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Resumen

Análisis del Estado de Resultados

El Estado de Resultados es un informe contable que permite conocer cómo se ha generado el resultado de
la empresa durante el ejercicio contable. Es un resumen de los ingresos y gastos de la empresa que muestra el
desempeño económico de ésta.

Desde el punto de vista del análisis, también aplican al estado de resultados las técnicas de análisis estático
y dinámico vistas para el balance.

Se admiten dos esquemas de presentación: por naturaleza o por función.

Los costos según su naturaleza, entre otros, son:

Consume de materias primas

Remuneraciones al presonal

Depreciación

Investigación y Desarrollo

Los costos según su función, entre otros, son:

Una clasificación por función incluiŕıa: costo de ventas, costos de comercialización, costos de distribución,
gastos de administración, etc.

Costo de Ventas

Costo de Comercialización

Costo de Distribución

Gasto de administración

Análisis Estático

Se le asigna un 100 al total de las ventas netas.

Cada item de costo se expresa como porcentaje del valor de las ventas.

Se analiza, para un peŕıodo, la incidencia de cada item de costo y su impacto en márgenes (Costo Finan-
ciero, Aporte de cada producto al resultado, Apalancamiento Operativo, Costos Fijos, etc.)

Análisis Dinámico

Se comparan, en base a los porcentajes, dos estados de resultados de peŕıodos distintos.

Se determinan y analizan las principales diferencias entre ellos.



Se fundamentan las variaciones, intentando buscar las causas y no solo describiendo los efectos.

Se plantea una estrategia para superar los errores y potenciar las ventajas.

Finalmente, se debieran analizar las poĺıticas a aplicar.

Nomenclatura

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization = Resultado Operacional +
Depreciacion del Ejercicio + Amortizaciones del ejercicio

BAIT: Beneficios Antes de Impuestos y Tasas = Resultado Operacional

BAT: Beneficios Antes de Tasas

BPT: Beneficio post Tasas

P: Precio de venta

cv: Costo variable unitario

CV: Costo variable total

CF: Costo fijo

Q: Cantidad producida y vendida

U: Utilidad financiera

I: P ∗ Q = Ingresos por ventas

mc: Margen de contribución unitario = P − cv

MC: Margen de contribución total = I − CV

Análisis de Punto de equilibrio

Formulas

La utilidad de una empresa corresponde a los ingresos menos los costos fijos y variables

U = I − CV − CF (1)

= P ∗ Q − cv ∗ Q − CF (2)

El punto de equilibrio se encuentra haciendo U igual a cero.

U = P ∗ Q − cv ∗ Q − CF = 0

Despejando Q encontramos la cantidad de equilibrio.

Qeq =
CF

P − cv
(3)

=
CF

mc
(4)

Multiplicando por P a cada lado encontramos el ingreso de equilibrio

Ieq =
CF

1 − cv
p

(5)



Caso Panificadora

La empresa PANIFICADORA EL MOLINO Ltda. nace en los años 70 como una pequeña panadeŕıa del
barrio de Ñuñoa. Con el pasar de los años el barrio ha ido tomando caracteŕısticas comerciales, ha aumentado
la población debido a poĺıticas municipales que fomentan la edificación en altura (no siempre previendo los
conflictos urbańısticos que esas poĺıticas generan), con una gran actividad lo que ha implicado un fuerte creci-
miento para la Panificadora, la cual no sólo abastece su propio local sino también a terceros y, ha desarrollado
últimamente una ĺınea de galletas finas con el fin de posesionarse en éste nuevo mercado de mayor margen.

La propiedad de la empresa esta en manos de la familia González compuesta por la madre (viuda del
fundador) y sus tres hijos felizmente casados, los que se encargan de la administración. Como es costumbre en
la familia, todos los últimos domingos del mes se juntan a almorzar en casa de la madre, para luego discutir la
marcha del negocio.

El almuerzo de enero de 2011 fue algo tenso, ya que acababa de salir el balance de 2010, el que mostraba
una importante reducción en la utilidad por segundo año consecutivo. Exist́ıa gran confusión, ya que en este
peŕıodo las ventas hab́ıan aumentado en un 25 % , se hab́ıa penetrado fuertemente el mercado de las galletas finas
gracias a la adquisición de maquinarias especializadas y a una remodelación del local de ventas, espećıficamente
mobiliario de exhibición y, una camioneta de reparto. Hab́ıan sido años de esfuerzo, dado que la penetración del
mercado de las galletas finas no fue tan fácil como se esperaba, debido a que apareció mucha competencia, lo
que implicó incluso tener que bajar algunos precios. Pero el objetivo se hab́ıa logrado.

Durante el almuerzo Pedro, el hermano menor, propuso que ahora que se hab́ıa consolidado el mercado de
las galletas abandonaran el ”lastre”del pan, que no iba a tono con la modernización de la comuna, aśı se lograŕıa
revertir la tendencia en la baja en resultados y de paso ubicaŕıa a la familia en un status más acorde a las nuevas
amistades que Pedro teńıa desde que terminara sus estudios de Ingenieŕıa Comercial. Juan, el hermano mayor,
que hab́ıa ayudado desde muy pequeño a su padre en la panadeŕıa, le replicó: ”No conozco mucho de números,
pero esta empresa creció gracias al pan, además el pan lo come todo el mundo y todos los d́ıas, por lo que no
creo que sea un lastre, no creo que el proceso de modernización del páıs lo afecte, y me opongo a que dejemos
de fabricarlo, menos si lo propones tú que eres el que menos se ha involucrado en este negocio”.

