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• ESTA MISION SE LOGRA SATISFACIENDO lAS NECESIDADES
DE TODOS LOS QUE COMPONEN UNA EMPRESA. INCLUYENDO

, ENTES, PROVEEDORES, COMUNIDAD.
(STAKEHOLDERES).

MISIONDE LA EMPRESA

1-_....~!!!i!~~~¡¡.¡AMENTE RECONOCIDA DE LA EMPRESA ES
LA MAXIMIZAR SU PROPIO VALOR ECONOMICO.

- LOS PROPIETARIOS DESEAN MAXIMIZAR EL VALOR DE LA
INVERSION

- EL ROL ACEPTADO DE LOS GERENTES ES EL MAXIMIZAR EL
VALOR DE LA INVERSION REAlIZADA POR LOS
PROPIETARIOS

I'n>r.....r: BuilO Un,d. 11. Mo," ca I.h ..... ;6n Je Emp....'

CONTlNUACION

• SUPONGAMOS QUE LA ALTA DIRECClON A CARGO NO ESTA
MAXIMIZANDO EL VALOR DEL ACCIONISTA

• EN QUE CONSISTE LA AMENAZA DE LA ALTA DIRECCION ,

~"ECH'DE
~ -mo,

IP~OPIETARIOS I .. 1GERENTES 1- IFORMULACION y I
ELECCIONCEL....
e5TAATE6IA

I~~~L:fR~~~~~ON DE I

I
MEDICIONDEL I
DESEMPEÑO Y
DI5TRIBUCIO DEL
FLUJO cE CA]A

e5TRATE6IA PARA
MAXIMIZ .... REL
V....LOR

VALOR
ACTUAL DE
lA EMPRESA

1'rulh""llclliIoUn,oAo11. Mo¡.<n J};n:c..¡/lndcEmp,"'''

FUNClON FINANCIERA1------
• DOS ASPECTOS FUNDAMENTALES DE LA FUNCION

FINANCIERA:

- ASIGNACION EFICIENTE DE LOS RECURSOS

- OBTENCION DE FONDOS EN LOS TERMINOS MAS
CONVENIENTES

CONTINUACION

• FUNCION FINANCIERA

COSTOS I

I----±¡-

'NECESID,l,DESr

¡--@-~
I

I
KP

iRECURSOS

"-¡ ".
IRENDIMIENTO j

RENTABILIDAD I

I'Tofc."" Ilcai", Umd. 11. Mal. en J)j",~~io" <Ic Enll""'" .

1
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Af"IÓlisisutr-otigico
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Formuoción E"ltalég~

I
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CONTINUACION

• FUNCION FINANCIERA

- CUANTIFlCAOON A CORTO PLAZO

• BASE HISTORICA
• INFORMAOON CONTABLE

- CUANTIFICACION A LARGO PLAZO

• BASE RITURA
• INFORMAOON PROYECTADA

/'ror..... Ilon.l<>lJ",.hll M.&-n[)"octi...... "mp.....

Fundamentos de matemáticas
financieras

• Línea de tiempo

TIEMPO ~1--_1+1_--+21_--+ _

• Interés = costo del dinero
• interés simple = El interés no gana

interés

• VA (l+in) = VF

Fundamentos de matemáticas
financieras

1-----
• Valor futuro= Un peso que esté

disponible hoy vale más que un peso
que haya de recibirse en el futuro.

n
VF =VA*(I+i)

• Valor presente= proceso inverso
n

VA = VF (..(lt!L...."'... n"'M~ .... E......,

E5'fRATE6IA fINANCIERA

f+ ""d<, I

H 501~~ I

1Rentobilidod y I
rlUldirniento

Fundamentos de matemáticas
financieras

• Interés compuesto= Colocación a
interés compuesto, donde los intereses
producidos y no retirados generan
intereses

n
VA * (l+i) = VF
VA= Valor futuro, i= interés VF=Valor futuro

Fundamentos de matemáticas
financieras1----

• Anualidades: Flujos iguales

• n
VA=R* ~1+i) -\ ]

l i*(I+i)
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ANALI515 FINANCIERO

• TIENE COMO OBJETIVO PROFUNDIZAR EL ANAUSIS EN EL
COMPORTAMIENTO DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS DE CORTO
PLAZO, CENTRANDO LA ATENCION EN LA CAPACIDAD DE
PAGO, COMO EN LA PUNTUAUDAD DE LOS MISMOS.

• LO ANTERIOR PERMITE DETERMINAR LA FUERZA INTERNA
DEL ACTIVO A LA UQUIDEZ y LA FUERZA INTERNA DEL
PASIVO A LA EXIGIBIUDAD.

• SOLVENCIA DE CAPACIDAD Y SOLVENCIA DE PUNTUAUDAD.

• SOLVENCIA DE PUNTUAUDAD:
CAPAZ. DE RESPONDER PUNTUALMENTE A SU

OBLlGACIONES ?

• ESTE ANAUSIS DICE RELACION CON LA ROTACION y
PERIODO DE PERMANENCIA DEL ACTIVO Y PASIVO
CIRCULANTE OPERACIONAL.

• TENDENCIA A LA UQUIDEZ:
- RQTACION ACTIVO CIRCULANTE= VTAS/AC
- ROTACION STOKS= VTAS/STOKS
- RQTAcrON CUENTES= VTAS CREOITO/CUENTES

- PERIODO DE PERMENCIA DEL = 360 DIAS/ ROTACION

I''''!i:.or: Uc:nilo Umoft. 11. l>lo¡:.<n llitc<dúndc Emptc...

ANALI515 ECONOMlCO

• TIENE POR OBJETO EVALUAR lOS PARAMETROS DE LOS
GENERACIQN DE UTlUDADES.

• SE PERSIGUE DmRMINAR LA VIABIUDAD DE LA EMPRESA,
COMO AS! MISMO, LA INCIDENCIA EN EL RENDIMIENTO, PARA
GENERAR LA RENTABIUDAD DE LOS RESULTADOS NO
OPERACIONALES, GASTOS FINANCIEROS Y LA CARGA
IMPQsrnVA.

• ESQUEMA DE TRABAJO:
- ORDENACION DEL ESTAOO DE RESULTADO

• ANAI..1ZAR SUS COMPONENffiS EN BASE A SU EVOlUCION
PONDERADA.

- ANALI515 DEL RENDIMIENTO, RENTABIUDAD y
APALANCAMIENTO DE LA EMPRESA.

J''''lc.cr:U••,,,,l)moJl.11 M.¡..nl>¡"'«;<I.... Eml"'''..

• SOLVENCIA DE CAPACIDAD:
- ¿ LA EMPRESA ES CAPAZ DE RESPONDER A SUS OBUGACIONES

• SOLVENCIA DE CAPACIDAD EMPRESA EN UQUIDACION:
- SOLVENCIA FINAL= ACTIVO - PASIVO EXIGIBLE

• SOLVENCIA CORRIENTE:
- KNT%= AC-PCjAC
- RAZON CIRCULANTE= AqPC
- RAZON ACIDA= AC-EXISTENCIAS/Pe
- RAZON DISPONIBLE= DISPONIBlE/Pe

I""r..o<: IlcnilO Um.~. 11. M.,. en ]),,"Cc<;6o<i<: l;mp"''''

CONTlNUAC¡ON

• TENDENCIA A LA EXIGIBIUDAD

RQTACION DE PROVEEDORES= (TO.VENTA/PROVEEDORES

- PLAZO DE PAGO", 360 DÍAS/ ROTACION DE PROVEEOORES

• ENDEUDAMIENTO

- LEVERAGE FINANCIERO= DEUDA/ K.PROPIO
- LEVERAGE FINANCIERO DE CORTO PLAZO= DEUDAC.P./K.P.
- LEVERAGE FINANCIERO DE LARGO PLAZO=DEUDA l.P./K.P.

CONTINUACION

·LO RELEVANTE ES RELACIONAR ADECUADAMENTE LOS
S A LA OPERACIÓN CON LOS

RESULTADOS DE OPERACION y LOS RECURSOS APUCADOS
FUERA DE LA OPERACIÓN CON LOS RESULTADOS NO
OPERACIONALES

FIJO OPER.
RES..OPf.

KP - 1--- RENTABILIDAD
FIJO NO OP.

"'NO -rrO", CIRe. OP. EXIGIBLE 1-- INTERESES

CIRe. NO OP.

¡""fe..,., f!.cn;1<I Um.b 11. M.,... D,,,,c<i611 do EII\p",,,, "
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• METOOO R.O.E.D.(RETURN ON EQUfTY DECOMPOSmON)

- RENTABIUDAO = RN/KP (1)= RENDIMIENT0(2) •1- ~~_1liII1ill(3) .. EFECTO RES.NO OPERA.(4)" EFECTO
IMPTO.S)

- VENTAS XXX ]

=::;:;':GEN ~~ (2)
- - GTOS.
- =RO
- .+ R. NO.OPE. XXX -- (4)
- =RAIT xxx
- INTERES xxx --(3)
- RAT xxx
- -IMPTO. xxx ---- (5)
- -RN XXX (1)

COtmNUACION

• EFECTO DE RESULTADOS NO OPERAOONALES=

- = RAIT / R.O. « > 1)

• EFECTO DE IMPUESTOS =

- z: R.N./RAT. ( < 1)

CONTlNUAClON

COHTINlJAOON

• RENDIMIENTO TOTAL = RAIT/INVERSJON

t---~Ilm!lll'1llmorm"'RAOONAl = RO / I. OPERACIONAL

• ROTACION = VTAS./I.O. (MAS VTAS. MENOS INV.)

• MARGEN = R.O.¡ VTAS. (BENEFlaO x CADA UNIOAD MONETARIA
VENDIDA)

- RENDIMIENTO NO OPERACIONAL = R. NO OPE./ I. NO OPE.

• APALANCAMIENTO FINANOERO=

- NlVa DE DEUDA = INVERSION TOTAL ¡ K.P. ( > 1 )

- COSTO DE DEUDA = RAT I RAlT ( < 1)

..... f..orIkDiIOUm... Il.M.I- •• DII~.";..... I""""'...

«"'~ .vvO
- COSTOS 900
- R.O. 100
- INVERSION 1.000

- EMPRESA SIN ENDEUDAMIENTO
- NO EXISTEN IMPUESTO
- INVfRSION 100% OPERACIONAl

• RENTABIUDAD = RN/KP = RO / INVERSJON
100/1000= 100/1000

10% = 10%

l'rt>f<Jor:lkniIOUrn.hII.M." •• o;...,<<:ió.... /i.n'p"' ...

- INVERSION 40% ANANClAOA CON OfUOA
- INTERES 6%
- NO EXISTEN IMPUESTOS

• RENTAB.- RN/I<P .. RENDIMIENTO' APAlANCAMIfNTO • R.oo.OPf.
78/600 '" 80/1000' 1000/600' 78/102 • 102180

13%,. 8% '1 1,667' 0.7&5 • 1,275

• CASO n02:
- VENTAS
- COSTOS

- INTERES
- RAT

- INVERSION

- INVERSION 40% FINANCIADA CON DEUDA
- INTERES 6%
- NO EXISTEN IMPUESTOS

• RENTABIUDAO= RNjKP - RENDIMIENTO" APALANCAMIENTO
76/600 = 100/1000' 1000/600' 76/100

12,7% = 10% 1,667 • 0'16

1.26692

RO
- R.NQ.OPE.
- RAIT
- Irm:RES
- AAT

- INVERSION

1000
00"
80

22
102
24
78 _ R.N.

1000 (OPERAClONAL= 800, 00 0PE.-200) )

l'rt>f..or.ll<:n;IOUrn.hII.M.l-c.o;"'.·dó.... En'I''''·..
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CONTINUACION

• ANA1l5I5 DEL RENDIMIENTO OPERAOONAL

- _ RO/I.O- MARGEN" ROTACION DEL AcnVO

= ROYTAS" YTAS/LO.
- =80/800 = 80/1000" 1000/800

10% = 8% 1,25

• ANAUSIS DEL RENDIMIENTO TOTAL

- = RAIT/INVERSION TOTAL = 102/1000 = 10,2 %

• CASO n04:
- VENTAS
- COSTOS

R.NO.OPER.
- RAIT
- INTERES
- AAT
- IMPUESTOS
- RN
- INVERSION

- INVERSION
- INTERfS
- IMPUESTOS

CONTlNUACION

1000
920

""
"102
24
78

12
66.

1000 (OPERACIONAl=800, NO OPER.=200)

40% ANANCIADA CON DEUDA.
6%

15%

• ANAUSI5 DEL RENDIMIENTO NO OPERACIONAL

- =R.NO.OPEI I.NOOPERAC.= 22/200 = 11':110

.CUANTIFICACION
ESTRATEGICA

J'rol<.or: U<oi'" Un,o" 11. MOl\- <o Di"",.i60 de Empr.....

• LA CREAOON DE VALOR DEL ACCIONISTA SIGNIFICA
OBTENER UN RENDIMIENTO POR ENOMA DEl COSTO DE

- COSTO DE CAPITAL: RENDIMIENTO PROMEDIO PONDERADO QUE
REQUIEREN LOS TENEDORES DE DEUDAS Y DE CAPITAL PROPIO
RESPECTO DEL NIVEL DE RIESGO DE SUS INVERSIONES, CUANTO
MAYOR RIESGO, MAYOR SERA EL RENDIMIENTO QUE EXIJAN.

- LOS INVERSIONISTAS COMPARTEN EL RIESGO OPERATIVO y
FINANCIERO DEL NEGOCIO

- EN OCASIONES, Al COSTO DE CAPITAL SE lE DENOMINA TASA
CRmCA DE RENTABIUDAD O TASA DE RENDIMIENTO
REQUERIDA AJUSTADA AL RIESGO.

l'rol,,><>,' Ikn;'" U",do lt. Mo¡.eo Di"",<i6ndcEn,I'''''0,

• RENTAB.'" RN/KP '" RENDlM.... APALANCAMIENTO" R.NO.OPE '"IMPTOS..
66fflJO = 80/1000 '" 1000/600 '" 78/102· 102/80· 66/78

11% = 8% "~765" 1,275 • 0,85

1.275

I'sofe."r:Il<oilOU",oóoll. Mog... Dit«<.6.J<E",I'''''''

CUANTIFICACION FINANCIERA DE l/P

• CUAL ES EL VALOR DE LA INVERSIÓN?

- VALOR CONTABLE

- VALOR DE REPOSICION

- VALOR DE MERCADO

- VALOR ECONOMlCO

Profe.","; Ikn;'" Umo" jI. M.~. eo D,,,,nió. ~e 10m!"",",

¡--.-!Il'''''''ll!''ll'/ll'''!'lJli'I'l> UNA BRECHA DE VALOR, EXISTE LA
OPORTLNlDAD DE QUE LA EMPRESA SEA OBJETO DE
ABSOROON POR PARTE DE TERCEROS.

• LA MEJOR DEFENSA CONSISTE EN QUE LA ALTA DIRECCION
CIERRE ESA BRECHA.

• SI NO SE CONOCE EL COSTO DE CAPITAL, NO SE SABRÁ SI SE
ESTA CREANDO VALOR O SE ESTA DISMINUYENDO.

Pnlf.."" B<n;1O Umo/l.. 1J. MOl- en Di",c<ió• .le Emp"'...
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• CRITERIOS ALTERNATIVOS DE INVERSION

- VENTAS O PARll0PACION DE MERCADO

- RENTABILJDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS

- BENEFICIOS POR ACOON

- VALORAOON EN BASE A VALOR ACTUAL DE LOS flUJOS
NETOS DE FONDOS

• EL MERCADO RECOMPENSA ECONOMICAMENTE lAS
DEOSIONES A LARGO PlAZO

- CUANDO LAS UTILIDADES Y LOS FLUJOS DE FONDOS se MUEVEN
EN DIREcaONE5 OPUESTAS, LOS PREOOS DE lAS ACCIONES
SIGUEN LA DIRECCION DEL FLUJOS DE FONOOS.

- INVESTIGACIONES (SlM'fOER, ACCOUNTlGN ROOM 1975, kAPl..AN Y ROLL,
T'HEJOI.IRfW. OF BUSINESS 1972, SEC, 1985)

CAMEllO EfF<JP CPrfTAI\! f fff{JQ EN fflF fffiTQ EN A<CS

1) .. ElO lITTUOAOES H AUHENTO EN LI1'
2)OEPflfCtAOON

u.......
ACELERADA lITlLlDADES (.) NINGUNO

• ENFOQUE OEL VALOR OEl ACCIONISTA (RIENTE; RAPPAPOIlT, ALFRED.
CREAnNG SHAREHOlDER VAtuE. 1986)

~~TIVO l------r~~~l
EMPRESA

• A DISFERENOA DE LA CREENOA POPULAR, UNA GRAN
CANTIDAD DE INVESTIGAOONES SUGIERE QUE LAS

lAS ACOONES y LOS VALORES DE lAS
EMPRESAS:

- SIGUEN EL COMPORTAMIENTO DE LOS FLUJOS DE FONDOS A
LARGO PlAZO Y NO lAS GANANCIAS A CORTO PlAZO

- LOS flUJOS DE FONDOS REFLEJAN EXPUcrrAMENTE HASTA
DONDE ESTAN EXXPUESTOS LOS INVERSIONISTAS EN CUANTO
Al RIESGO.

