las funciones de produccion, fas
funciones de costo estan rcferidas a un poriodo de actividad especifica. Por ollo
cuando se habla da costo de elaborar un producto, se refiere a los gastos en que s
incurre al producir una cantidad particular del producto en un periodo de tiempo con
siderado.

Los costos mas comunes a que so enfrenta una empresa son: Compra de maquins
ria y equipo, salarios, interés sobre el capital y alquileres.  Alguno de estos cos-
tos pueden ser fijos por cierto periodo de tiempo, pcro variables en un tiempo més
largo. Por ello en el estudio de los costos de produccion, .as necesario hacer distin
cion entre el "corto plazo" y el "largo plazo". El corto plazo de los recursos om-
pleados. El largo plazo es un periodo tal, que permite oi productor variar la canti
dad de todos |_.os recursos empleados por unidad de tiempo. En el largo plazo lo fiv
ma puede variar ¢l tamafio de la firma, o llevar a cabo una utilizacidn mas o menos
intensiva de la planta existente para cambiar la produccion. En el largo plazo todos
los recursos son variables.

a. Funciones de costo un cl corto plazo

En tooria, los costos se analizon desde dos punto de vista: (1) costos
totales y, (2) costos por unidad. ,

1) Costos totales

El concepto de costos totales es importante en el andlisis de pro=
duccion y precios en el corto plazo. Sc distinguen tres conceptos de costos totalos:
(a) costo fijo total; (b) costo variable total y (c) costo total.

(@) Costo fijo total. Costos fijos to2ajes son
aauclos en que la firma incurre Independientemente del votumen de produccion con un
periodo determinado.  Se refieren a la obligacion por unidad de tiempo, por los re-
cursos fijos de la misma. Los costos fijos totales son independicntes dul nivel do
produccion por unidad de tiempo debico a que en el corto plazo, la firma no tiens
tiempo para modificar los recursos fijs usados. Por ejemplo, si la firma usa cierta
maquinaria, y esta es de propicdad de ella, esto quicre decir que s tendra que
considerar un costo de amortizacidon sobre el perfodo que sea Util a la firma. En
oste caso, los costos de amortizacién coriesponden a una cantidad fija por unidad
de tiampo y son independientes del nivel de produccion de la firma.
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(b) Costo varicble total.  Custus variables son oquellos en
quu s incurre ol afladir insumos variables y que originen aumentos en |
procluecién.  En ol eusu du la agrieultura algunus do lus costus variables son
furtilizantus, moquinarios, senaillas, mano do olir.

(¢) Cousto total. Los ecstes totales de una firma o varios
niveles de produeeibn, equivalen o la suma de lus coustos fijos totrles més los
costus variables totales correspondientes a esas producciones.

Naturaleza de lo funcidn o coste totul. Lo furma de 1o
curva de custo total es determinada por la tunciln de produccifn, asumicnde
que el precic que el preductor paga per los insumos no varfa con la eantid .
de insumos comprados.  Ln relacién ontre funcidn de produceiCn y la curv
de costo tctal, se muestran en los Graficos Nos. 13 y 14, Come se anctl
antes, existen costos fijus. Estos pueden representarse moviendo lu curva e
Producto total Y hacia | derecha en una distencio igual al valer de los
custos fijos; por ejemple U./v,  Les costos fijus no cambion lu forma de |
curva sblo afectan su pesicidn.

Fara propGsitos de andlisis del tomafio ¢ptime de produccién de la firma,
las unidades de costo se culocan en el eje de las alcisas y las del producto
en ¢l ¢je de las ordenadas (Ver Jrifico No. 1<),

En dichy curva s¢ ropresontan los valeres o custus fijes totales (CFT)-
Ifnca recta porque @ pesar de que se produzcon més unidades de Xy, se
incurrirS siempre en lus misinos costos fijus v lus costus variables totales (CVT).
“stas dos curvas se fusionan y dan luger o la curva de Custo Total (CT).
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Custu F iip

A Unidudes de Xl
Grifico Noo 13, Ralaeidn Jo 1o curvy dt acdde total eon la funcidn o [
duceidn wa dondo ¥ = f (X ‘)

cr

v

Costes |

CF

Grifiew Moo V14 Curvias Jo custe bt il, cusio vorial e y custu fijo total,
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Loy do rendimientus decrocivntes. A medidu que sa emplean mayorss con

tidudes de factores v recursos voriables: mantciiendo fijo otros recursos, eritra

- operar |+ ley de proporcivnes varictles o rendimiontos decrecientes (véase
Grifico Noo 13). Al emplear pequeics contidudes e insumes variables el
sfect; de estos se manifiosts en lo primera ctepa de la funcién de preduceién
ionde los rendimientes son crecientes,  (El prudueto fisice marginal esté on
wumento). Al aumentar ¢l uso de insumos varicbles, el rendimiento se turnord
decreciente.  Estos efectus sa manifiestan en lo furma de la curva de custos
iutcies variables, A medida que se emplean maycres cantidades de recursos
siables, el producto flsico marginal comienza o disminufr y la curva de custo
total varicble seré enc-va hacia abaje. e lleya o un puntc de la produccidn
en ¢l cual el recurso fijo (una hectérec, de tierra) olcanza su caopacidad méxima
auscluta.  En esta parte la curva de lo: custos totales variables ser& cSncave
hacia arriba.  Mayores adiciones de recurso variakle no conducen a aumentos
de la produceibn,

Los costos totales ticnen interés para la firma en la determinacién do los
- resus netos del neyociv cn un perfode de pruduccién determinado. FParu b~
.aner aste ingreso neto, los costos totalus s substruen de los ingrescs totules.,
No cbstunte este tipo do andlisis es de poce ayuda en la toma de dacisicnes
do [o empresa y no indice lo cantidad do recursos que pueden aplicarse a los
factores fijus.  Son los ecstus unitarios les que realmente ayudan al empresario
¢n el pruceso de tomar decisiones.

2+ Costos por Unidad

Las curvas de custus por unidad se nsun para la determinacién de pre--
cios y produccidn con mayor frecuencii que las curvas de costos totales. Lus
costes unitarios se derivan de los costes totales y requieren la misma informacién,
facilitan la interpretacin més clara del comportamientc de los precivs y de la
produceibn, Los costos unitarics son lus sijuicrtes: @) custe fijo promedio (CFF);
L) custo variakle promedio (CVP); ) custu promedio total (CPT); y d) costo
aarginel (CM).

a) Costo fijo promedic. Se obtiene dividlendo lus costos fijos totales
a6 ¢l producto total obtenido (Y) a un nivel do produccién dado.

idientras sea mayor la produccién de la firma, menor ser el costo fijo prome-
‘i, CFP. Los costus fijos totales no varfon si se cumenta el nivel de pro-
‘wezidin y por lo tanto @ mayor ndmero de unidades de producto, los costos iijes
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debide o que unc santidad fija se divide por un ndmary
consecuenciy, la curva de coste fijo promedio (CFP) es descendente
derech: on toda s traycctoriu, . madida que el producto por unidad
aumenta, lu curva de coste fije promedio (CFr), se oproxima ol =f:
abeisus perc jumfs s¢ une o ell, Este hechu explica purqué ciertas
que tienen clovudus custos fijes, tratan de oltener el mayor producte rw-
. El emprosaric agrfeola pocas veces cprecia esta implicacién ecunlmice:
su empresa,

L) Costo veriable promedio. Los costos variables promedios se cliis
los costus variables- totales por el correspondiente nivel de v

: CVT
Cw =—
Y

correspondiente, tiene pur lc yeneral forma de U. Estc puede ex
mediante unc escala fija de plantu en donde la manc de obra es
recurso variable, Si solo se emplea un obrero, la produccién serd
si se utiliza un sejundo obrero entre ambos pueden producir més <l
del trabojo en un dfio. En ofros palalras, el Producto Promedio de tro
aumenta con el empleo de un okrero adicional. Al duplicer el coste
(mano de obra) se obtiena més del doble en la produccién y en cun-
wsicio el coste por unidad de producto (custo variakle promedio CVF) :iis-
For e tanto, a trovés dé toda la etgpa | de la produecién, el
trabajor aumenta y el costo varidhle promedio (CVP) disminuyc.
suficientes olreros come para lleyor a la etapa Il de lo pro -
prcmedio por trabajador disminuir§, a lo que es lo wmisme,
promedios aumentan,

¢) Cesto promedic total son: Les costos promedios totales por ur
nivel de produccién. Tgi-bién puede obtenerse medicnte lo suim
costos fijos premedio (CFP) y los costos variables promedios (CVI).

CPT =£\:~ & CeT = CiP + CWP

Gréficomente la curva de costo total promedic TV es en forma de U. st
forma de ia curva depende de la eficiencic cun que se emplean los recurscs
variables,




Custos

(w

U O ol 4

2, A " SN SNSRI SRR ¥ U G N

Unidudes de producto por Unidad de tiempc

Grifico No. 15.~ Costos Unitarios

d) Costo maryincl. &l costo mar inal (CM) se define tombién ccrac
el aumento en el costo total necesuric para incrementar el producto en una
vnidad.  También podrfa definirse cor. ijual exactitud diciendo que es el
aumento en el costo verialle total al ol-tener una unidad més de produccidr.,
Esto sc dele a que al aumentar la prociuceidn se aumentan los costos variables
v lcs costos totales en cxactamente las mismas cantidades. Por lc tanto el
costo marjinal no depende en manera ulyuna da los costos fijos.*

kelacién entre el costo :warginal (M), Costo Promedio (CI') y el Coste
Variable Promedio (CVP), Ia curva dz costc marginal, tiene una relacién con
la zurva de costo promedio (ZFT), la cual se deriva de la curva de costo total,
A medida que la produccién cumerta, la curva de costo promedio decrece y ol
costo marginal (CM) es menor que el costo promedio fotal (CPT). Se alcanza
un puntc en el cual el costo proinedic es minimo (CFT) y es iyual al costo
marcinal,  Las curvas de custo promedio total (CPT) y costo promedio variat:le
(CFV) desciendan cuondo la curva de costo marginal (CM) esté por debajo de
ellos e inversamente estas mismas curvas aumentan cuando la curva de coste
rar,,inul estd por encima de zllas. La continuided de las curvas de costo osu~
me que el insumo variable y 2| preducto son divisibles. (Véase Gréfico No.
15). ’

¥ wiateméticamente el €Al es la primera derivada del Custo Total CT.
Af CT=f(x) CM_0CT: CM=f (x)



b. Costes alternctivos o Costus de Cportunidad

s aceptado que los recursos produciivos son escasos y limitados,
lveyc cuando el producter hace uso o los recurses para producir ciertos pro-
ductos, quiere decir que estos recursus nu s¢ podréin usar para producir otrus
Lieros. For ejemple, rierta cantidad de manc de obra puede utilizarse en |
producc:ién de tractores o de autordviles. 5i se decide utilizar esto mista
cantidad en la produccibn de tractores, esto quiere decir que la sociedau re
cesariomentz estS dejando de produsir automdviles ¢ sacrificando los cutertvi
les que 8sta manc de olra habrla side capaz de producir por lo decisiér: o
do de producir tractores,

Los economistas definen ¢ stos de oportunidad de un determirc: i
productc al valor de lus Lienes alternctivos que se dejan de producir, porque
los recursos utilizados no pueden destinarse va o otros uscs, Los costos de lus
recursos de una firma son los valores de diches recursos utilizades en lo msiur
alternativa seleccionada. Esto es lo que se dencmina el “concepto de lcs
costos alternativos ", o “conceptos de lus costos de oportunidad”.

c. Costos explicitus e implicitos

Se denominan costos explizitos a los recursos comprados ¢ alqui-
lados por lo firma. lor ejerplu lcs pajos por materios primas, Jostos |ciiaru-
les, mano de clra, sueldos, depreciaci®n sun todos costos explisites, Lo
costos de preduceion i Il'mi‘os son aquellos costos de recursos propics que fra
cuentemente se pason por alfo cuando ze cumputan los yastos de la firma, o
ajemplo al dvefio de la firraa no se le asigna ningdn suelds, pero tomon |o
"utilidad™ del ne_ocio coinc pajo por cu trabajo. Ctro ejemplo son lcs tane-
ficics olitenidos por lus duefios de yna firma sclre sus inversicnes en mecqui
narias, herramientas y otros hienes, El cosic de produccién de la firma cuon-
siste de los costos implicitus y explicitos. G términcs yenerales lo que se
denomina "astos" de la firma incluye clomente lus costos explicitos.  Foro =
costs de produccién desde cl punto de vista del econcmista difiere muche czl
corcepto de "jastos" que se emplea er la contabilidad de la firma,

r

d. Costos y Leneficios sociales

El concepte de costo de oportunidad es anlicable tanto al sectur
privado coro al de toda la cconomia ¢ sea ¢l costo de la sociedad conw un
todc. El costo de lo utilizacién de bienes y servicios por la sociedad,
un propdsito dado, es el valor de los heneficios que se dejan de percibir <.

la utilizacién alternativa que puede loyrarse con esos bienes y servicics *,

¥ Tste concepto es adaptado del citado por: Marrama, V. En los crite
rics de inversién y la evaluacién econbmica de los proyectos ajricolas.
itIA-CIRA mimeoyrafiado. iviaterial didactico No. 38, p. 24.
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Vor otra parte, el coste de oportunidad social del capital es la tasa que hard
que se invierta todo el copital de una 2conomfa en todos los proyectos que fen
yan ese rendimiento o uno superior.

Estus conceptos son Gtiles para ol unélisis econbmico de lcs pro-
yectos el cual tiene por ol.joto determinar ol rendimiento social y econémico
de los mismos, o sea determinar el rendimianto (lobal para la sociedad o la
eccnomla en su conjunto de fodos los recursos que se destinan a ellos v no im-
porta el sector social que lcs aporte o el sector social que se beneficia.

4

Z.- Funciones de Ingreso

Se asume que el chietive fund.inental de la firma es maximizar sus
injresos o minimizar sus pérdidas si nc puede obtener ingresos. MNo obstante,
estcs son los Onicos objetives de la firma, 1. realidad este concepto proporeic
- na un punto de portida para el andlisis. /\qul se define el ingreso neto como
lo diferencia entre los ingresos fotales y lo: costos totales,

En condiciones de competencic perfecta, una tabla de ingreso nec
relacionada con el producto, se representa coino una lmea recta cuya per lin
te ¢s ijual al precio del producto.

2

a. Maximizacién del ingreso, curvo de costo total e injreso totcl,

Lo maximizacién del ingreso abarca una cdmparaci6n entre ingre
sos v costos totales o varios posibles niveles de produccién, El producter quc
desea maximizar su ingreso dele producir al nivel dal producto en el que 1
diferencia entre el ingresp tofal IT y el costo total CT sea mayor. En el
corto nlazo esta situacién estd ilustrada en el réfico No. 16.

En un punfo aenor que 63 unidades, lo pendiente de IT cs wiayor
que la del CT; de aqul que las curvas -2 aportan o medida que el producto
aumenta hacia 63. Si el producto es isayor que 63 unidades, la pencierite de
CT es mayor que la IT, lue; o las curvas tienden a acercarse @ medida que el
producto se aleja de 63, que es el nivel de producciSn éptima.

Las condiciones necesarias parc la maximizacién del ingreso se
pueden establecer en términcs de ingreso morjinal y costo marjinal.



SI se define cl Ingreso total como el resultado de multiplicer ol
su precio, se tiene.

| IT = Y i-‘]
O | I 4 I . .
v v 'y  (IF = Ingreso promedng)
sea que P = Py

pro=-
= Precio del product:

S5i se define el ingreso maryginal ~omo el aumento de ingresc
por el aumento del producto, tenemcs:

Ivi . . .
= A ! = pendieite - = Precio del producto en cualquier
A porte de la recta
Ingreso marginicl = Precic del producto = Ingreso
T premedio.

que M= Py =10

Como el cousto marginal ¢s ipval a la pendiente de la curva de
el livi es iyual a la pendiente cle la curva IT, el ingreso se

el CVi = IM = Py.
Costo marjincl = Injreso FAor, inal = Precio del Froducto

Maximizacién del inyreso: curvas de costos por unidad de pro-
duceidn.

El ondlisis de la maximiz :i6n del ingreso Jde lo firma es gerercl -
presentado en térmircs de curves do costos por unidad de productc y de
maorginal. £l anélisis es bésicomente el mismo que se mencioné ari~
. Las curvas de costo de la firmo en el cortc plozo son los de o
5. ‘Come se ha demostrado que el IM = Py, lo curve de ingreso —ar-
ginal IM coincide con la curva de demandc de la firma, o sea Ifnea Py
del Ciréfico ido. 17. [sie Ifi. .o sefiala el mismo precio pora cualquier can-
tidad de producto. la maximizacién del injreso se olitiere al nivel de ir-
greso en donde ol costo marjinal Chi, es izual al ingreso marginal, es decir
en donde las dos curvas se cortan.
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Gréfico No. | . Relaciones del costo tcial , el ingreso total con el producto
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Como conclusién de este anélisis, sc tiene que se requieren .3
condiciones para maximizer 2l ingresc netc: :

1) 6l €0t dele ser i val al precio del producto

2) El <.t delbe ser creciente; si esto no ccurre, el producter

 estdoperando bajo cordiciones de pérdida méxima, Llonar
estas dos condiciones no significa que el inyreso neto s ©
debe ser positivo. :

3) &l ingreso total debe ser mayor que los costos variakles te-~
tales, &sto quiere decir que [’y debe ser mayor que cl
costo medio varialle si se desea que el ingreso neto seo
positivo. La curva de CW que estd por encimo del Ci'Y
representa para la firma la cantidad de producte que puede
ofrecer an el mercado o diferentes precios. Esto es, su
curva de oferta,

Este anterior anélisis se puede entender més fécilmente con ayuda

del ¢réfico No. 17, en el cual aparecen las curvas de costos promedios totales,
variables y fijos, asf como la curva de costo marginal.