Como la discusión sub́ıa de tono y amenazaba con convertirse en la primera pelea familiar en años, la
madre doña Javiera, con muchos años de experiencia sobre sus hombros, dijo: ”Yo creo que ninguno entiende
bien lo que ha sucedido, por lo que he decidido contratar un estudio a una persona que realmente sabe de este
tema, un(a) alumno(a) del DII de la Universidad de Chile. Nos volveremos a juntar el domingo subsiguiente
para tomar las decisiones que correspondan”.

Ud. Es la persona elegida para hacer el estudio en comento, le han entregado un balance a 8 columnas
muy poco entendible, pero luego de unos d́ıas de investigaciones, ha podido obtener los balances y cuentas de
resultados ordenados que se entregan en las páginas siguientes. Además, Ud. ya ha calculado los ratios que a
continuación se entregan.

Espećıficamente Ud. debe informar ¿Qué le ha sucedido económicamente a la empresa?

PREGUNTAS SOBRE EL CASO PANIFICADORA

1. Análisis estático y dinámico del EERR

2. Calcular ROA y ROE. Comente.

3. Desglose de ROA y ROE. Comente.

4. Descomposición de Rentabilidad de Fondos Propios



Dimaqsa (Diseño de Maquinas, S.A .)

Esta empresa se fundó hace 15 años. Su finalidad era la de producir mobiliario de calidad pero en series
medias y grandes. En sus primeros seis años vivió una época de fuerte expansión, motivada sobre todo porque
la empresa se preocupó particularmente de contactar con cadenas hoteleras y aseguró de esta forma suministros
importantes.

Pasada la primera etapa, el crecimiento fue muy moderado. La empresa siguió manteniendo su norma de
calidad y el trabajo en serie. El moderado crecimiento la inclinó a fomentar mucho más su mercado de expor-
tación. Al tercer año de su fundación ya hab́ıa establecido contacto con cĺınicas y hospitales para operaciones
de renovación de mobiliario o equipamiento de nuevos centros. Este intento no tuvo demasiado éxito ya que las
especificaciones sanitarias son distintas de las del ramo hoteleŕıa, vivienda, oficinas, etc.

Sin embargo, dado que algunos accionistas consideraban interesante el campo hospitalario se creó hace
siete años una empresa con el nombre de Mocesa (Muebles Celestiales S.A.) que tendŕıa la misión de fabricar
mobiliario metálico (camas, sofá-cama, camillas, mesillas, etc.) con las especificaciones técnicas adecuadas para
los fines de las instituciones sanitarias.

Mocesa arrancó con una poĺıtica de precios realmente agresiva. El mercado hospitalario respondió bien,
consiguiendo desplazar a competidores nacionales y extranjeros. La cota de crecimiento de Mocesa se ha impul-
sado siempre, incluso en los momentos actuales, a base de mantener una poĺıtica de precios agresivos y buenas
condiciones de pago a la clientela.

Desde hace tres años Dimaqsa presenta continuamente problemas financieros. Estos problemas se han ido
solucionando sobre la marcha a base de créditos bancarios y alguna pequeña ampliación de capital.

Esta situación ha ido creando cierto descontento ente los principales accionistas hasta el extremo de que se
han ido desentendiendo de la marcha del negocio.

Hace pocos d́ıas la Gerente General de Dimaqsa (Maritza Bolocco) mantuvo una reunión con Olegario
Barahona, Roberto Solana y Jorge Capó.

En esta reunión Maritza mantuvo el siguiente punto vista:

Hace diez años que entré en esta empresa en calidad de jefa de exportación. Hace ya ocho, por mandato
de ustedes, asumı́ la Gerencia General y se constituyó un Directorio que, a petición mı́a, deb́ıa reunirse
mensualmente. Sin embargo, al poco tiempo, ustedes acordaron que se reuniŕıa cada tres meses.

Pocas veces ha estado reunida la totalidad del Directorio y desde hace dos años, se han suprimido y/o
postergado muchas reuniones. Hoy, sin ir más lejos, faltan personas.

Por otra parte las estad́ısticas de ventas, balances, estados de resultados, contratos principales nuevos
diseños -que es la información que se les env́ıa a ustedes mensualmente. No es objeto de comentario alguno
por su parte.

Estamos atravesando fuertes dificultades financieras en los últimos tres años. Debeŕıamos clarificar entre
todos la acción futura con Dimaqsa y también las relaciones con nuestra nueva empresa Mocesa.

Olegario Barahona, en nombre de todos los consejeros, sustentó opiniones como éstas:

Un negocio es buen negocio si puede marchar prácticamente solo sin la tutela particular de sus accionistas
o de su Directorio. Nuestro apoyo no ha faltado cuando se ha tenido que hacer alguna ampliación de
capital.

Por otra parte, el env́ıo mensual de información no sirve para arreglar los problemas que pudiera haber.
Para serle franco, a mı́ me cuesta bastante leer un Balance y algo parecido ocurre con los demás directores
y accionistas.