• LJMITAOONES DE lAS MEDIDAS DE DESEMPEÑO CONTABLE

r---""llIl'Jl'!!I"Il!ll'lll~'t'ONSIDERACION El VALOR TEMPORAL DEL
DINERO

- NO SE TOMA EN CUENTA EL RIESGO
- POR lO GENERAL, NO SE TOMA EN CUENTA EL NIVEL DE LA

INVERSION
- lOS RAllOS CONTABlES NO TOMAN EN CONSIDERAOON LA

ESCALA. El CRITERIO GERENCiAl YlAS DIFERENTES POUTICAS
NAOONAlE$ E INT'ERNAOONAlES CONDUCEN A UN
TRATAMIENTO DIFERENTE DE TRANSACOONES lDg.,nCAS g.,
LAS EMPRESAS-

• PARAMETROS DE LA VALUAOON DE LA INVERSION:

- HORIZONTE DE EVALUAOON

- FLUJOS NETOS DE FONDOS

- COSTO DE CAPITAL

- VALOR RESIDUAl

I""ruor: HeO¡I<> Un••ft. 11. Mo,... o.n:cdów Jo Ew,p.uu
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• FLUJOS NETOS DE FONDOS

tu:1..AUUI'l Ut I Ke VALORES CONTABlES y FNF

COfffiNUACION

• HORIZONTE DE EVALUAOON

rSITU ....CION
, fUTVA;A

f
lNfOAMACION
B....JO
CEAnOUMiRE

- VENTAS
- eros
- '" RO
- -IMPTOS
- +DEPRECIACION
- = FPO
- - INV. FUA INCREM.
- -¡NV,K.T.INCREM.

xxx
xxx
xxx

xxx
xxx

xxx
XXX( SUSTlTUOON y CRfCIMIENTO)

xxx

- = FNF xxx

COHT1NUACION

• COSTO DE CAPITAL:

· .= I<l . u<uuA/' + Ke' K.PROPIOIFT

- DONDE:

• 10- TASA DE INTERES· (l-TASA DE IMPUESTO)

• I<e. RENDIMIENTO MlNJMO EXIGIDO POR lOS PROPIETARIOS
SOElRf lAS INVERSIONES FINANCIADAS CON CAPITAl.. PROPIO

• FT .. DEUDA + CAPITAL PROPIO

1"""'...... & ••1<1 U",.h 11. Mo,.•• Di_rió. de """'.....

• VALOR RESIDUAL:

I'"'-:"'Ill'l'rlll'm~~~o UNA VEZ TERMINADO EL HORIZONTE DE
EVALUAOON.

• CALCULO A TRAVES. DEL METODO DE PERPETUIDAD CON
CREOMIENTO:
- SUPUESTOS:

• TASA DE CREOMIENTO -g CONSTANTl:
• TASA DE Df5CUENTO (> 9) • k

• VRz ffiF(n)· (l-g)/(Kil)

• SIN CREOMIENTO:
- VR::: FNF (nl/k

7



l. - DIAGNOSTICO ESTRATEGICO: ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO

1.1. - Ordenación de Balance y Estado de Resultado con criterio Financiero.

A). - Ordenación de Cuentas de Balance:

Previo al análisis y al trabajo de datos de un balance, con el objeto de emplearlo en el análisis de
la gestión financiera, se debe proceder a la ordenación de las cuentas con un criterio
esencialmente financiero. Con este objeto se debe establecer una clasificación de las cuentas del
balance para conformar una estructura del balance que permita calcular y comparar indicadores,
facilitando de ésta forma su análisis posterior. La ordenación de un balance con criterio

financiero constituye un paso previo imprescindible para "leer" y analizar un balance. Podemos, por
tanto, establecer las necesidades de realizar una ordenación:

1.- Se mejora la gestión de la empresa a nivel interno, pues se introduce un lenguaje común.

2.- Externamente permite el análisis inter-empresas.

El análisis inter-empresas consiste en tomar datos de la empresa y mediante indicadores

compararla con otras del sector. Es evidente que toda comparación ser mas fidedigna mientras se
tomen los mismos parámetros para enfrentarlas. En general al hablar de balances esto es difícil,
sobre todo si no hay un plan de cuentas homogéneo para presentar los estados de situación
(empresas que no son sociedades anónimas).

En el sector empresarial existe tendencia a emplear planes de cuentas muy extensos, los que son
globalizados para presentar el balance del ejercicio. Por tal motivo, en los saldos
finales, en cuentas de igual denominación, podemos tener items diferentes que han sido
globalizados.

Nuestro estudio, se iniciar por tanto, con una descripción de cuentas que nos permitir
homogeneizar nuestros lenguajes y conceptos, estructurando grupos fundamentales.

Activo: Lista de inversiones.

Lo clasificaremos en 2 grupos genéricos:

- Activo Fijo
- Activo Circulante

Activo Fijo: Incluye cuentas cuya significación representa una permanencia dilatada y amplia, con
la intención de perdurar mientras exista la empresa. Engloba bienes que superen el ciclo de vida
del producto. Ejemplo: Terrenos, máquinas, edificios, instalaciones, etc.



2

Activo Circulante: Incluye los bienes que permanecen durante el período de maduración o
fabricación del producto y también aquellos bienes que duran un tiempo mayor pero que se pueden

liquidar fácilmente. Ejemplo: Stocks, productos en curso, clientes, etc.

Pasivo: Detalle del financiamiento que ha permitido la creación del activo.

Al igual que el activo se le clasificar en dos grandes grupos:

- Capital Propio (No exigible)
- Capital Ajeno (Exigible)
- Pasivo Circulante
- Pasivo de largo plazo

Capital propio: Engloba las cuentas que representan el capital generado por los creadores,
fundadores, etc., aportando al inicio o durante la existencia de la empresa al igual que las
utilidades que han pasado a incrementar el capital de la empresa. Ejemplo: Emisiones de capital,
utilidades no distribuidas, etc.

Capital ajeno: Engloba todas las fuentes de financiamiento que no sean capitales propios, ejemplo:
créditos de la banca, créditos de proveedores, etc.

Para ordenar un balance se deben contemplar dos principios básicos.

1.- No se deben ordenar de acuerdo a la naturaleza de la cuenta, sino que de acuerdo con la
función que desarrolla ese bien en la actividad de la empresa. Ejemplo: La cuenta automóviles,
según su función se puede clasificar:

- En una empresa de automóviles, como producto acabado.
- En una empresa de confecciones, como un activo fijo inmovilizado.

2.- En un proceso de ordenación debe existir una adecuación entre el título de la cuenta y el
contenido de la misma. Ejemplo: Si tomamos la cuenta deudores varios.

Ex- empleados con préstamos
Deudores varios Financiamiento a filiales

Clientes.
En este caso también se debe aclarar lo que es funcional y extrafuncional.

Serán activos y pasivos funcionales aquellas cuentas que tengan una relación directa con la
actividad de la empresa y serán extra-funcionales las que no la tengan.

De igual forma que en el ejemplo de la cuenta de automóviles, debemos analizar la función de la
cuenta antes de clasificarla como funcional o extrafuncional.
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Ejemplo:

Si es terreno de la planta, ser un activo fijo funcional.
Si el terreno no relacionado con la planta, será un activo circulante extrafuncional o un activo fijo

extrafuncional.

Acciones de una empresa que es cliente o proveedor, será un activo fijo funcional.
Acciones de otra empresa no relacionada con el sector o con el giro de la empresa, será un activo

circulante extrafuncional.

En base a lo anterior, se reconocerán las siguientes grandes cuentas en un balance:

Activo

Activo Fijo

- Funcional
- Material

- Extrafuncioanl

- Funcional
- Inmaterial

- Extrafuncional

El inmaterial corresponde a los bienes de carácter intangible. Por ejemplo: Gastos de
construcción inevitables, estudios de mercado, patentes o royalties, etc..

Activo Circulante

- Stocks
- Funcional - Clientes

- Caja y Banco

- Extrafuncional

Cuentas de Orden: No comprometen activos o pasivos directamente, sólo son asientos
recordatorios, ejemplo: Aval de préstamos, contratos futuros, etc .. Tienen una cuenta gemela en
el pasivo y no son incluídas en el balance definitivo.



4

Pasivo

* Capital Propio

Incluye cuentas tales como capital social (aporte directo de los accionistas), reservas (beneficios

no retenidos como reservas), previsiones (fondos para precaver hechos futuros inciertos).

Ejemplo de previsiones; Siniestros, devaluaciones de modeda, etc. La magnitud de la partida

previsiones de determina antes de los beneficios y se contempla como un gastos.

Resultado del ejercicio positivo (negativo)

* Capital ajeno

- Largo plazo ( más de 1año)
- Corto plazo o circulante (entre O a 1año)

Cuentas de Orden

B). - Ordenación de cuentas de resultado;

La cuenta de resultados manejar en el haber la cifra de ingresos; la mayor parte de ellos son
sinónimos de la venta efectuada y otros proceder n de actividades atípicas. En este sentido, el
concepto ingreso es más amplio que el de ventas; pero ineludiblemente éstas son ingresos para la

empresa.

El concepto cobro, en cambio, no tiene un sentido económico como el ingresos, sino financiero. El
cobro es un movimiento de entrada de efectivo posterior a la venta y en ocasiones independiente
de la misma; Cobro de una ampliación de capital, cobro de una venta, etc. Cobro e ingreso no son

pues sinónimos.

También es preciso centrar bien cuál es la cifra de ventas que la cuenta de resultados acepta
como tal. El término venta tiene diversas acepciones dentro de la empresa:

- Para el hombre comercial, la venta se produce cuando el cliente formula el pedido.
- Para el hombre e producción, la venta no se producir hasta no completar el pedido.
- Para el hombre de contabilidad, la venta se produce cuando se factura al cliente.

La cuenta de resultados acepta como cifra de ventas la que se refiere al momento de la
facturación.

Aparte de la necesidad de ordenar la cuenta de resultados para poder proceder a su análisis, es
preciso utilizar el término de ventas netas en cualquiera de los criterios o modelos de ordenación
que se elija.
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De hecho la facturación del ejercicio puede ser tomada antes o después de los descuentos de que

han gozado los clientes, de acuerdo a lo siguiente:

- Los descuentos por pronto pago tienen un sentido financiero y no económico o bien los

consideramos gasto financiero o ingresos financieros.

- Los descuentos comerciales suponen en realidad un menor valor de la venta, generalmente con el

ánimo de estimular al cliente.

En definitiva, lo que se pretende al presentar el concepto de ventas es ir a detectar el verdadero

éxito de la empresa en el ámbito comercial.

Es importante distinguir entre el concepto costo y pago, ya que el primero es un concepto
económico, mientras que el pago lo es de carácter financiero, por ejemplo el costo mensual de
mano de obra en una empresa es la suma anual de retribuciones dividida por los doce meses; en
cambio, el pago mensual es una catorceava o quinceava parte de esta suma, según la modalidad de
apago adoptada por la empresa. Por otro lado existen costos que no se materializan en pagos,
como lo son las amortizaciones.

Concepto de resultado de explotación u operacional:

Cualquier modelo de ordenación de las cuentas de resultado deber presentar un concepto que
responde a una idea básica y que debe estar muy claro, ya que en definitiva el análisis
económico se basa sobre el mismo. Nos referimos al resultado de explotación.

Cuando en el punto anterior hemos descrito la ordenación del activo, ya se ha podido observar que
tanto en al activo fijo como en el circulante aparecen partidas de carácter funcional y
extrafuncional.

Precisamente, el funcionamiento o utilización de los activos de carácter operacional ha de generar
un tipo de resultado específico llamado resultado neto de explotación.

El beneficio de explotación o resultado operacional puede ser definido como la diferencia entre
las ventas netas y aquellos costos que corresponden única y exclusivamente a la actividad central
o de explotación de la empresa.

Los gastos financieros deben ser considerados aparte del resultado de explotación, ya que estos
gastos no hacen más que meir el coste del pasivo exigible de la empresa y lo cierto es que la
cuantía, naturaleza y plazo del exigilbe de la empresa no es función específica de la actividad que
desarrolla. No es cierto por ejemplo que la actividad de la agricultura, suponga determinado
endeudamiento y que la actividad forestal otro distinto, ya que podemos encontrar fácilmente
empresas del reo forestal que tiene muy distinta estructura financiera. Por otro lado una
empresa no es mejor o peor en su negocio por tener mayor o menor pasivo exigible, es claro que su
eficiencia operacional, se debe medir sin considerar este factor.
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El concepto de resultado de explotación u operacional no solamente tiene importancia para
dilimitar claramente las responsabilidades al nivel técnico y al nivel financiero, sino que es la base
de la comparación económica interempresas. En una comparación a través de la cifra de resultado
no podemos estar mezclando el resultado de explotación producido por el trabajo del activo
funcional u operacional con el resultado producido por un determinada estructura de pasivo,
porque entonces no conoceríamos la verdadera eficacia de la empresa.

Imaginemos dos empresas de activos sensiblemente iguales, obteniendo unas cifras de resultado

como se detalla a continuación.

Ventas
Costos de venta

Margen de explotación
Gastos de estructura
Resultado de explotación
Carga financiera
Resultado Neto Total

Empresa A

100
20
80
9

71
(20)
51

Empresa B

120
22
78

17
61
( 1)
60

A primera vista, en un análisis que tuviera en cuenta el resultado neto total, consideraríamos más
interesante la empresa B porque obtiene una cifra de resultado superior, sin embargo, a nivel de
resultado de explotación es todo lo contrario. Si ambas empresas son iguales, puede pensarse que
la primera tenga una masa de créditos mayor que la segunda y que por esta razón el resultado
total de A es inferior al B.

Si la empresa A ahora o en el futuro, pudiera cancelar la mitad de los créditos, ya estaría
superando a B, puesto que obtendría un beneficio postresultado financiero de 61, y esto no a
modificado su nivel de eficiencia en el manejo de sus recursos de operación..

En definitiva, el resultado de explotación es el verdadero motor del resultado último de la
empresa; el primero mide la eficiencia de la labor económica pura y el segundo no es más que el
primero, modificado por otros factores; los gastos financieros y los resultados atípicos.

Modelos básicos de ordenación de la cuenta de resultados:

De acuerdo con lo dicho anteriormente es imprescindible que cualquiera que sea el modelo,
considere el siguiente esquema:



Ingresos de explotación
Costos de explotación

Magen de explotación

Gastos de administración y ventas

(gastos de estructura)

Resultado de explotación u operacional(RO)

Resultados no operacionales

xxxx
(xxxx)

xxxx

(xx)

(-) xxxx

+ (-) xxx

7

Resultado antes de intereses e impuestos(RAIT) + (-) xxxx

Gastos financieros

Resultado antes de impuesto (RAT)

Impuesto Renta

Utilidad del ejercicio(RNT)

(xx)

+ (-) xxxx

(xx)

+ (-) xxxx

a. - Ordenación de cuenta de resultado según la naturaleza de los costos:

La cuenta de resultados ordenada en su estructura más simple, se limitar a representar en

primer lugar el valor de las ventas netas para deducir de este monto toda una serie de gastos los
cuales aparecerán clasificados por su naturaleza exclusivamente.

En este modelo el gasto es definido básicamente por el sujeto del mismo. Ejemplos de gastos
clasificado por su naturaleza serán básicamente;

Materia prima, materiales o mercaderías, cuyo sujeto es el proveedor y su naturaleza
edentificable como los productos que vamos a elaborar o vender directamente, si nuestra empresa
e comercial.

Energía y combustibles, identificable como los suministros de las compañías eléctricas o de gas y
la utilización de determinadas materias para cooperar en el proceso de producción sin integrarse
en el producto.



8

Otro gran capítulo del gasto, dividido por naturaleza, sería el de los sueldos y salarios, así como
las cargas de seguridad social, siendo su sujeto los colaboradores de la empresa indistintamente

en la tarea de producción, comercialización o administración.

Podemos darnos cuenta que este método de clasificación es un tanto superficial y carente de

profundidad, puede ser utilizado en empresas de escaso tamaño no necesiten controles

más profundos y puedan llevar su gestión con estos niveles simples.

b. - Ordenación de la cuenta de resultados, según el criterio del portador del costo:

En este sistema procederemos a reunir gastos determinados por departamento o función
empresarial, como pueda ser la producción, la comercialización, la administración, etc.

La llamada clasificación departamental presenta ventajas de cara al análisis, ya que explica con
más detalle el origen del resultado sea adverso o favorable, pudiendo por esta razón incidir sobre
determinados departamentos o secciones.

Precisamente estas ventajas que permiten un análisis más profundo de carácter retrospetivo son
las que facilitan la labor de la gestión a aplicar en el futuro. El pasado y más concretamente, el
análisis del pasado, permite marcarnos unas perspectivas de futuro manisfestadas en forma de
objetivos.

En la gestión del año próximo cada departamento o función ser responsable del objetivo
expresado en valores numéricos.
No sería posible llegar a esto sin una clasificación de la cuenta como la que hemos presentado.

c. - Ordenación de la cuenta de resultados según el criterio marginalista:

Este sistema es más difícil de aplicar en la práctica, pero resulta de una gran eficacia para la
fijación de políticas generales y es un arma importante en el ambiente de competencia
internacional en que se desarrolla actualmente la empresa.

En este sistema los costos van a ser divididos en:

- Costos variables
- Costos fijos

El costo variable debe definirse como aquel que es afectado proporcionalmente debido a una
modificación en las ventas de la empresa. Esta proporcionalidad entre el costo variable y las

ventas es la llamada incidencia o índice de proporcionalidad del costo variable. El ejemplo más
claro de costo variable puede ser el de la materia prima, puesto que este costo aumentar o
disminuir según las ventas y suelen guardar una proporción con las mismas. Otro ejemplo a citar
es el de las comisiones pagadas al vendedor.
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En cambio, los costos fijos o estructurales no suelen variar con la alteración de las ventas, sino

que suelen mantenerse estables por determinados períodos de tiempo. Citemos el ejemplo de los
arriendos que aunque pudieran aumentar, lo serían en períodos cortos por movimientos monetarios

de carácter inflacionista. El aumento en forma importante del arriendo estar relacionado, por
ejemplo al traslado a locales más amplios.

Este método permite realizar un análisis importante ya que al conocer el costo variable que
corresponde a un producto, habremos calculado el margen comercial bruto; le deducimos los

gastos de estructura directamente imputables por producto y obtendremos el llamado margen de
contribución por producto que es precisamente el valor que contribuye a sufragar los gastos de
estructura comunes y a proporcionar beneficios a la empresa.

1. 2. - Análisis de la Estructura Patrimonial:

Es la separación del patrimonio en sus partes fundamentales a fin de conocer su validez o las
relaciones de equilibrio que en ella existen.

Reconocemos dos situaciones:

- Análisis patrimonial estático
- Análisis patrimonial dinámico

a. - Análisis Patrimonial Estático

Analiza los datos actuales o recientes de la empresa. Todo análisis patrimonial se realiza a partir
del balance.