Custcy 1
rrecio B o
' ’ =M= 1IP
K - Y
| M v )
CPE
Productc

Gréfico No. 17.  iviexinizacién del injress con curvas de costo por unidad de
prodlucto,
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precio iy la firiaa producird /D y teadrd una janancia .Cl por unidu,
/v un precio P, la firme producird KRG, sin citener Leneficios. A un precic v
la cmpresa produce KW y las pérdidas son ijucles o MD,  Para un precic cuinc
;’1 pucden oeurrir  dos cosas, si e SRS procucc: WN, sus pbrdidas sun
Luacs u i, poro si la Tiraa decide dajor o .wdumr, los pGrdidcu surfuin
1/ uales o los custus fijos, _ .

in conclbsi&n, la cmpress eompetitiva ao producird a un precio inferior
n sus custus variables prosacdiv; yoi que seria ndés weondmico dejar de prociucir.

.- B

z.  Efeetos dol coiic de precios -

Si se camliv o preeiu o predusio o el precio del insuie, s
I ] r

1&cic, usperar cambics win ol nivel Sptimo Ju oroduecién.,  Una  disminugifn

%Y { i

on ¢l preciv del producto sic uifica un Jescense on la Ihea de precios.s n

consceuencia, ¢l ingros, werjinal disminuy...

Lus camlios on lus proci 5 Jdo los insuimos produeen cambics on la pros
duceili. en une furia cpuestn o aquallos que provecaron los sambics en Ls
precivs del producto. st por cjemple. ua cuaeato en el precio ded insui
variable hace que las curvios lo acste s winevan hocio arriba. La intur
socnidn ol Gy ol Py, sorfi un nivol de | rodueto e baje y la produeeils,
sc veduzird pare maximizor ol LM 5T o) presic dolinsumc disminuye, ol
roste . produceiln o surlquior aivel e pr est, disminuye y ol nivel &
fu pr duscidn aumenta,  Fe o onfubizorse asveento que el heeho db que
M = Py e osignifica qua ol produeter roail e ingrese positiva, .

s Lrununlf(LL( fusee. mumfu deoasarla v el tamafic de Lo firma®

-~ - am——

n el corter plaz. las varioaciones Szl eosto pl‘ui‘.\udio axprasern |os
rendiiaic niu crecientes o duoreeiontes; or ool lormo ploze expresen los wecn
infas o duseeuncimias de cseala,

El Jdoscens, dé i custos promedios quo rosulfan de, s aunaarios
Lo b wsealo de produeetln corresponden a les ceonumios de oseala, &
Cavicido cde fos eustus gl mwaentar la sssala o produeeiSn eorresponde o s
‘aseeunantas e useala, '

Lus ceunviaitns o useula pueden ser ke naturaleza feenclZjiaa

futuirtise LAS primeras ST i cuaado una cyor escala de pre -duccwn [rareaif
ahorros deinswass por unilad do produceiln, x.sl’u puede ocurrir por: un e

e

f’7

“oser Folonda, N. Eluboraeco - avalicecw de proyectos.  ditorial
/\QIE(:. .‘/" ‘4‘. l P 6]"‘(‘3.
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uso e fus fuctoras indivisil lus fales sume 2l equiyc o parsunal t8enice que esl
subutilizade; mayor rendimionto por unidlad ¢ insume debide o reduccidn v
dospordicics, meojor uso de controles e calicid y aprovechamiento de sulpr.iu:

tos; y mayer productividad por hombre cupado comu consecvencia de lu aspe- .
cializaeiln, . : . Ce

Las economfas de escala son de naturaleza pecuniarla cuando |
oparacién de mayor escala proporciona Lajas en lus precics de lus factoros «
insumos, o en lus costus de comercializucién, CGstu ceurre cuando se preserto
mencr costo de adquisiciSn y/o transperte o materias primas ol compror 2n
Jranzles cantidades; menor costo de eapital pare eampresas jrandes que tenc:
ceceso al sistema bancariv y al mercac - de acpitales; menos custos de inver- ‘
_ sidn por unicades de capacidad instalar , en el sentide de que el valcr de la
inv_er|si:.3n total crace mencs que prepcreiunale .at. =l cum:nte de copeeid o
instolad-.

Deseconemizs d:esculu pueden surgir ~uondu el tam.afc de I
smprzsz llega a ser tan gronde que s¢ dificultu su udministracién debido o su
exausiva centr:lizacién ¢ | crenciCn de un  burceracia cdministrativa,

_e. Curvas de costes promndic =n -l luage plazo (CPL)*

— e ot 2 O W —

. Una curva dr costo promedic d: 1ago plazo (CPL) pued.:
construirss prra cualquisr grupo de curvia de coste de corto plrzo CPC,
come las que s2 indicon en -l Gréfice No. 18, L: curve de costo d= | ryo
plazc es la "envolvente® de las curves de rusto promedic del corte plozo,
esto quiere decir que es | Onlec curve tang.ntc 1 todas lus curvos de costeg
de corte pl.z¢ cuundo h.y rondimicntes censtantes. €l punto de tangenei
{a) osté seMalande al punto de operucién menor | costo d: todas las curvos
de costu de corto plazo, ¢ indica que los firmus con custos o lo izquierd
dz (n) son de un tamofo o scala menor quu ¢l Gptimo tales come | s firmes
1y2. : : ‘

~ Véuase: Stigler, G.J. La teorfa de los precios. Editcrial Revistc
de Derechv Privativo, Medrid. 1953, pp. 167 170.




CFL

Caesto por
Linidad

e (Y)

Grificu No. 18, Custos a curte y largo pleze

Las curvas como (b) que estén a la derecha del costo minimo del laryo
plazo, indican plantas de zscala mayores que sl temafio Optimo. El punto
de tungencia de la curva ce costu de largo pluzo CFL  y lo curva de corte
plaze ZPC indican que ¢l mis baju custo posible (PC4) estd en el punto
(0) que es 2l punto "Optime de escala de plonta® o sea la escala més
eficiente a la que lo emprisu puede producir.

Unc curvn de coste de largo plozc define uno situacién de volumen de
produceibn en la cual estiin presentes tntu las economias come deseconumlcs
de escala.  Hay ademé&s muchas ctras posibilidudes fuera de las mostradas en
el Gréfico No. 18. Por cjemplo, la curv: du costos de largo plazo (c)
del Gréfico No. 19 es constante.

La curva de costu promedio de largo plize su considera generalmente
inclin.da. Lo parte de la curva que es descendents se denomina de
rundimiento creciente a esnala ¢ economlas de escala.  Los rendimientos
decrecientes o desecoromlus de escala s aquella porte de la curva en que

los costos medics estdn crecicndo. ' CPC
e PGy A€y G
Cesto \ _ Costo
por Cr  por
Unidad L Unidod| ;
Unidades de | reducte Unidades de Froducte |
v ) :
L

[

Girdfico No. 19.-  Situaciones alternativas de curvas de costo promedics
largo plozo.
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D. Elementos para el Anélisis Macrocconémico®

. Lo muerceconoml su rafiure o tudas las moynitudus concorniuntus con o
vida veondmicu.  Su roficre ol tum e tobal, ustruetura y funeivnamionte co
I ceonomla global do un puls.  Por consiguients, ostudia y analiza vorfoblos,
tales come ¢l wolumen agregudo dol pruducte e la weonumla (Producto NG
cional Brute), los recursos cinpleados ¢ subumpluudus en lo ecunomic, ol
ingreso nacional, o invarsidn total, ¢l nivel goneral de lus precius.

Por su parte, la microeconomla trata uspecialmente con la produccidn
de bienes y servicius espoclficus do unidudes productoras @ industrias wn un
perfudo de tiempo y con ¢l gasto de Lienas y servicios especffices de
individuos, ¢ de individuos an marcadus espaciales.

En la parte correspundicnte a Proyectus /igrfeolas se han mencionud
ya algunas relacivnes de lo sconumlfo global, qua sun do importancia en
proyoetus cgrleolas. Lo quo a eontinuaeibn se hard es una duseripeién do los
principales variables y herramientas utilizadas on un anélisis macrosconémico,

s du impurtancio ol conucimicnte de los aspectos macroeconimices, ©s
pecialmente cuando se ruquicre hacer la wvaluaeidn econbmica y financicr.:
dal proyeeto.

Es pousible que se desce cunucer la influenciu dael proyecto scbre ¢l
presupuesto fiscal. Sc  dusou a veees conueer la rentabilidad financiora
lo inversidn an ol soctur agrfcola y cumpararla con la rentabilidad on les Utres
sectores de la weonomfa, '

Entre lus eriterius do sclaeeién de proyactos da inversibn, entron o juzoor
papel importante alguncs eoneoplus maercueonbmiecs, por ajamplo:

- Su puede clegir un proyectu agrieola que tungo mayur efecte scbry
ingresu nacional .

~ S¢ puede juzgur pur su impucto wn aspactus come emplou, distribueils
dal ingreso, balanza do pages, cucficiente de ahorro,

- S¢ puede también tenor en cuunta el cfueto del proyectu scbrs o
formacién de capital o alguna variabl: ustratégica del desarrollc.

Pur estas razones os nccasario descrilir Lrovemonte clgunas de las voric-
bles de mayor importancia un aspectes Je macroacunomia.

*  Esta seccibn tuo preparada por Hue Al Turrcs, Economisto~Coumercioliz.
cidn Agropecuaria.  NCA=Zuna Andina,
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1. Pruduete Nacional

El Producte Nocional de una ceonumli: es ol tutal de la preducciin
¢ bicnos y sarvicius, valcrados segn les precios dol mereado y/A a eust, du
fueturus,  Siempre surgen dificultades un |0 valurizueidn do lus blenes y sor-
vici.s do o occnomic, puro cada pals tien. yu ostablecidas las formas oo
computaeién de sus cuuntas nacionoles.  Dichas cuentas naeiunales sefialun -
primurdialmente eomo varidbles, on #8rmincs do lus faetores de produccitn o
las siguiontes: :

- Gastos de consume parsonal (@
-+ Inversién doméstica privada (1d)
- Gustus de Gubiernu wn bienes y sarvicius  (G)
~ Exportacionss netas (X-M)

Esto puede expresarse mediante una igualdad en donde el producto (Y) us
medidsc en términcs Y = C + | + G +(X~-M).

La econumla se puede mudir « través ] tiempo, analizando 8l compor-
tamientc de todas los variallus en afics determinades y/ a través del cumpor

tamiente individual de eada variable 1 travds Jol tiempo.

a. Ingreso Nae i"’.‘f‘.’!.

Si se sigue lu nomenclatura cstallecida pour lus Naciunes Unicas
y la mayorfu de los pafses, ol Producto Nacicnal Cruto (PNDB) csté forraade pur
la suma de las variables unfes mencivnados:

PNB = C+1d+ G+ (X-M) )
El Ingreso Naciunal (Yn) s la cuntidad resultante de sustraer lus

gustos per depreciacion du los emproser. y la cuntidad sustrafda por el Gulder

ne en impuestos indircctos.

Yn

PIND -~ Dep ~ lind (2)

b. Ingreso Persunal (Yp)

El ingresu personal se Cbtisne ul Jedueir del ingreso nacional
oquallas  porsicnes del ingraso que ne sc pagun a las persunas, tales come
fus utilidades o compafifus y contribuciunes por seguro social. A esto eanti-
dad se le agrega lus pages de transferancias dul Gobierne a las personas y s
le cyrega los intereses pugacks al Guliorne y o lus consumidores, més lcs
dividendos,
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c. Ingresu Persunnl Disponibidc

Si ol Ingroso Porsonal su lu duducon lus impuostos pogados por §os
pdrsonus, so tono ol ingreso pursenal disponible (Ypd = Yp = Ip).

de  Lus Gastus Pursonalos

Si al ingreso porsonal dispenible se le deduca el ahorro personal,
queda cl total para gastus personales.

e. Lus Gastus Jol Cunsumc iersuncl

Si a lus gustus personales e le deducen los interusus pagados pos
lus censumidoras y los transferencias poisonales o extranjerus, so tiene lu ue
eri contabilidad naciunal se loma los Gastos de consumo personal

Todas las anteriores variables son ostudiades evidadusamente para analizor
su compurtamicento y efecto Jantro da lu ceonumla globol del pafs.  Los
proyeetos agricolos pueden cfsetar de una raonera v ctra a cada una du estas
variables, de abl lo impurtancia de ostudiorles.

2. Counsume

En cualquier ceonuiala en dende | junte tene libre seleccidn, ci
volumen total do gastos do consume personal en aualquicer oo, esté primordicl
mente determinada por la cantidad <Jo ingreso dispunille que las persuncs
rocibun on un ufic. Lo que nu se ecunsume el Ingraso Disponible es ol ahorre
perscnal, Yd=C+ S (8) ' ‘

Du la funcién de cunsume so puedon derivar:

a.  Prepensién Promedic o Consumir (VPC)

%té definida por la relacidén €Y para niveles diferentes do ia-

gtesv: 'PC = (4)

Y
"Dicha relucién indice quo o medida que aumenta ol ingrese |

funcidn del eunsumo disminuys, o seo que € cumenta menus que proporcici |-

mente a los incrementos do V.

b Propension Marginal a Consumir (PMC)

Si s¢ cunoee la PPC a todus lus niveles de ingraso disponibl.,
sul.emus edmu a cada nivel do ingreso disponille se divide ol eonsumo y <l
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ahurro. Pero si se quiere conocer, por un cambiv en el nivel del mgrex c Lo
cambiaré el consumo y el ahorro, la respuesta no la dé la PPC, sinc la P:

Ast PMC w 2.C =
s ™) —~ v (S)

Por consigulonta. la PN € viono o sor la pendionte do lu funcién
consumo de lo primera derivada de la funcién,

"c. Propensién Promedia 'y Marginal a Ahorrar (PPS y PMS)

De la misme mcnora que se ha lugrodo lo propensidn marginal o
cunsumu PMC y propensidn promedia ol consumo PPC, se puede obtener |
propensién promedia o aherrar PPS y | propensién marginal o ahorrar PMS.

ppsaé (6) donds Yd=C + §

A S
sy @
3. Inversién ()

Para ser lo més simple cn el anélisis, supSngasc que la ecunumic: haee
invorsiones en el proceso productive: cumpra du maquinuria, oplicacién de nuev
teenologla, existencia del moercado de valores, vento e accionos, actividad
de la construccién y cambios en inventarius, Lo tasa de inter8s es un foctor
determinante del nivel de lu inversidn; clare que el wstadu dol cicle ecundinia .
y do la taso de cambiu tecnuléyicu sun factores quu ofectan tanto o la tasa
de intor8s cumu al anivel do la inversidn,

El inversiunista estimu la utilidad o pérdicd) de su inversién on base

- El flujo de ingresu aesperady o ius bisnes do eopital
~ El preciv de compra dal bicn
~ La tusa de interés cn ol meread..

Si una méquina vale USH 432.94 y se pruzluce un ingreso neto de US5 100
por un afic, por cinco aiivs se tendrd un rendimionte de 5% subre lus fundos
invertidos en la maquina por lus cinco afios:

R" 95.24

. 90.70

r’aé? 86.27

R 4 82.27
78.35

TufullS valerd32,97

prassntc
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Si la empresa debe prostarse los fundos para comprar la méquina y o tosc
@ intorés que debe pagar axcede el 5%, lo inversién llevarfa a lo pérdi-lc.
Pur cunsiguiente, vale lo pana invertir en un bien de capital, st la tusu e
ingresu esperuda de ese Lien Je copital en su vida excede la fasa corriente
de interés del mercado.

a. Lo Eficiencia Marginal del C.pitul (EMC)

Lo tasu de descuento que hace que el volor presente de lus in-
rescs esperados del bien de capital seu igual al precic de oferta del Lier.,

L. dultiplicador de la Inversién

Es un coeficiante que indica pur cuanto debe multiplicarse I
funcidn de demandu cyregada de lu ervnumiu para determinar un comlic en el
nivel de ingreso y productc nacional requeride para establecer un nuawo
equilibrio de la econumfu clcbal,  Ast, Jduk un comlio en la inversién A1y
el cumbio en el ingresv y productu necescriu paru estallecer el equilibric, se
conuee como el multiplicador. Lo frmule utilizoda en los textos de maerc-
econumia es lu siguiente, de la cual v se conueen sus variables.

__A Y = 1 I\ Y = ]
2l T-PNC Al PMS

Para el cuso de que el Y = C + |, cuundo exlsten otras varicbles determiniin~
tes de Y, los valcres varlun, tal es el coso de influir los impuestus y las
exportaciones e importaciones.

¢. El Acelercclor

Lu relacidn entre el combLiv en el nivel del productv y volume:,
gost 1o en inversidn se corwce como ¢! principio de ace! .racién. Lu rela-
ciér. eapital-producte (W) se convee come el aceleradur. Lo relacién
capital-producto, signific.: que si toman las téecnicas uctuales de produccitn
como dodas, se requerirf de una cantidad de Lienes de capital (K) pora
preducir  una cantidad dada de produsto ().  Asl, K/Y es llamada la
reincién capitul-producte W,

i se requleren 3 unidudes de capital paru produeir una unidad de pro-
ductc, la relacién capital-producte es 3.

AsT, para producir un producte final cyregado de US$ 100 millones se
requerirG un stuck de copital de US$ 300 willunes.
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~ Los cambics tecnolégicos involucran un aumento en unidades de copital por
unidad de producto pero en ulgunes cusos decrece. Esta relacién se muestra en
fa relacién eapital-producto.

Si la inversién en tiempu t es It - si el ingreso en ese perfodo es Yt y
para el perfodo anterior es Yt=1 ertoncos lo It es dada por:

t=WYt-WVYt-~]
t=W(Y Yt ])

Fsta ecuacidn indica ue | inversidn neta en el perfodo t depende del
cambic en le producte de (f-1) o t multiplicade por la relacién capital~pro-~
ducto (w). Si Yt Yt-1 lu inversién n-ta ser& positiva.