Yo entiendo parte de lo que leo y la intuición que me ha orientado siempre en el buen sentido.

Por ejemplo, sé leer perfectamente que los gastos financieros se están comiendo el beneficio de Dimaqsa y
la intuición me dice que este negocio ya no es bueno. Falta dinero porque la empresa -diga lo que diga la
contabilidad- va mal económicamente.



Creo que Dimaqsa es una empresa que hay que cerrar, liquidar o dejar morir de alguna forma.

Respecto a Mocesa, ah́ı es donde veo negocio. La empresa está en franca expansión. Ha sido capaz de
mantener precios muy competitivos con beneficios ascendentes año tras año y el campo hospitalario es de
futuro evidente. Es un terreno en el que todav́ıa podemos hacer mucho

Maritza se quedó en un mar de dudas. Su futuro profesional también estaba en juego. No compart́ıa
plenamente las ideas de Barahona pero prefeŕıa estar segura sobre lo que realmente pasaba en Dimaqsa y
Mocesa.

Por esta razón decidió someter a usted, estimado alumno del curso de Gestión Financiera, los estados
económico-financieros anexos (que ya están corregidos y ordenados para que no pierda tiempo en criticarlos).
Ella espera que usted la ayude a responder las siguientes preguntas.

PREGUNTAS SOBRE EL CASO DIMAQSA

1. De acuerdo con el enunciado del caso ¿Dimaqsa necesita a Mocesa?¿Es una proveedora de la otra?.

2. Nos dice el caso que el edificio de Antofagasta está ocupado exclusivamente por Mocesa. ¿Cree usted que
esta inversión se debe considerar un activo funcional (operacional) o extrafuncional de Dimaqsa?¿Porqué?

3. ¿Cree usted que el activo circulante extrafuncional que posee Dimaqsa va a entregar un buen rendimiento?

4. Instrumente el cuadro de movimiento de fondos o esquema de fuentes y empleos. De acuerdo con él conteste
las preguntas 5 y 6.

5. ¿Se han producido inversiones de Dimaqsa a favor de Mocesa?¿Son importantes?¿Puede esto haber afec-
tado a la tesoreŕıa de Dimaqsa?

6. ¿Cómo se ha financiado Dimaqsa en el peŕıodo considerado?¿Se vió obligada a captar recursos por causa
de Mocesa?

7. Calcule los ratios de rendimiento del activo. Descompóngalos entre margen y rotación y vea si la relación
que Dimaqsa mantiene con Mocesa perjudica o no el rendimiento de su activo.

8. Calcule el ratio de rendimiento del activo de Mocesa. Haga el desglose (margen ? rotación). ¿Qué pasaŕıa
si Mocesa soportara intereses por los créditos de Dimaqsa?¿Cómo seŕıa el efecto de apalancamiento de
Mocesa en ese caso?¿Reductor o amplificador (negativo o positivo)?

9. ¿Cree que Mocesa, sin la ayuda de Dimaqsa, seŕıa una empresa que podŕıa sobrevivir y desarrollarse por
śı misma?

10. ¿Cree que a Dimaqsa le conviene seguir apoyando a Mocesa como viene haciéndolo desde hace años?



 

RATIOS 

2005      2010 

 

Vtas(p.v.) / Realizable   37,50     25,71 

Vtas(p.c.) / Stocks    10,74     10,37 

Nec. de Cap. de Trabajo   10,80 mill.    18,30 mill. 

BNE / Vtas     0,17     0,10 

FM / Act. Circulante    0,35     0,2   

FM / Stocks     0,52     0,32 

Vtas / Act. Funcional    4,78     2,60 

Vtas / Act. Fjjo Func.     8,57     3,71 

Vtas / Act. Circo Func.    10,79     8,72 

Act. Circ. / Paso Circ.     1,54     1,25 

(Act. Circ. - Stocks) / Paso Circ.   0,49     0,45 

(Caja y Bcos) / Paso Circo   0,04     0,03 

 

Si Ud. necesita otros ratios, debe calculados. 

BALANCES NETOS ORDENADOS al 31.12 de cada año 

(cifras en millones de $) 

Año 2005 2010 

  Total Detalle Desglose Total Detalle Desglose 

ACTIVO 62,8     138,3     

ACTIVO 
CIRCULANTE 

27,8     41,3     

       Disponible   0,8     1   

       Realizable   8     14   

       Stocks   19     26,3   

Producto 
Acabado 

    2     3,3 

 M.P. Y Auxiliares     17     23 

ACTIVO FIJO 35     97     

       Funcional   35     97   

       Mobiliario     20     42 

        Máquinas 
    15     55 

 



 

Año 2005 2010 

  Total Detalle Total Detalle 

P AS IV O 62,8   138,3   

PASIVO 
CIRCULANTE 

18   33   

Cíclico 17   23   

Expreso 1   10   

EXIGIBLE A L.P.   2   40 

FONDO PROPIO   42,8   65,3 

 



 

CUENTA DE RESULTADOS ORDENADA al 31.12.de cada año 

 

 
 