El activo representa los aspectos visible o tangibles del patrimonio. El pasivo indica de donde sale
el activo o como se financió.

Activo:

- Capital o riqueza en funcionamiento (medios de producción con el objeto de producir una
riqueza).

- Representa la fuerza interna hacia la obtención de liquidez

Pasivo:

-Indica de quien es el activo (accionistas y propietarios transitorios que constituyen el exigible).

-Representa la fuerza interna hacia la eXigibilidad: jurídica o de créditos y técnica (capital propio
disminuido para saldar pérdidas).
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Equilibrio y solidez de la estructura patrimonial:

Toda estructura patrimonial presenta un equilibrio entre el activo y el pasivo. Lo importante es
ver en que grado se presenta ese equilibrio y si es favorable o no para la estabilidad de la

empresa.

Solidez: Es el grado mayor o menor de equilibrio que presenta la estructura patrimonial.

El grado de solidez de la estructura patrimonial depende de como se conjuguen la tendencia a la
liquidez del activo y la tendencia a la eXigibilidad del pasivo. Por lo tanto, ser necesario

cuantificar ambas tendencias en el activo y pasivo respectivamente.

El activo fijo por su gran iliquidez, debe ser financiado con capitales propios (por su poca
exigibilidad) o con exigible a largo plazo (E.L.P.) (los que presentan una lenta tendencia a

la exigibilidad).

El activo circulante, por tender rápidamente a la liquidez, debe ser financiado con un exigible a

corto plazo (ECP).

Sin embargo, el activo circulante tiende a mantenerse constante en su monto por su carácter
rotativo, por este motivo puede también ser financiado con recursos a largo plazo
(posteriormente veremos que esto ocurre para una parte del activo circulante).

Conceptos Complementarios:

Inmovilizados interinos o transitorios: activo fijo que est en la fase en la cual aún no es un
inmovilizado, pero que lo ser en el corto plazo. ejemplo: máquinas en aduana, a prueba, etc. Es una

inversión que se ha iniciado y que no se ha terminado, requiere de más gastos antes de estar apta.
Se debe tener cuidado con la financiación de estas inversiones.

Previsiones: Fondo para preveer un hecho indeterminado en su consecuencia en el tiempo y en su
cuantía. Tiene mayor eXigibilidad que los capitales propios y menos que el exigible. (no tiene
exigibilidad financiera).

Provisiones: Tiene exigibilidad inmediata. Fondo para preveer un hecho cierto.
Autofinanciamiento: Es la suma de las reservas, las previsiones y el fondo de depreciación.
Representa el ahorro de la empresa.

Endeudamiento: Se determina mediante indicadores. Se compara el exigible total con la masa de

capitales propios.

Indice del nivel de
Endeudamiento

E.L.P. + EC.P.

cap. propios
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Un índice menor a 1 indica un bajo endeudamiento
En un análisis del índice debemos distinguir dos puntos de vista:

En general diremos que no existen endeudamientos buenos o malos, más bien hablaremos de
endeudamientos altos o críticos. Un endeudamiento es alto o crítico cuando tenemos un índice alto
y hay posibilidades ciertas de que se presenten problemas para responder a los compromisos.
Siempre, en un índice alto, nos encontramos con la posibilidad que frente al menor incumplimiento
de la empresa se presente un pánico entre los acreedores. Esto puede significar la quiebra de la

empresa.

Finalmente podemos decir que el índice de endeudamiento sólo nos indica las garantías que hay por

los créditos.

Calidad de Endeudamiento: Para éste efecto tenemos otros indicadores que nos permiten realizar

un análisis más acabado del endeudamiento.

Exigible a L.P.

Cap.propios

Exigible a C.P.

Cap. propios

Concentrado aqui implica menos
riesgo y mejor calidad del

endeudamiento.

Concentrado aqui implica mayor
y menor calidad.

Sin embargo, debemos también contemplar otro factor que afecta mucho a la calidad del
endeudamiento, esto es, "La naturaleza del Acreedor".

Por ejemplo si hablamos de garantías o hipotecas de terrenos nos enfrentamos con un acreedor
muy fuerte puesto que tanto la garantía como la hipoteca constituyen una deuda
preferente, esto no permite acuerdos informales. Sin embargo, cuando el acreedor es un
proveedor, es posible llegar a acuerdos y renegociaciones de la deuda con mayor facilidad
(acuerdos informales).

Recursos cíclicos o espontáneos: Los activos circulantes son circulantes porque se transforman de
bien a moneda. Sin embargo, por la necesidad de renovación, se mantienen constantes en el tiempo
en su valor o monto monetario.

Este carácter cíclico, impide que la financiación del activo circulante se realice con E.C.P. con

vencimiento expreso (y no renovable). Por lo tanto, la financiación adecuada para éste activo
circulante ser mediante recursos cíclicos o espontáneos. (ej: créditos de proveedores, bancarios
por redescuento de letras, etc... )
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Finalmente se contempla con un esquema de fuentes y empleos que explica el pasado y constituye

un instrumento fundamental de análisis. Este esquema se instrumentaliza mediante el cuadro de

diferencias:

El cuadro de diferencias va marcando la evolución de las partidas, las que se expresan según el
signo que se obtenga al calcular la diferencia de cada cuenta, tomando el valor del último año
menos el valor del año desde el cual se realiza el análisis. Se trabaja con estados de situación

expresados en moneda de igual valor.

El esquema resumido de usos y fuentes se confecciona de la siguiente forma (este esquema no

corresponde a un estado financiero):

Concepto Año 1 Año 2 Diferencias Usos Fuentes

$ ~o $ ~o + - $ Yo $ 7c

Activo Fijo 100 80 150 85 50 50 35
-
-
-
Patrimonio 500 60 600 65 100 100 30

En este esquema debemos trabajar con el activo fijo bruto pues nos interesa registrar las
variaciones del fondo de depreciación.

1. 3. - Análisis financiero;

En el análisis del circulante, se analizan tanto los activos como lo pasivos circulantes. Se le conoce
también como análisis de la liquidez o de la solvencia corriente.

La solvencia o liquidez de una empresa debe ser analizada desde dos puntos de vista:

- Como capacidad: Se define como la capacidad de una empresa para hacer frente a sus
obligaciones de pago.

- Como puntualidad: Se define como la capacidad para hacer frente a las obligaciones de pago,
pero ahora, en las fechas de vencimiento, puntualmente.

a. - Solvencia de Capacidad

Hay dos formas de enfocar la solvencia de capacidad:

0.1- Solvencia final o solvencia de garantía.
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Se define como: Activo Total - Capital ajenos. Esta diferencia se conoce como valor contable de la

empresa.

a.2.- Solvencia corriente:

Se mide a través del fondo de maniobra y de los indicadores de solvencia. Al fondo de maniobra
(F.M) se le define como aquella parte de los pasivos permanentes que está financiando al activo

circulante.

Indicadores de solvencia:

• Razón circulante = Activo Circulante

Pasivo Circulante

• Razón ácida = Activo Circulante-Existencias

Pasivo Circulante

• Razón disponible = Disponible

Pasivo Circulante

El análisis de la solvencia de capacidad, tiene por objeto determinar la capacidad de la empresa
para cubrir sus compromisos de corto plazo en base a sus activos más líquidos (activos

circulantes).

b. - Solvencia de Puntualidad

Tiene por finalidad evaluar la mayor o menor tendencia a la puntualidad de la empresa para
afrontar sus compromisos de corto plazo. En éste sentido, se debe diferenciar que una empresa
tenga capacidad de pago, del hecho de que pague puntualmente sus compromisos.

En la gran crisis del año 1982, la banca debió clasificar a las empresas deudoras en función de
estos criterios. Las que tenían capacidad de pago pero no podían cumplir puntualmente sus
compromisos tuvieron la posibilidad de renegociar sus deudas; en cambio aquellas que no tenían
capacidad, se les llamó empresas sin chimenea, debieron enfrentar la alternativa de quiebra.

El estudio de la tendencia a la puntualidad, se efectúa mediante el cálculo de las rotaciones de las
partidas más importantes operativamente del activo y pasivo circulante. En esta situación se
encuentran las cuentas de clientes y de existencias en el activo circulante y las cuenta de
proveedores en el pasivo circulante.
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Adicionalmente, éstas cuentas están asociadas directamente con el ciclo de producción, lo que
permite determinar el tiempo promedio que se tarda en materializar el valor agregado de la

producción.

Un ciclo productivo se inicia con la llegada de la materia prima a la empresa, la cual habitualmente

es almacenada a la espera de su utilización en el proceso productivo. Este tiempo que transcurre,
desde la llegada hasta su salida a proceso, se denomina tiempo de permanencia de la materia prima

en existencia. De igual forma, existe un determinado lapso e tiempo desde que se inicia el proceso
o la fabricación hasta que se obtiene el producto terminado; nuevamente a este período se le
denomina plazo se le denomina tiempo de permanencia de los productos en proceso. Finalmente,
una unidad terminada debe ser almacenada a la espera de su venta final, a ,ste tiempo se le

denomina período de permanencia de los productos terminados.

De esta forma, el ciclo de producción estaría formado por tres períodos de tiempo:

Ciclo de producción =Período de permanencia de materias primas + período de permanencia de

productos en proceso + período de permanencia de productos terminados.

Sin embargo, aún no se obtiene el valor agregado de la producción ya que no se ha cobrado el
importe de la venta. Al lapso de tiempo promedio entre la venta y el cobro total de la venta se le

denomina plazo promedio de cobro a clientes.
En diversas actividades, las existencias se descompone en productos terminados, productos en
proceso y materias primas como se ha planteado anteriormente. En tales casos, es posible tratar
analógicamente cada componente de las existencias.

En general, a la suma de estos períodos de permanencia se les conoce como plazo promedio de
permanencia de existencias. Con lo expuesto, es posible definir un nuevo concepto integrador el
que abarca desde la entrada de la materia prima hasta la cobranza final de la venta. Se le conoce

como ciclo de maduración y representa el lapso de tiempo que tarda la empresa en obtener el
valor agregado de lo producido operativamente se calcula como:

Ciclo de maduración = Plazo promedio de permanencia de existencias + Plazo promedio de cobro a
clientes.

Antes de abordar conceptos adicionales, debemos relacionar el concepto de rotación con el de
plazos promedio:

Las rotaciones se calculan para los saldos contables de las cuentas operativas más importantes del
balance y tienen por finalidad determinar cuántas veces en el período que

comprende el balance, se ha presentado el saldo que se estudia. Para hacer esta comparación, se
toma el monto total del movimiento de la cuenta en el período (desde el estado de resultados) y se
divide por el saldo que registra el balance.

Por ejemplo, si queremos determinar la rotación de la cuenta clientes:
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Ventas al crédito (Estados de resultados+iva)

Rot Clientes = -----------------
(*)Clientes (Balance)

Número de veces que ha rotado en el año el saldo al 31 de diciembre.

(*) Se puede deducir que esto sólo sería válido si el saldo que registra el balance es

representativo del comportamiento habitual de la cuenta clientes. Una forma de ajustar el saldo
se la cuenta clientes es calcular un promedio, esto es, considerar el saldo al final del balance y al

inicio de este.

Ventas al crédito (valor total)

Rot. de clientes = -----------------------------------­
(Saldo Inicial + Saldo final clientes)/2

Luego podemos calcular el período

anteriormente:

de permanencia a partir de la rotación calculada

360 días

Período promedio de permanencia c1ientes= -----------------­
Rot. de clientes

Del modo explicado anteriormente debemos calcular las rotaciones y períodos de permanencia de

al menos las siguientes cuentas:

• Clientes
Costo de venta

• Existencias = ----------------------------­
Saldo promedio de existencias

La rotación de existencia se debe descomponer, en caso de empresas industriales, en materias
primas, productos en proceso, productos terminados, etc.

• Rotación materias primas: Consumo materia prima/saldo promedio materia prima

• Rotación productos en proceso: Costo de fabricación/Saldo promedio de producto en
proceso

• Rotación productos terminados: Costo de venta/Saldo promedio de productos terminados

• Proveedores = Compras al crédito/Saldo promedio de proveedores
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Es claro que como se explicó anteriormente los períodos promedios de permanencia serán

calculados dividiendo 360 días por las rotaciones correspondientes.

El primer aspecto que considera el análisis de la tendencia a la puntualidad es la relación que se
presenta entre el plazo de clientes y el plazo de proveedores. Si el primero es menor que el

segundo, tendremos una favorable tendencia a la puntualidad ya que se recibe primero la cobranza
de cliente (en promedio) y el pago a proveedores se efectúa posteriormente. De esta forma, no es
necesario considerar un tiempo adicional a ser financiado con otros recursos. En el caso

contrario, se enfrenta a necesidad de rescatar recursos en el sistema para pagar a los

proveedores mientras se recibe la cobranza de clientes.

Un segundo aspecto lo constituye el ciclo de maduración, el que considera el plazo promedio de

clientes y de existencias; representa el tiempo total que tarda la empresa en materializar el valor

agregado de la producción.

Ciclo de maduración =Plazo promedio de clientes + Plazo promedio de existencias.

Adicionalmente, es de mayor utilidad determinar cuántas veces en un período (un año
habitualmente) se obtiene éste valor agregado de la producción. Para ello, se calcula la rotación

del ciclo de maduración.
360 días

Rot. del ciclo de maduración =
Ciclo de maduración

Mientras más veces en un período se obtenga el valor agregado, mayor ser la disponibilidad de

recursos y mayor utilidad generar la empresa. Esto se consigue reduciendo los plazos promedios
que componen el ciclo de maduración, lo que a su vez favorece la tendencia a la puntualidad.

Finalmente es posible calcular el tiempo promedio que la empresa debe financiar con recursos
adicionales el ciclo productivo. Este tiempo promedio se determina restando al ciclo de
maduración el plazo promedio de proveedores. Es decir, al tiempo que tarda el ciclo productivo se
les resta el tiempo del ciclo que estaría financiado por crédito de proveedores, arrojando el
resultado la parte del ciclo que falta por financiar. Se le denomina a éste diferencial como ciclo
de caja.

Ciclo de caja = Ciclo de maduración - Plazo promedio de proveedores.

Lo anterior podemos graficarlo de la siguiente forma:
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• Efecto cuantitativo de las fuerzas competitivas:

• Poder negociador de clientes: Frente a un poder negociador mayor de parte de los
clientes la empresa se verá enfrentada a un mayor plazo de cobro y por ende a un aumento
en el ciclo de maduración, en la medida que el mayor plazo de cobro no pueda ser
traspasado a proveedores, (alto poder negociador de proveedores), la empresa enfrentará
una mayor exigibilidad financiera, considerada en el ciclo de caja, situación que provocará
una menor rentabilidad de la empresa.

• Poder negociador de Proveedores: El mayor o menor poder negociador de proveedores
afectará el plazo de pago promedio y el nivel de créditos otorgados a la empresa, de tal
manera que si el poder negociador de proveedores es alto la empresa tendrá recibirá
condiciones menos favorables y con los correspondientes efectos negativos en la
rentabi lidad.

• Rivalidad entre competidores: En la medida que la empresa enfrente un sector con alto
nivel de competitividad, tendrá que enfrentar condiciones menos favorables en cuanto a
condiciones de crédito a clientes, con las consiguientes consecuencias en el ciclo de
maduración y por ende en la rentabilidad.
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1.4. - Análisis Económico;

Hasta ahora, nuestros análisis siempre se relaciona con la estructura de los activos y pasivos por

lo cual nuestra fuente de información se encontraba, casi en exclusividad, en el balance de la

empresa.

Sin embargo, al introducirnos en las cuestiones mas bien económicas que financieras debemos
recurrir al resultado del ejercicio, lo que inevitablemente nos llevar al uso y empleo de la cuenta

de resultados.

Previamente, no obstante, debemos formularnos ciertos conceptos básicos y aclarar ciertas
cuestiones puntuales en lo que se refiere a los resultados económicos de un ejercicio.

a. - Relatividad del Concepto Resultado;

Se suele aceptar la relatividad del concepto de resultado en base a que puede estar referido a
diferentes bases de comparación. Es común determinar los resultados mediante la cuenta de
resultados que no es más que una relación de los ingresos y egresos devengados en el ejercicio.
Sin embargo, para ustedes debe estar claro que los stocks y otras partidas similares juegan un

papel muy importante y pueden hacernos matizar bastante el resultado obtenido.

Con lo anterior hemos querido significar, que no por tener una cifra de resultados adecuada una
empresa, o mejor un analista, debe darse por satisfecho. El problema de la empresa en sus
vertientes económico - financieras puede estar incubando en partidas que no están presentes en
la cuenta de resultados o que su variación no se encuentre directamente reflejada en ella.

b. - Relatividad de la Cifra Resultado

La Cifra Resultado también debemos considerarla relativa puesto que depende de dos factores
primordiales:

• De las normas contables: que al variar hacen variar también la cifra de resultado, y
• De los mecanismos de periodificación: que periodifican los beneficios, como es el caso de las

empresas constructuras al iniciar una obra a mitad de año y no pudiera finalizarse hasta el año
próximo, cabe preguntarse si la empresa en cuestión ha de facturar al cliente a que se cumpla
el año, que fue el tiempo de duración del contrato. Obviamente no será así, sino que la
empresa deber facturar periodicamente estimados por un sistema de medición aunque no
refleje con plena exactitud el trabajo realmente realizado.

c. -Intrumentos de Análisis Económico

En términos generales podemos decir que el análisis economlco o análisis del resultado, en un
sentido tradicional, se ejerce fundamentalmente bajo dos puntos de vista.
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De un lado subsiste el que podríamos llamar análisis de tipo interno. Del otro existe el análisis

bajo el punto de vista del acreedor de la empresa.

c.l. - Análisis interno:

Este análisis se realiza a través de la instrumentalización de la cuenta de resultados (análisis

porcentual del estado de resultados) y a los ratios de rendimiento y de rentabilidad.

c. 2. - Optica del acreedor:

Se basa fundamentalmente en el concepto de cash-flow.