4, Polltica ¥Fiscai (G i.apuestos)

La més importante herramicnt: de politica econdmica utilizada por el
Golierno se lloma pelitica fiscal.  El gobierno puede aumentar el caudal cel
flujo del la demanda en lu e~onomi, aumentandc sus gastos (G) o restringien
do el flujo a través de impuestos (7). -

a. Propensién NMarginal o eolucar lmpuestos (PMT)

Si se tiene que los impuestos recibicos (T;) varfi: con el ingreso -
y existe un nivel dudo de impuestos (To, impuestos cuténomes) entonces:
Tg = Tu + tY, que viene o ser una funcién lineal del ingresc. La t significa
lo pendiente de la funcidn de impuestus, ¢ sea la propensién marginal
colocor impuestos.

r Tg indica cuanto aumentarion los recitos de impuestos por un incre-
A Y mento en el ingreso. Se supone que existe una estructura de
impuestos y tasas impositivas establecides,  Su efecto total dentro de la ecuno
mia se puede verificor utilizando lus n.delus macroecondmicos que el pafs
tenja a dispesicién.  En un proyecto pueden medirse el efecto que tendré solre
J ingreso del Golierno si se cclocan impucstos ¢ si va a generar ingresos
al Golierno por impuestos yo estul lacidos.

5. Cupacidad de Cndeudamientc el vls

Un pais puede obtener recurscs financieros para realizar un proyecio,
a través de préstomos del ‘exterior en i:oneda, hienes y servicios, por vento
en el mercado nacioncl ¢ internaciona! de lonus negociables (a veces llamcdos
borus de desarrollo econdiico) ¢ a trvés de compromisos monetarios con las
respectivas autoridades monetarias muncliales tales como el Fondo iMonetario
Internacional .
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il proyecto deke tomar en cuentq cull es la capacidad que tHene el pals
a0 confraer una nueva deuda, Afecta o no lu actividad financiera del pals?
cl proyecto serl analizado desde el punto de vista de endeudamiento del pafs
pero « su vez se analiza lu recuperacién del copital, la velocidad de genera-
cibn de ingresos, el uhcrro do divisas an afios subsuuuenfes, el impacto de
los ingresus en la corriente monetaria del pofs, No es sélo el hecho de con
traer lo deuda lo que va a pesar en la lalanza de lo decisién sino un im-
pacto en los sectores econdinicos del pals o de la regién donde se efectucrla
ia inversién,

&l pals que pasa por un proceso inflacionario ser& renuente a contraer
deudas en moneda extranjera porque compromefe su capacidad de repajc e
incrementar su costo de financiocién, yo que se requerir§ de m&s moneda na-
cional para amortizar los préstamos en monda internacional.

6. Politica Exterior-Exportaciones netas de Dienes y Servicios

La demanda exterior (exportaciones X o importaciones M) afectais el
nivel de ingreso y producto: total do lo economla. No es sorprendents en
estos dius escuchar de polfticas y proyectos agrfzolas conducentes a reducir -
las importaciones, sustitulr iinportcciones, aumento de exportaciones, incre~
mentos de exportacién de productos nu-fradicionales, ahorro de divisas polfti
cas en la integracidn por ALALC; Merzado Centmamericanc, CARIFTAy
Acverdc de Cartagena.

én la contabilidad nacional, se tiene en cuenta el producto final ofreci-
do al meicado en un tiempo dado. Por consijuiente las importaciones Lrutcs
han estado incluldas, por ello se sustrce y se contabilizan las expertaciones
realizadaes, lo cual da un efecto de la demanda exderior,

a. Propensién Moarginal a Importar (PMM)

De la misma manera que s¢ ha anclizado anteriormente, si los
guastos de importacidn M sor una funcién del ingreso total de la e cnomfa (Y),
se tiene: M = Ma + mY, donde Ma son importacionas oufénomas y @ es la
orepensién marginal o importar  PMM  _ M

Y

El uso de esta varialle es el determinur el efecto de las importacio
nes en el producto nacional y verificar su utilidad con el proceso de
desarrollo.



D47

b, Multiplicador de la Ecorcifa Total

\ - El multiplicador esté Lésicamente influenciado por la propensién
mar{jinal o consumir (PMC) pero en realidad cuando se ticne un modelo lino:t
da la sconomic global en donde entran  influir tanto la inversién, lcs
gastos del gobierno, las exportaciones, la funcién corrospondiente puede sor:

1

Y = Ca+tc (Y=-)+ C + X (Va+ mY)

Ca = os al consumo autdneme (o dado por la eeonomia)
cl - asla PMC

Y -~ esel Producto Tetal

T = impuestes cdol Gobiern

I~ = Inversién

G =~ Gastos dal Gobiarnc

X =~ bBxportaciones

Ma - importacicnes auténomas (v fljadas por el sistema)
m - PMM

Como Y estd on ambos lados <o la acuaeidn, ol determinar Y quedarfa lo
funcién asf:
1
Y & e (CumcTHHGH-Ma)
‘ (1-C) + m

Cuandu se asume qua las varicbles Ca, 1, ky, Ma permanecen cunstantcs,
una vériacidn an las exportaciones (X) darfa como resultado una veriacién cin
ol produeto (Y). Dicha variacin estarfa madida asl

1
l |-c$ +m

Gsto couficionte ¢s ol llomade MULTIPLICAROR.  Se le llama multiplic..
dor porque si_se quiere saber cuénte incrementard ol producto ( Y); diche
factor (-W) se multiplicaré por cl incremento en las exportacionus

~CHm

(& X) y se lograré conocer ol resultado en la economic.

A Y
a X

Asf, si: e= 8/10, mi/10 entoncas A Y ! = ! =
8 % (1-C)m (1-8) , 1
o o

oy
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Si hubierc un incromoits cn exportaciones e USH 10 millones of sfezic an
el ingreso serfu:

Y s =323 X
Y &4 =33x10 = 33 millores

W

Este serG el efecto multiplicador de la ocunumla por afectar sélc una vurlc:
Lle, criginando mayor consumo, inversidn, ¢astos del Gebiernc, exportacionss y
porque nu, Impurtacién de. inaquinaria productiva para la econumla.

El mismo andlisis podrfu seguirse hucicn.ic para cada una de las varialfus
y proseguir al anélisis con mudelcs matumdticos wals complicados de la ceen.mfc
clobal, pero nu es el préplsito aqul do dilueidar sobre escs temas sinc al o
destaecar su impurtoncic, uso y finalide ) en lus proyectos agrfeolas para que
sean tomados en cuenta. '
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LEVERAGE OPERATIVO Y FINANCIERO

INTRODUCCION:

El leverage, o efecto de planca, puede ser definido como el resultado neto de
emplear un activo o una suma de dinero, por cuyo uso la firma paga un costo
fijo o un rendimiento fijo. El costo fijo puede ser asimilado al punto de apoyo
de una palanca. Cuando el producido " los gastos variables, o sea las
ganancias antes de intereses e impuestos exceden del costo fijo, se produce
un efecto de Leverage positivo o favorable. En el caso contrario se produce
un efecto de Leverage desfavorable, En este capftulo analizaremos los prin
cipios de Levera je operativo y Leverage financiero, Con respecto a este
Gltimo sdlo tomaremos en cuenta los costos contractuales o explicitos, pues
los costos explicitos u ocultos han sido ya considerados en los capitulos VII
y VI,

LEVERAGE OPERATIVO:;

Se produce un efecto de leverage operativo cada vez que una empresa tiene
ciertos gastos fijos que deben ser cubiertos, independientemente del volamren
operativo, En el largo plazo, desde luego, todos los costos tienden a ser va
riables; por lo tanto, nuestro anilisis se refiere necesariamente al corto pla
zo,

Se emplean bienes que generan un costo fijo en la esperanza de alcanzar un
cierto volumen que produzca ganancias que exceden ese costo mis los gastos
variables inherentes al volumen mismo. Uno de los ejemplos m4is caracteris
ticos de leverage operativo es el del transporte aéreo, en el cual gran parte
de los costos totales son fijos; m4s alld de un cierto factor de ocupacién de
espacio, cada pasajero adicional representa esencialmente un beneficio neto -
para la linea aéreo.

Cuando existen costos fijos, el cambio relativo de los beneficios derivado de
un cambio en volumen, es mayor que la variacién relativa de éste. Este he
cho es el que se conoce como leverage operativo. Este efecto puede ser es

tudiado por medio del anilisis del putno de equilibrio, o anilisis costo-volu

men beneficio. 3
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Andlisis del punto de equilibrio; gituacién original.

ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO:

En la ilustracién anterior puede verse un ejemplo de anilisis del punto de
equilibrio; el griafico representa la relacién existente entre los bensficios,
los costos fijos, los castos variables y el volumen vendido. Entendiéndose
por beneficio, a los resultados operativos antes de impuestos, pero después
de haber deducido los intereses y los ingresos y los egresos varios,

La linea de ingreso total implica un precio unitario ($5. 000 por unidad) que
es constante independientemente del yolumen; del mismo modo, la linea de
los costos variables implica un costo unitario constante ($2.500 por unidad)
a cualquier volumen de venta. Se ha supuesto que los costos fijos represen
tan $10. 0090, 000; para quae las cifras de costo tengan significado, un anilisis
del punto da equilibrio debe estar relacionado con un cierto periodo de tiempo
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en este caso, éste es de un afio. También presumimos que el volumen pro -
ducido durante ese afio es igual al volumen vendido.

La iterseccién entre la linea de costo total y la linea de ingreso total repre
senta el punto de equilibrio. Los costos fijos, que deben ser recuperados
con el monto vendido después de deducirle los costos variables, es el que
determina el volumen necesario para alcanzar el equilibrio. En la ilustra
cién 27.1 el punto de equilibrio se halla a la altura de 4. 000 unidades de
venta. En ese punto los costos variables mds los costos fijos son iguales
al ingreso total, o sea: '

F v.X = p.X (27.1)
donde:

F= Costos fijos.

v= Costo variable por unidad.

X= Unidades vendidas.

p= Precio unitario de venta.

de la ecuacién (27.1) deducimos que:

X= F (27.2)
pP-v

Volumen de Ventas Resiultado antes

de Impuestos

0 -10. 000
1.000 -7.500
2.000 -5.000
3,000 -2.500
4,000 0
5,000 2.500
6.000 5,000
7.000 © 7.500

27.2. Relacién entre volumen y resultado.

En el caso del ejemplo de la ilustracién l\fo. 27.1, resulta que:

X=_10,000.000 = 4,000 unidades.
5.000- 2.500
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Toda unidad adicional que se venda, por encima de este punto de equilibrio,
produce un beneficio creciente representado por el 4rea sombreada en la
ilustracién. Del mismo modo, cuando el volumen baja del punto de equili
brio se producen pérdidas crecientes, como lo muestra el grifico. La ilus
tracibén No. 27.2 permite observar el beneficio neto en funcién del volumen;
como puede verse, cuanto méds cerca se halle éste del punto de equilibrio,
tanto mayor es la variacién porcentual del beneficio en relacién con la valua
cién porcentual del volumen.

Un gréifico de puntos de equilibrio, como el de la ilustracién No. 27.1, nos
indica la relacibn que existe entre los beneficios operativos y el volumen.
Sin embargo, los cambios de volumen no constituyen el inico factor que afec
- ta el punto de equilibrio. Los cambios en los precios de venta, en los cos
tos variables o en los costos fijos, también ejercen su efecto sobre el mis
mo. Volviendo a los datos de nuestro ejemplo veremos sucesivamente el
efecto de un cambio en cada uno de esos tres factores, mientras quedan
iguales todos los demés.

Monto (milloneat de $)

23 F

..J'L'" °
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/9 r

/0

1
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1009 ) ceo FaA4 4000 IS0 &.000 Qo0&

Unidades.

27.3. Andlisis del punto de equilibrio; efecto de un aumento en los
precios
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AUMENTO DE PRECIOS: En la ilustracién No. 27.3 se expone el efecto de
un aumento en los precios, que pasan de $500 a $650 por unidad. Como pue
de verse, el punto de equilibrio se reduce de 4.000 a 2. 500 unidades: y des

de luego, el beneficio es mayor en $150 por unidad para cualquier volumen.

DISMINUCION DE LOS COSTOS FIJOS: Si se redujeran los costos fijos, de

$10.000.000 a $5.000. 000 manteniendo el precio en $500 por unidad, el pun
to de equilibrio se reducird a@in mids, segin puede observarse en la ilustra-

cién No. 27.4. Seria de sdlo 2. 000 unidades, aument4ndose el resultado en
$5.000.000 para todos los niveles de venta.

DISMINUCION DE LOS COSTOS VARIABLES: Por fin en la ilustracién 27.5
se expone el efecto de una disminucién de los costos unitarios variables, de
$250 a $200. El punto de equilibrio disminuye a 3.333 unidades y la ganan
cia es mayor de $50 por unidad vendida.

Monto (millones de $)

95
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10 }-
¢’ : 1 4 [l 1 1 1
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27.4 Anilisis del punto de equilibrio: efecto de una reduccién de los gastos
fijos.
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27,5 Anélisis del punto de equilibrio: efecto de la reduccién de los gastos
variables,

RESUMEN:;

En el cuadro 27,6 se resumen los resultad>s para distintos niveles de volumen,
seglin cada una de las alternativas citadas. La dltima columna del cuadro mues
tra el resultado que se tendrfa si se produjeran los tres cambios simultdneamen
te.

Aparte de sus limitaciones, a las cuales nos referiremos enseguida, el anilisis
del punto de equilibrio ofrece una cantidad de informacién acerca del riesgo ope "
rativo de la empresa. Dado un punto de equilibrio aproximado, pueden compa
rarse con dicho punto, las probables fluctuaciones en el volumen futuro, para
apreciar la estabilidad de los beneficios. Conocer esta estabilidad es de gran
importancia para el gerente financiero, sobre todo para establecer la capacidad
de la empresa para atender sus compromisos; también es de gran utilidad cuan



Volumen de Ejemplo Aumentando Disminuyendo Disminuyendo Introdu-

Ventas Original el precioa  los costos fi- los costos varia ciendo
$650 jos a $5 mill, bles a $200 por los 3
unidad ____ cambios
-0 -10.000 -10.000 -5,000 -10.000 -5, 000
2.000 - 5,000 - 2.000 0 - 4,000 4,000
4,000 0 6.000 5.000 2,000 13,000
6.000 5.000 14.000 10.000 . 8.000 22,000
8.000 10.000 32.000 15,000 14,000 31,000

27.6 Relacién entre volumen y resultado, segin diversas alternativas,

do se planea la adquisicién de activos que requerirdn costos fijos adicionales,
La futura tendencia y la estabilidad de las ventas, junto con la relacién entre e!
precio probable y los costos variables unitarios, influirdn decisivamente ssbre
la decisién de aumentar los costos fijos, segin puede verse a través de lo' ex
presado, el anilisis del punto de equilibrio sirve para determinar el cambio de
resultado que acompafia a cada cambio en los precios y costos. Segiin sea la
elasticidad en la demanda, y la relacién entre precio y costos variables, la re
duccién de precios con miras a aumentar el volumen puede, o no, ser conveni
ente. El anilisis del punto de equilibrio nos permite decidir,

LIMITACIONES DE ESTE TIPO DE ANALISIS:

Aunque el concepto del punto de equilibrio es bastante sencillo de entender, -
siendo esta simplicidad una de sus virtudes, la eficacia del andlisis estd limi
tada por diversos aspectos. KEs preciso conocer estas limitaciones y modifi
car el método cuando sea necesario, para que sus resultados sean verdadera
mente realistas. Una de las presunciones en que se basa es la de que existen
un precio y un costo variable unitario constantes, cualquiera sea el volumen
vendido., Sin embargo, en muchos casos el volumen de ventas de la empresa
puede influir en el precio de mercado de un producto.
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1A FUNCION FINANCIERA EN LA
EMPRESA

P T e e T ¥
g S R

1.1 INTRODUCCION

El papel del gerente financiero en la empresa moderna esti en constante evolu-
cién. Sus responsabilidades se amplian y son cada dia méds vitales para el desem-
volvimiento de la empresa. Otrora esta responsabilidad se limitaba principalmen
te a llevar meticulosamente los libros, preparar balances, manejar la caja y ocu-
parse de pagar las facturas; y, cuando los fondos eran insuficientes para cubrir
las posibles necesidades de la empresa, el gerente financiero era responsable de
conseguirlos. Sin embargo, esa gestién s6lo comprendia frecuentemente los as-
pectos rutinarios de la obtencién de créditos a corto, mediano o largo plazo.

La esfera de accidn del gerente financiero se ha extendido en los Gltimos afios
mucho méis allid de esas limitadas funciones. En la actualidad asume las siguien

tes responsabilidades:
a. Determinar el volumen total de fondos que deberid utilizar la empresa;
b. Distribuir esos fondos eficientemente entre los diversos activos:

c. Distribuir de la mejor manera las fuentes de financiamiento, desde el punto
de vista de la evaluacidén global de la empresa.

Como veremos en este capitulo, el gerente financiero debe poseer hoy una pers-
pectiva mucho mdas amplia que antes porque su influencia se extiende a todas las
actividades de la empresa asi como al medio que la rodea.

1.2 EVOLUCION DE LAS FINANZAS

Para comprender mejor el nuevo papel del gerente financiero y la evolucién de
sus funciones, es (til seguir los cambios que han experimentado las finanzas en
cuanto a desciplina tedrica.

Las finanzas de empresa surgieron como esferea especial de estudio a comien-
zos de siglo, mientras que antes se las consideraba fundamentalmente como par
te de la economfa. En términos generales, esta materia se referia entonces 86 .
lo a los instrumentos, instituciones y procedimientos existentes en el mercado
de capitales. Por aquella época se produjeron muchas fusiones de empresas,

de las cuales la mayor fue la colosal formacién de la U.S Steel Corporation, en
1.900. Estas combinaciones involucraron la emisién de enormes paquetes de
valores mobiliarios de renta fija y acciones ordinarias. En consecuencia, se
despert6 un gran interés por la promocién del mercado, y las combinaciones y
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fusiones de empresas. No existian riesgos ni estados contables del tipo que hoy
conocemos. La publicacién de informacién financiera sblo se generalizd a raiz
de exigencias legales.

Al iniciarse la era de la innovacién tecnoldgica y las nuevas industrias, alld por
la década dd 20, las empresas necesitaron mis fondos. El resultado fue un ma
yor interés en el financiamiento y la liquide z de la empresa. Se prestd gran a-
tencidén a la necesidad de describir 108 métodos de financiacién externa, y se pen
86 poco en la organizacién interna de la empresa. Uno de los textos fundamenta-
les de este periodo fue el de Dewing que reunié en forma didictica las ideas en bo
ga, expuso algunas nuevas y sirvié de modelo para la ensefianza durante muchos
afios. En esta época hubo gran interés por los papeles mobiliarios, especialmen
te acciones ordinarias. Este interés se acentud hacia el fin de la década; y la in
tervencién y las funciones de los banqueros inversores fueron particularmente
importantes, en aquellos momentos, para el estudio de las finanzas de empresa.