Año 2005 

  Pan Gall. Total 

Ventas Netas 210 90 300 

Harina -132 -54 -186 

Envases -3 (15.0) -18 

Total Costo Variable 
Fabricación 

-135 -69 -204 

Margen Bruto 75 21 96 

  35,70% 23,30% 32,00% 

Costos Fijos Imputables       

Depreciación   - - 

Margen Contribución 75 21 96 

  35,70% 23,30% 32,00% 

Costos fijos no 
Imputables 

      

Remuneraciones     -22 

Gastos Generales     -19 

Depreciación     -3 

Total Costos Fijos no 
Imputables 

    -44 

      14,70% 

Beneficio Neto de 
Explotación (BNE) 

    52 

      17,30% 

Gastos Financieros     -2 

      0,70% 

Beneficio antes de 
Impuestos (BAT) 

    50 

      16,70% 

 



 

Año 2010 

  Pan Gall. Total 

Ventas Netas 210 150 360 

Harina -132 -102 -234 

Envases -3 -35,7 -38,7 

Total Costo Variable 
Fabricación 

-135 -137,7 -272,7 

Margen Bruto 75 12,3 87,3 

  35,70% 8,20% 24,30% 

Costos Fijos Imputables       

Depreciación   -5 -5 

Margen Contribución 75 7,3 82,3 

  35,70% 4,90% 22,90% 

Costos fijos no 
Imputables 

      

Remuneraciones     -23 

Gastos Generales     -20 

Depreciación     -3 

Total Costos Fijos no 
Imputables 

    -46 

      12,80% 

Beneficio Neto de 
Explotación (BNE) 

    36,3 

      10,10% 

Gastos Financieros     -11 

      3,10% 

Beneficio antes de 
Impuestos (BAT) 

    25,3 

      7,00% 

 



 
DIMAQSA ESTADOS DE RESULTADOS      

      

 1 2 3 4 5 

Ventas netas 200 180 190 230 250 

Materias primas 65 58 59 68 70 

Otros costos variables fabricación 5 4 5 6 7 

Comisiones ventas 10 9 9 11 12 

TOTAL COSTOS VARIABLES 80 71 73 85 89 

MARGEN BRUTO 120 109 117 145 161 

Personal  56 48 49 66 74 

Depreciación (1) 6 6 7 8 9 

Otros gastos estructura 16 13 14 20 21 

TOTAL GASTOS DE ESTRUCTURA 78 67 70 94 104 

RESULTADO DE EXPLOTACION 42 42 47 51 57 

Gastos financieros 19 21 24 26 30 

RESULTADO POSGASTOS FINANCIEROS 23 21 23 25 27 

Ingresos atípicos (2) 3 3 3 3 3 

      

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 26 24 26 28 30 

IMUESTOS 6 6 6,5 7 7,5 

RESULTADO POSTIMPUESTOS 20 18 19,5 21 22,
5 

      

Dividendos 20 18 19,5 19 18 

Reservas - - - 2 4,5 

TOTAL NETO 20 18 19,5 21 22,
5 

Tipos de interés 15% 13% 12% 10% 8% 

      

Notas al Estado de Resultados de DIMAQSA.      

      

(1)  Depreciación:  Sobre el total de cada año 1 millón de pesos corresponden 
al edificio de Antofagasta, utilizado exclusivamente por MOCESA. 

(2)  Los ingresos atípicos se componen de:      

      -  Alquiler de MOCESA del edificio de Antofagasta:  2   
millones  

   

      -  Alquiler de MOCESA del equipamiento computacional:  
1 millón  

   

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
DIMAQSA - BALANCES      

      

ACTIVO 1 2 3 4 5 

      

Inmueble (oficinas DIMAQSA) 10 10 10 10 10 

Inmueble Antofagasata (1) 18 21 23 23 27 

Maquinaria  12 12 13 13 14 

Equipamiento computacional (2) 20 20 20 26 30 

Otros inmovilizados 5 5 6 6 7 

TOTAL ACTIVO FIJO 65 68 72 78 88 

Stock materia prima 20 19 20 19 18 

Stock producto en curso 15 15 14 16 18 

Stock producto acabado 30 28 31 35 37 

TOTAL STOCKS 65 62 65 70 73 

Cuentas por cobrar 58 36 19 19 38 

Descuento de Documentos  40 62 81 87 91 

TOTAL CLIENTES (3) 98 98 100 106 129 

TOTAL DISPONIBLE 6 5 6 5 4 

Crédito especial MOCESA (4) 8 14 26 36 50 

Alquileres pendientes MOCESA 2 5 7 10 13 

TOTAL EXTRAFUNCIONAL 10 19 33 46 63 

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 179 184 204 227 269 

TOTAL ACTIVO 244 252 276 305 357 

PASIVO      

Capital 20 20 20 25 25 

Reservas 70 70 70 72 76,5 

TOTAL CAPITAL PROPIO 90 90 90 97 101,5 

CREDITO LARGO PLAZO 40 35 30 38 60 

Proveedores 20 13 14 15 27 

Documentos descontados 40 62 81 87 91 

Otro exigible a corto plazo 8 2 2 1 2 

Impuestos y  Dividendos 26 24 26 26 25,5 

TOTAL EXIGIBLE A CORTO PLAZO 94 101 123 129 145,5 

Depreciación Acumulada 20 26 33 41 50 

TOTAL PASIVO 244 252 276 305 357 

      

(1)  El edificio de Antofagasta es propiedad de DIMAQSA, pero lo      

utiliza MOCESA en alquiler. 
(2)  El equipamiento es utilizado por ambas empresas.  De hecho, 

DIMAQSA podría funcionar perfectamente con un equipo que 
costara la mitad.  Por esta razón, se carga un alquiler a MOCESA. 