Partiremos con el análisis del estado de resultado desde una perspectiva interna:

• Análisis Porcentual del Estado de Resultados:

El análisis del estado de resultado ha de partir siempre de una cuenta de pérdidas y ganancias
debidamente estructurada. En empresas de tipo muy sencillo podemos utilizar el sistema de la

naturaleza del gasto o del simple portador de coste.

Pero a medida que sea más compleja la formación del resultado en nuestra empresa, el sistema
más interesante y que reporta mayor riqueza de an lisis es el sistema marginalista.

La instrumentalización del estado de resultado marginalista es una cuestión de gran simplicidad:
Se trata de relacionar, para su análisis las cifras que juegan en el estado de resultados. Lo más
habitual es reducir la cifra de ventas netas a la base de 100, de forma que los restantes
conceptos que son los gastos y los diversos niveles de margen obtenidos

por la empresa van arrojando valores sobre la base de 100 que nos dan clara idea de su incidencia
o importancia.

Se puede empezar con un análisis de tipo estático referido exclusivamente a las cifras del
ejercicio más reciente. La segunda parte se refiere al análisis de tipo dinámico contempla la
evolución de los ingresos y gastos en el tiempo (5 años normalmente).

• Punto de equilibrio:

Es importante conocer el punto crítico o umbral de rentabilidad, que representa el volumen de
ventas mínimo que está cubriendo los costos variables y los costos estructurales y en donde se
produce una situación económica de indiferencia puesto que la empresa ni gana ni pierde.

Este volumen de ventas crítico o de indiferencia puede ser expresado en unidades monetarias o
en unidades físicas tales como toneladas suministradas.
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La popularidad del punto de equilibrio como instrumento de análisis económico proviene de la
sencillez de su representación gráfica y de la utilidad de esta representación en futuras
decisiones económicas para la empresa.

En la representación gráfica intervienen tres elementos:

- Ventas
- Costos variables
- Costos Fijos o de estructura.

Para formular el punto de equilibrio o umbral de rentabilidad partiremos de la igualdad que refleja
la cuenta de explotación:

Beneficio de explotación= Ventas-Costos Variables-Costos de estructura.

Por definición en el punto de equilibrio, el Beneficio es cero, y se trata de hallar el volumen de
ventas que satisface tal hipótesis.

Ventas= Costos variables + Costos de estructura

Sabemos que los costos variables representan un porcentaje de las ventas:

Ventas

20.000.000
30.000.000
40.000.000

Costo Variable 70

8.000.000 40
12.000.000 40
16.000.000 40

Ventas = 4070 * Ventas + Costos estructurales

Ventas - 4070 * Ventas = Costos de estructura

Costos de estructura
Ventas = ---------------------

6070

Si los costos de estructura = 15.000.000

15.000.000
Ventas de equilibro = ---------- = 25.000.000.­

0,6
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En formula general:

Costos de estructura
Ventas de equilibrio = --------------------

1 - Costos variables

Ventas

Si deseamos expresar el punto de equilibrio en unidades físicas:

Ventas de equilibrio en $
------------------------- =Ventas de equilibrio en unidades

Precio de venta físicas.

Precio de venta $ 1.000.c/unidad.

25.000.000
Ventas físicas en equilibrio = ---------- - 25.000 Unidades

1.000

Representación gráfica:

$ Vtas.

25

20
r.-=----------""7""""'---------+--'--ostos de

estructura
10

o

15.000 20.000 25.000 Unidades
físicas

• Análisis de rendimiento y rentabilidad:

Si recordamos lo mencionado en el tema de ordenación de cuentas, tenemos que de la gestión del
activo de explotación se espera única y precisamente un resultado que es el "neto de explotación".
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Este resultado neto de explotación es el que se obtendrá sólo del funcionamiento del activo de
explotación sin interferencias de los activos extrafuncionales y el pasivo exigible (gastos

financieros).

¡

Resultado Operacional

Resultado no oper~cional
L---... ....._.._.

Fijo operacional KP

Fijo no
operacional
Circulante

operacional Pasivo exigible
....•._•.••......

.. . ...... ........................_.

Circ.no operac.

Gtos. Financieros

• Rendimiento del Activo de Operación:

El rendimiento del activo de operación no hace más que comparar por cociente dos
factores que previamente hemos señalado como comparables: el resultado neto de

operación y el activo de operación, de manera que el ratio del rendimiento se plantea así:

Resultado neto de operación
Rendimiento = ----------------------------- * 100

Activo de operación

El rendimiento operacional nos dice la eficacia con que estamos utilizando el activo operacional,
esta referido solamente en términos específicos a la explotación como motor
primero de la rentabilidad. Nos señala hasta que punto la actividad en sí, prescindiendo de la suma
de capital aportado y de los costes de los créditos, es más o menos rentable.

El ratio en definitiva nos permite realizar dos tipos de análisis:

- Si la actividad específica del negocio en sí es interesante, va a permitir la satisfacción de los
intereses crediticios y la potenciación de una rentabilidad alta.

- Permite la comparación interempresas a nivel puro y simple de las condiciones de explotación,
aislando cuestiones distintas del negocio en sí.

Este ratio de rendimiento, para efectos de un mejor análisis, ser descompuesto:
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~~sultado operacional

Rendimiento Operacional= ~-------------------- *
Ventas

Ventas

Activo de Operación

Margen de Operación:

Margen de
Operación

Rotación del

activo de

operación
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Puede ser definido como el beneficio que es capaz de generar la empresa por cada unidad
monetaria vendida, esto referido a la actividad de la operación. Esta referido a la brecha

existente entre el precio de venta y los costos asociados a la explotación.
El valor del margen de operación depende mucho del tipo de actividad que desarrolla la
empresa. Algunos sectores de actividad se manejan habitualmente con valores muy altos a
este nivel, se trata de aquellas empresas, que tienen la posibilidad de dejar una notable
brecha en la relación precio-costo. Depende también de las condiciones de competencia en

que se encuentre la empresa, a un alto nivel de competencia encontramos bajos niveles de

margen de explotación, esto dado principalmente por que los costos asociados a la
promoción tienden a ser elevados.

Rotación del activo de operación:

Debemos considerar el ratio de activo de operación como una medida de eficacia del
activo, dado que deseamos utilizar un mínimo de recursos y lograr un máximo de ventas. Es
una medida de la potenciación de los medios de producción puestos en manos del
empresario.

No se puede dar al ratio de rotación una cifra standar ya que esta depende del sector
industrial en que se encuentre la empresa, existen sectores donde se requiere sin duda
grandes inversiones en activo, lo que significa bajos niveles de rotación pero no
necesariamente un bajo rendimiento dado que esto depende del nivel de margen asociado.

Para un mejor an lisis es posible descomponer este ratio en rotación del activo circulante y
rotación del activo fijo.

• Rentabilidad del Capital Propio:

Este ratio refleja el concepto de rentabilidad del accionista o propietario del capital, se
diferencia básicamente del rendimiento en que este último se refiere a la actuación de la
empresa exclusivamente en las actividades y la rentabilidad dice relación con los
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resultados finales obtenidos por al empresa, luego de deducir del resultado de operación

los resultados no operacionales (o agregar), los gastos financieros y los impuestos.

La rentabilidad esta determinada sobre los capitales propios totales y no sólo con el
capital aportado inicialmente por el propietario, lo que significa incluir las reservas o

utilidades retenidas de ejercicios anteriores, más la parte de las utilidades no
distribuidas del ejercicio en que se esta haciendo el análisis, esto último corresponde a un
criterio de análisis entre otros, como lo es el de sólo considerar el capital propio existente

hasta el ejercicio anterior al cálculo del ratio.

Al igual que en el caso de los ratios mostrados anteriormente el nivel de rentabilidad

depende del sector en que se encuentre la empresa, de las condiciones ecónomicas del

país, del riesgo asociado a la inversión, por tanto, más que medir su nivel en un período
determinado lo importante es medir su tendencia a través de varios períodos,
considerando, como ya hemos señalado las situaciones cuyunturales de cada período.

• Efecto del Apalancamiento financiero:

Se refiere al efecto de posible "palanca" que puede ejercer el endeudamiento, al

posibilitar determinadas inversiones que no alcanzan a ser cubiertas por capitales propios

y que por ende de no existir recursos ajenos no podrían ser realizadas.

El apalancamiento puede ser analizado descomponiéndolo en dos factores importantes,
como son:

1 i Resultado Antes Impuesto I
j*¡ ¡

! ------------------------ ,1

!
Res.antes intereses e impto !

I
.............................................................................................. .J

Activo

I
. i

Apa ancamlento¡: ---------------
! Capitales Propios

1,; . ...........................................................................J

(1) (2)

(1) Corresponde a las veces que el activo cubre los capitales propios, la diferencia
corresponde por tanto, a la parte de los activos que se encuentra financiada con
endeudamiento. En la medida que se tenga mayor nivel de endeudamiento este ratio tiende

a ser mayor y por ende a potenciar la rentabilidad total de la empresa.

(2) Representa el nivel de gastos financieros a que se encuentra afecta la empresa y a
diferencia del ratio anterior a medida que aumenta tiende a disminuir la rentabilidad de la
empresa, tiene por tanto el efecto inverso del ratio anterior y esto se debe a que a
medida que aumentamos nuestro nivel de endeudamiento el costo de los recursos
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prestamos tiende a aumentar, asociado esto, a un mayor riesgo incorporado a un ratio de

endeudamiento mayor.

El nivel de endeudamiento apropiado, por tanto, debe considera ambos factores y se

encuentra relacionado, nuevamente con la situación de la economía, del sector y de la
empresa en particular, de este modo es claro que si los bancos perciben la empresa con

excelente posición financiera actual, al igual que una situación futura inmejorable estar
dispuesto a prestar recursos a menor costo que en caso de situación desfavorable de la
empresa, y por tanto se podrá incorporar un mayor nivel de endeudamiento a su estructura
sin por ello significar un aumento significativo al nivel porcentual de los gastos financieros.

• Efecto de Resultados no Operacionales:

Resultado antes intereses e impuestos

Efecto Resul.no Op.= ------------------------------------­
Resultado Operacional

Dice relación con el efecto que producen los resultados obtenidos por la empresa fuera de

la operación, tiene por objeto determinar si estos resultados potencian o no la
rentabi lidad de la empresa. Se encuentran conformados normalmente por utilidades o

pérdidas obtenidas de inversiones en otras empresas, resultados de inversiones en valores
negociables, instrumentos de renta fija, etc.
Básicamente si los resultados no operacionales son positivos se esta potenciando la
rentabilidad y de ser negativos se produce el efecto contrario, en cuyo caso la empresa se

encuentra efectando negativamente la operación dado que aplica recursos
ineficientemente en otras actividades, los cuales podrían ser invertidos en la operación y
de no ser posible en este momento, invertidos en condiciones seguras (baja rentabilidad)
hubieran producido un efecto final evidentemente más positivo. Una situación en que
existen gran cantidad de beneficios obtenidos fuera de la operación, muchas veces
superiores a los generados en la explotación del negocio, es claro que de ser una situación
permanente la empresa debiera optar por cambiar su giro de actividad.

• Efectos de Impuestos:

Resultado Neto Total
Efectos de Impuestos= ---------------------­

Resultado antes de Impuestos

Refleja el efecto que producen en la rentabilidad los impuestos pagados por la empresa,
siempre tiene un efecto negativo. Podría tener efecto neutro en el caso de una
organización no afecta a impuesto.
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Relación Entre el Rendimiento y la Rentabilidad:

Si integramos todo lo mencionado anteriormente podemos obtener que la rentabilidad del
capital propio, no es más que el resultado conjunto entre el rendimiento de los activos, el
efecto de los resultados no operacionales, del apalancamiento e impuestos.

El método ROED (Return on Equily Decosmposition) tenemos que la rentabilidad es igual a:

(4)

!RAT
!
L.__ ,j

KP

............................................, ¡ -- -----¡ r --..- .., ¡._.-- _ ¡

RNT : RO VTAS II ACT. RAT 1I RAIT 1I IMPTO !
__ i * ¡*I * ~ i ,.J .! --- ---- i 1 --- 1 ! ---- ! r----

iVTAS ACT i 1,' KP RAIT 1/ RO l.

L_._. ._.. . ._l ,_.._ ___ __ _.__. .. ..__ __.._.1 L _ _ __.;

(1) (2) (3)

Rentabilidad =

(1) Rendimiento del activo total, incorpora resultados operacionales con activos totales,
por lo que, para efectos de un mejor análisis debemos descomponer el rendimiento en:

Resul. antes intereses e Impto.(RAIT)
Rendimiento Total = --------------------------------- ..-

Activo Total

Rendimiento Operacional=
RO

=
RO

,. VTAS.

ACT.OP VTAS. ACT.OP.

(2) Efecto Apalancamiento
(3) Efecto de Resultados no Operacionales
(4) Efecto de Impuestos

Explicación simbología:

RNT = Resultado neto Total
KP = Capitales Propios
RO = Resultado Operacional
VTAS = Ventas
ACT = Activos Totales
RAT = Resultado antes de Impuestos.
RAIT = Resultado antes de Intereses e Impuestos
ACT.OP = Activos Operacionales
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n. - CUANTIFICACION DE LA ESTRATEGIA EMPRESA

La proposición de cuantificación se fundamenta en lo planteado al inicio del presente apunte y dice
relación con la búsqueda de una sinergia, es decir, un valor agregado, concepto que se encuentra
inmerso en el concepto original de empresa.

2.1. - Premisas a considerar

Es fundamental, antes de cualquier proposlclon, describir las bases o premisas en las cuales
descansarán todos los planteamientos posteriores y que corresponden a la conjunción entre los
conocimientos teóricos, la experiencia práctica y los resultados de las investigación.

Estas premisas tienen por objetivo enmarcar la forma como se van a enfrentar las proposiciones y
están referidas a los siguientes puntos:

• Busqueda de un valor agregado

Las empresas al desarrollar una estrategia, buscan generar un mayor valor agregado, esto es, al
determinar el valor de la empresa luego de formulada la estrategia se obtenga un valor mayor, que
previo a dicha formulación.

• Proyección de la información.

Los directivos superiores, cuentan con las herramientas necesarias para realizar una proyección
de la información que permita determinar si la estrategia a seguir agrega o no valor.

Lo anterior corresponde a información de mercado(Anexo N°l), efectos de la estrategia en el
interior de la organización y aspectos referidos a las consecuencias o efectos externos.

• Existen brechas de valor

La empresas se enfrentan a entornos cada vez más competitivos y por tanto se ven y verán
obligadas a gestionar eficaz y eficientemente sus recursos para lograr el máximo valor de la
estrategia y por tanto cerrar las brechas de valor, las cuales, sin duda constituyen altos riesgo
para la alta dirección, ejemplo; ser absorbidos por otra empresa.
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Representación gráfica de la brecha de valor:

,/ 7 / / /

// /

1/1/

Estrategia para
maximizar el
valor.

2.2. -Cuantificación de la estrategia.

Valor actual de
la empresa para
la alta dirección.

Brecha de valor

De algún modo u otro es posible cuantificar los elementos relevantes que forman parte de la
evaluación de la estrategia de la empresa.

• Como medir el valor agregado.

Existen formas alternativas utilizadas para medir los beneficios de la empresa, pero en mi opinión
estas herramientas sólo miden ciertos factores independientes y no desarrolla una total
integración de los elementos involucrados.

a. - Ventas o participación en el mercado: No permiten determinar por si sólo la agregación de
valor.

b. - Rentabilidad de los recursos propios: Es importante además medir el nivel de riesgo
asumido.

c. - Beneficios por acclon: Sólo es válido si las cifras contables se aproximan a los flujos de
fondos y no existen problemas de riesgo o de sincronización de los mismos.

Por tanto, lo relevante es determinar los elementos generadores de valor y con ellos establecer
una proyección de cuales son los efectos probables en la estrategia.
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En esta perspectiva, resulta de utilidad el siguiente esquema de creación de valor, presentado por

Rappaport1
.

(Esquema de Creación de Valor, se presenta en la página siguiente):

Elementos generadores de valor:

Rentabilidad del
,
ny ccionista:

ivas

nista Dividendos

Ganancias de capital

I
de

sa Crear valor al accionista

I I 1
ntes de Flujo libre Tasa de Deuda
ción Fondos actualización

I II I I
Duración Crecimiento de Inversión de

del las ventas capital de
Crecimiento Margen operativo trabajo. Costo de

del de utilidades Inversión de capital
Valor mpuesto a las capital fijo.

~tilidades.

I I I

s Operativas De inancieras
les nversiones

Objetivo
la empre

Evaluacio
Expectat
del accio

Compone
la evalua

Factores
que

impulsan
el
valor

Decisione
Gerencia

3 Fuente: Rappaport, Alfred: "Creating Shareholder Value", Nueva York, Free Press, 1986)



31

• Variables claves de cuantificación:

• Flujos de fondos; dado que éste el que integra los elementos fundamentales para la
generación de valor. Para lo cual deberá desarrollar una proyección por un período
razonable de tiempo que dependerá de que tan claro se ve el horizonte, determinando por
tanto el período de evaluación.

Flujo de fondos:

+ Ventas
+ Costos operacionales
= Resultados operacionales(RO)
- Impuestos(T)
+ Depreciación
= FPO
- Inversiones adicionales en capital fijo(IF)
- Inversiones marginales en capital de trabajo(IT)

= Flujos libres de fondos

Si suponemos que:

Inversiones en reposición de capital fijo=Depreciación

Flujo libre de fondos =RO(l-T) - (IF + IT)

Utilizando los conceptos anteriores se plantea que una forma de medir la creación de valor de
una estrategia de asociación corresponde a la proyección de los flujos de fondos, por un
período de tiempo determinado, al final del cual es posible establecer el valor final o residual
de la estrategia, valor que pasará a formar parte integral del último flujo determinado.