La gran crisis del 30 forzé a concentrar el estudio de las finanzas en los aspectos
defensivos, de supervivencia. Se presté preferente atencién al mantenimiento de
la liquidez, asi como al estudio de las quiebras, liquidaciones y reorganizaciones
En materia de financiacién externa la principal preocupacién fue determinar c6mo
podrfan protegerse los prestamistas. Por imperio de las circunstancias impera-
ba légicamente una actitud conservadora, predominando en gran medida la nece-
sidad de mantener una sélida estructura financiera. Los muchos abusos cometi-
dos con las deudas (especialmente en relacién con las compafilfas concesionarias
de servicios pidblicos) salieron a relucir cuando muchas empresas quebraron,
esas quiebras, junto con el fraudulento trato que sufrieron numerosos inversio-
nistas, pedfan a gritos una reglamentacién, y bien pronto aparecieron las regla-
mentaciones y los mayores controles del gobierno sobre las empresas. Una con
secuencia de estas disposiciones fue una mayor divulgacién de la informacién fi
nanciera por parte de las sociedades anénimas. Ello, a su vez, determiné que

el andlisis financiero fuese mids completo, porque el analista pudo comprarar dis
tintas empresas desde el punto de vista de sus condiciones financieras y sus re-
sultados.

Durante la década del 40 y hasta principios de la siguiente, las finanzas fueron
dominadas por el enfoque tradicional. Elaborado a partir de 1920, ese método
encaraba el anilisis desde el punto de vista de alquien (prestadores o inverso-
res) que examinase la empresa desde afuera y no daba especial importancia a
la toma de decisiones empresarias. El estudio de la financiacién externa era
todavia principalmente descriptivo, aunque durante este perfiodo se intensificé
‘el estudio de los movimientos del efectivo asi como del planeamiento y control
dentro de la propia empresa.

A mediados del decenio 1950-1960 surgié un gran interés en la utilizacién de los
recursos y otros aspectos conexos. De todas las facetas que presentan las finan
zas, tal vez sea é@sta la que ha experimentado mayores progresos en los dltimos
afios, La elaboracién de nuevos métodos y técnicas para seleccionar los proyec
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tos de inversién de capital originé toda una estructura que favorece la mis efi-
ciente asignacién de los recursos financieros en la empresa. El gerente finan
ciero asumié nuevas responsabilidades y tomé intervencién en nuevos problemas,
como son la administracién del conjunto de los recursos invertidos en activos,

y 8su asignacién a cada activo en particular, sobre la base de un adecuado y obje-
tivo criterio de seleccidn.

Como consecuencia de estos cambios, el gerente financiero tuvo forzosamente
que enfrentarse con el problema de determinar cémo los inversores y acreedo-
res valoran la empresa, y qué influencia ejerce cada una de sus decisiones so-
bre esa valoracién, EIl resultado fue que se elaboraron modelos de valuacién
para utilizarlos en la adopcién de decisiones financieras. EIl andlisis de los va
lores mobiliarios y la administracién financiera se hallan estrechamente rela-
cionados, y estamos asistiendo a una integracién de estas dos esferas de estu-
dio, antes separadas. Con esta preocupacidén por la valuacién de la empresa
surgié la evaluacién critica de la estructura de capital y la politica de dividen
dos de la empresa con relacién a su valor global, y a raiz del creciente inte-
rés por la distribucién de los gastos de capital, se han hecho grandes progre
sos hacia una teoria general de las finanzas,

En el futuro, el valor de mercado serd un concepto de creciente importancia
para la direccién de la empresa. No sdlo habri una mayor vinculacién entre
los valores mobiliarios y la administracién financiera, sino que es probable
que se afiada a ambas esferas el andlisis del mercado de capitales.

El uso de las computadoras como herramientas para el anilisis cuantitativo in
fluyé considerablemente en la evolucién de las finanzas desde el afio 1950 en
adelante. Gracias a ello se han elaborado sistemas de informacién comple-
jos que proporcionan a los gerentes financieros los datos que necesitan para
tomar decisiones acertadas. Ademéds, ha avanzado mucho en la aplicacién de
métodos analiticos a los problemas financieros, y las técnicas de investiga-
cién operativa estin demostrando cada vez mds su utilidad. A medida que sur
jan nuevos métodos, seri posible realizar anilisis financieros m4s rigurosos
y fructiferos,

En general, el estudio de las finanzas se ha transformado, pues de un mero
proceso descriptivo ha pasado a ser una disciplina compleja que comprende
un andlisis riguroso y una teoria normativa; de una actividad limitada princi-
palmente a la obtencién de recursos, a otra que comprende el control del ac-
tivo, la asignacién de los recursos y el cuidado de' valor de mercado de esta
entidad; y de una actividad que daba primordial importancia al anilisis de las
relaciones externas de la empresa, a otra que concentra su atencién en la a-
dopcién de decisiones internas. Puede decirse que las finanzas estin hoy en
plena evolucién, enriqueciéndose a cada paso con nuevas ideas y nuevas técni
cas. La funcién del gerente financiero es muy distinta de lo que era hace 15
afios y de 1o que ser4d, sin duda, dentro de otros quince.
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Los tebricos de la materia y 1os que ejercen la funcién, deben prepararse para
superar los cambios del medio y enfrentar su desafio. Para ello deberin com-
prender plenamente el objetivo bisico de toda empresa.

1.3 EL OBJETIVO BASICO DE LAS EMPRESAS

En esta obra damos por admitido que el objetivo bidsico de toda empresa es ele-
var al méiximo el valor que tiene para sus accionistas. Dicho valor esti repre-
sentado por la cotizacibén de sus acciones ordinarias en el mercado, lo cual, a
su vez, es un reflejo de l1as decisiones de l1a empresa en materia de inversidn,
financiacién y dividendos,

Cuando las acciones de la empresa estin concentradas en pocas manos, y no
existe un activo mercado pdblico para ellas, su valor debe ser estimade. En
estos casos debe procurarse calcular cuil seria el valor que probablemente
tendria la empresa si se negociaran las acciones en forma péblica. Si bien
no se conoce ningn método completamente satisfactorio para lograr esa apro
ximacién, quizds el mis plausible sea el de buscar empresas que tengan un vo
lumen y riesgos similares, y una parecida evolucién de las ganancias y cuyas
acciones tengan un mercado piablico significativo.

a. Maximizacién de ganancias o maximizacién del valor de mercado.
Con frecuencia se considera que la verdadera meta de toda empresa es incre-
mentar al miximo las ganancias, pero ello constituye un objetivo menos am-
plio que el de elevar en todo lo posible los valores que posee el accionista.
En primer lugar, la utilidad total no es tan importante como la renta por accién
(o porcentaje de ganancia sobre el capital social). Una firma puede aumertar
su ganancia total simplemente emitiendo acciones e invirtiendo el producto en
certificados del gobierno. Incluso el de elevar al méximo la renta por accién
no es un objetivo totalmente adecuado; en parte, porque no indica cuindo 'se obten
drin las utilidades previstas. Cudl vale mis, el proyecto de inversién que pue-
de protlucir 100. 000 délares dentro de cinco afios, o el que producirfa 15.000 dé
lares por afio, durante los préximos cinco afios?. La respuesta a esta pregunta
depende del valor tiempo que el dinero tenga para la empresa y para sus inver-
sores. Pocos de los actuales accionistas tomarfan en cuenta un proyecto que pro
metiera comenzar a rendir dentro de cien afios, por muy elevada que fuese la uti
lidad. Por lo tanto, es indispensable tomar en cuenta en nuestros anflisis la dis
tribucién de las ganancias en el tiempo.

Otra limitacién que tiene el objetivo de alcanzar el miximo posible de utilidad
por accién, es que no considera el riesgo o la incertidumbre de las posibles ga
nancias, Algunos proyectos de inversién son mucho méis arriesgados que otros,
de modo que la esperada afluencia de beneficios por accién serfa m4s insegura
8i se acometieran esos proyectos., Adem&s, una empresa seri mis o menos
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riesgosa segin la relacién entre deudas y capital propio que presente su estructura
de financiamiento,

Este riesgo se denomina riesgo financiero, y también contribuye a la incertidumbre
que existe respecto de la posible corriente de utilidades por accién. Dos empresas
pueden tener idéntica expectativa respecto de la utilidad prevista por accién, pero
8i el flujo de las ganancias de una de ellas estd sujeto a una incertidumbre mucho
mayor que la de la otra, el precio de mercado de sus acciones puede ser menor.

Por dltimo, dicho objetivo no contempla el efecto que puede tener la politica de di-
videndos sobre este precio de mercado. Si su verdadero objetivo 86lo fuera el de
obtener la mixima utilidad posible por accibén, la empresa no pagaria nunca dividen
do puesto que siempre podria aumentar sus utilidades con solo retenerlas e inver-

tirlas en letras de tesorerfa. En la medida en que el pago de dividendos puede afec:

tar la cotizacién de las acciones, el de elevar al méximo las utilidades por accién
no es por s{ mismo un objetivo satisfactorio.

Por las razones apuntadas, el objetivo de la mayor utilidad posible por accién no
es equivalente a hacer 1o mismo con el precio de mercado de las acciones. Dicho
precio es el resultado de aunar los criterios de todas las personas que actian en el
mercado, sobre el valor que tiene cada empresa, y toma en cuenta las utilidades
pasadas y fut uras por accién, su distribucién en el tiempo y su riesgo, la politica
de dividendos de la firma y multitud de otros factores que repercuten de un modo

4 otro 8n el precio de mercado de las acciones. EIl precio de mercado e8 como

un Indice de la eficiencia de la compafifa, y sefiala c6mo se esti comportando la
direccién de la empresa en favor de sus accionistas.

b, La direccién de la empresa y los accionistas

En algunos casos, el objetivo de la direccién de la empresa puede diferir del de
los accionistas. En una gran empresa cuyas acciones estdn muy distribuidas, los
accionistas ejercen muy poco control o influencia sobre las actividades de aquella.
Cuando el manejo y la propiedad de !a empresa estin en distintas manos, la direc
cién no siempre actia en el mejor interés de sus accionistas.

A veces se dice que los directores se conforman con satisfacer antes que maximi
zar; 8e limitan a jugar a lo seguro, contentindose con un aceptable ritmo de cre
cimiento, y procupindose mis por conservar sus puestos que por maximizar el
valor de la firma para sus accionistas. EIl objetivo més importante para una di-
reccién de este tipo puede ser su propia supervivencia, y consecuentemente puede
no estar dispuesta a asumir ni aéin los riesgos mis razonables, por temor a equi
vocarse y hacerse sospechosa frente a los financiadores e inversores., los cuales
podrian amenazar su permanencia. Es indudable que, para perpetuarse, la direc
cién tiene que comportarse en el largo plazo de una manera que sea razonablemen
te compatible con la maximizacién de la riqueza del accionista; pero no obstante,
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las metas de unos y otros no son necesariamente cbincidentes.

c. Un objetivo axiomatico

La maximizacién de la riqueza del accionista es, pues, una gufa adecuada de
cémo deberfa actuar una empresa; cuando la direccién no actia de conformi-
dad con este objetivo, ello debe ser considerado como una restriccién que tie
ne un costo de oport unidad, el cual puede determinarse calculando cudl habria
sido el resultado si la empresa hubiera tratado de maximizar la riqueza del
accionista. Puesto que el principio de maximizacién del valor de la empresa
para el accionista propicia la gula m4s racional para dirigir una empresa y pa
ra la aplicacién de los recursos desde el punto de vista de la comunidad, lo
adoptaremos como un valor entendido en nuestro estudio de la forma en gque de
ben tomarse las decisiones financieras.

1.4 FUNCIONES DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA

La funcién financiera puede dividirse en tres importantes 4reas de decisién,
presentes en toda empresa: decisiones en materia de inversién, de financia-
miento y de pago de dividendos, Cada una de ellas debe estudiarse teniendo
en cuenta el objetivo bisico de la empresa, S8lo una combinacién 6ptima de
es08 tres tipos de decisiones permitirid elevar al miximo el valor que tiene
una empresa para sus accionistas, Estando esas decisiones interrelaciona-
das, deberemos estudiar la influencia conjunta que ejercen para determinar
dicho valor de mercado. A continuacién examinaremos ripidamente esas de-
cisiones, indicando la ublicacién que les daremos en los capitulos siguientes.

a. Decisiones de inversién

Este tipo de decisiones es, probablemente, el mis importante de los tres.

El presupuesto de inversiones, que es su resultante final, representa la de-
cisién de utilizar ciertos recursos para la realizacién de ciertos proyectos
cuyos beneficios se concretarin en el futuro. Como los beneficios futuros

no pueden conocerse con certeza, todo proyecto de inversién involucra nece-
sariamente un riesgo, y en consecuencia debe evaluarse en relacién con el
rendimiento y el riesgo adicionales que, presumiblemente, se acumularin

a los ya existentes, porque éstos son los factores que afectan la valuacién

de mercado de la firma. La decisién de invertir involucra la de modificar-

la, o sea, la de reubicar recursos cuando un activo deje de justificarse eco-
nomicamente. Las decisiones de inversién, pues, determinan el monto total de
los activos de la firma, su composicién y la calidad e intensidad del riesgo em-
presario.

Los aspectos tebricos de estas decisiones se estudian en la Segunda parte de
la obra, donde también se analiza el uso del costo del capital como pauta para
la aceptacién o rechazo de proyectos de inversién.



Adem4s de seleccionar inversiones nuevas, una empresa debe manejar con eficien-
cia los activos que ya posee. EIl gerente financiero tiene diversos grados de respon
sabilidad operativa sobre ellos. Debe ocuparse mis del manejo de los activos co-
rrientes que de los fijos, aspecto al que nos referimos en la quinta parte de la obra
donde pasaremos revista a 108 medios de administrar con eficiencia los activos co-
rrientes con miras a maximizar su rentabilidad relativa en funcién del monto inver-
todo en ellos. EIl cilculo del nivel de liquidez adecuado, y su mantenimiento, es par
te de esa eficiente administracién.

Aunque el gerente financiero tiene poco o ninguna responsabilidad operativa respec-
to de los activos fijos, es responsable del monto y destino de los recursos emplea-
dos en éstos, puesto que interviene en la preparacién del presupuesto de inversio-
nes, que implica la evaluacién y aceptacién o rechazo de cada proyecto.

En la segunda y séptima partes de la obra nos ocuparemos de las fusiones y absor
ciones, asimilidndolas a decisiones de inversién, Estas posibilidades externas de
iriversién pueden ser evaluadas en la misma forma que cualquier proyecto conce-
bido internamente. También estudiaremos en la séptima parte las quiebras y las
reorganizaciones, que involucran una eleccién entre liquidar o rehabilitar una em
presa, cambiando por lo general su estructura de financiamiento; estas decisio -
nes se rigen por los mismos principios econémicos que cualquier otra decisién
de inversién.

b. Decisiones de financiamiento

El segundo género de decisiones se refiere al financiamiento que consiste en deter
minar la mejor combinacién de fuentes financieras, o estructura de financiamien-
to. Si es posible modificar el valor de mercado de una empresa variando su es -
tructura de financiamiento, entonces debe existir alguna estructura 6ptima que
maximice el precio de mercado de sus acciones,

La decisién de financiamiento debe consjderar la composicién de los activos, la
actual y la prevista para el futuro, porque ella determina la naturaleza del ries-
go empresario, tal como es percibida por los inversores; y a su ves esa percep
cién del riesgo empresario afecta al costo real de las distintas fuentes de finan-
ciacién.

En los capitulos VII y VIII de la tercera parte nos referimos a la decigién de finan
ciamiento en relacién con el valor venal de la empresa. Es decir, procuraremos
investigar la influencia de las variaciones en la estructura de financiamiento sobre
dicho valor. En la cuarta parte examinaremos los distintos métodos que pueden
emplearse para obtener los recursos a largo plazo que integran esa estructura de
financiamiento,

En la sexta parte, siguiendo con el estudio sobre la administracién del capital de
trabajo (realizado en la tercera parte), nos ocuparemos de la financiacién a me-
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diano y corto plazo. En ambas dedicamos especial atencién a los aspectos préc-
ticos de la gestién financiera, analizando las caracter{sticas de los distintos mé
todos posibles de financiacién, y los conceptos o problemas relacionados con ca
da uno de ellos. En cambio, en la tercera parte analizaremos esos aspectos
desde un punto de vista principalmente teérico.

c. Decisiones sobre dividendos

La tercera gran area de decisifn es la politica de dividendos de la empresa, que
se analiza en los capftulos IX y X de la tercera parte de 1a obra. Las decisiones
sobre dividendos comprenden el planeamiento de! porcentaje de las utilidades que
se pagarin a los accionistas como dividendo a través del tiempo, y el rescate o
recompra de acciones. La proporcién de dividendos pagados en efectivo (coefi -
ciente de dividendos sobre utilidad) determinan el volumen de las utilidades re -
tenidas y debe evaluarse a la luz del objetivo de maximizar la riqueza del accio-
nista. Silos inversionistas no son indiferentes a la alternativa entre dividendos
y ganancias de capital (por valorizacién de las acciones) entonces debe existir un
6ptimo coeficiente de dividendos sobre utilidad, que maximice la riqueza del accio
nista, El valor de un dividendo para el accionista debe equilibrarse con el lucro
cesante para la empresa, derivado de no haber retenido las correspondientes uti-
lidades, empledndolas como medio de financiacién propia. Es visible, pues, que
las decisiones sobre dividendos estin estrechamente ligadas a las de financiamien

to.
]

1.5 LA GESTION FINANCIERA

La gesti6én financiera comprende la solucién de los tres tipos de problemas que
acabamos de mencionar en el parigrafo anterior. La solucién que se les dé en
conjunto determina el valor de la empresa para sus accionistas. Supuesto que
nuestro objetivo consiste en maximizar ese valor, la firma debe buscar la com
binacién éptima de las tres clases de decisiones. CoOmo estas Gltimas estin -
interrelacionadas, deben resolverse conjuntamente. Segin veremos, tal solu-
cién conjunta es dificil de lograr. Sin embargo, con un respaldo tefrico adecua
do, pueden lograrse decisiones que se acerquen al éptimo. Lo importante es
que el gerente financiero evalie cada alternativa en funcién de sus efectos sobre
el valor venal de la empresa.