(3)  Los clientes mayoristas o detallistas de muebles pagan a 90 

días.  Las cadenas hoteleras pagan a 18 meses. 
(4)  Crédito concedido a MOCESA en vistas a una devolución lo más 

inmediata posible,  No genera intereses 

 
 
 

     



MOCESA – ESTADO DE RESULTADOS 

      

 1 2 3 4 5 

Ventas netas 30 50 70 80 90 

Materias primas 12 22,5 33,5 40 44,5 

Otros costos variables fabricación 1,5 2 3 5 6 

Comisiones ventas 1,5 2,5 3,5 4 4,5 

TOTAL COSTOS VARIABLES 15 27 40 49 55 

MARGEN BRUTO 15 23 30 31 35 

Personal  2,5 6 11 9 10 

Depreciación 1 1 1 1 1 

Otros gastos extraordinarios (1) 3,5 4 5 4 5 

TOTAL GASTOS DE ESTRUCTURA 7 11 17 14 16 

RESULTADO DE EXPLOTACION 8 12 13 17 19 

Gastos financieros 6 9 10 13 14 

RESULTADO ANTES IMPÙESTOS 2 3 3 4 5 

IMPUESTOS - - 0,5 0,6 1 

RESULTADO POSTIMPUESTOS 2 3 2,5 3,4 4 

Dividendos 2 3 2,5 3,4 4 

Reservas - - - - - 

TOTAL 2 3 2,5 3,4 4 

      

(1)  Incluye los alquileres a favor de DIMAQSA.    

 
 
 



 

MOCESA - BALANCES      

      

ACTIVO 1 2 3 4 5 

      

ACTIVO FIJO 10 10 10 10 10 

      

Stock materia prima 6 10 17 21 25 

Stock producto en curso 7 12 17 21 25 

Stock productos acabados 10 9 16 20 25 

TOTAL STOCKS 23 31 48 59 72 

      

Cuentas por Cobrar 4 8 16 21 25 

Descuento de documentos 20 30 40 50 69 

Morosos 1 2 4 4 6 

TOTAL CLIENTES 25 40 60 75 100 

TOTAL DISPONIBLE 2 1 2 1 1 

TOTAL ACTIVO 60 82 120 145 183 

      

PASIVO      

Capital Social 10 10 20 20 20 

Reservas - - - - - 

      

TOTAL CAPITAL PROPIO 10 10 20 20 20 

      

Proveedores 3 5 8 10 13 

Crédito DIMAQSA (1) 8 14 26 36 50 

Pagos pendientes (2) 15 17 19 20 20 

Documentos descontados 20 30 40 50 69 

Dividendos e Impuestos 2 3 3 4 5 

TOTAL EXIGIBLE A CORTO PLAZO 48 69 96 120 157 

      

Depreciación Acumulada 2 3 4 5 6 

      

TOTAL PASIVO 60 82 120 145 183 

      

(1)  No genera intereses      

(2)  Incluye los alquileres pendientes con DIMAQSA y 
aplazamientos a otros acreedores. 
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Solución Caso Panificadora

Lo primero es un resumen de los datos más importantes que se extraen del caso. Es conveniente realizar
este resumen, ya que ayuda a enclarecer el sentido del problema, ergo, nos dirá que datos son más relevantes.

Resumen:

- Las ventas han aumentado un 25 % en el último periodo.
- La empresa adquirió maquinaria especializada para la producción de galletas.
- Se invirtió en una remodelación del local de ventas (Mobiliario de exibición) y se adquirió una camioneta.
- La alta competencia en el mercado de las galletas los llevó a bajar los precios.
- Pedro: Galletas si, Pan no.
- Juan: Pan si.

Análisis de la información entregada.

2005 2010
V entas (precio venta)

Realizable 37,5 25,71

Se experimentó una disminución en la rotación del realizable de más de un 10 %.

2005 2010

Dı́as de Realizable =
Realizable ∗ 365

V entas (precio V enta) 9,73 14,19

2005 2010
V entas (precio costo)

Stock 10,74 10,37

Se produjo una mı́nima disminución en la rotación del stock.

2005 2010

Dı́as de Stock =
Stock ∗ 365

V entas (precio costo) 33,98 35,19

NOTA:
1. ¿Por qué se compara las Ventas precio venta con el Realizable y las Ventas precio costo con el Stock?
Esto se debe a que el Realizable, al igual que el precio de venta, contienen la distorción del IVA. En
cambio, tanto el Stock como el precio de costo no están afectos a IVA. Luego, al momento de comparar,
si está presente el IVA, debe estar tanto en el númerador como en el denominador, sino distorciona la
información entregada por el ratio.
2. ¿Qué se considera Existencias, Disponible y Realizable?

• Existencias: Mercadeŕıas, Productos acabados, Productos en fabricación, Materias primas, Envases,
etc.