Una forma de proyectar los flujos de fondos, es la propuesta por una empresa
Consultora Norteamericana, en el área económica - financiera2

:

FF= S * (1-G) * RO * (1-T) - (F + W ) * S * G
t-1 t-1

2 Fuente: Seminario dictado por el presidente de la "NTA Internacional Management", Agosto 7 de 1995, Hotel
Director, Santiago de Chile.
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Donde:

FF : Flujos de fondos
S : Ventas histórica anual
t-l

G : Crecimiento proyectado anual de ventas
RO : Resultado operativo = Margen operativo de utilidades

Ventas

F : Inversiones adicionales en capital fijo
Ventas marginales

W : Inversiones incrementales en Capital de trabajo

Ventas marginales

Al final del período de evaluación es necesario determinar:

• Valor residual: Que corresponde al valor económico asignado a nuestra estrategia al
final del período de evaluación, se debe determinar como una perpetuidad del último
flujo considerando que nuestra estrategia tiene caracter de indefinido.

Valor residual = Fn
Tasa de descuento

El valor residual formará parte integral del último flujo(Fn).

• Tasa de descuento; Corresponde a la tasa de rendimiento mínima aceptable, por
quienes entregan los recursos necesarios para el financiamiento de la estrategia.

La forma de determinar la tasa de descuento fue explicada en el capítulo N°II, y en
resumen corresponde a:

Tasa de descuento = Tasa de costo promedio de capital =

= K = Ke * KP / FT + Ki * Deuda / FT

Donde:

Ke = Costo de capitales propios
FT= Fondos totales, que financian la estrategia ( Deuda +Capital propio)
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Ki= Costo de los aportantes externos (Deuda)

IlI. - COMO DETERMINAR EL VALaR DE UNA EMPRESA:

Dar valor a una empresa en términos cuantitativos resulta del todo complicado, son muchos y
complejos los factores que se deben considerar para determinar un valor que corresponda a lo

real.

Debemos distinguir inicialmente lo que corresponde al concepto valor de la empresa del concepto

precio de la misma, por cuanto, el primero resulta de un análisis técnico, a través de la aplicación
de un método que utiliza ciertos factores dependiendo del punto de vista del experto evaluador,

en cambio, el "Precio" de una empresa corresponde a aquel que resulta de una negociación entre
las partes , basados en el "valor" que ambos e independientemente han determinado. En este
mismo análisis es importante considerar además que el valor de la empresa dependerá también del
punto de vista de quien evalúe y de las capacidades y/o habilidades que éste presente y que
además pueda aplicar al desarrollo futuro de la empresa, lo anterior incluye aspectos de capacidad
directiva, integración con otros negocios, capacidad financiera. Todo lo anterior explica el hecho
que el valor de una misma empresa resulte ser diferente para quienes la evalúan.

3.1. - Factores que afectan el valor de una empresa:

En la actualidad se reconoce el entorno de las empresas, como cambiante, complejo e incierto,
factores que sin duda complican y aumentan el riesgo en cuanto a la vida futura de la empresa, y

esto resulta muy importante considerando que el valor de una empresa es determinado para tomar
una decisión hoy pero que afectará el desarrollo futuro y no pasado de la empresa, no es posible
afectar lo ya ocurrido, sólo resulta un elemento de diagnóstico para saber la situación actual de la
empresa pero no es posible tomar decisiones sobre ello.

Al determinar que factores influyen en el valor de una empresa debemos considerar dos tipos de
ambientes, como lo son: ambiente interno y ambiente externo.

o. - Ambiente Externo: Toda empresa se desenvuelve en un contexto nacional e internacional en

el cual se encuentran mercados, y convive con sus competidores, los cuales influyen sobre la
misma, ya sea favorable o desfavorablemente. El dinamismo del medio y los sorpresivos cambios
del mismo hacen dificíl predecir las distorsiones y por tanto impiden que la empresa actúe
efientemente, siendo fundamental en el proceso de valoración analizar el entorno de la empresa y
su impacto en el valor de la misma.

b. - Ambiente Interno: Son aquellos que pueden ser controlados por la empresa. debido a que
tiene su origen en las políticas, decisiones y estrategias seguidas en el tiempo, por la organización
en su conjunto, aún que en cierta medida están condicionadas por aquellos factores que provienen
del medio externo. Su importancia en la valoración de empresas esta dada por las fortalezas y
debilidades que tiene la empresa, en relación con su entorno y en particular con el mercado, siendo



34

fundamental para la valoración contar con informacón total de la empresa, tanto interna como

externa.

3.2. - Métodos utilizados para valorar una empresa:

Al determinar el valor de una empresa lo que se quiere obtener finalmente es el valor de los
recursos que la componen, y para ello no sólo se deben considerar los recursos físicos, como lo son

las existencias, cuentas por cobrar, maquinarias, etc. sino que también recursos intangibles que

representan la experiencia, el prestigio, la capacidad directiva, la imagen corporativa y otros
aspectos que resultan ser de relevancia al momento de valorizar la empresa.

Al efectuar el proceso de valoración, se debe considerar que "empresa" constituye un concepto
del todo diferente al de "negocio", considerado éste último en el sentido que resulta ser utilizado
comunmente, asociándolo a una gran rentabilidad, posible de obtener con mínima inversión y que

además tiene un tiempo limitado de duración. Entendemos empresa en cambio como una
organización, compuesta por un conjunto de recursos capaces de generar sinergía con su proceso
de interrelación, y con una proyección indefinida en el tiempo.

Los factores a considerar en la evaluación así como el método utilizado se ve modificado en la

medida que la empresa se encuentre en "Liquidación" o que se encuentre en "Marcha".

a. - Empresas en Liquidación:

La característica principal que es importante destacar al valorar una empresa en liquidación
corresponde a que dicha empresa no cuenta con la capacidad de generar flujos futuros y por ende
su valor estará basado en su historia (valor histórico) o el valor que tengan sus recursos
instrumentales(Existencias, cuentas por cobrar, maquinarias, edificios, terrenos, etc.),
considerados independientemente (valor de reposición).

En la valorización de las empresas en liquidación es recomendable utilizar:

1. - Valor contable:

Es un método basado en los valores históricos que contienen los registros contables, se basa
principalmente en la información contenida en el balance general:

Ventajas:

- En la medida que la contabilidad represente fielmente la información histórica y se encuentre
actualizada, se tiene la ventaja de la facilidad para obtener la información.
- La información utilizada en la valoración se encuentra respaldada con la documentación de las
operaciones realizadas por la empresa, por lo que permite una conclusión más objetiva.
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Desventajas:

- Los valores contables han sido determinados en base a metodologías que en muchas ocasiones no
representan el valor económico de los recursos (Ejemplo: deprecición de activos, derechos de

llaves).
- La información contable representa el valor de los recursos en un momento determinado en el
tiempo, el balance general es una fotografía de la información contable.

El balance general entrega la información del valor contable de la empresa:

ACTIVOS PASIVOS

Circulante Circulantes

Largo Plazo

Fijos

Patrimonio

Otros Activos

Valor Contable de
La Empresa.

El valor de la empresa se encuentra representado por la sumatorio de los valores contables
de los recursos de inversión de la empresa(activos).

Todos los recursos a valor contable
Valor de la Empresa= Activos Circu antes + Activos Fijos + Otros Activo

I I

Caja
Banco
Clientes
Existencias
Etc.

Maquinaria
Terreno
Etc.

Inversiones
Otros.
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2. - Valor de Reposición:

A diferencia del método explicado anteriormente, éste considera el valor que cada activo tiene en
el mercado y por lo tanto la pregunta que corresponde hacer es ¿ Cuál es el valor de reposición del
activo ? En muchos casos (activos de uso principalmente), existen importantes diferencias con
respecto al valor contable, dado que la contabilidad ha registrado los recursos a costo histórico y
por tanto con el tiempo dicho valor no ha sido modificado en similares condiciones al valor de

mercado. En contabilidad se da importancia a criterios de estandarización, que permita hacer

comparable la información, entre períodos e interempresas.

El método de valor de reposición, significa establecer el valor de la empresa en base al costo de
reposición individual de todos los activos de la empresa, lo que se obtiene en base a la tasación o

cotización de mercado cuando sea posible.

Valor de la Empresa

b. - Empresas en Marcha:

Activos Circulantes + Activos Fijos + Otros Activos

Todos los Recursos a Valor de Reposición.

En este caso, la empresa que se está evaluando se encuentra funcionando o se va a poner a
funcionar y por lo tanto su valor no va a depender de los recursos individualmente considerados,
sino que de toda la organización existente (Recursos Físicos + Recursos Humanos + Valores
Intangibles) y de las perspectivas futuras que este en condiciones de lograr con el desarrollo de
sus procesos y las capacidades de sus recursos.

En este sentido los métodos utilizados para determinar el valor de la empresa corresponden a:

1. - Valor de mercado

Es aplicable cuando la empresa que se debe valorar, transa sus acciones en la Bolsa de Valores, lo
cual significa que se trata de una sociedad anónima abierta.

A través de éste método el valor de la empresa se encuentra determinado, vía el valor del
financiamiento externo, más el valor del patrimonio.

Valor del financiamiento: No resulta problemático determinar su valor teniendo en cuenta que los
registros contables proporcionan el valor de la deuda al precio de mercado.

Valor del patrimonio: Se determina en base al valor que tiene cada acción en la Bolsa de Valores,
considerando el número de acciones que componen dicho patrimonio.

Valor Patrimonio= Valor unitario de la acción" Número de acciones
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Al momento de determinar el valor unitario de las acciones es importante tener presente los
factores coyunturales que pueden afectar temporalmente el valor de las acciones y por tanto, el
valor de la empresa, para ello se deben establecer promedios o si es posible, aislar el valor de la

distorsión.

ACTIVOS PASIVOS

Circulante Circulantes

Largo Plazo

1--

Fijos

Patrimonio

Otros activos

2. - Valor Económico:

Valor del
Financiamiento
Externo

Valor del
Patrimonio
(N°accs"Precio )

acción

El valor económico de un recurso de inversión, se encuentra difinido por su capacidad para
generar flujos futuros. Por lo anterior, la determinación del valor económico de una empresa

significará responder a la pregunta ¿ Cuales son los flUjos futuros que se encuentra en
condiciones de generar esta empresa ?

A través de la determinación del valor económico, es posible visualizar a la empresa como un
proyecto de inversión "Proyecto Empresa", en la cual se han invertido recursos (Inversión inicial)
y también se van a invertir en el futuro (Inversiones adicionales), de los cuales se esperan ciertos

retornos, (Flujos de fondos futuros), aceptables por quienes han invertido (Tasa mínima, exigida
como rentabilidad) y con todo ello, determinar si la empresa agrega valor o no lo hace y tomando
luego las decisiones que correspondan.

El método que nos permite determinar el valor económico corresponde al de "FLUJOS NETOS
DE FONDOS DESCONTADOS", para lo cual se hace necesario considerar los siguientes
elementos:

a. - Horizonte de Evaluación:

El horizonte de evaluación se encuentra determinado por la factibilidad de obtener la información
necesaria que permita una evaluación lo más objetivamente posible, es así como debemos
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distinguir entre el período que existe una incertidumbre posible de medir(riesgo) de aquel que se
encuentra bajo condiciones de incertidumbre no medibles. Considerando lo anterior el horizonte
de evaluación deberá ser establecido en base a un período de incertidumbre posible de medir(bajo

riesgo).

Horizonte de evaluación
(Información Bajo condición de riesgo)

Información bajo condición
de incertidumbre.

Por lo señalado el horizonte de evaluación va ha estar determinado por las condiciones
particulares de cada empresa y en especial de los factores externos que influyen en su
funcionamiento, en todo caso se recomienda no sea una período inferior a 5 años, permitiendo así
eliminar posibles fluctuaciones temporales, no posibles de ser aisladas. En su exposición (7 y 8 de
abril de 1994, Hotel Hyatt), un representante del "Boston Investment Group", señala como
horizonte de evaluación, utilizado generalmente: 10 años.

b. - Flujos de Fondos, Futuros:

Representan los flujos libres de caja, que los recursos de inversión (activos), son capaces de
generar en el futuro(horizonte de evaluación). Es importante señalar que importan los flujos
generados por el total de activos, no importando quien financia dichos recursos, por cuanto, se
intenta determinar el valor económico de la empresa y no afectar dicho valor con las decisiones de
financiamiento.

Para establecer los flujos futuros, se hace necesario contar con Estados Proyectados los cuales
proporcionan la información necesaria para su determinación:

Forma de calcular flujos futuros:

Resultado neto del ejercicio
+ Amortizaciones de activos intangibles
+ Depreciaciones de activos fijos
+ Gastos financieros
- Ingresos financieros
- Inversiones Fijas
- Inversiones en capital de trabajo

= Flujos de Fondos
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Esquema de relación entre Estado de Resultados y Flujos de Fondos:

Estado de Resultados

Pérdidas Ganancias

+ Costos y Gastos
de la operación

+ Ingresos de la
operación

r----- -- + Gastos financieros

-----)-------- + Gasto que no son
egresos.

+ Ingresos que no
son entrada. ------ f----

+ Gastos no opera­
cionales.

+ Ingresos no
operacionales

Resultado del eiercicio

Fluio libres de Fondos (tI - t n-l )

,···----'--+---+-Resultado del ejercicio (tI-tn-l) (+)

(+ )
(+ )

( - )
( - )
( - )

(+)

Inversiones adicionales

f---·-------···-···--------··--·-······,-·-·-·+-·----·....; -·--1 Gastos Financieros ( + )
;--------------·,--+--+---i------l---8astos que no son egresos (+)

,¡Ingresos que no son entrada ( - )
¡Inversiones Fijas ( - )

!--+-Inversiones en capital de trabajo ( - )
! !
¡ ¡

I 1= Flujo libres de fondos (tI- tn-l) (+)
I '-t-¡------------------'

~F~lu!!j~o~d~e~i~n~v~e~rs~i~o~n~es~~·~E~i.~,.., I! Flujo libres de Fondos (tn)

(----L--+LReSUltadO del Ejercicio (tn) (+)
I 1 I

* Inversiones i,,,, .-------. ::r--+-r--Gastos financieros

"¡f·····bastos que no son egresos
* Inversiones en capital de trabajo_! , f- Ingresos que no son entradas

[ L_ .._..Inversiones fijas
Valor Residual _11 ; I .Inversiones en capital de trabajo

i Yalor Residual

F Flujo de libres Fondos (tn) ( + )
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c. - Tasa de Descuento (K):

Corresponde a la tasa de retorno esperado de la inversión, y deberá ser determinada en base a las

estructura financiera futura de la empresa, por cuanto, lo que importa es el rendimiento futuro

asociado a los flujos proyectados.

Puede ser determinada como la suma ponderada de; Costo de la deuda + Costo de los

capitales propios:

K = Ke * Kpl Ft + Ki * (l-t) * DI Ft

Donde:

K= Tasa de descuento
Ke = Costo de los capitales propios
Kp = Monto de capitales propios

Ft = Fondos totales (total inversión)
Ki = Costo de la deuda
t = Tasa de impuesto a la renta
D = Monto de deuda

El costo de la deuda (Ki), no resulta difícil ser determinado dado que corresponde a la tasa de
costo asociada al financiamiento externo de la empresa y depende de condiciones internas de la
empresa ( experiencia en el negocio, capacidad directiva, solvencia, equilibrio financiero, etc.) y
factores externos (equi librios macroecómicos, situación política, etc.).

Costo de la Deuda = KC * C I Dt

Donde:

KC = Costo de la deuda de corto plazo
KL = Costo de la deuda de largo plazo
C = Monto de deuda de corto plazo
L = Monto de deuda de largo plazo

+ KL * L I Dt

El costo de los capitales propios (Ke), representa básicamente la tasa de retorno esperada por los

propietarios, su cuantificación objetiva resulta no ser del todo simple. Puede ser determinada de
la siguiente forma (Modelo de Fijación de activos de capital, CAPM):

Costo de los capitales propios: Ke = Rf + B * (Rm - Rf )
I

Prima por riesgo
Donde:

Rf = Retorno esperado inversión libre de riesgo
B ( Beta) = Riesgo del negocio con respecto al mercado.
Rm = Retorno esperado promedio del mercado.
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La tasa libre de riesgo (Rf) se encuentra representada por aquella tasa que ofrecen ciertos
instrumentos de oferta pública, como son los emitidos por el Estado (PRBC).

La prima por riesgo (B * (Rm-Rf) ) representa el beneficio que espera recibir el inversionista dado
el riesgo que asume. Lo anterior representa la cuantificación de la incertidumbre asociada a la
futura obtención de los flujos de fondos.

El Beta (B) corresponde a la magnitud del riesgo, con respecto a una cartera de activos
financieros perfectamente diversificados, o con respecto a todos los activos de la economía.
Según el profesor Jorge Perez B. 3

, el beta puede ser estimado mediante el modelo econométrico
de mercado, es decir se regresionan los retornos accionarios de la empresa en cuestión como
variable dependiente y los retornos mensuales del índice general de precios de acciones (IGPA),
como variable independiente. El profesor Perez agrega que ésta forma de cálculo tiene, entre
otras, la limitación de sólo incluir a sociedades anónimas abiertas, y por tanto, representa una
buena aproximación.

d. - Valor Residual:

Corresponde al valor de la empresa al término del horizonte de evaluación y representa el valor
económico que la empresa tiene a esa fecha, y por tanto, su capacidad de generar flujos de fondos
futuros.

Su determinación se encuentra asociada a muchos factores, imposibles de cuantificar en su
totalidad, por lo que se intenta determinar una buena aproximación que permita obtener
conclusiones objetivas y no distorsionadas del análisis.

Una forma recomendada para determinar el valor residual de la empresa corresponde a proyectar
el último flujo de fondos (Fn) en forma infinita, ésto fundamentado en el concepto de duración
indefinida que posee la empresa. En la medida que el último flujo no sea representativo de los
flujos esperados, deberá ser modificado vía alguna tasa (g) que represente el crecimiento o
decrecimiento, según corrresponda.

Valor residual (Vr) = Fn * ( 1 + q

K - 9
Donde:

Fn = Flujo de fondos último período
g = Tasa creciente o decreciente
K = Tasa de descuento

Como se determina el valor de la empresa:

Valor de la empresa = FNFl + FNF2 + FNF3 +

1 2 3
......FNFn

n

3 Valoración y Fusiones de Empresas (Publicación Docente FAE - 1994)
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LA EMPRESA: ¿ AGREGA VALOR?:

Corrresponde al cálculo del Valor Actual Neto(VAN) de los flujos de fondos, enseguida es

necesario determinar la Inversión Inicial(Io) de la empresa, con el objeto de restar al Valor

Actual generado anteriormente.