EJERCICIO

ANALISIS FINANCIERO

La Compafifa EL. CARMEN S,A. fue organizada el lo. de febrero/79 y su nego
cio consiste en alquilar tractores a pequefios propietarios de una regién. Sus
transacciones durante los primeros 10 dias de febrero fueron las siguientes:

Feb. 1

Feb. 2

Feb, 3

Feb, 4

Feb. 5

Feb. 6

Feb, 7

Feb. 8

Feb. 9

Emitié de contado, 100 mil acciones a $100.00 c/u. ;alquilé un
local y pagé $4.000.00 por los primeros 10 dfas; compré de
contado 5 tractores nuevos a $600. 000, 06 c/u.

Comprd a la Remington Rand equipo de oficina. Di6 $10.000.00
de contado y en letra $30.000,00 a 60 dias.

Contraté un Jefe de Oficina y una Secretaria con sueldos decada
les de $5.000.00 y $1.500, 00 respectivamente; pagé $1.000. 0a
a un periédico local por propaganda,

Abrib cuenta de crédito en la Bomba XYZ, esta prestd servicios
completos a los 5 tractores (aceite, lubricacibn, lavado etc) por
un costo total de $1.500. 00. Esta cuenta se paga al final de ca
da mes.

Alquid 2 tractores durante el dia y recibié por ellos $8.000. oo

en efectivo.

NOTA: A excepcién del combustible todos los demés gastos de
, mantenimiento del tractor (aceite, reparacién, lubrica

cién etc) los paga la compafifa. El cliente paga un neto fijo de

$4.000.00 al dia y se proporciena &l mismo el cémbustible.

Alquilé un tractor al sefior Pedro Martinez propietario de la
finca La Marfa por 2 dfas (febrero 6 y 7) en esta clase de al

quiler se permite la cancelacifn de la cuenta el dltimo dfa de
cada mes.

La Bomba XYZ prestd servicios a 3 tractores por un cosato to
tal de $600. oob.i,

Alquilé tres trac: s durange el dia recibié $10.000.00 en

una letra a 15 dfas.
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Feb. 10 Pagb una semana de trabajo al Jefe de Oficina y a la Secretaria.

Se pide:

a) Registrar las transacciones en cuenta T

b) Hacer un balance de comprobaciéh en fecha 10 de febrero.

c) Elaborar un balance general y estado de pérdidas y ganancias al 10 de
febrero,



LA PREPARACION DE PRESUPUESTOS

- - - - s - W > W > -
S CSESIRaT SIS SIS IIS RIS =RsS===s=s=

Ahora estamos en condiciones de sefialar en conjunto las distintas politicas que
hemos establecido para la administracién de las cuentas de activo, y para pro-
teger su efecto sobre la posicién financiera de la compafifa a la luz de los pro-
nésticos de ventas. Dadas las politicas relativas a la administracién de los
activos, el nivel de ventas determinari las cantidades que se requieren de efec
tivo, cuentas por cobrar, inventarios y activos fijos. Por ejemplo, si tenemes:
la politica de llevar los inventarios iguales al doble de las ventas ssperadas, ua
pronéstico de ventas de 10.000 unidades para el mes de abril exigir{ un inventa-
rio proyectado de 20.000 unidades para el fin del mes de marsp. EIl cbjetiov del
proceso del presupuesto es capacitarnos para proyectar: log. resultados de ente
efecto combinado '

Politicas para bd : P Niveles
administracién de; rd presupuestados de:
Efectivo oe Efective
n
v
Cuentas por cobrar B e Cuentas por cobrar
tn
Inventario it Inventario
ca
os
Activos fijos ] Activos fijos

La estimacién de las ventas depende de factores internos y extermos, Primera-
mente, el aspecto econémico para la naciény para la industria afectarf el nivel
de las ventas. Nuestra posicifn competitiva determinari eatonces nuestra parte
esperada en el mercado disponible. En segunde lugar, las politicas relativas a
la administracifn de las ventas afectarin a éstas. Nuestras politicas de crédito
influyen sobre el segmento que nos procuramos del mercade; miestras politicas
de inventarios, la frecuencia de las demoras en servir los pedidas y, las politi-
cas relativas a los gastos de capital, la calidad del prodacto, asf como nuestra
habilidad para cumplir con los compromisos de entrega. -

La integracién de estos factores con politicas relativas a la administracién de los
activos, se logra mediante la preparacién de 108 presupuestos —planes formales
escritos con letras y nimeros fijando la trayectoria esperada de la compafifa se-
bre un perfodo especifico., En términos nfuticos, los presupuestos corresponden
al curso fijado para un barco en un viaje transocednico, psro todavia existen mu-
chas empresas deseando navegar con politicas vagas y vacilantes sebre la admi-
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nistracién de los activos y con muchas esperanzas de ventas, pero sin planes
concretos,

POR QUE PLANEAMOS?

Si no fuese por el gran nimero de negocios que quiebran, pareceria ridiculo pre-
guntarnos por qué planeamos ?. Sin embargo, una proporcién considerablemente
grande de las dificultades financieras, particularmente aquellas que afectan a los
negocios pequefios, parecen proceder de fallas en la plaheax:ién. Este no signifi-
ca que todas las quiebras puedan ser evitadas mediante la planeacién, pero cier-
tamente un buen niimero de ellas podrian evitarse. Existen relativamente pocas

fallas planeadas, pero innumerables sin planear.

Para impulsar que se piense en el futuro

Posiblemente, la razén mis importante de la planeacifn es que obliga a las per-
sonas de todos los niveles de la administracién a pensar en el futuro. Si no hace
mos que las personas piensen en el futuro, probablemente quedarin viviendo en
el pasado. Con esto queremos decir que consciente o inconscientemente proyec-
tarin la experiencia histérica en el futuro. Sin embargo, 1o que fue verdadero
para el afio pasado puede no serlo para el afio siguiente. Suponer, sin investiga-
cién, que el futuro siempre seri igual que el pasado es no tener ningin plan, y
no tener ning@in plan es tan absurdo como navegar hasta Inglaterra sin planear un
curso.

Las dificultades financieras son m&is agudas cuando menos se espera. Si sabe -
mos en enero que vamos a solicitar un préstamo para contar con fondos adiciona
les en junio, tenemos seis meses para investigar varias fuentea de fondos, Debi-
do a que hemos planeado, tenemos alternativas. Debido a que tenemos alternati
vas podemos comparar wna fuente contra otra y obtener nuestros fondos bajo las
condiciones m&s favorables. Si esperamos hasta la dltima parte de mayo para
descubrir que necesitaremos fondos en junio, nuestras alternativas posiblemente
serin menores. Debido a que el tiempo que tenemos para Investigar fuentes po-
sibles de fondos es mis corto, cubriremos menos fuentes. Existirin en cualquier
caso, menos fuentes posibles por descubrir. En un periodo de seis meses el mer
cado de fondos puede cambiar muy marcadamente, entrando y saliendo muchos
prestamistas en prospecto en el mercado. Dentro de un periodo de unas cuantas
semanas pueden existir solamente una o dos fuentes disponibles y con voluntad pa
ra conceder la clase de préstamo que necesitamos, La urgencia de auestras ne-
cesidades nos deja en una pobre posicién de regateo con respecto a esos presta-
mistas. Ademdis, nuestra falta de planes financieros sefiala nuestra deficiencia
en el campo de la administracién financiera. Si los prestamistas en prospecto

no se alejan completamente, al menos impondrin un fuerte regateo para prote-

gerse contra nuestras ineptitudes.
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Debido a que 108 planes necesariamente son estimaciones, alguien que esié obse-
sionado con la precisién aparente de 1os registros contables histdéricos, posible-
mente, Se oprima las manos con desesperacién y argumente que no tiene caso
planear. Se admite que los planes son imprecisos; por consiguiente, por qué
voy a entrar en el proceso de lacer algo si sabemos que es incorrecto? Existen
dos respuestas a esto. Primero, casitodas lag decisiones de negocios involu -
cran un elemento de pronéstico. Si decidimos elevar el precio de las salchichas,
estamos haciendo clertas suposiciones acerca de la reaccién futura del mercado
acerca del incremento de precios. Las decisiones para agregar una nueva linea
o un nuevo vendedor, inyolucran pronésticos sobre la productividad futura de la
linea y sobre la productividad del vendedor. A pesar de que estos pronosticos
casi nunca tienen un 100% de precisién y son, con no poca frecuencia bastantes
incorrectos, la administracién no puede dejar de hacer pronésticos solamente
debido a los riesgos inherentes del pronéstico involucrado. Los errores y pro-
blemas que se presentan por no hacer planes, posiblemente serin de mayor con-
gideracién que los desarrollados por las imprecisiones necesarias al hacer pla-
nes.

Una segunda respuesta a aquellos que se quejan acerca de la inexactitud de los
planes financieros es que los planes, una ver hechos, no se mantienen como
gufas estiticas que deben seguirse estrictamente. Cuando una tormenta hace
salir el barco del curso originalmente trazado hacia Inglaterra, el capitédn pla-
nea un nuevo curso. En la misma forma el administrador financiero deberi es
tar listo para revisar sus planes si alguna inesperada tormenta econémica los
afecta. De hecho su proceso original de planeacién deberi proveer espacio pa
ra cursos de planeacién alternos. Mientras mayor sea la incertidumbre sobre
el futuro, mds flexible deber4 ser los planes financieros de las compafifas. Si
hemos formado una compafila para desarrollar y vender un nuevo producto que
nunca antes se habla vendido, posiblemente no serfa hibil planear el comienzo
de las operaciones construyendo una planta y montando el equifio necesario.
Las probabilidades de error en la estimacién de las ventas de un producto to-
talmente nuevo son tan grandes que el error de la estimacién serf mucho ma-
yor. Debido a estas incertidumbres 1os planes financieros deben encaminarse
al arrendamiento de planta y equipo o a la solicitud a otre fabricante para que
se encargue de la produccién inicial. No debemos invertir permanentemente
un solo centavo mds de nuestros fondos que lo absolutamente necesario hasta
que hayamos obtenido suficiente experiencia acerca de los riesgos de la predic
cién. La mayor parte de los jugadores a las carreras de caballos no jugarfan
todos sus fondos a un caballo que nunca antes hubiese corrido, pero algunos
hombres de negocios en pequefio estin dispuestos a invertir los ahorros de toda
su vida en un producto que nunca antes se habia vendido.
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Para impulsar el razonamiento coordinado

Vimos en el capitulo tercero que casi cualquier politica de decisifn en dreas ta-
les como produccién, mercados, compra y personal, tiene implicaciones finan-
cieras. La planeacién fuerza a los jefes de estos difereites departamentos a
proyectar el impacto financiero de sus decisiones sobre el resto de la compaiifa.
Ning@n jefe de departamehto puede actuar independientemente. Aidn cuando sus
planes no conciernan directamente a otro departamento, afectarin a todos los
departamentos indirectamente, influyendo los flujes de fondos que entran y salen
al negocio y afectando la productividad de la compafifa. La planeacién financiera
es la fuerza integrante que ayuda a cada jefe de departamento a observar el im-
pacto de su decisién sobre las funciones de otros jefes de departamento. Debido
a que ellos deben también participar en la formulacién de planes, los que 8e en-
cuentran en escalones méis bajos de cada departamento estin en posibilidades de
observar cé6mo encajan dentro de las operaciones totales de la compafifa, Se -
sienten menos que una pieza de una gran maquinaria y mis que una parte de un
todo integrado. Propiamente organizados, los procedimientos para organizar
planes pueden ser unos de los dispositivos méds efectivos de coordinacién y en-
trenamiento en una firma de negocios.

Para desarrollar estindares para futuras realizaciones

Sin planes, nuestro estindar o medida de realizaciones casi automiticamente se
basa en los estdndares histéricos. Los registros pasados ayudan a establece¥
nuevos estindares para realizaciones futuras, pero no necesariamente deben ser
vir como estindares por sf mismos. Vendimos $21.000 de nuestro producto en
junio de este afio, pero solamente $20.000 en junio del afio pasado. Désele una
bonificacién al gerente de ventas; lo estamos haciendo mejor. Pero, es cierto
esto? Qué habria pasado si hubiésemos usado un estindar diferente, un estindar
sobre las ventas que deberian haberse hecho este afio en lugar de las que 8se hicie
ron el afio pasado? Si hubiésemos hecho planes especificos para este afio, cier-
tamente habrfamos formulado un pronéstico de ventas. Un periodo de ingresos
crecientes y de mejoramiento en las condiciones econémicas podria habernos lle
vado a pronosticar las yentas para junio en $23.000. Si nuestro pronéstico eco-
némico resultara aproximadamente correcto, podrfamos ver que el comporta -
miento del gerente de ventas ha sido relativamente malo al producir ventas de
s6lo $21.000. A pesar del hecho de que 1o hizo mejor que el dltimo afic, proba-
blemente ha permitido que queddramos atris de nuestros competidores, de ma -
nera que ha disminuido nuestra participacién en el mercado. Estos planes pro-
porcionan normas razonables contra las cuales podemos medir nuestro funcio -
namiento. Aun cuando no son precisamente medidas exactas, estos planes son
m#&8s precisos que las norma s que podrfamos obtener de los afios pasados como
medida de este promedio.

Para controlar l1os actos de los subordinados.
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No solamente usamos presupuestos como estindares para medir rendimientos,
sino también establecemos metas de presupuesto para guiar los actos de los
subordinados. Si el presupuesto estd adecuadamente preparado, las variacio
nes de éste, sean de mé4s o de menos, llaman la atencién sobre ireas que pue-
den requerir atencién inmediata; ideando algn sistema de recompensas y cas-
tigos, podemos intentar obligar a 108 empleados a que se apeguen al presupues
to, aunque esto es mis dificil de 1o que pueda parecer. La gente puede idear
muchas cosas para 'tirar al presupuesto!, pero sus acciones no pueden mejo-
rar el potencial de unidades de la compaififa.

LA NATURALEZA DE LOS PRESUPUESTOS

Un presupuesto no es mis que un plan escrito expresado en términos de unida-
des o délares, o en ambas cosas. La complejidad de los procesos y el detalle
del presupuesto puede variar considerablemente de un negocio a otro. Indepen
dientemente del tamafio de la compafifa, la administracién deberé preparar pre
supuestos con objeto de especificar, en términos concretos, los efectos de sus
pronésticos. Debido a sus grandes problemas de coordinacién y control del ren
dimiento, las firmas grandes, posiblemente, elaboran presupuestos mis deta-
llados que las compafifas pequefias. Por ejemplo, el presupuesto anual de la
Continental Can Co.,Inc., se reporta que excede de las 300 pAginas. En con-
traste, las urgentes necesidades de efectivo hardn que las compafifas mis pe-
quefias se concentren en presupuestar sus flujos de fondos. Las ventas fluctu
antes y de expansién rdpida hacen que el presupuesto sea méis que un problema
y obliga a presupuestos mé&s complejos. Pero la necesidad de presupuestar es
mayor que la necesidad de 1ineas de negocios més estables y predecibles. Los
cambios llevan consigo la necesidad de hacer planes para ajustarse a ellos.

Tipos de presupuestos.

Podemos clagificar ampliamente 108 presupuestos de acuerdo con su rigidez co-
mo dispositivos de control. Los dos tipos principales sen: presupuestos asig-
nados y presupuestos flexibles. Los presupuestos asignados son més caracte-
risticos de 108 cuerpos gubernamentales. Se establece una cantidad fija, presu
miblemente en cierta relacién con las necesidades de la depemdencia y los au -
mentos en los gastos sobre esa cantidad podrdn hacerse solamente bajo al auto
rizacién de asignaciones suplementarias. Con no poca frecuencia, existe un in
centivo considerable en gastar hasta el limite la asignacifn con objeto de que no
sea reducida en el siguiente perfodo. En las firmas de negocios los presupues-
tos asignados algunas veces se aplican a publicidad, investigacién, desarrollo y
gastos de capital. Son més caracter{sticos para los tipos de gastos que deben
hacerse por perfiodos mayores al periodo presupuestado normal. Los presupues
tos flexibles son caracteristicos de la mayor parte de las empresas de negocios
que usan presupuestos y ahn reemplazado considerablemente a 108 presupuestos
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inflexibles o estiticos. Como veremos en mayor detalle, posteriormente, los
presupuestos flexibles prevén variaciones en el volumen de ventas estimado,
incluyendo revisiones en las estimaci6tnes de ingresos, gastos y flujos de fon-
dos realacionados.

Relacibn con lag funciones del administrador financiero

A través de la preparacidon de presupuestos, el administrador financiero planea
Ssu compromiso entre el mantenimiento de una liquidez suficiente para llenar las
necesidades de pagar cuentas y la conveniencia de llevar a un méximo las utili-
dades a largo plazo eobre las inversiones de los socios. Sus estimaciones de
flujo de fondos y utilidades estin basadas en pronésticos de ventas. Sin embar-
go, los planes para las ventas deben, a su vez, estar condicionados a la dispo-
nibilidad de los recursos de efectivo y la conveniencia bajo el punto de vista de
utilidades. Asi, pues, tenemos un sistema mutuamente determinado. No po -
demos calcular nuestro flujo de fondos y utilidades hasta que tengamos una es-
timacidn final de las ventas hasta que no hayamos probado el efecto de las ven-
tas planeadas sobre los flujos de fondos y utilidades. Por ejemplo, podria pre
decirse una expansién en las ventas a partir de la disponibilidad de fondos para
financiar el crecimiento necesario en planta y equipo, cuentas por cebrar e in-
ventarios. La adicién propuesta de una nueva linea puede causar préblemas de
liquidez o no ser ninguna contribucifn valiosa al porcentaje de devolucién espe-
rado por los socios. Por consiguiente, el presupuesto final emitido por una
compafifa, generalmente, representa el producto de cierto niGmero de falsas
partidas, estimaciones revisadas y reapreciaciones agonizantes.