• Disponible: Dinero en caja o en Bancos.

• Realizable: Clientes, Deudores, Efectos a cobrar, etc.
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2005 2010
Nececidad de Capital de Trabajo 10,8 millones 18,3 millones

La Nececidad de Capital de Trabajo será mayor mientras mayor sea el ciclo de conversión de caja, es decir,
mientras más d́ıas pasen desde que se paga la mercadeŕıa, se obtiene la materia prima o insumo, hasta que
se hace efectiva la cobranza de la venta, hasta que ingresa el dinero por la venta. Por lo tanto, se puede
aprecia que cada vez el ciclo de caja demora más. Esto puede deberse a que la empresa esté distribuyendo
sus productos a empresas con mayor poder negociador (por ejemplo un supermercado), o bien a que mu-
chos clientes le están pagando con documentos de cobranza (cheques a fecha, vales, etc). También, puede
deberse al aumento de los d́ıas de rotación del stock y del realizable.

2005 2010
Beneficio Neto de Explotacion (BNE)

V entas 0,17 0,1

Se puede apreciar que la empresa se lleva cada vez un menor porcentaje de la ventas. Notar que, aún
cuando aumentó bastante la vta de galletas (de 90 a 150), disminuyó mucho su margen de contribución
(de 21 a 7,3). Esto se debe a que la empresa disminuyó el precio de las galletas, y por ende el margen de
contribución (margen de contribución unitario mc = P − cv).

2005 2010
Fondo de Maniobra
Activo Circulante 0,35 0,2

Ha disminuido la seguridad que la empresa birnda a sus acreedores. Se le hará más d́ıficil obtener buenas
condiciones crediticias (montos e interés).

2005 2010
Fondo de Maniobra

Stock 0,52 0,32

Éste ratio da una idea de la liquidez mucho más restrictiva que el ratio anterior, ya que expresa el por-
centaje de fondo de maniobra que depende del stock.
Luego, en base a éste ratio y el anterior, se puede apreciar que cada vez la empresa se hace menos ĺıquida
en el corto plazo.

2005 2010
V entas

Activo Funcional 4,78 2,6

2005 2010
V entas

Activo F ijo Funcional 8,57 3,71

2005 2010
V entas

Activo Circulante Funcional 10,79 8,72

2005 2010

Dı́as de Activo Circulante Funcional
Activo Circulante Funcional ∗ 365

V entas 33,8 41,86

De los tres ratios anteriores se puede notar que la rotación del activo funcional es cada vez menor, es
decir, los productos se venden menos veces en los periodos contables. En particular, el activo circulante
funional, que es el que más preocupa dado los problemas que tiene la empresa en obtener ingresos en el
corto plazo, aumentó sus d́ıas de rotación en más de una semana.
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2005 2010
Activo Circulante
Pasivo Circulante 1,54 1,25

La empresa tiene capacidad para cumplir a sus obligaciones en el corto plazo usando todo su activo cir-
culante, tanto en el 2005 como en el 2010.
Los factores que hicieron disminuir la liquidez de la empresa son la adquisión de aquinarias y la remode-
lación del local, ya que generaron a la empresa una deuda a corto y largo plazo.

2005 2010
Activo Circulante − Stock

Pasivo Circulante 0,49 0,45

La Prueba Ácida, como se le conoce, muestra que la empresa no es capaz de cumplir con sus obligaciones
de corto plazo solo con sus activos circulantes más ĺıquidos (Disponible y Realizable), tanto en el 2005
como en el 2010.

2005 2010
Caja + Bancos

Pasivo Circulante 0,04 0,03

La Prueba Acid́ısima, como se le conoce, muestra que la empresa no es capaz de cumplir con sus obligacio-
nes de corto plazo solo con sus el dinero que tiene ahora ya (Disponible), tanto en el 2005 como en el 2010.

Problema 1

Análisis Estático del Estado de Resultados (Año 2010)

Al hacer el Análisis Estático del Etado de Resultadosen una empresa productiva es importante fijarse en
los siguientes aspectos:

Costos altos de mano de obra directa.
¿Qué hacer? Aumentar la eficiencia v́ıa capacitación.

Costos altos de materias primas.
¿Qué hacer? Buscar materias primas alternativas o mejorar la productividad.

Ĺıneas de productos poco rentables.
¿Qué hacer? Analizar si es problema de gestión o el producto está viejo (obsoleto)

El pan es el 58,3 % (= 210
360 ) de las ventas netas.

Las galletas son el 41,6 % (= 150
360 ) de las ventas netas.

En cuanto a aporte de las ventas netas, ambos productos parecen estar bastante bien. Las Galletas están
un poco más abajo, pero es comprensible dada la competitividad del mercado.
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2010
Margen Bruto Galletas 8,2 %

Pan 35,7 %

2010
Margen Neto Galletas 4,9 %

Pan 35,7 %

Aqúı es donde se nota una gran diferencia entre las Galletas y el Pan. Si bien el aporte a las ventas
netas de cada ĺınea de producto están bastante equiparados, sus contribuciones a la utilidad final son muy
disparejas. Mientras que el Pan aportan con un 35, 7 %5 = 75

210 de sus ventas (20, 8 % = 75
360 de las ventas

totales), las Galletas tan solo aportan un 4, 9 %5 = 7,3
150 de sus ventas (0, 02 % = 7,3

360 de las ventas totales).