El valor de la inversión inicial puede ser determinado a través, del valor de mercado de la empresa
en el tiempo cero de la evaluación, para lo cual es necesario proceder tal como fue explicado
anteriormente, esto es:

Valor Mercado Empresa =Monto financiamiento externo + Valor de mercado patrimonio
(N° de accs * Precio acción)

Si la empresa en evaluación no transa sus acciones en bolsa (no es una sociedada anónima abierta),
debemos determinar dicho valor inicial a partir del valor de reposición o a valor contable.

Valor Actual Neto(VAN) = Valor de la Empresa - Inversión inicial (Io)

Si es posible determinar el valor de la inversión inicial, en base a su valor de mercado, podemos
obtener las siguientes conclusiones:

1.- Si el valor resultante corresponde a un valor mayor que cero, implica que la empresa agrega
valor y por tanto no es recomendable su venta, desde este punto de vista.

2.- Si en cambio, el valor resulta menor que cero, se concluye que la empresa no agrega valor con
sus operaciones y procesos futuros y por tanto resulta más conveniente venderla.

3.- Si el valor resultante es igual a cero, la decisión es indiferente. Se deben considerar
factores cualitativos en la decisión.
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CONCEPTO DE ESCASEZ ,Algo que se
encuentra en relación inversa respecto de la
necesidad.

Recursos: Limitados, escasos y de uso alternativo:

Tierra - Trabajo - Capilal - Capacidad
Empresarial.

Necesidades: Múltiples, Jerarquizables, ilimitadas
)' progresivas.

Problema Económico: solución correcta
asignación de recursos.

Bienes Económicos: Son aquellos creados con recursos
escasos.

Sirven para prooucir Bienes y Servicios sociales y son
denominados Factores de Producción.

Bienes Libres: Son los que están a disposición en fomm
abundante y gratis en la naturaleza.

Como en la sociedad los recursos son escasos, y las
necesidades múltiples, ~sta debe responder a las
interrogantes:

¿Qué bMoncs l'ctlll{,mkvs producir'!

¿CáIll"lll'udoc"i"s?
¿Pu.. quMoncs'!
¿En que ~.lItld.d1

LA RESPUE..\·TA A ESTAS INTERROGANTES DEPENDERA

DEL SISTEMA QUE SE AOOIYfE COMO ORGANIZACiÓN
SOCIAL

Economia Cenlralllltnte Planificada

ESTADO DUEJilO DE FACTORES PRODUCTIVOS
EnAOO EMPRESARIO OETERMlNA QUEXOMO. PARA QUIEN Y
CANTIDAD A PROI>UClR

Economía Capiblisla ( LAlSEZ FAIRE )

PROPlEDAD PRIVADA DE FA<..-rORES PRODUCTIVOS
SOLO MERCADO DA RESPUESTA

Economía Social de Mertado

PROPlEDAD PRIVADA DE FACI"ORES PRODU<.:TIVOS
MERCADO ES QUIEN DA RESPUESTA
ROL SUBSIDIARIO DEL ESTAI)()
MARCO ORDENADOR Y FlSCALIZAIX>R DE MERCADO

• Algunas definiciones
• La Frontera de Posibilidades de

Producción

• La eficiencia
• El Costo de Oportunidad
• Costo de Oportunidad creciente

.. ECONOMIA POSITIVA

Estudia el componamielllo social como es. Como la
sociedad soluciona en la práctica los problemas
económicos que enfrellla. Es empírica o estadíslica,
carece de juicios valoralivos.

.. ECONO~fiANORMATIVA

Trala o estudia lo que deberla ser o la manera COlno la
sociedad debería resolver los problemas económicos
que se le presentan. Implica juicios éticos o de valor.

FQQ/2001

~ PRECIOS ABSOLurOS

Es el precio de un bien propiamente tal... PREOOS RELATIVOS

Es la relación de precios de WI bien respecto de:
OlrO bien.
Es decir, lo que un consumidor debe sacrificar de
un bien para comprar otro bien.

LOS INDIVIDUOS RESPONDEMOS MAS
A LOS PRECIOS RELATIVOS

La Frontera de
Producción y
Oportunidad

Posibilidades
el Costo

de
de



Oportunidad

FQQ/2001

Algunas definiciones

• Producción: la fabricación de cosas
que la gente valoriza por el empleo en
ellas de los recursos productivos

• La producción no es sólo fabricar cosas

• La producción es fabricar cosas
valiosas. Mientras mayor el valor mayor
la producción

La Frontera De Posibilidades
De Producción (FPP)
• La Frontera de Posibilidades de

Producción (FPP) es la frontera entre los
niveles de producción viables y aquellos
que no lo son

• La FPP depende de la cantidad de los
recursos productivos con que se cuenta y
del estado actual de la tecnología

Algunas definiciones

Los recursos naturales se denominan tierra

Los recursos humanos se denominan trabajo

Los recursos de capital se denominan capital

Un tipo especial de capital es el denominado -­
capital humano-Ias habilidades y conocimientos
de las personas que provienen de la educación, del
entrenamiento en el trabajo y de la experiencia

Los recursos productivos se ordenan mediante la
capacidad empresarial

Costo de Oportunidad creciente

Casi todo recurso productivo es mejor
produciendo una cierta cosa que otras

• Steven Spielberg es mejor director de
cine que Michael Jordan

Michael Jordan es mejor atleta que Tony
Blair

• Tony Blair es mejor político que Woopie
Goldberg o ••••• etcétera

Algunas definiciones
• Bienes y Servicios: las cosas que la gente

valoriza.

• Ellos caen dentro de dos categorías:
- Bienes y Servicios de Consumo

- Bienes de Capital

Costo de
creciente

Sucede lo mismo con la tierra y el capital

Algunas tierras son ricas en minerales, algunas
son buenas para cultivo y otras son mejores
para construir supennercados
Los principales capitales están diseñados para
servir a un pequeño rango de trabajos

2



Oportunidad

Supongamos, por todo ejemplo, que todos los
sobresalientes directores de cine están
empleados haciendo películas
y los mejores atletas están empleado
produciendo entretenimiento en partidos de
pelota
Si ahora producimos más películas, entonces
debemos sacar a los atletas del trabajo que ellos
hacen bien para llevarlos al trabajo que ellos
hacen Olenos bien

La producción de partidos de pelota cae
muchísimo y la producción de películas
se incrementa sólo un poco
Mientras más nos movemos en esta
dirección menor será el incremento en las
películas por cada partido que se deja de
producir

• El costo de oportunidad de producir
películas se incrementa

Costo de
creciente
• En cada punto sobre la FPP, cada

recurso productivo está siendo empleado
en su modo más productivo

• y como la econoDÚa se mueve desde este
punto hacia cualquier dirección, el costo
de oportunidad de producir más de un
bien se incrementa

Costo de
creciente

Oportunidad Costo de
creciente

Oportunidad

Costo de
creciente

Oportunidad Costo de
creciente

Oportunidad Costo de
creciente

Oportunidad
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• Sucede lo mismo si nos movemos en la
dirección contraria

Empleando buenos directores de cine
para jugar partidos de pelota decrece la
producción de películas muchísimo y se
incrementa la producción de partidos
sólo un poco

La FPP en
este gráfico
muestra el
costo de
oportunidad
creciente:
Ver ejercicio
deFPP

Esta es la
FPP para
misiles y
juegos de
viedeo

3



Costo de
creciente I

A lo largo de ~.!",
esta FPP,:I
ruando la
producción de
misiles se
incrementa, el
costo de
oportunidad
de los misiles
se incrementa

Oportunidad Costo
creciente

También, a lo
largo de
estaFPP,
cuando la
producción de
video juegos se
incrementa, el
costo de
oportunidad
de los video
juegos se
incrementa

de Oportunidad Costo de
creciente

Supongamos que j 4

al comienzo la ~

producción se
ubic.'1 en el punto e
Si la producción
se mueve hacia u,
el costo de
oportunidad de los
misiles se
incrementa

Oportunidad

FQQ/200J

Costo de Oportunidad Costo de Oportunidad Costo de Oportunidad
creciente creciente 1,

creciente
Si la Los ~ Los siguientes ! j

~ ..
producción primeros • 1,000 juegos i ~

1,000 juegos I cuestan SOOse mueve
'"hacia el

J j cuestan 200 misiles
g,

,1
misiles Los siguientes

costo de
oportunidad Los 1,000 juegos .,.

siguientes
_. , cuestan 1,000

de los video
:~..I misiles ..........

juegos se ,1 1,000 juegos " :="="'"¡ 1cuestan 300
~~__ .J

incrementa I misilesI ,._-'--._-¿_....._.
L. _ .•_ ..L__.__L __L ___.._._ '!__. ,,

v..........
~
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Costo de Oportunidad Costo de Oportunidad Costo de Oportunidad
creciente creciente creciente

Mientras ;; De la misma
y los últimos ;; l, manera sucedei ~ más juegos ...
1,000 juegos se producen con el costo de

cuestan el ' ~
oportunidad

2,000 misiles
mayor de los misiles
costo de I Los primeros
oportunidad >1· 1,000 misiles_..
de un juego i cuestan 400'¿- -~~ ¡ juegos

Costo de
creciente

Oportunidad Costo de
creciente

Oportunidad Costo de
creciente

Oportunidad

Los siguientes
1,000 misiles
cuestan 600
juegos

Los siguientes
1,000 misiles
cuestan 1,000
juegos

y los últimos
1,000 misiles
cuestan
3,000 juegos

1;41"'-- Mientras
más misiles
se producen
mayor el
costo de
oportunidad
de un misil

FQQ1200l 5



Costo de
creciente

Oportunidad Costo de
creciente

Oportunidad
LAS LEYES DE OFERTA Y DEMANDA

FQQ/2001

• La forma concava de la FPP expresa el costo
de oportunidad creciente

• Medimos el costo de oportunidad dividiendo
la cantidad en que disminuye la producción
de un bien entre la cantidad en que se
incrementa la producción del otro bien

Qdx = f(Px; G.y P.; Py; PI; Y; P.)

Il<>ode:

Qdx:: Fundón de la demanda del bien x.

Px = Precio dd bien 1(.

C.y [', = GuSlos y Pn.i'errncias del c:onsumldnr.

I'y = Precio de los bienes sustilulos.

Pz = Pncio de Jos bil'fles romplemenlarlos.

y = Nh-d de in~ruos.

p= Poblactón.

El costo de oportunidad creciente se da en todas
partes en el mundo real
Las carreteras, los servicios de salud y la educación
universitaria son tres ejemplos

Mientras más se produce de alguno de estos
servicios (y de cualquier otro bien o servicio) más de
algun bien o servicio se deja de producir y mayor es
el costo de oportunidad de un bien cuando se
incrementa su volúmen de producción

Q<b:. ((h:: G.,. P.: 1')': Pt.: Y: Pl l.

Q41x. ((Px) CdcrU P.nbus.

I '<xl . 7 . , . J , , . I
I 0<'1 . , , J . , . 7 . 1

i~ .,.

DEMANDA

CArollnAD QUE UN l:-;mvlDUO D....U:A COMPRAR E.... 11:0; PF.RiOno
UETEll)tL~OO, ES R'SCIOS DEL PRt;CIO DEL ARTICUI..o. DEL
I:«;R.:SO DE u. .. t;KSOSA, DE LOS PRECIOS DE OTROS ARTIOJLOS

'0 Dt: sus GUSTOS \' f'kEF'ERE."CIAS.

LEY DE LA DEMANDA

Al BAJAR .:1. PRECIO Dt:UN ARTln1LO, CETERIS I'ARIIWS,
AUME.'TA 1.--\ CAr-TIOAI) m:~IANOAI)A 0.:1. M.ISMO.

AI.SUBIR EL PRECIO DE UN ARllCULO. CEn:RIS PAIUtltlS,
D1S.\fINUl'El.A CA:\'TII)AI) OEMA:\UAJ)A DEI. ~IIS~to.

Qdx ~ 1{Px; G.y P.; Py; Pz; Y; P) o,

Qdx = f{G.y P) Cderis Paribus.

I
I\X) . 7 . , , , , ,

IQ.X, I , , , , . 7 .

f~, ,.

6



Qox '" .·unción de la oferta del bien x.

l'x '" PrKio del bkn x.

C. P. '" Costo de Produ«iÓn.

T '" TKnolo~a.

Oox ; r(px; c.P.; T}

Donde:

O
of~nu

,
s
7 j'6,

)K,
l

1L,
-1 M

I

I , 3 4 S 6 ti 9 10 Q

P

AL SlJBIR EL PRECIO DE Ul'i ARnOjLO. CETERlS "'ARlBlIS, El.
PRODUCTOR ESTA OISPl"ESTO A PRODUCIR Y VEl'l.lER MAS
Y VIO:VERSA.

LEY DE LA OFERTA

OFERTA

LA CAt'TIDAU DE U!'" ARTICULO QUE l":"ti' PROOUcrOR~TA
D1SPUF..5TO A VE"UER DEPE:\1)IEl\lX> DEL 1'Rf.:CIO DEL
MISMO, DE LA TECl'iOLOGIA y DEL COSl'O I>i: LOS L'iS1.1MOS.

Oox ; r(pX; c.P.; T) o.

Oox ; r(Px} Ceteris Paribus

I
p(Xl 6 , , , ,

IO(X) SO 60 40 " O

6

~42
O

O 20 40 60 80

Oox; r(px; c.P.; T) o.

Oox ; rer) Cetem Paribus

I
PIXl 6 , , l ,

IO(X) SO 60 40 " O

6e4

2

O
O 20 40 60 80

EQUILIBRIO DE MERCADO

"") Cdl)J C<l(,IJ. 2000 """, )(lOO 6000. 6000 """J """ """J 6000 o

... Cox.

~
,
,
J,
I

O

1 , l , , 6 7 8 ¡¡.UXXl Qx
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~c:Liilica$i

E;; inci1.hlica¡j
E;; Wlitarl. 5i

ELASTICIDADES

Elasticidad Precio de la Demanda

Cambio porcauual de la cantidad dcn\illld.:lcbr. anle un cambio
pon:c.nlual en el pn:eio. en un articulo lielcnnilllldo

<> I
« I
e = 1

ELASTICIDAD CRUZADA DE LA DEMA IDA

Cambio porcentual en la cantidad comprada de un articulo x
!:J. ( Qx I Qx ). debido a un cambio porcenlUaI dado en ti pr~io

de UII articulo Y Ó. ( Py I Py ).

ex, = 6 Qli.Q¡¡ 6= ..Q¡¡, &
6Py/Py 6 Py Q'

·Si los articulos X e Y son sustitutos
c: x y es (+)

Si los artículos X e Y son complemenlarios
e x y eS (-)

Si los artículos X e Y no están relacionados
e xy = o

EJERCICIOS DE ELASTICIDADES

PUNTO pe, ) Q(')

A 6 8000

B 5 6000

C 4 4000

D 3 2000

F 2 O

Incluso es posible que si siguiéramos consumiendo mits
unidades, lIegarfan-.>s al hastío. y nuestra utilidad lolal empezaría
a disminuir

, , 6
CantídMi talSumida

10
9,
7

6,

;In

Según
Jeremy

Belllham y,.,
ulilitarislas
del siglo
XIX,la

ulilidad que
se obtiene al

coosumir,

digamos. UD

pastel. puede
medirse.

Llega UD n-.>nxnlO en el que el consun-.> de más unidades no
provoca aumell(O Cilla utilidad.

, , 6
Canli<bd talSumida

10
9,
7

6,

;In

el consumo de tres pasteles produce una utilidad de valor 9

el consumo de dos pasteles produce una utilidad de valor 7

Supongamos que un pastel produce una utilidad de \'a1or 4,

ti consumo de Cutllro pasleles produce una ulilidad de valor 10

Según

lcrC'my
Bentham y,.,
utilittvistas
del siglo
XIX,la

utilidad que
seobticocal

collSumir,
digamos, un

pastel, puede
medirse.

Según Jeremy Bentham
y los utilitaristas

La utilidad

FQQ/2001 8



Segun
Jeremy

Benthamy...
utilitarista:;

del siglo
XIX, la

utilidad que
.se obliene al

cOllSUmir,
digamos, un
pasld, puede

medirse.

-'~.5hH~ UOL·.L.LO--'- _

I ';-~3;-...,';-..,';-..,6,....
c.nlidadconswnida

La utilidad marginal
es el aumento que' se

produce en la
utilidad tOlal cada

vez que el consUlllO
aumenta en una

unidad

El primer pastcl
aumentó la utilidad

lolal Ctl cuatro

el segundo en lreS

e1lercero en dos

el cuarlo en uno

Según
Jcrcmy

Bcnthamy
lo,

ulilitarist8S
del siglo
XIX, la

utilidad que
.se obtiene al

consumir,
diga.mos, un
pastel, puede

medirse.

10
9,
7
6
5

;In
, , 6

CroulKiad ca\SwnidlI

"~
.: 3

l',;~ O O =

ª:i O
1 2 3 4 S 6

Cantidad conswnida

La utilidad marginal
es el aumento que se

produce: en la
utilidad tOlal cada

\·cz que el consumo
aUlTII:nLa cn una

unKlad

La utilidad marginal
eS decreciente:,

pudie:ndo llegar a
hacerse nula

1) negllti\'3

Esla forma de
presentar la
utilidad es
disr:rrla.
es decir,

por unidades
"entcras'·

dc pastel.

10
9,
7
6
5

;In

<;'b.: 3
~2
El

iJ
I ']' 6

Cronlidad ¡:onswnida

s;
considcr:lramos
la ulilKlad total
y marginal de
las "miga:;'· de

pastel.
estaríamos

considerando la
fonna

confÍnuo..

Esta forma de
prcst:ntarla
utilidad es
discnla,
u decir,

por unidades
··enteras"

de pastel.