Periodo cubierto por los presupuestos

Posiblemente, la mejor respuesta, y la menos concluyente también, a la pre-
gunta sobre quié tan largo debe ser el perfodo cubierto por un presupuesto es:
suficientemente largo. Esto es, el presupuesto debe cubrir un perfedo de tiem
po lo suficientemente largo para hacer posible la plansacién efectiva. Como
veremos, cuando consideramos planes para expansién de la planta, podemos
desear extender el perfodo de planeacién de nuestro presupuesto de capital en
el futuro por tres a cinco afios o inclusive mds. En industrias pesadas pasan
varios afios desde la concepcién de una nueva planta hasta su terminacién final
y su periodo de arranque. Una decisién para construir una plants involucra
pronésticos a largo plazo de que los productos de la planta pueden ser vendidos
con utilidades por cierto periodo de afios. La naturaleza de las decisiones in-
volucradas implica la necesidad de un presupuesto a largo plaxo, generalmente
l1amado presupuesto de gastos de capital. El primer afio de este presupuesto
sirve entonces como base para el presupuesto anual y se agrega otre afic para
extender el presupuesto de gastos de capital, y as{ continia hasta llegar a ser
un plan de tres a cinco afios.

La mayor parte de los otros presupuestos cubren un periodo de un afio o me-
nos., Hacer estimaciones por un priodeo mucho mayor a un afio involucra gran-
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des riesgos de error en nuestras estimaciones. Mientras més grande sea el
periodo, mayor serd la oportunidad de que nuestros planes se vean interferi-
dos por factores tales como cambios en las condiciones econémicas, desarro
llo de productos de competencia, variacién en nuestros costos y cambios en
los gustos del consumidor. Existen desventajas en tener un periodo demasia
do corto para el presupuesto., Corremos el riesgo de dejar de tomar en cuen
ta sucesos importantes que caen precisamente después del periodo cubierto
por el presupuesto. Si planeamos las ventas y los ingresos para enero, po-
demos dejar de considerar un aumento de inventario requerido en febrero o
un préstamo bancario que necesitamos pagar en marzo. Leos periodos pre-
supuestales que son demasiado cortos también imponen una tarea pesada a
aquellas personas relacionadas con la preparacién de presupuestos. Toma
un esfuerzo mucho menor preparar un presupuesto por un afie y revisarlo
trimestralmente que preparar presupuestos nuevos y separados para cada
trimestre, Finalmente, los periodos de presupuesto demasiado cortos pue
den llevar al mismo grado de error en pronésticos que'los presupuestos que
cubren periodos demasiado largos. Por ejemplo, en la preparacién de un
presupuesto para una tienda detallista podrfa ser tan dificil estimar las ven
tas con precisién para una semana como para tres afios. Si se toman perio
dos cortos de tiempo, los factores externos, tales como una térmenta de
nieve, una huelga local, o un esfuerzo de promocién fuerte por parte de una
tienda competidora, pueden afectar dristicamente. Estos factores se '‘pro
median" en un periodo m&s largo de tiempo, en tal forma que la prediccién
de ventas por tres meses puede Sser mucho mis cercana a la marca que una
prediccién de ventas para la semana siguiente.

El punto importante es que el periodo de presupuesto debe coincidir con la
naturaleza del negocio relacionado; no existe una regla generalmente aplica
ble. Un fabricante de articulos altamente estilizados, tales cemo sombre-
ros de mujer, puede presupuestar de estacién en estacién. Un cemstructor
de barcos puede trabajar con presupuestos que cubren dos o tres afios.
Cualquiera que sea el preiodo del presupuesto seleccionado, presenta un -
compromiso., Una forma de transar consiste en dividir el presupuesto a-
nual en presupuestos de tres meses para permitir una revisién trimestral
Generalmente, los datos del presupuesto por trimestres permitirén el re-
finamiento del siguiente trimestre en datos mensuales 6 semanales. Esto
hace posible algunas de las ventajas a corto plazo, mientras que se mantie -
ne un periodo de planeacién mayor a un afio.

EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO Y PRESUPUESTO RELACIONADO

Slgnifica.do

Para comprender el significado y propésito del presupuesto de efectivo o pre-
supuesto de caja o de tesoreria o financiero, necesitamos regresar al diagra-
ma de nuestro sistema de flujo de fondos en el capftulo tercero. Como apare-
ce ahl, es, principalmente, una representacién del flujo de fondos dentro de
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inventarios, dentro de cuentas por gobrar y una vuelta hacia el depésito de efec-
tivo, Notamos que podemos tomar cualquier periodo de tiempo dado y medir vy
clasificar los flujos de entrada y salida al depésito. El registro histérico de es
tos flujos fue llamado un estado de ingresos y egresos de efectivo. EIl presupues
to de efectivo es, simplemente, un intento de predecir los flujos de entrada y sa-
lida al depésito de efectivo durante cierto periodo futuro de tiempo. Es la contra
parte proyectada del estado de ingresos y egresos de efectivo en la misma forma
en que el estado de péridas y ganancias y el balance generd, o proforma, son -
contrapartes de l9s estados de pérdidas y ganancias y balances generales hist6-
ricos o reales. E] presupuesto de efectivo es una herramienta esencial para el
administrador financiero en la consecucién de su objetivo de liquidez. En cier-
to sentido el presupuesto es un intento de predecir, por un determinado periodo
de tiempo, las diferentes entradas en nuestra cuenta de cheques: esto es, los
depbsitos y retiros en nuestra cumnta bancaria. Nuestra meta principal es, des
cubfkir 8i en cualquier tiempo habr& fondos suficientes a mano para cubrir los -
cheques que tenemos que firmar. Para evitar vernos envueltos en detalles, cla
sificamos los defésitos y retiros anticipadamente bajo varios encabezados, ta-
les como cobros de cuentas por cobrar y cobros por materia prima. Luego es
tablecemos el saldo de los retiros contra los depésitos, en tal forma que mues
tren nuestras esperanzas, ya sea de un aumento o disminucién en nuestro sal-
do de efectivo al final del periodo de tiempo seleccionado.

Preparacibén

El primer paso en la preparacidn del presupuesto de efectivo es la seleccién de}
periodo de tiempo que deberd cubrir el presupuesto. Las consideraciones invo-
lucradas en esta decisién fueron discutidas anteriormente en este capitulo. EI
administrador financiero deberd, en efecto, considerar hasta qug grado subdivi-
dird el periodo total de tiempo en segmentos més pequefios. Digamos que deci-
de cosntruir un presupuesto de efectivo para cubrir un periodo de seis meses.
Por una parte, prepararfa un estado mostrando los ingresos y egresos de efec-
tivo esperados para los seis meses completos. Por otra parte, podria formu-
lar un estado que mostrara los ingresce y egresos de efectivo para cada mes o
semana dentro del periodo de seis meses. El cambio neto predicho en el saldo
de efectivo al final de los seis meses seria el mismo para cualquiera de los pre
supuestos. La diferencia entre las dos formas de presupuestos estd en la infor
macién suministrada sobre las fluctuaciones en el nivel del depésito de efectivo
durante el periodo de tiempo cubierto por el presupuesto.

Los detalles requeridos dependeridn de la cantidad de informacién necesaria pa-
ra el administrador financiero con objeto de llenar su objetivo de liquidez. Si
el depésito de efectivo es amplio y los flujos de efectivo de entrada y salida al
depdsito son relativamente constantes, una estimacién para el periodo completo
de seis meses podria ser enteramente adecuada. Si el efectivo es escaso y se
esperan diferencias considerables en las entradas y salidas durante el periodo
de tiempo, la estimacién de flujos para el medio afio deberid subdividirse en me-
ses 0, inclusive, en periodod més cortos de tiempo.
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El siguiente paso en la preparacidon de un presupuesto de efectivo es la estima-
cibén de las ventas. Existen dos enfoques bdsicos a este problema, y ambos de
ben ser usados siempre que sea posible. Bajo el enfoque interno, la adminis -
tracion puede pedir al departamento una estimacién de ventas para los siguien-
tes meses. Este es un enfoque ''de raiz''. A cada vendedor se le pide que de -
termine cuinto estafa en posihilidad de vender durante ek periodo siguiente vy
que divida su estimacién por cliente y por linea de productos. Acumulando es-
tos reportes individuales, el gerente de ventas estari en posibilidad de prepa-
rar una estimacién de ventas por linea de productos y en total.

El enfoque externo se basa en un pronéstico de ventas sobre un anilisis de fac-
tores econédmicos. Por ejemplo, las ventas de materiales de construccién es-
tarin Intimamente asociadas con la iniciacién de nuevas construcciones. Si -
fuésemos a producir yeso para paredes, primero deberfamos obtener pronés-
ticos sobre el nimero de construcciones que se iniciarin durante los siguien-
tes meses. Dado el nimero proyectado de construcciones nuevas, estariamos
en posibilidad de estimar, sobre la base de nuestra experiencia histérica, los
millones de unidades de superficie de pared que deberin venderse. Esta esti-
macién seria ajustada por cualquier tendencia en el tamafio de las casas y en
el uso de yeso en las mismas. Las proyecciones sobre la cantidad de délares
de ventas serian desarrolladas a partir de las estimaciones de volumen y ni -
veles de precios anticipados. Teniendo la estimacién para el total de ventas
de yeso en los Estados Unidos, podriamos, entonces, juzgar qué tanto podria
vender nuestra compafifa. Nuestra participacién esperada en el mercado se
verfa afectada por cambios anticipados en capacidad, precio, calidad, estilo,
esfuerzo, incentivos a los vendedores y cualquier nueva linea a ser afiadida.
Nuestros competidores posiblemente reaccionen a cualquiera de tales innova-
ciones en una forma que también afectard nuestra participacién en el merca-
do. La estimacién final de ventas deberd ser aquella que razonablemente po-
damos esperar alcanzar y no una meta inflada para el departamento de ventas.

Puesto que las estimaciones internas y externas posiblemente no coincidan,
el siguiente paso es desarrollar un presupuesto de ventas que represente una
transaccién razonable entre las dos estimaciones. Es un asunto de experien-
cia y juicio, con atencién especial a la precisién pasada de cada uno de los
enfoques. Del prondstico final para el semestre podemos, entonces, prepa-
rar presupuestos de ventas para cada mes dentro del periodo, si esto fuese
necesario, Estas estimaciones mensuales dependerin de las fluctuaciones
estacionales acostumbradas en nuestras ventas, esto es, podrilamos original-
mente hacer 10% de las ventas de la primera mitad del afio en enero, 13% en
febrero, y as{ sucesivamente. Debemos también considerar el nimero de
""dias comerciales'" en cada mes. Asi, si estamos vendiendo zapatos de hom-
bre, claramente tendremos ventas abiertas para un nimero menor de dias

en febrero que en marzo. '

Para ilustrar los pasos subsecuentes en la preparacién de un presupuesto de
efectivo, recurramos a la Tabla 9-1, Esta tabla muestra los presupuestos
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de ventas, produccién, inventarios y comprasque proporcionan la informacién
necesaria para el presupuesto de efectivo. La ilustracién ha sido simplifica-
da intencionalmente, con objeto de explicar los principios de presupuestacién
més que proporcionar un modelo de formas de presupuesto. Conforme avan-
cemos, haremos notar algunas de las complejidades que podrian resultar en
la preparacién de un presupuesto para un negocio mis grande o mids comple-
jo. Supongamos que nuestra firma esti produciendo un solo producto. Espe-
ramos que las ventas para los primeros seis meses del afio serdn en total -
105. 000 unidades a $1 por unidad, empezando con 5,000 en enero hasta un -
maximo de 28.000 en mayo, Esta informacién se encuentra en la Tabla 9-1,
opuesta al encabezado '""Embarques'.

El efecto de las politicas de inventario sobre los articulos terminados es la
siguiente consideracién, Debemos condicionar nuestra produccién a nuestra
proporcién de ventas, o intentaremos tener un nivel de prodiccién méds cons-
tante ? Supongamos que hemos establecido alguna politica para inventarios,
y que la aplicacién del pronéstico de ventas a dicha politica produce los da -
tos para los niveles de inventario y para los programas de la produccién re-
queridos para establecer el inventario de articulos terminados. .

El total fluye dentro y fuera del inventario de articulos terminados para los
seis meses Integros que se muestran a continuacién::

Inventario inicial al 10 de enero 2.000 unidades
M4s produccién 118,000
Mercancia disponihle para la venta 120.000
Mercancias vendidas 105.000
Inventario final al 30 de junio 15.000

.
=======

El prondstico de ventas y la decisién sobre produccién mensual determina au-
tomiticamente los inventarios mensuales de articulos terminados. Por ejem-
plo, entramos a enero con un inventario de 2. 000 iinidades. Con la produc -
cibén programada a 16. 000 unidades y los embarques (ventas) a 5.000 unidades
necesariamente agregamos un neto de 11.000 unidades a nuestro inventario,
en tal forma que entramos a febrero con 13,000 unidades en existencia. Los
articulos terminados estin valuados a 60 centavos por unidad, compuestos por
40 centavos de materiales, 10 centavos de mano de obra y 10 centavos por --
gastos indirectos de fabricacién, incluyendo depreciacién. Asi, pues, nuestro
inventario de articulos teminados al final de enero estd valuado en $7.800.

Como se indicd en nuestro estudio anterior sobre administracién del inventario
el tamafio del inventario de materia prima depender4 de los planes de produc-
cién y el "margen de seguridad' entre la cantidad almacenada y la cantidad que
se espera usar, Nuestro margen de seguridad para inventarios dependeri de
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TABLA 9-1 2RE3UPUESTOS DE VENTAS, PRODUCCION, INVENTARIOS

Articulos terminados

Inventario inicial

Produccién

Total
Embarques

Inventario final

Materias Primas

Inventario inicial
Compras

Total
Empleados

Inventario final

Articulos acabados

Inventario inicial $§
Produccién

Total
Embarques

Inventario final

Materias primas

Inventario inicial §
Compras

Total
Empleados

Inventario final

Y COMPRAS

Junio

Enero Febrero Marzo Abril  Mayo

’ Unidades

2.000 13.000 21.000 23.000 25.000 18.000
16.000 16.000 20.000 22.000 22.000 22.000
18.000 29.000 41.000 45.000 47.000 41.000

5.000 8.000 18.000 20.000 28.000 26.000
13.000 21.000 23.000 25.000 .19.000 15.000
17.000 17.000 21.000 23.000 23.000 23.000
16.000 20.000 22.000 22.000 22.000 20.000
33.000 37.000 43.000 45.000 45.000 43.000
16.000 16.000 20.000 22.000 22.000 22.000
17.000 21.000 23.000 23.000 23.000 21.000

antidad en Délares

1.200 7.800 12,600 13.800 15.000 1i.400
9.600 9.600 12.000 13.200 13.200 13.200
10.800 17.400 24.600 27.000 28.200 24.600

3.000 4.800 10.800 12.000 16.800 15.600
7.800 12.600 13.800 15.000 11.400 9.000
6.800 6.800 8.400 9.200 9.200 9.200
6.400 8.000 8.800 8.800 8.800 8.000
13.200 14.800 17.200 18.000 18.000 17.200
6.400 6.400 8.000 8.800 8.800 8.800
6.800 9.200 8.400

8.400 9.200 9.200
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varias cosas, la localizacién cercana y confiabilidad de los proveedores, la dis-
ponibilidad y tamafio de los descuentos por cantidad sobre compras, los diferen-
tes costas de almacenamiento, la seriedad de la falta de materia prima y la dis-
ponibilidad y costo de fondos para financiar las invesriones en inventarios., Su -
- pongamos que, después de considerar estos factores, decidimos entrar a cada
mes conl, 000 unidades mis de materia prima en existencia que las necesarias
para cumplir con la produccién estimada para el mes. Asi, entramos a febre-
rocon 17,000 unidades de materia prima para apoyar la produccifn de febrero
de 16.000 unidades. Una vez que hemos establecido nuestra polftica con respec
to al inventario de materias primas nuestro programa de compras procede auto
méticamente., Si entramos a febrero con 17.000 unidades y planeamos usar 16
mil en produccién, tendremos un saldo de 1.000 unidades. Con objetdb de en -
trar a marzo con las 21.000 unidades para cumplir la produccién de ese mes

de 20.000, debemos comprar 20,000 unidades adicionales en febrero. En esta
forma derivamos nuestro programa de compras.

Los presupuestos de ventas, produccién, inventarios y compras, mostrados en
la Tabla 9-1, son el corazén de cualquier sistema de presupuestos. A partir
de estos planes, podemos derivar varios presupuestos suplementarios para
gastos de fabricacibn, costos de distribucién, gastos de administracién u otros
temas asociados de gastos o ingresos. Como los gastos para investigaciény
desarrollo y para equipo prind pal, ordinariamente, serin independientes de
las ventas para un periodo de seis meses, la preparacién de estos presupuestos
puede hacerse aparte de los presupuestos de ventas y produccién!

Hasta ahora, hemos hablado de erogaciones principalmente en el sentido conta-
ble. Por ejemplo, los 10 centavos de cargo por unidad por gastos indirectos
de fabricacién, es un cargo distribuido que que incluye los gastos por deprecia
cién. En esta forma existen dos problemas al trasladar esta cifra contable al
flujo de fondos. Primeramente los movimientos de salida reales por gastos in
directos de produccién pueden no ser iguales a la produccién de la fibrica en
unidades, y en segundo lugar, el gasto por depreciacién no es un movimiento
de salida mensual. El gasto indirecto de produccién total se sstima en $ 11800
(11,800 unidades X 10 centavos), De esta cantidad, supongamos que $1. 300
son la depreciacién. Esto no apareceri en el presupuesto de efectivo. Los
restantes $10.500 de gastos indirectos de produccién se derraman de acuerdo
con los pagos reales anticipados por concepto de calefaccién, luz, fuerza, su-
pervigién de fibrica, etc. Como la produccién es mayor en los Gltimos tres
meses, suponemos que los pagos en efectivo ascienden a $1. 700 por mes, pa-
ra los primeros tres meses y a $1.800 por mes durante los tres Gltimos me-
ses.