Materias Primas Caras
2010

Harina Galletas 68 % = 102
150

Pan 63 % = 132
210

Se puede apreciar que la harina constituye un importante porcentaje de las ventas de cada ĺınea de pro-
ductos y por lo tanto abrá que ver si es posible utilizar la harina de una forma más eficiente, de modo
que sus costos seanmenores, o bien comprar harina más barata. Ahora bien, si bien los costos son altos,
esto era de esperar, ya que una panadeŕıa es una empresa que depende fuertemente de la harina y que no
obtiene mayores retribuciones de sus insumos. Las panadeŕıas son empresas de bajo riesgo en las cuales
se espera un margen relatibamente bajo en retribución a la inversión. Por lo tanto, si bien el costo de la
harina es alto, era algo totalmente esperable.

2010

Envases Galletas 23,8 % =
35,7
150

Pan 1,43 % = 3
210

Para los envases el tema es distinto. Las Galletas presentan un costo muy alto en envases,el cuál represen-
ta casi un cuarto de sus ingresos por venta. Luego, hay que preguntarse ¿la inversión elebada se debe a
una estratégia de marketing (se quiere conseguir un posicionamiento de producto sofisticado)?¿es posible
abaratar costos? Si esto no formara parte del posicionamiento de las Galletas, como parece ser, entonces
el tema es preocupante y requiere de una gestión seria.

Linea de producto poco rentable
Las Galletas son la ĺınea de producto menos rentable. Ahora bien, ya que el producto no es un producto
viejo, o no es percibido de esa forma, el problema debe venir de una mala gestión del activo (costos de
fabricación muy altos, precio de enta muy bajo, mala estrategia de marketing, etc).
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Análisis Dinámico del Estado de Resultados

Al hacer el Análisis Dinámico del Etado de Resultados en una empresa productiva es importante fijarse en
los siguientes aspectos:

Alza en los costos de mano de obra directa.
Hay que preguntarse: ¿Ha habido cáıda en la eficiencia de la mano de obra? O, ¿los salarios han tenido
un alza proporcionalmente superior a los demás insumos?

Caen las ventas de un producto.
Hay que preguntarse: ¿Ha cáıdo el precio o las unidades vendidas?Si fue el precio hay que analizar la
posibilidad de subirlo. Si fueron las unidades vendidas, hay que preguntarse: ¿El precio es muy alto? O,
¿el producto está en declive?

2005 2010
Ventas Netas Galletas 30 % 41,6 %

Pan 70 % 58,3 %

El aporte de las Galletas a las ventas netas ha aumentado, y por consiguiente, el aporte del Pan ha dis-
minuido. ¿Será esto beneficioso para la empresa? Para dar una respuesta a esta interrogante debemos ver
cómo son los aportes reales de cada ĺınea de producto, es decir, su margen de contribución.

2005 2010
Margen Bruto Galletas 23,3 % 8,2 %

Pan 35,7 % 35,7 %

2005 2010
Porcentaje de la contribución respecto a Ventas Totales Galletas 7 % 3,4 %

Pan 25 % 20,8 %

Como se puede apreciar las Galletas han disminuido mucho en su contribución a las ventas. En cambio,
el Pan se mantiene constante con el paso de los años.
Por lo tanto, la respuesta es: NO, el aumento en el aporte a las ventas por parte de las galletas no es
beneficioso para la empresa, ya que si bien constituye un aporte importante a las ventas netas, su beneficio
neto es bastante inferior al del Pan.
NOTA: Notar que se ha usado el Margen Bruto. Esto, ya que la inversión sobre las Galletas no es algo que
suceda siempre, o al menos no es lo que se da a entender. Por lo tanto, usar el Margen Neto seŕıa castigar
demasiado el funcionamiento de la ĺınea de producto, ya que no refleja la realidad al largo plazo.

2005 2010
Beneficio antes de impuesto 16,7 % 7 %

La disminución del BAT es evidente después de lo ya planteado (diminución de la contribución en las
ĺıneas de producto).
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2005 2010
Remuneraciones -22 -23

Como se puede apreciar no hubo un amuneto considerable en las remuneraciones. De modo que el proble-
ma de gestión no pasa por acá.

Finalmente, con el Análisis Dinámico nos damos cuenta de que las Galletas son la ĺınea de producto menos
rentable de la empresa y que el Pan ha sido el sostenedor de la empresa por todos estos años. Por lo tanto,
hay que decirle a Pedro que no es buena idea sacar la ĺınea de producción de Pan y, más aún, se va a
revisar en los siguientes periodos si es conveniente seguir produciendo Galletas.
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Resumen 2

Ratios de Rendimiento: ROA y ROE

Es importante conocer estos ratios de rendimiento, ya que son de los más observados, tanto por acreedores
como por los encargados de gestionar los activos de la empresa. Esto, ya que dan cuenta de manera muy simple
y completa del etsado de la empresa. A continuación se describirá cada uno en detalle.