FQQ/2001

10
9,

Ir{
,

Cantidad consumida

,.~.: 3n
~:!"CJ

I 2 3 4 S 6
Cantidad ron;;wnida

s;
consideráramos
la utilidad lotal
y marginal de
las "migas·' de

pastel,
estaríamos

considerando la
f~~

nrlfÍnlUl.

10
9
8

1((
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LAS PREFERENCIAS. Definiciones. LAS PREFERENCIAS. Supuestos. CURVAS DE INDIFERENCIA. (1)

• PreCerencias.- Sin·en para ordenar las distintas
combinaciones de b~ms en lémlinos de satisfacción.
(A =(XI',xzll); 8 =(XII,Xll)).

• Prtferenda tslricta (A >- R). Si puede decir entre
ambas ~ decidirá por la primera.

• Indifen-ncia (A-O). Ambas combinaciones le
propordonan la misma satisfacción.

• Débilmente preferida (A O B). La cesta A es al menos
(an preferida como la B.

Compljlud.· Todas las combinaciones pueden ordelU~

(A >- B; ó B >- A; 6 B - A 'ti A YB).
Rdlexividad.- Cualqu~rcrsla ts al menos tan preferida
como eUa misma.
T...ansithidad.- Dada..~ tres cestas A, B. Ye, se cumple que:
SiA>-ByB>-C~A>-C.

Monotonicidad o no saciedad.- El individuo siempre
prefiere combinadones que lienen una cantidad mayor de
al menos uno de los bienes. (XIG = XII Y X 10 > Xli ~ A ~

O).

Convexidad (estricta convexidad).- Dadas dos
combinaciones de bienes. cualquier combinación lineal de
ellas es indifert'nte (preferida) a eUas.

Lugar geométrico de
lodas las combinaciones
de bienes que son
indiferenles enlre sí.

Por Complitud: las
combinacioMS en 11 son
preferidas a A; A es
preferida a las
combinaciones en 111.

Pendiente:
- dX¡dX, x,

CURVAS DE INDIFERENCIA. (11).
FUNCIÓN DE UTILIDAD.

La Utilidad Marginal. Relación Marginal de Sustitución.