La distribucidn final de 108 movimientos de entradas a caja y de salidas por
meses, se ilustra en la hoja de trabajo de la procién superior de la Tabla 9-2.
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Primeramente, consideramos los ingresos por ventas. Para simplicidad, se
supone aquf que las ventas de un mes se cobran al mes siguiente: esto es, se
cobran en marzo $8.000 en efectivo por pagos hechos sobre cuentas por co -
brar que 8e originaron en febrero. En la prictiva real, se pueden hacer es-
timaciones mis precisas de los porcentajes de cobranza. Por ejemplo, la ex
periencia puede mostrar una relacién de cobranza bastante confiable de las
cuentas por cobrar en circulacién al principio de cada mes, 75% se cobran -
dentro de 30 dias, 20% en 30-60 dfas, y el remanente en 60-90 dfas. Las es
timaciones de las cobranzas también pueden ajustarse hacia abajo para tomar
en cuenta las probables pérdidas por cuentas incobrables. Por supuesto, el
porcentaje final de cobransa dependeri principalmente de las condiciones otor
gadas a los clientes, la energla del departamento de cobranza, y las condicio
nes econdmicas de la industria.

Los pagos sobre compras de materia prima también se muestran retrasados
con respecto al periodo en que se efectuaron las compras. Se ha supuesto a-
quf, que estamos comprando materiales en términos de 2/10 F, D, M. n/30.
Esto significa que los $8.000 de materiales comprados en febrero deberén ser
pagados dentro de los primeros 10 dfas de marzo con el objeto de recibir un
2% por pronto pago. En este caso, el pago neto a los proveedores en marzo
seria $7840. También se ha supuesto que el presupuesto de capital incluye

la compra de una pieza de equipo en marzo, haciéndose el pago de los $1.000
al final de abril.

En una compafifa grande la localizacién mensual de salarios, gastos directos
de fibrica, gastos de administracién y gastos de venta, estard basada en pre-
supuestos separados para cada una de las categorias de gastos. Cada uno de
estos presupuestos separados se derivard del presupuesto de produccién esta-
blecido en la Tabla 9-1. Hemes supuesto aqul que nuestros gastos por salarios
mensuales son de 10 centavos por articulo producido., Sin embargo, si desea-
mos introducir mayor precisién, deberfamos ajustarnos a los pagos mensuales
de salarios por el nimero de dias de pago dentro del mes. Por ejemplo, si
abril tiene solamente cuatro dfas de pago y mayo tiene cinco, los pagos totales
de salarios en el mes anterior serfan 1/4 mayores a pesar de! hecho de que el
nivel de produccién permanece siendo el mismo en cada uno de estos meses.
El grado de precisién buscado dependeré en gran parte, de la estrechez de la
posicién de efectivo. Las suposiciones sobre otros pagos estin implicitas en
la Tabla 9-2. Cuando se trata de una corporacién, deberdin hacerse disposi-
ciones en el presupuesto de efectivo para los pagos de impuestos y dividendos
Una propiedad exclusiva o también una sociedad debe tomar en cuenta ciertos
retiros de efectivo durante el periodo de presupuesto. '

El resultado final de estos ingresos y egresos anticipados se muestra en la
seccién de transacciones de operacién del presupuesto de efectivo, en la Ta-
bla 9-2. A pesar de que empezamos en enero con un saldo de efectivo de



Digitized by GOOSIQ



Tabla 9-2
PRESUPUESTO DE EFECTIVO

Hoja de Trabajo

14 A

Enero Febrero HMarzo  Abril Mayo Junio

Ingresos
1. Ventas § 5.000 8.000 18.000 20.000 28.000 26.000

Cobros de 4.800 5.000 8.000 18.000 20.000 28.000

cuentas por

cobrar
Pagos
1. Compras 6.400 8.000 8.800 8.800 8.800 8.000

Pagos de

cuentas

por pagar 5.880. - 6.272 7.840. 8.624. 8.624 8.624
2, Salarios 1.600 1.600 2.000 2.200 2.200 2.200
3. Gastos di-

rectos de

planta 1.700 1.700 1.700 1.800 1.800 1.800
4, Gtos, admén 700 700 700 800 800 800
5. Gtos vtas. 900 900 1.300 1.400 1.400 1.400
6. Compra equi 1.000

Pago por equ - 1.000

Presupuesto de Efectivo

Transacciones de operacién
Ingresos:

Cobros $ 4.800 5.000 8.000 18.000 20.000 28.000
Pagos:

Pagos ctas por ,

pagar 5.880 6.272 7.860 8.824¢ 8.629 8.624
Salarios 1.600 1.600 2.000 2.200 2,200 2.200
Gtos directos
de fibrica 1.700 1.700 1.700 1.800 1.800 1.800
Gtos admén., 700 700 700 800 800 800
Gtos. vtas. 900 900 1.300 1.400 1.400 1.400
Pagos por equi 1.000

$  loo780-  IT. 172 13.540 15.824 14.824 14.824

Ganancia mensual ‘ ’
neta de efectivo (5.980) (6.172) (5.540) 2.176 5.176 13.176
Saldo de efectivo
F.D.M. 12/31
$7.400 $§ 1.420 (4.752) (10.292) (8.116) (2.940) 10.236
Transacciones financieras '
Saldo de efec. PDM7-400 1 420 1.248 2.708 7.884 11.060
Préstamos PDM 0__ 6.000. 7.000 3.000 (2.000) (8.000)
Total 7.400 7.420 8.248 5.708 5.884 3.060
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Continuacién Tabla 9-2

Ganancia mensual neta (5.980) (6.172) (5.540) 2.176 5.176 13.176
de efectivo '

Saldo de efec

tivo PDM $ 1.420 1.248 2,708 7.884 11.060 16.236
Préstamos acumu-

lativos PDM. $ 0 6.000 13.000 16.000 14.000 6.000
a. Cuentas por cobrar a diciembre 31

b. Cuentas por pagar a diciembre 31, menos 2% de descuento por pronto pago.
c. Principio del mes

d. Total del mes.
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$7.400 y esperamos terminar junio con un saldo de $10.236, mostramos un dé-
ficit en el depésito de efectivo de $10.292 al final de marso. Esencialmente,
esta escasez de efectivo se presenta debido a que hemos planeado un aumento
de efectivo en avancen para las ventas esperadas. Enfrentfndose con la infor-
macién en este presupuesto de efectivo, la gerecia tiener dos alternativas si -
desea mantener el nivel proyectado de ventas; o bien, debe cambiar sus pla -
nes y no acumular inventarios, o inclusive, debe obtener fondos adicionales

de alguna fuente exterior del negocio,

Puesto que el presupuesto de efectivo en nuestro ejemplo se ha simplificado es
pecialmente, serfa valioso hacer notar los otros elementos que podrian apare-
cer en un presupuesto real de efectivo, Obsérvese que cada elemento represen
ta un ingreso o egreso real de efectivo.

Ingresos de Efectivo:

Cobros sobre cuentas por cobrar

Ventas al contado

Ventas de activo fijo

Préstamos o ventas de walores

Misceldneos;: o sea, rentas, intereses, dividendos.

Egresos de Efectivo:

Cuentas por pagar

N6mina (sueldos y salarios)

Gastos de fébrica

Gastos de venta y administracién

Compra de activo fijo

Impuestos sobre la renta

Retiro de préstamo o valores

Pago de intereses

Pagos de dividendos o retiros de los socios.

Hemos observado que el administrador financiero puede no considerar necesa-
rio preparar un pronéstico mensual de ingreso y egreso de efectivo. Una esti-
macién de flujos de fondos para el periode completo de B&is meses podri ser
suficiente. Existen dos enfoques a esta forma simplificada de presupuesto de
efectivo el balance general dando efectos anticipados y el estado de pérdldas y
ganancias ajustado., Ambos tienen un serio efecto en el hecho de que no reve-
lan diferencias en el tiempo de las entradas y salidas de efectivo.

El método de balance general dando efectos anticipados esti basado en una com-
paracién del balance general actual y el futuro. Como veremos en el siguiente
capltulo, el proceso del presupuesto generalmente incluye la preparacién de un
balance estimado o proforma del presupuesto de efectivo. Sin embargo, este



«15-

balance estimado puede ser formulado por un método breve. Las estimaciones
de inventarios y cuentas por cobrar estarin relacionadas con nuestros prondsti
cos de ventas y las relaciones acostumbradas de estas cuentas con niveles de
ventas. Por ejemplo, si se esperara que las ventas fuesen de $200.000 para
la primera mitad del afio y la rotacién anual fuese 8 veces, podriamos estimar
que als cuentas por cobrar para junio 30 serfan, apreximadamente, por $50
mil. El activo fijo se verd aumentado por cualquiera nueva inversién y la de-
preciacién acumulada creceri de acuerdo con 108 cargos normales de depre-
ciacién. Conforme cambian las ventas y las compras, as{ cambian las cuen-
tas por cobrar. Las utilidades retenidas y las deudas por impuestos depende
rin de nuestras utilidades estimadas, De esta manera podemos estimar con
clerto grado de precisién cada partida de balance general al 30 de junio, es-
to es, cada partida, excepto el efectivo. El saldo de caja seria '"forsado' -
sustrayendo al activo total estimado del pasivo y capital total estimados. Un
saldo negativo o inadecuado indicarfa una necesidad de fondos adicionales pa
ra esta fecha,

El método de pérdidas y ganancias ajustado se inicia con el estado de pérdi-
das y ganancias en lugar del balance. A los ingresos netos anticipados se
aumentan los incrementos de efectivo por gastos hechos no en efectivo, tales
como depreciacién., Otras adiciones al efectivo que no aparezcan en el esta-
do de pérdidas y ganancias resultarfan de disminuciones en el activo y de au
mentos en el pasivo y el capital de operacién. Por ejemplo, si anticipamos
el cobro de $220.000 de cuentas por cobrar disminuirdn $20.000 durante

el periodo. Esta disminucién en las cuentas por cobrar representa una fuen
te de efectivo en adiciones a las utilidades reportadas. El siguiente paso es
sustraer las salidas esperadas de efectivo que podrfan no estar cubiertas en
el estado de pérdidas y ganancias. La pérdida de efectivo podrfa resultar
de un aumento en el activo y de una disminucién en el pasivo y capital. Por
ejemplo, la compra de equipo no aparecerfa en el estado de pérdidax y ga-
nancias, pero tirenarfa fondos del depésito de efectivo. EIl pago de una deu-
da podrfa causar una salida de efectivo que no se reportaria en el estado de
pérdidas y ganancias. El cambio neto en el saldo de efectivo desde el prin-
cipio hasta el final del periodo, es entonces, el resultado de la adicién a la
utilidad neta de estos flujos de efectivo, y la sustraccién de las diferentes sa
lidas de efectivo. Del cambio en el saldo de caja, el administrador financie-
ro puede estimar la cantidad de cualesquiera fondos adicionales que puede ne
cesitar obtener. EIl enfoque puede sumarizarse mediante la siguiente tabula-
cién, Obviamente la mayor parte de las partidas sonmutuamente exclusivas:
esto es, si la cantidad de cuentas por cobrar disminuye, se mostrard como
una adicién al efectivo y no aparecerf{ como una deduccién del efectivo.
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Utilidad neta estimada (reportada por el contador)

M4s:
Disminucién de activos
Depreciacién
Cuertas por cobrar (exceso de cobros sobre ventas)
Inventarios

Gastos diferidos
Venta de valores de inversién
Venta de planta y equipo
Aumentos en pasivos
Cuentas por pagar y otras deudas circulantes
Venta de deudas a largo plazo

Aumentos en el capital contable

Venta de valores; inversiones adicionales de los socios

Menos:

Incremento en activos
Cuentas por cobrar (exceso de ventas sobre cobros)
Inventarios
Cargos diferidos
Compra de valores de inversién
Compra de planta y equipo

Disminuciones en pasivos
Cuentas por pagar y otras deudas circulantes
Pago de deudas a largo plazo

Disminucién en el capital contable
Retiros de valores
Dividendos; retiros de los socios

Aumento o disminucién neta en el saldo de caja

Uso del presupuesto de efectivo

Planeacién de Préstamos: El presupuesto de efectivo de la Tabla 9-2 nos mues-
tra que encontramos necesario empezar a solicitar préstamos posiblemente de un
banco, en febrero. Nuestra decisién sobre c6mo pedir prestado en este tiempo de
penderi del tamafio de nuestro déficit esperado y del saldo mfnimo de efectivo que
deseemos mantener en existencia. Si suponemos que serla satisfactorio un saldo
minimo de $1.000, un préstamo de $ 6. 000 nos permitird efectuar los gastos del
mes y nos dejari al final de éste un saldo aproximado de $1.250. El impacto de
nuestros planes para solicitud de préstamos se muestra en la seccién del presu-
puesto de efectivo encabezada por el titulo Transacciones Financieras. El défi-
cit de $10.292 que muestra el saldo de caja al final de marzo, bajo transaccio -
nes de operacién sugiere que necesitamos conseguir préstamos por $12. 000 para
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efectuar nuestros gastos del mes y que esto representa nuestras necesidades
méiximas para la primera mitad del afio. Sin embargo, éste no es el caso. Si
observamos los flujos de fondos durante los primeros 10 dfas de abril, pode-
mos estimar los cobros de aproximadamenle una tercera parte de las cuentas
por cobrar del mes pasado, o sea aproximadameate $6.000. En este periodo
Se pagard aproximadamente una tercera parte de los gastos per salarios, gas
tos directos de fibrica, administracién y ventas. Esto suma $2.070. Hemos
supuesto que el equipo dehe ser pagado al final de abril; por tanto, todas las
cuentas por pagar deberin liquidarse en abril 10 (esto es, dentro del periodo de
descuento) siqueremos recibir nuestro descuento por pronto pago de 2%. As{
tenemos;

Ingresos de efectivo: $6.000
Egresos de efectivo:

Cuentas por pagar $ 8.624

Otras 2.07010.694
Pérdidas de efectivo en los primeros diez dfas $ 4.694
de abril
Déficit de efectivo acumulativo al final de mar 10.292
%o
Déficit de efectivo acumulativo para abril 10 $ 14,986

En otras palabras, el déficit de efectivo para abril 10 serd casi $7.000 méis
grande que el déficit en abril 30, Para obtener un saldo mnimo en efectivo
de $1.000 durante abril, debemos conseguir un préstamo por un total de $
16.000. Los préstamos deben ser planeados para llenar las necesldades
mayores en cualquier tiempo durante el periodo de 6 meses.

Planeacién para el Pago de la Deuda. No solamente cualquier prestamista
deseari conocer cuinto deseamos solicitar en préstamo, sino también que-
rré saber cuidnto pagaremos. En este caso el presupuesto de efectivo mues
tra que, si todo va de acuerdo con los planes, los Gltimos $6.000 del présta
mo pueden posiblemente pagarse en julio lo., Esta es una informacién im -
portante, puesto que cierto tipo de prestamistas, tales como los bancos, en
contrarin esta clase de préstamo atractivo. Otros, tales como compafiias
de seguros pueden no encontrarlo. La planeacién para el pago de las deudas
nos ayudard a formular nuestros planes para solicitar préstamos y también
proporcionard al prestamista cierta seguridad de que serd pagado. Los pa-
gos de cualquier deuda existente deberin ser programados en la seccibén de
Transacciones Financieras del presupuesto de efectivo.

Planeacién para pagos a los socios. Como veremos posteriormente, los so-
cios de este negocio anticipan obtener una utilidad bastante buena. Sin embar
go, el presupuesto de efectivo muestra que los retiros de cualquiera de 'as
utilidades durante este periodo servirian solamente para aumentar sus pro-
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blemas de efectivo. Los socios pueden estar en posibilidad de retirar cierta can-
tidad de efectivo al final de junio, a pesar de que la conveniencia de esto depende
rfa de la informacién desarrollada en el presupuesto de efectivo para la Gltima
mitad del afio, Cualesquiera otros pagos, tales como dividendos sobre acciones
preferentes o intereses sobre deudas, también deben ser programados en el mes
apropiado, en la Seccién Transacciones Financieras. El costo de intereses de!
préstamo bancario ha sido omitido en este ejemplo para simplificarlo. '

Planeacién para el uso eficiente del efectivo, El administrador financiero busca
colocar su efectivo a trabajar en forma tan utilitaria como sea posible, sin inter
ferir con su funcién liquidez. EIl presupuesto de efectivo proporciona el meca -
nismo para resolver este dilema. Uno de los usos mis convenientes del efecti-
vo es pagar las cuentas dentro del periodo de descuento. Sin considerar otras
razones, esta aplicacién, sola, justifica la preparacién del presupuesto de efec-
tivo, puesto que permite tanto sostener una reputacién de crédito como, y lo mas
importante, ahorrar una cantidad considerable de dinero tomando ventaja de los
descuent 0s por pronto pago., Nuestro presupuesto de efectivo muestra que con
fondos adecuadamente obtenidos estaremos en posibilidad de tomar nuestros des
cuentos por pronto pago, pagando dentro del d&cimo dfa de cada mes.

Si estuviéramos en una posicién m4s fluida, el presupuesto de efectivo podrla
también mostrar periodos de tiempo durante los cuales podrfamos tener méis
efectivo en existencia de lo que necesitamos. A partir del presupuesto podria
mos estimar la cantidad del exceso de efectivo y del periodo de tiempo que ten-
drfamos ese exceso. Esta informacién puede ser usada para selecclonar una
inversién para nuestro efectivo ocioso, tal como la informacién de escasez de
efectivo fue usada para seleccionar un préstamo para nuestras necesidades.
Por ejemplo, una gran corporacién puede encontrar favorahle invertir en va-
lores del gobierno a corto plazo en lugar de dejar el efectivo ogioso en el ban-
co, El presupuesto de efectivo indica al administrador financiero la cantidad
en dblares y el vencimiento de los valores que puede comprar. Resumiendo,
el presupuesto de efectivo es una herramienta, que el administrador financie-
ro utiliza para trabajar tan cercanamente al saldo minimo de efectivo como re-
sulta posible y, al mismo tiempo, se asegura razonablemente de estar en posi
bilidad de pagar sus cuentas,

ESTADOS FINANCIEROS CON EFECTOS ANTICIPADOS

Una vez que se ha preparado los presupuestos detallados, el paso final en el pro-
ceso presupuestal es examinar la posicién de la compafifa como apareceria al
final del periodo presupuestado. Este anilisis se basari sobre el estado de pér-
didas y ganancias y el balance general con efectos anticipados o proforma. Las
herramientas para el anilisis pueden ser las descritas en el capitulo cuarto.