ROA

ROA : Rendimiento del Activo = BAIT + Atipicos
Activo Total Neto

Rendimiento especifico (funcional) = BAIT
Activo Funcional Neto

El ROA mide la eficiencia de la empresa para generar utilidades a partir sus activos. Por lo tanto, un
porcentaje alto indica que la empresa lo está haciendo bastante bien y un porcentaje bajo indica que la empresa
debe esmerarse en mejorar la gestión de su activo.
Comunmente éste ratio se descompone para dar cuenta de dos situaciones que pueden influir en el resultado de
la gestión de los activos, estas son:

ROA : Rendimiento del Activo =
BAIT + Atipicos

V entas Netas
· V entas Netas

Activo Total Neto
= Margen de V entas ·Rotacion del Activo

El margen indica las utilidades de operación que se obtienen por cada peso de ventas.
La rotación señala qué tan productivos son los activos de operación para generar ventas.

ROE

ROE : Rendimiento del Patrimonio = BPT
Fondos Propios

El ROE mide la eficiencia de la empresa para generar utilidades a partir de la cantidad invertidapor los ac-
cionistas. Por lo tanto, un porcentaje alto indica que la empresa lo está haciendo bastante bien, ergo accionistas
felices con el desempeño, y un porcentaje bajo indica que la empresa debe esmerarse en mejorar la gestión de
su patrimonio.
Comunmente éste ratio se descompone para dar cuenta de dos situaciones que pueden influir en el resultado de
la gestión de los activos, estas son:

ROE : Rendimiento del Patrimonio =
BPT

V entas Netas
· V entas Netas

Fondos Propios

= Margen de V entas ·Rotacion del Patrimonio
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ROE en función del ROA

El ROE tabién puede expresarse en función del ROA de la siguiente forma:

ROE = f(ROA) =
BAIT + Atipicos

Activo Total Neto
· Activo Total Neto

Fondos Propios
· BAT

BAIT + Atipicos
· BPT

BAT

= ROA · Endeudamiento · Impacto F inanciero · Impacto F iscal

NOTAS:
1. Si bien el ROA nos da una visión de la empresa por si mismo, al momento de determinar qué tan bien lo ha
hecho la empresa es necesario contrastar con las demás empresas del mercado, ya que la disminución del ROA
puede ser generalizada en la industria y no significar, necesariamente, una mala gestión de la empresa sobre sus
activos.
2. ROA y ROE tienn muchas descomposiciones. Ahora bien, cuál usar va a depender de qué efectos se quiere
observar en la empresa (finaciero, fiscal, rotación, margen, etc).
3. BAIT proviene del activo circulante y fijo funcional. At́ıpicos (ingresos o gastos) provienen de activos circu-
lantes y fijos extrafuncionales.
4. Activo Total Neto = Activo Total - Depresiación Acumulada.
5. Activo Funcional Neto = Activo Total Neto - (Activo Circulante + Activo Fijo) Extrafuncional.
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Rendimiento sobre Activos (ROA) y Rendimiento sobre Patrimonio (ROE)

2005 2010

ROA = BAIT + Atipicos
Activo Total Neto

52
62,8

= 0, 828 36,3
138,3

= 0, 262

Un análisis ceteris paribus seŕıa que la empresa no lo ha hecho bien con la administración de sus activos.
Pero, habŕıa que ver en qué estado están las otras empresas del rubro para dar una apreciación más realista.

2005 2010

ROE = BPT
Fondos Propios

40,5
42,8

= 0, 946 20,493
65,3

= 0, 314

Los accionistas deben estar disgustados, ya que sus aportes no están siendo bien aprovechados por la em-
presa. Podŕıan considerar marcharse de ésta e invertir su capital en otro negocio.
NOTA: Con los datos del caso tenemos el BAT, pero para el calculo del ROE necesitaos el BPT. Por lo tanto,
se debe asumir un impuesto, que en este caso corresponde al 19 % de las utilidades. De este modo, el BPT que
se ve en las tablas fue obtenido siguiendo el siguiente método: BPT = BAT · (1 − 19 %).

Desglose de ROA y ROE

ROA Margen de Ventas Rotación del Activo

2005
BAIT + Atipicos

V entas
= 52

300
= 0, 173 V entas

Activo Total Neto
= 300

62,8
= 4, 777

2010
BAIT + Atipicos

V entas
= 36,3

360
= 0, 1 V entas

Activo Total Neto
= 360

138,3
= 2, 6

Con este desglose se puede apreciar que la disminución del ROA se debe principalmente a una baja en la
Rotación del Activo. Además, la disminución de el margen de ventas se debe a la disminución de los precios y
alza en los costos, principalmente de las Galletas. La rotación es bastante preocupante, ya que esta empresa,
como se analizó previamente, necesita una rotación alta de sus activos.

ROE Margen de Ventas Rotación del Patrimonio

2005 BPT
V entas

= 40,5
300

= 0, 135 V entas
Fondos Propios

= 300
42,8

= 7

2010 BPT
V entas

= 20,49
360

= 0, 057 V entas
Fondos Propios

= 360
65,3

= 5, 51

Según este desglose la situación es aun más cŕıtica, ya que el aporte luego de impuestos e intereses ha
disminuido a la mitad y la rotación del patrimonio también ha disminuido. Aunque, esto último era de esperarse
dado que la empresa ha aumentado much́ısimo su aporte de capital en los últimos años (de 42,8 a 65,3).