Estado de Pérdidas y Ganancias con efectos anticipados. Hemos predicho que las
ventas para los siguientes seis meses serfan de 105. 000 unidades a $1.00 por uni
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dad (Tabla 9-3). En la prictica el costo de ventas ($63.000) se derivarfa de un
programa detallado sumarizando los costos de materia prima usada, mano de
obra directa y gastos indirectos de fabricacién. En nuestro ejemplo sencillo,
el costo sobre materias primas usadas habla sido obtenido del presupuesto de
inventario (Tabla 9-1) y los gastos de mano de obra directa y gastos directos de
fibrica, del presupuesto de efectivo (Tabla 9-2). La depreciaci6én se supuso de
$1.300 para los seis meses; por lo tanto, costard $70. 800 producir 118,000 -
unidades, o sea 60 centavos por unidad. De la cantidad total producida (120000
unidades), 15.000 permanecerin en inventario y 105,000 son vendidas. Por lo
tanto, el costo de ventas suma $63.000 (105.000 X 60 centavos)

Tabla 9-3

| ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS, PROFORMA
DEL lo. DE ENERO AL 30 DE JUNIO

Ventas $105.000
Costo de ventas v
Inventario al 1o de enero $1.200
Costo de produccién
Materia prima usada $ 47.200
Mano de obra directa 11.800
Gtos directos de fab. 10.500
Depreciacién 1.300 70.800
Total ’ 72.000
Inventario al 30 jun. 9.000 63. 000
Utilidad bruta 42,000
Gtos de admén 4.500
Gtos de vtas. 7.300 11,800
Utilidad de operacién ) 30,200
Destos. sobre compras
tomados 936
Utilidad neta $ 31.136
E=TI=====

Nuestros gastos planeados para administracién y venta son en forma de efectivo
de tal manera que los totales de 108 seis meses mostrados en la Tabla 9-3 re-
presentan la suma de los datos mensuales que aparecen en el presupussto de -
efectivo del capitulo anterior. Los descuentos sobre compras pueden ser deri-
vados comparando el programa de compras con 1lns gastos de efectivo presupues
tados en cuentas por pagar, como se muestra en el presupuesto de efectivo, El
resultado final es la estimacibén de la utilidad neta para el socio de $31.136. En
una compafifa grande cada partida del estado de pérdidas y ganancias proforma,
deberi estar apoyada por uno o mis presupuestos detallados. El grado de deta-
lle dependeri en parte de la importante planeacién de los diferentes gastos y los
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costos involucrados en el proceso de planeacién. No existe un grupo de estado
de planeacién que sea apropiado para todas las compafifas.

Aun cuando el estado de pérdidas y ganancias proforma puede servir como una
estimacién satisfactoria de las utilidades para los seis meses siguientes, no sir
ve como un medio para controlar los gastos, Para alcanzar este prop6sito es ne
cesaria una subdivisién mucho méis detallada de los gastos. Como es un tema -
que pertenece propiamente a la contabilidad y control de costos, 856lo se estudia
rdn aqui los principios bdsicos,

Nuestro interés principal consiste en asignar a cada capataz o supervisor de de-
partamento una lista de gastos que servird como estindar o meta para una pro -
duccién particular semanal. Si deseamos un contro! mis estricto de ciertos cos
tos, podriamos inclusive preparar presupuestos diarios, En otras palabras, lo
que tenemos que hacer es decir al hombre a cargo de cada departamento, o ''‘cen
tro de costos', que para la semana de mayo 2 a 9 debe producir tantas unidades.
Para alcanzar este nivel de producciones, no deberi gastar mis de lo indicado
en mano de obra directa, materiales, desperdicio, suministros de nma nufactura,
mantenimiento, etc.

Son necesarios tres conceptos bisicos para preparar tal presupuesto departa -
mental de control de gastos, Primero, necesitamos hacer una clasificacién de
tallada de los gastos, dependiendo el grado de detalle de la importancia de con-
trolar los gastos particulares. Si pensamos que es importante controlar los -
gastos de clips para papel, podemos hacer un presupuesto anual para gastos de
clips para papel. Sin embargo, la clasificacién de costos de nuestro presupues
to debe conformarse a la contabilidad usada en el departamento contable para
registrar los gastos actuales. Si no es asl, no estaremos en posibilidad de -
comprar los gastos reales con los presupuestados,

Segundo, necesitamos determinar cuiles de estos gastos son controlables en
el nivel departamental. Ordinariamente el hombre a cargo de un centro de cos
tos deberd hacerse responsable contablemente solam ente de aquellos costos so
bre los que tiene cierto poder de control. Es bastante indtil cargar a un super
visor de produccién con su '"participacién justa' de los gastos de representa -
cién del departamento de ventas, especialmente cuando él nunca se acerca a un
bar.

Tercero, necesitamos asignar gastos controlables a cada departamento de acuer
do con el nivel proyectado de actividad del mismo. Esta es una de las funciones
maés importantes de la contabilidad de costos. En la asignacién de costos es im
portante tener en mente las lecciones aprendidas en la preparacién de nuestra
gréfica de equilibrio. Esto es, que existen ciertos costos que varfan con el ni
vel de produccién y otros que no. Los costos que se asignan como variables
deberin ser suceptibles de variacién dentro de los niveles proyectados de pro

duccién.
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Al final de cada periodo de tiempo obtendremos informes de cada centro de cos-
tos comparando los reales con los presupuestados. A menudo ocurren variaclo-
nes debido a que el nimero actual de unidades producidas difiere de la produccibn
presupuestada. Nuevamente el enfoque usado en el anilisis de equilibrio resulta
Gtil. Supongamos que conocemos que los costos de mano de obra directa deberin
ser 10 centavos por unidad. Si la produccién planeada para el departamento es
5.000 unidades, el costo de mano de obra directa presupuestada serd $500. oo.
Sin embargo, si la produccién real es 6.000 unidades y el costo real de mano

de obra es $600.00, sabemos que el supervisor ain mantiene sus costos bajo
control. La diferencia de $100 entre el costo de mano de obra real y el presu-
puestado se explica por el mayor nivel de produccién. Esta es la esencia del
presupuesto flexible: permitimos diferencias en los costos variables que resul
tan de cambios en el nivel de produccién.

Las variaciones significativas de los costos actuales y 1 s presupuestados, que
no pueden ser explicadas por cambios en la actividad de produccién deberin ser
investigadas. Es tan importante comprender por qué gastamos menos dinero
que lo presupuestado como saber por qué gastamos méis de la cantidad asigna-
da. Quizi el capataz esti descuidando el mantenimiento de su equipo, en tal
forma que pagaremos por los ahorros actuales en costos de mantenimiento con
una inversién méis alta de equipo posteriormente. Posiblemente el supervisor
ha descubiert o un nuevo método para reducir el desperdicio o una forma mais
eficiente de producir un nuevo articulo. En tales casos desearlamos extender
estas eficiencias a otros departamentos.

Para que se adhieran a nuestro presupuesto de control es necesario proporcio-

nar una pronta informacién sobre los costos actuales a los hombres a cargo de

cada centro de costos. Nuestro objetivo bidsico es mantener los costos bajo con
tro!, no castigar a alguien cuadng se sale de control. Por consiguiente, cuand
el capataz sabe lo suficientemente pronto que un costo en particular se estid sa-
liendo del presupuesto, puede tomar accibén para meterlo dentro de la linea. La
frecuencia con la cual reciba informacién dependera‘de la importancia del cos-
to y la posibilidad de su variacifén con respecto a la cantidad presupuestada.

El cumplimiento del control presupuestal puede también impulsarse mediante
el uso de planes de incentivos., Pueden concederse bonos a aquellos que man-
tengan sus costos dentro de los limites establecidos par el presupuesto. Obvia-
mente el sistema de presupuestos deber4 estar bien disefiado para que estas bo
nificaciones sean justas, Ademis, tales planes pueden ocasionar resultados la
terales desfavorables. Si un capataz empuja la produccién a un volumen ma -
yor para obtener su bono, los usuarios pueden no sentirse satisfechos con la
calidad del producto final. Bajo cualquier sistema de presupuesto existe el
peligro de que las personas puedan observar solamerte los elementos contro-
lables. Debido a que factores tales como la moral no son mensurables, pue-
den salirse de control,
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Balance general con efectos anticipados.

La culminacién del proceso presupuestario es la preparacién de un balance ge-
neral proforma (Tabla 9-4). Veamos c6mo se obtiene cada uno de los datos del
balance general con efectos anticipados al 30 de junio.

El saldo de caja es la cifra final mostrada en la secci6én Transacciones Finan-
cieras del presupuesto de efectivo. Las cuentas por cobrar representan las
ventas de junio; se supone que no se han efectuado cobros, Las cantidades mos
tradas en los inventarios pueden ser obtenidas de los presupuestos para inventa
rios. Si regresamos al presupuesto de efectivo, observaremos que compramos
equipo adicional en marzo, en tal forma que la cantidad bruta de equipo deispo-
nible se elevari desde $26.000 hasta $27.000. Sin embargo, en el estado de
pérdidas y ganancias proforma encontramos que la depreciacibén estimada para
el periodo de 8eis meses es de $1.300; este cargo eleva la depreciacifn acumu
lada de $3.200 hasta $9.500. Por consiguiente, la cantidad neta mostrada pa-
ra maquinaria y equipo disminuye en $300. oo.

Tabla 9-4

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE Y BALANCE GENERAL
PROFORMA AL 30 DE JUNIO

Activo 31 de diciem, - 30 de junio
Caja $ 7.400 16.236
Cuentas por cobrar 4,800 26,000
Inventarios:

Materias primas 6.800 8.400

Articulos terminados 1.200 9.000
Maquinaria y equipo $26.000 27.000

Depreciacién acumulada 8.200 17.800 9.500 17.500
Suma del activo $38.000 77.136

P ======

Pasivo y Capital Contable

Doctos, por pagar-bcos, -—-- 6.000
Ctas, por pagar 6.000 8.000
Capital del socio 32.000 63.136

- o — - o -
= ======
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En el otro lado del balance general, la cifra de $6.000 para documentos por pa-
gar al banco se obtiene de la seccién de Transacciones Financieras de! presupu-
esto de efectivo., Debemos recordar que los documentos pueden posiblemente -
ser pagados el lo. de julio. Las cuentas por pagar representan compras hechas
en junio y no pagadas atn. La cantidad de $63.136 mosirada como cuentas del
capital del socio es la suma de su cuenta personal por $32.000 y la utilidad por
el periodo tal como se muestra en el estado de pérdidas y ganancias proforma.

Con los estados de pérdidas y ganancias, y el balance general proforma, pode-
mos analizar los resultados en la manera sugerida en el cap. 4. Representa -
nuestro balance general del 30 de junio un incremento sobre el del 31 de diciem
bre? Sugiere la composicién en porcentajes de nuestro estado de pérdidas y ga
nancias ireas en que podrian reducirse costos? Se verin alentados o decepcio
nados nuestros acreedores por los resultados de seis meses a la fecha? Estos
estados de planeacidén son posiblemente mids importantes de analizar que los re
gistros hist6ricos. Si no nos parece bien lo que observamos, aun tenemos la
posibilidad de hacer algo para mejorarlo.

LIMITACIONES DE LOS PRESUPUESTOS.

Errores en las estimaciones. Debemos enfatizar nuevamente que al preparar
un presupuesto de efectivo estamos pintarido con una brocha gorda. Estas son
estimaciones de flujos de fondos que dependerin en un grado considerable de la
precision de las estimaciones originales de ventas, Por esta razén es hasta -.
cierto punto ridiculo llevar los datos mensuales hasta el (ltimo délar, como he
mos hecho en estas tablas, Tales refinamientos dan un aire engafioso de preci
8ién a nuestro presupuesto; seria preferible redondear las cantidades hasta los
préximos $10 6 $100. Esto no se hizo aqul con objeto de que el lector pudiera
comprobar los cilculos si quisiera hacerlo.

La falta de precisién también significa que el administrador financiero deberd
revisar periédicamente el rendimiento actual contra el presupuesto. Sila va-
riacién es considerable, el presupuesto puede requerir ajustes para los meses
futuros. Los presupuestos son gufas y no sustitutos del buen juicio. Debido a
que las predicciones rara vex son enteramente correctas, los pr esupuestos
que se derivan de dichas predicciones deben ser administradas con cierta -
discrecibén y entendimiento de sus limitaciones.

Segmentos de tiempo cubiertos. Aun cuando tomemos en cuenta el hecho de
que los presupuestos son estinaciones, necesitamos tener en mente que el pe-
riodo cubierto por las estimaciones puede ser inapropiado. Esto es, existen
ciertas limitaciones inherentes al mecanismo de preparacién. EIl presupues-
to de efectivo mostrado en la Tabla 9-2 se subdividié de un periodo de seis -
meses en segmentos mensuales. EIl haber preparado una estimacié4n sumaria
de los ingresos y egresos de efectivo para el medio afio completo hubiese si-
do cuando menos engafioso y posiblemente fatal. Aun con una subdivisién men
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sual encontramos que los datos fueron engafiosos debido a que durante los pri-
meros 10 dias de cada mes los fondos fluyeron hacia afuera del dep6sito de efec-
tivo més ripidamente que lo que entraron a él. Debido a los términos de crédi-
to recibidos de los proveedores en este caso, podria haber sido hibil haber pre
parado el presupuesto de efectivo para el periodo enero 10 - febrero 10- marzo
10. El administrador financiero no deberi sentirse tan impresionado o tan inti
midado por la aparente exactitud de los datos de un presupuesto de efectivo, que
deje de mantener una actitud sospechosa apropiada.

Problemas humanos. El presupuesto se prepara y seri operado por seres hu-
manos. Esto incluye muchos problemas, principalmente en el momento en que
el sistema presupuestal se introduce. Para muchas personas en una organiza-
cién de negocios el presupuesto puede presentar un reto a su estado., Por ejem
plo, el gerente de produccién puede estar acostumbrado a preparar sus propias
programas; ahora esti funcién ya no se deja a su discrecién. No solamente es
to, sino que la oficina central usari el sistema presupuestal para comprobar
su rendimiento y puede hacer preguntas embarazosas si su rendimiento no estd
de acuerdo con el presupuesto. Asi, al introducir un sistema presupuestal, po
siblemente estamos quitando ciertas habilidades o derechos y las personas ca-
racteristicamente se resisten a tales cambios. La mayor parte de los grupos
se muestra méis inclinada a resistirse a los cambios imprevistos que la admi-
nistracién a apoyar el cambio.

Estos problemas humanos sugieren que la introduccién de un sistema presu-
puestal es un proceso educacional. Los procedimientos deben ser simples

y requerir el menor cambio posible sobre los patrones de trabajo existentes,
Por ejemplo, las cuentas usadas en el sistema presupuestal deben ser para-

lelas a las cuentas usadas en el sistema contable, Los jefes de departamento
deberidn mantenerse responsables, solamente por aquellos costos que puedan
controlar,

Aun con respecto a estos costos, la administracién del presupuesto no puede
ser rigida, debido a que muy posiblemente ocurrirdn variaciones en el presu-
puesto. Resumiendo, el sistema presupuestal deberd introducirse con inteli-
gencia y comprensién de las fragilidades humanas 0 no deber4 introducirse.
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ANALISI5 DE ESTADOS FINANCIEROS

El andlisis de los diversos estados financieros o informes contables reflejan el
resultado de las operaciones de la empresa y la situacién financiera de la mis-
ma durante un cierto periodo de tiempo y a una fecha determinada, respectiva-
mente. Ademd&s, indica la historia y las tendencias de diversas partidas y con
ceptos.

El desarrollo de este Anilisis estd orientado principalmente a los siguientes -
objetivos:

Fines de Crédito
Fines de Inversién
Fines de Planeacién
Fines de Control
Toma de Decisiones.

Todos los factores y consideraciones involucradas en el anélisis financiero, asi
como su interaccidén y resultados, pueden ilustrarse en el diagrama siguiente:

El anilisis de estados financieros puede clasificarse en:

1. Anilisis Vertical o Interno

Se refiere al andlisis de informes contables especificos, ya sean éstos de
operacidn o de situacién.

En el caso del estado de pérdidas y ganancias se consideran los ingresos netos
como 100%. En cuanto al balance, se considera el total del activo como 100%.

Se calculan ademds diversos indices,

2. Analisis Horizontal o Comparativo.

Se analizan estados financieros de varios afios para determinar desarrollo
y tendencias.

El andlisis financiero se lleva a cabo a base de indices o razones, es decir,
de la relacién existente entre dos o méis renglones de los informes contables.

Estos Indices pueden clasificarse de acuerdo al propésito a que se destinen,
en base a las siguientes consideraciones:

a. Indice de Liquidez- Miden la capacidad de la empresa para
cumplir sus obligaciones a corto plazo.




b. Indices de Nivelacién. Analizan las contribuciones de los pro-
pietarios de la empresa comparados con el financiamiento y créditos externos.

c. Indices de Actividad. Evalda la efectividad con que la empresa
utiliza sus recursos,

d. Indices de Utilidad. Miden 12 eficacia total de la administracién
de acuerdo a la recuperacién generada por las ventas y por la inversidn.,

Dependiendo del objetivo biasico del andlisis, se enfatizard uno u otro de estos
tipos de indices; por ejemplo, los andlisis para fines de crédito a corto plazo
utilizardn mis ampliamente los indices de liquidez; los inversionistas pondrin
mdis énfasis hacia los indices de utilidad; y los financiadoresa a largo plazo
enfocardn su anilisis en los Indices de nivelacién y de utilidad.

A. ANALISIS VERTICAL O INTERNO

Se incluyen a continuacién los principales indices y su interpretacién corres-
pondiente:

1. Indices de Liquidez. Reflejan la capacidad de la empresa para cumplir
sus compromisos a corto plazo.

a. Indice de solvencia o ralacién corriente.

Is= activo corriente (circulante)
pasivo corr