FQQ/2001

Las curvas de
indiferencia no
pueden cortarse.

~~~ B-C; pero¡

x,

• Mapa de Indiferencia.·
Repraentación com~ de
la5 preferendM .. trilvés de
curvas de Indiferencia.

x,

función de Utilidad.- Representación analítica de las
preferencias. U =U(XI.X 1).

- Asigna un número • cada combinación de bienes
para ordenarlos. Carácter ordinal.

- Transronnaciones monótonas no alteran el orden.

Ulilidad Marginal.• Variación en la Ulilidad ante un
cambio infinilesimal en l. cantidad consumida del bien.

Ul\.'¡ =dUldX I ; UI\-'l =dUldX1
- Depende de la fomla funcional especifica de la

Funci6n de Ulilidad.

Cantidad a la que está dispuesto
a renunciar del bien Xl para
incrementar ti consumo de XI
manteniendo la misma utilidad
(misma cuna de indiferencia).

RMS = = -dX¡dX I = UM¡lUM1
Pendienle de la curva de
indiferencia en cada punto.
Decrece a la dereocha de A y
crece a su izquierda. (RMSc >
RMS" > RMSB).

x,

~x,

10



Bienes Sustitutos Perfectos. Bienes Complementarios Perfectos. Preferencias Cuasilineales.

X'~.
", ",

l-'ullCióadtUlilidad:

U = aX. +bXz
RdlKiOn ~b,,&ill.l.Sunitllno.:

RMS = aIb (constante)

Uneas rectas

x,

FulK'iOnckUlilidad:

u =min{aX,.bXz}
RdKiéB Mlr¡in•• cIr Su~I;I"riOa;

No existe
Curvu de indifermcia:

Con un ~ngulo recto

x,~
axl • bXl

1,

,
x,

• flM\C;ón de Utilidad:

u = v(X a) +bX1

• RelAción Marginal de SustituclOn:

RM5 = y'(XIl/a
• CIM'VU o. indifwWICla:

Paralelas

RMS(A) = RMS(B) = RMS(C)
"O

x,

Preferencias Regulares.
Bien X2 Neutral. Ejemplo. XI Bien y X2 Mal.

FQQ/2001

Rdkiéol MUliI.a1 d~ SutiwdH
linin",~.pun'"

ICldilfl"'JKioI
atrirtIn••It' ~n..... ck bu.,.
nmportamiull...

Ejrmplo:

U =XI-Xl·

RMS = aXt-'/bX1...1 x,

Fllnaoa de UliJidH n. ~ndc:
dt'X,'

u=U(X,)
Rd.no.. MaI'li••¡_SUJliludOa

RMS=UM 1
C....-ud,.iBdil'"~:

Vertiodes para XI

x,

F"n<ióadeUlüidad:

UM, >0; U1\1 1< o
Rt'llldÓft M"-¡lnalde SlIltilUrióII:

Nqaliva (-dX/dX, < O)
c.n'lli ck ind¡r~1tÓlldtolTft'imles
uX¡

~l&"L
x,

J1



OPTIMO DEL CONSUMIDOR

Recta de Presupuesto.

Ejemplo. Saciedad

Función de U'ilidad,
primero creciente y
luego decreciente en x,
ambos bienes. x,bitn ','"
Relación Marginal de ''(; ~', ...
Sustitución: Positiva y 4'\ ~ 1,
negativa

~~ ~~~ ...Curvas de indiferencia:
círculos concéntricos ~ ...

~-
alrededor del punto de x,
saciedad (A).

Definición:
"Lugar geométrico de

todas las combinaciones
de bienes que, ~ra unos
pre«:ios dados de éstos,
cuestan lo mismo".
Expresión:

p~~:~:+PyYj

dY/dX =-Pelp.

M~~~
MJv~

H1/~ X
M,lpx

EQUILffiRIO DEL CONSUMIDOR
Condición de Tangencia.

Objeth'o:

Maximizar la utilidad para
un determinado nivel de
consumo.

Fom1alización:

Max. U =F(X,Y)

s.", PxX +pyY
Condición de Tan~enda:

UMgxlUMgy =pxlpy

Presupuesto tangente a la
Curva indirerencia

CAMBIOS EN EL INGRESO DEL
CONSUMIDOR. Curva de nivel de vida.

CAMBIO EN EL INGRESO. Bienes
Normales e Inferiores.

Variaciones en el precio relativo de los
BIENES.

FQQ/2001

Definición:

"Lugar geométrico de
todas las
combinaciones de
bienes que, para unos
precios dados de éstos,
maximizan la utilidad
asociados a los
diferentes niveles de
ingreso".

y~
MJpy

'""Yo _. 1
! JI

Xo Xl MoIPXHt!px XL

Bienes Imenores: Sil
ck~ dern« (cnu)
cuando .un_la (disminuJot) el
ai ..d de IOCI"e$O.

X bWu Inlniorl_.-w.:t.:..l

Bienes Normales: s.
ckmlll:Jd. ~ (dttl"ett)

~uando .womlll (disminu,-e) el.....»cto.
X bknr-<or1IM11

Y~I'
~

x, x,

• U nruu:ioll ~D Irl P""io rdlotim
clir ... BlE.NES pnmtCII w, d'~
¡UStit~D J un dlrC'lo mc~·

• Efecto sustitución,
Tr.w.oo 50bn .. nlr'.. di:
ludift~ltC. oricilLlll .Ila"ando"
......aDdoI .. tIMa m_aw__ .. IIÍ ....

".lIlilidod.

• Efecto ingreso: v.ri........
tnl. uatiliold dftll••od. ... MI bim
.nle t.tlIbi_ e" ~ ni..~ de prtri .....
" ••"ltnitndG toO'I'I."I.I. lItillliold..

-* VER; ES­
EY(ARCIllVO NUEVO)
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Curva del Producto Total

......
!O

• El gráfico "
muestra la curva f'
del producto e

total (P1) por
chambas.

• La curva separa
lo que es posible
de lo que es
imposible.

Conceptos y Definiciones de Producto

• Producto Total (P1) es el número de
unidades producidas de un bien en un
período dado de tiempo.

• Producto Marginal (PMg) es el
incremento en el producto total, PT,
resultante del incremento en una unidad del
factor variable (trabajo) empleado.

• Producto Medio (PMe) es el producto total
por unidad de factor variable (trabajo)
empleado.

• Conceptos y Dermiciones (Producción)

• Curvas de Producto

• Conceptos y Definiciones (Costos)

• Curvas de costos de corto plazo

TEORIA DE LA PRODUCCION
y DE LOS COSTOS

! 'rr;r
l 'r

0,-----1~--,-----7--+__""

Curva del Producto Medio

El gráfico muestra
la curva del
producto medio
(PMe) por
chombas.
Tambiéo se
mueslra la curva
del producto
marginal.

c·

Curva del Producto Marginal
• El gráfico muestra ¡

la curva del ~.

producto ~

marginal (PMg) i.
por chambas. <Í

• El producto i )
marginal primero
es creciente y
luego decreciente.

___1- _1

? .¿ ~

L(Ub'¡'~ .. r';hl

"

Curva del Producto Marginal
• El gráfico l.'

muestra, de
nuevo, la curva
del producto
total (P1) por
chombas.

• Pero ahora el
gráfico enfatiza
la idea del
producto
marginal.

FQQ/2001 13



Curva del Producto medio Curva del Producto Medio Curva del Producto Medio

• El producto
medio es igual
al producto
marginal
cuando el
producto medio
se encuentra en
su valor
máximo.

Cuando el
producto
marginal es
mayor que el
producto
medio, el
producto medio
está creciendo.

Cuando el
producto
marginal es
menor que el
producto
medio, el
producto medio
está
decreciendo.

'M,

Curva del Producto Medio

Cuando el
producto
marginal es
igual al
producto
medio, el
producto medio
está en su valor
máximo.

FQQ/2001

Retornos crecientes (al inicio)

Cuando una empresa emplea más de un
insumo variable, manteniendo constante
la cantidad de insumos fijos, el producto
marginal del insumo variable, al inicio, se
incrementa.

La Ley de los Rendimientos
Decrecientes

Cuando una empresa emplea más de un
insumo variable, manteniendo constante
la cantidad de insumos fijos, el producto
marginal del insumo variable, finalmente
disminuye.

14



Algunas relaciones intuitivas
sobre las curvas de producto

ASIGNACION DE RECURSOS Y
OPTIMO DEL PRODUCTOR(resumen).

MINIZACIONDE COSTOS A
CORTO PLAZO (resumen).

El producto marginal y el producto
medio, al inicio, se incrementan debido a
la especialización y a la división del
trabajo.
El producto marginal y el producto
medio fmalmente disminuyen debido a
que los beneficios de la especialización y
de la división del trabajo están limitados
y la planta fmalmente se congestiona.

Recta Isocosto.

Fonnalización y Condición de Tangencia.

Demanda condicionada de factores y la Función de
Costos Totales a largo plazo.

Senda de Expansión de la Producción.

Factores Normales e Inferiores.

Variaciones en el Precio relativo de los factores:
Efecto Sustitución y Efecto Escala.

Ejemplo.

Senda de Expansión del Producto. Demanda del
factor variable.

Función de Costos Totales a corto plazo. Relación
Costos Totales a corto }' Costos Totales a largo plazo.

Ejemplo.

La función de costos a largo plazo es el costo núnimo
asociado a cada nivel de producción.

Cf(X) = PI. Lo(Pvp",X) + p" Ku(pl.'p",X) = CT(PL'p",X)

LARGO PLAZO. Demanda
condicionada de los factores y Función

de costos
Las funciones de demanda de los factores dependen de los

precios de éstos, y están condicionadas al nivel de
producción.

Lo = Lo(p"p.,X.l
Kp = Ko(p,op.,x,,)

C/p~l'

Min. e = P,L + p.K

s.a. X. = F(K,L)
Condición de Tangencia:

PMgLIPMgK = P,/P.
lsocosto tangente a la

isocuanta de Xo'

LARGO PLAZO. Formalización y
Condición de Tangencia.

Objetivo:

Mínimo costo para un
detenninado nivel de
produción.

Formalización:

LARGO PLAZO. Recta Isocosto.

Definición:
"Lugar geométrico de

todas las combinaciones
de factores que, para
unos precios dados de
éstos, cuestan lo mismo".
Expresión:
C=PI.L + PKK;

Pendiente:
dKldL =-Pe/P.
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x,

Aa el. SustJ:udóo

BCer. Escala1...11 nriKi<íll .." d pro:do
rclllün. d., los r.ctores pron_
UII",fo.:tosuslitueilÍIIJUII",fa:kt
ele.I•.

LARGO PLAZO. Variaciones en el
precio relativo de los factores.

• Efecto escala: VariKién
... .. ClInódMl dtmanclMa Hl
rec1« .ntt u Wet t4 "h'" Ot
""""' ttH ...-nw,
"_EsINI·th"p" r.C1ef"w$
~ y pe§ili~. P"'''' r.c1M""
lnl'tn.ns.

• Efecto sustitución,
".ria l. t.ntid.d doral.nd.... dd
rlK1 ldttMndoo ti IIh"tl ...
........,.m Sitmpn"" ... fN'!'i1i ...

factort'S Nonllales: Su
d"'lI"'oo. CTel..'e (det..Tfl.~)

eWl.lId ... lIumelllJl (dismillll)'.,) ti
producto.

L flK:tor Nonll..1

faclores Il1fer-iol'"es: Su
d.,nUl.hlh dccrc<:., (tTta')

CUlUtdo 1I1l111elllJt (dismiuuyl') ..1
nh'd d., "mduclo.

Lfllctorluferiotl.'_ .... L.l

LARGO PLAZO. Factores Normales e
Inferiores.

LARGO PLAZO. Senda de Expansión
de la producción.

Definición:

"Lugar geométrico de
todas las
combinaciones de
factores que, para unos
precios dados de éstos,
minimizan los costes
asociados a los
diferentes niveles de
producción.

LARGO PLAZO. Ejemplo.

Mio. e = p•.L + PKK
s.a X.=KL

Condici6n de Tangencia:

PL!PK= KIL
Demandas condicionadas:

L = «PK/p,) X.¡1r.
K =«pJPK) X,l"'

Función de Cosles: cr = PI. «PK/p,) )(,,)'12 + PK
«PL/p,) X.)'/2 = 2(PKPLX)"'

CORTO PLAZO. Senda de Expansión

de la producción. Demanda del factor
variable.

En el corto plazo el
capital está dado (K =
K*) )' la senda de
expansión se realiza
sobre la línea K-.

La demanda de trabajo
no depende de los
precios de los ractores,
sino del producto:

Lo =L(X)

CORTO PLAZO. Función de Costos

Totales. Relación entre Costos Totales a
corto y Costos Totales a largo plazo.

Cfc<X) = p..K· + PLL(X')

En KeneraJ los Costes Totales
a cono son mayo~ que los
Costes TotaJes a lar'Ko, )' sólo
colnddirán cuando K· sea el
stock de capital óptimo
idénLico al que su~e de la
minimin¡c1ón de costes :.1.

lar!;n plazo.
Sello en E los Costos Totales a
cono = Costos Totales a
largo.

FQQ/2001 16



Factores Sustitutos Perfectos.
Beneficio Económico y Beneficio Contable

"-omUllización:

~linC"'PLI.·Pt.:K

s.a.X=aK+bL

Ikmandas condicionadas y
rundón de Costos.

b/1I> PL'P.. ¡ X '" bL; CT:r;:
p,Xib

bfa < Pt.'P..; X= aK¡ CT =
PIOXJa

CT::: min(Pt.;Xla, PLXJb}

caso:

"~c,¡"

Col"

><,

Col..

Conceptos y UenmclOnes de
Costos

Costo Total (Cl) es la suma de los costos de
todos los insumos empicados en la producción.
El costo total se divide en dos partes:

Costo Fijo (CF) es el costo de todos los insumos
fijos. El costo fijo es independeinte del nivel de
producción.

Costo Variable (CY) es el costo de todos los
¡nsumos variables. El costo variable varía con
el nivel de prodncción.

lngr.o

COmo v." eontabl.
uneempte...

Ing'HO

FQQ/2001

Conceptos y Definiciones de
Costos

CT=CF+CV

Conceptos y Definiciones de
Costos

o Costo Marginal es el incremento del CT
resultante de incrementar la producción en
una unidad. El costo marginal es calculado
como el cambio en el costo total dividido
entre el cambio en el producto total.

Conceptos y Definiciones de
Costos

o Costo Medio (CMe) es el costo por unidad

de producto

o Costo Fijo Medio (CFMe) es el costo fijo
por unidad de producto.

Costo Variable Medio (CVMe) es el costo
variable por unidad de producto.

o CMe = CFMe + CVMe

17



COSTOS A CORTO PLAZO.
Costos Medios: Costos PO'- unidad de producto.

COSTOS MEDIOS A CORTO PLAZO.

Costo Fijo (CF): eo.••
iISOC'iado.1 (lICtor fijo (Pt;K').
E>'mmÚlht~.

Costo Variable (CV):
C.ltllkl factor ~·.riabk. (PLL).
Dqwnck d~ .. fom.. d~ ..
función d~ prud~ .. cw10

plazo.

Costo Total (CT): SUII..

del C<JeIto Fijll y d Costo

V'r"'bk.

~:
Prodwcd6
.. (X)

Costn M«Ieo Jo'¡jn: Sirmpn
d~",lr.CMrF. CFIX.

Cmto Medio V.rilab"':
PflIdimle ckl raye ."K1or qUt
,.ru elel wicell ..... runclOn dIO
~I....riabla. c.\teV ., CVIX.

Cado Medio T otlIl, Pmclimlt
lI6ri ni,., ,._ que IMrk dd
orI~n.l.fuDritMldef'8>,1a¡

1.....1a.<:\hT.crlX.

CAlslo '\brcilUll: IlttRn_lo dd
CftlIto __bldolunlunid.d
.dklunlldeprodu<:l"'PC'lIdlelllt
IOn fIId. punlodc!.unltl'.... dt
"lllSloUlny ...rlabla.

CM,_dCT/tlX.

~
CT CMeT

C<>o'"

CM.
CY

eV

a

CORTO PLAZO. Relación entre los
Costos y la Productividad del factor

variable (1)
CUlIOOO 1M Produdh'idlld Media es creciente (dt"Crcc:~nle) el CllllhtS
Ml:dio Variable el d«rKtentr «ndcnte).

Cl\1eV =Ill.l1X = pl.lXIL = PI.'I'MrL
El mínimo cid Co6to Medio Vari.ble (Mínimo de explotación) ~
.ktonu pan d mimlo ninl de preduclo que fl maximo de' III
Produdh;dMd l\hdi. (óptimo tknico).

Cuando la Produdlvicbd Mirtina) es t'r~dt'ntt' (dcc:lITdenlt') el c.sto
M.reinal es d«~mtt' (t'rtticnk).

eMg = d(PLL)ldX = PL/dXldL = p¡.'PMgL
El míninlO del CcJo!;to MarciNlI se IlklllnD pi'" t." mismo nivd de
producto que el mbimo de 111 Productividlld l\brcinal.

FQQ/200J

CORTO PLAZO. Relación entre los
Costos y la Productividad del factor

variable (2)

x. = f("'); x, = ~L,)

CORTO PLAZO. Relación entre los los
costos medios y marginales (1).

Cuudo el Costo Medio TOUoI es decruimte(crKimle) es mIlIJor
(mmor) quC'C'1 Costo MartiMI.

El Costo Medio Tol.llll e> ¡eDII1 •• Coslo Martinal m ti Optimo d~

Explotación (mínimo drl CMI'1).

dCMeT/dX =(CMg - CMeTYX
CUMndu ft Costo Medio V.ri.bl... es dcc:rcc:if.'ntc (crt.~il'nlt') es ma)'M

(mennr) que el Coslo ""rcinal.

El Costo Medio V.riable es ¡luIIII Costo l\br~if\lll en d Mínimo de
Explotación (mínime del CMeV).

dCMeVldX = (CMg - CMeV)/X

CORTO PLAZO. Relación entre los los
costos medios y marginales (2).

A: Mínimo de Explotación.

B: Optimo de Explotación.
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COSTOS A LARGO PLAZO.

COS10 TOlal: Suma de los e_astos de ambos faclores.

Cf = PLL+ pKK.
COS10 Medio: Casio por unidad de produclo.

CMe=CfIX
Costo Marginal: lncremenro del C05IO asociado a una
unidad adicional de produclo.

dCf/dX

Dependen de los Rendimientos de Escala

COSTOS A LARGO PLAZO.
Rendimientos Decrecientes de Escala.

COSTOS A LARGO PLAZO.
Rendimientos Crecientes de Escala.

COSTOS A LARGO PLAZO.
Bajo el supuesto de que la empresa presenta primero
Rendimientos Crecientes de Escala, luego Constantes V por
último Decrecientes.

A Dimensión Optima

,
'"

COSTOS A LARGO PLAZO.
Rendimientos Constantes de Escala.

Relación entre los Costos Totales a corto
y largo plazo

La curva de: Cost0i5 Totales I hlrgo

tCTl ) es la envolvenle de las
curvas de Coo.IOS Tocales. C(M10

plazo (CTcl.

Los Costeo; TOUlles I 001"\0 iOn

lange:ntcs I los C....lo;; Tocales 11

111'10 wlo cuando el stoe::k de
capital dado • oor10 pIno es el
óptirro.largopl.aw.
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"

Curvas de
Producto y Curvas

de Costos
Cuando el producto
medio es creciente, el
costo medio es
decreciente. ~ I _~,

Cuando el producto ¡"I "'" eoo,- """

medio es decreciente, ". "--~
el costo medio es ~ .1 <_

creciente.

Cuando el producto
marginal es creciente,
el costo marginal es
decreciente.
Cuando el producto
marginal es
decreciente, el costo
marginal es creciente.

Curvas de
Producto y

Curvas de Costos
.... curvil de Costos Medios •
largo pluo {CMeJ es la
envolvente de la, Curvas d.
Costos Milenos To~..
(CMeT) .. corto pluo.

Los CMeT son ~ntes ..
los CEM~ en el punto en que
el stock de alpibl dHo •
e»rto e:5 el óptimo .. largo
phuo.

El mínimo de los CM, fIS la
Dimensión Optima (punto

Al.

Relación entre los costos Medios a
corto y largo plazo

:---:---~,;--() -~---
1':; ::.

COMPETENCIA PERFECTA.
Equilibrio a corto plazo.

COMPETENCIA PERFECTA. Equilibrio
a largo plazo.

l.
Curvas de Producto 1

y Curvas de Costos

• Cuando el producto
medio está en su valor
máximo. el costo
variable medio está en
su valor mínimo.

PrecloicWlI.ICosw;\la"Cilllll.

<p=CMg).
I~ Illll)'or" ttUllI q~C'1
ÜlI;CoV.riabkM~Io.(l2:

CMeV)
Pwdc hllbtr bcltd"~o

pirdidu(-C."S1t).

Cun·. de Mcr1lI de 1.11 ftllpraa:

Cun'. de Costos
Marginales a partir del
Mínimo de Explotad6n.

""""'lSf""TP- ,QokV

I
I

Curva de Oferta

Precio igual al Costo

M",ginal IP ; CMg).

Precio igual al CasIo Medio

IP;CMe).
Los beneficios son nulos.

Se produce en la

Dimensión Optima

,~
,. ,

Dimensión Optima
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I Cuatro Modelos de Mercado

Competencia Pura:

tructura de Mercado (cootíoua)

Monopolio
PumOUgopollo

Competencial
Monopolfatlc.l

tructura de Mercado (cootíoua)

I CuatrO Modelos de Mercado I
Competencia Pura:

• Muchos compradores y vendedores

Monopolio
PumOllgopolio

Competencl.
Monopolistlal

Competencia Pura

Competencia Pura:
• Muchos compradores y vendedores
'Producto Homogeneo

r cUtltriJ Modelos de Mercado I
Competencia Pura:

• Muchos compradores y vendedores
'Producto Homogeneo
• "Tomadores de Precios"

l· Cl«W'~ MotÍelfJ"stleMercadol

Competencia Pura:
• Muchos compradores y vendedores
'Producto Homogéneo
• "Tomadores de Precios"
'Libre entrada y salida

tructura de Mercado (cootíoua)

Monopolio
PumOllgopollo

ComplltencMi
Monopolistlc.

tructura de Mercado (cootínua)

MonopoUo
PumOUgopol1o

Competencia
Monopolista

tructura de Mercado (cootíoua)

Monopolio
PumOllgopollo

Competenea.
Monopolista
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La Den anda paraun Vendedar
e an pet::it:illO

Demanda Perfectamente
Elástica

Tomador de Precios
Ingreso Total
Ingreso Medio
Ingreso Marginal

Gr. fieomen te'...

Precio Cantidad Ingreso Ingreso
(Ingreso Demandada Total Marginal
Medio) (vendida)

5131 O $ 0)-

Precio Cantidad Ingreso Ingreso
(Ingreso Demandada Total Marginal
Medio) (vendida)

$131 O $ O 5131
131 1 131 )-

FQQ/2001

Precio Cantidad Ingreso Ingreso Precio Cantidad Ingreso Ingreso Precio Cantidad Ingreso Ingreso
(Ingreso Demandada Total Marginal (Ingreso Demandada Total Marginal (Ingreso Demandada Total Marginal
Medio) (vendida) Medio) (vendida) Medio) (vendida)

$131 O $ O $131 $131 O $ O $131 O $ O
131 1 131 )- 131 )- $131

131 )-
$131

262 )- 131 131 1 131 131 1 131131 2 131 2 262 )- 262 )-131 131 2
131 3 393 )- 393 )-

131
131 3 131
131 4 524 )-
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Precio
(Ingreso
Medio)

$131
131
131
131
131
131
131
131
131
131
131

Cantidad
Demandada

(vendida)

o
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

Ingreso
Total

$ O
131 ]­
262 ]­
393 ]­
524 ]­
655 ]­
786 ]­
917 ]-

1048~
1179 ]­
1310

Ingreso
Marginal

$131
131
131
131
131
131
131
131
131
131

Competencia Perfecta
Demanda. Ingreso Marginal, IngresoTotal

p

IT

D=IMg

12345878810

Cantidades demandadas (vendidas) Il.l

Maximización del Beneficio
(corto plazo)

Dos caminos...
Ingreso Total- Costo Total
¿Debe producir la empresa?
¿Qué cantidad debe producir?

¿Qué beneficios o perdidas pueden
ser alcanzados?

Producir en el corto plazo si la empresa
Puede alcanzar

El camino del Ingreso Total-Costo Total
Producto Costo Costo Costo

Total Fijo Variable Total

Maximización del Beneficio
(C?0rto plazo)

Dos camznos...
Ingreso Total- Costo Total
¿Debe producir la empresa?
¿Qué cantidad debe producir?

¿Qué beneficios o perdidas pueden
Ser alcanzados?

Producir en el corto plazo si la empresa
Puede alcanzar

1- Beneficios ...0
2- perdidas menores que sus costos,tijo~

FQQ/2001

o
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

$100 $ O
100 90
100 170
100 240
100 300
100 370
100 450
100 540
100 650
100 780
100 930

$ 100
190
270
340
400
470
550
640
750
880

1030

El camino del Ingreso Total-Costo Total

Producto Costo Costo Costo
Precio: $71

Ingreso
Total Fijo Variable Total T:' I Rpnptici"

O $100 $ O $ 100
1 100 90 190
2 100 170 270
3 100 240 340
4 100 300 400
5 100 370 470
6 100 450 550
7 100 540 640
8 100 650 750
9 100 780 880

10 100 930 1030 '"
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El camino del Ingreso Total-Costo Total
Precio: $71

Producto Costo Costo Costo Ingreso
Total Fijo Variable Total Total Benelicio

El camino del Ingreso Total-Costo Total

Producto Costo Costo Costo
Precio: $71

Ingreso
Total Fijo Variable Total Total Benpfirio

O S 100 S O 5 100 5 O
1 100 90 190 71
2 100 170 270 142
3 100 240 340 213
4 100 300 400 284
5 100 370 470 355
6 100 450 550 426
7 100 540 640 497
8 100 650 750 568
9 100 780 880 639

10 100 930 1030 710 ",

El camino del Ingreso Total-Costo Total
Precio: $71

Producto Costo Costo Costo Ingreso
Total Fijo Variable Total Total Benelicio

O 5100 5 O 5 100 5 O -5100
1 100 90 190 71 - 119
2 100 170 270 142 -128
3 100 240 340 213 -127
4 100 300 400 284 -116
5 100 370 470 355 -115
6 100 450 550 426 -124
7 100 540 640 497 -143
8 100 650 750 568 -182
9 100 780 880 639 - 241

10 100 930 1030 710 -320

O
1
2
3
4
5

7
8
9

10

-5100
-119
-128
-127
-116
·115
-124
-143
-182
-241
- 320

$100 S $ O - 5100
81 -109

162 -108
243 -97
324 -76
405 $486
567
648 -102
729 -151
810 -229

El camino del Ingreso Total-Costo Total
Precio: $81

Ingreso
Total Benelicio

Producto Costo Costo Costo
Total Fijo Variable Total

El camino del Ingreso Total-Costo Total

Producto Costo
Precio: $81

Costo Costo Ingreso
Total Fijo Variable Total Total Beneficio

O $100 5 O 5 100 5 O -5100
1 100 90 190 81 -109
2 100 170 270 162 -108
3 100 240 340 243 -97
4 100 300 400 324 -76
5 100 370 470 405

$6 100 450 550 486
7 100 540 640 567
8 100 650 750 648 -102
9 100 780 880 729 -151

10 100 930 1030 810 -220

El camino del Ingreso Total-Costo Total
Precio: $71

Producto Costo Costo Costo Ingreso
Total Fijo Variable Total Total Ben li i
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El camino del Ingreso Total-Costo Total
Precio: $81

Producto Costo Costo Costo Ingreso
Total Fijo Variable Total Total

El camino del Ingreso Total-Costo Total
Precio: $131

Producto Costo Costo Costo Ingreso
Total Fijo Variable Total Total Benefici

5 O 5 100 $ O • $100
131 - 59
262 -8
393 + 53
524 + 124
655 + 185
786 + 236
917 +277

1048 + 298
100 1179 + 299
100 1310 + 280

El camino del Ingreso Total-Costo Total
Precio: $131

Producto Costo Costo Costo Ingreso
Total Fijo Variable Total Total Beneficio

O 5 100 5 O $ 100 $ O - 5100
1 100 90 190 131 - 59
2 100 170 270 262 - 8
3 100 240 340 393 + 53
4 100 300 400 524 + 124
5 100 370 470 655 + 185
6 100 450 550 786 + 236
7 100 540 640 917 + 277

<$)100 650 750 1048

~9 100 780 880 1179
100 930 1030 1310

El camino del Ingreso Total-Costo r,
1,700 P Ingreso y Costo Total (dólares)

1,600 Ingreso
1,500 ~
1,400 Total
1,300
1,200
1,100
1,000

900
800
700
600 Costo
sao Total
400
300
200
100

o

El camino del Ingreso Total-Costo r,
1,700 P Ingreso y Costo Total (dólares)

~:::: Ingreso
1,400 Total ""-.
1,300 ""-..
1,200
1,100
1,000

900
800
700
600
sao
400
300
200
100

o

- 5100
- 59
-8

+ 53
+ 124
+ 185
+236
+ 277

~

El camino del Ingreso Total-Costo Total
Precio: $131

Ingreso
Total Beneficio

o
1
2
3
4
5
6
7 100

<$)

100
9 100

100
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"-.punto de Equilibrio
(Beneficio Normal)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 a 1'1

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal

Producto Costo Costo Costo Costo Precio = Beneficio
Total Fijo Variable Medio Marginal Ingreso Perdida

Medio Medio Marginal

O
901 100.00 90.00 190.00

2 50.00 85.00 135.00 80

3 33.33 80.00 113.33 70

4 25.00 75.00 100.00 60

5 20.00 74.00 94.00 70

6 16.67 75.00 91.67 80

7 14.29 n.14 91.43 90

8 12.50 81.25 93.75 110

9 11.11 86.67 94.78 130

10 10.00 93.00 103.00 150 <s.

FQQ/2001

Maximización del Beneficio
(corto plazo)

¡) Dos caminos...
<:!I Ingreso Total- Costo Total

Ingreso Marginal - Costo Marginal
IMg = CMg

Tres características:

• Las empresas producirían en vez de cerrar
• IMg = CMg maximiza el beneficio en todos los mercados
• En mercados competitivos se maximiza cuando P =CMg

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal

Producto Costo Costo Costo Costo Precio = Beneficio
Total Fijo Variable Medio Marginal Ingreso Perdida

Medio Medio Marginal

O
90 $ 1311 100.00 90.00 190.00

2 50.00 85.00 135.00 80 131

3 33.33 80.00 113.33
70 131

4 25.00 75.00 100.00 60 131

5 20.00 74.00 94.00 70 131

6 16.67 75.00 91.67 80 131

7 14.29 n.14 91.43 90 131

8 12.50 81.25 93.75
110 131

9 11.11 86.67 94.78 130 131

10 10.00 93.00 103.00 150 131
'"

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal

Producto Costo Costo Costo Costo Precio = Beneficio

Total Fijo Variable Medio Marginal Ingreso Perdida

Medio Medio Marginal

O
1 100.00 90.00 190.00
2 50.00 85.00 135.00
3 33.33 80.00 113.33
4 25.00 75.00 100.00
5 20.00 74.00 94.00
6 16.67 75.00 91.67
7 14.29 n.14 91.43
8 12.50 81.25 93.75
9 11.11 86.67 94.78

10 10.00 93.00 103.00 '"

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal

Producto Costo Costo Costo Costo Precio = Beneficio

Total Fijo Variable Medio Marginal Ingreso Perdida
Medio Medio Marginal

O
90 $ 131

- $100
1 100.00 90.00 190.00 -59
2 50.00 85.00 135.00

80 131 -8
3 33.33 80.00 113.33

70 131
+ 53

4 25.00 75.00 100.00
60 131 + 124

5 20.00 74.00 94.00
70 131 + 185

6 16.67 75.00 91.67
80 131 + 236

7 14.29 n.14 91.43 90 131 +2n
8 12.50 81.25 93.75

110 131 + 298
9 11.11 86.67 94.78

130 131 + 299
10 10.00 93.00 103.00

150 131 +"280
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 a

t:1 camino del Ingreso Marginal-costo Marginal
200 p
150
100

50
O

El camino del Ingreso Marginal-Costo MarginalEl camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal

o
131

- 5100 O
1 - 59 1
2 131 -8 2
3 131

+ 53 3
4 131 + 124 4
5 131 + 185 5
6 131 +236 6
7 131 +277 7

131

~9 131
9

131

\ IMg""""==...__--... eMe
~eVMe

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal
200 p
150
100

50
O

IMg

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal
200 p
150
100

50
O

IMg

~eVMe

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal
200 p
150
100

50
O

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 a
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CMg

Q

CMg

IMg
¡¡.....tr"-................~ CMe

CVMe

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal
200 p
150
100
50

O

IMg

r-------'''''''''---"..-~CMe
CVMe

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Q

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal
200 p
150
100
50 CMg

O
IMg
CMe
CVMe

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Q

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal
200 p
150
100

50
O

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal

CMe
CVMe

IMg

CMg

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Q

P
200

CMg 150
100

50
O

CMe

CVMe

81

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Q

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal

p
200
150
100
50

O
Para minimizar perdidas
En el corto plazo

Si el precio baja de $131 a $81
El punto donde IMg = CMg cambia...

El camino del
Ingreso Marginal - Costo Marginal ...
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CMg

CMe
CVMe

Cuando el precio es insuficient
Para alcanzar el CVMe mínimo
La empresa debe cerrar

71 1M

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal

p
200
150
100

50
O

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Q

P
200
150 CMg
100

50
O

CMe
CVMe

81 IMg

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal

p
200
150
100

50
O

CMe
Me

P = CMg Curva de Oferta de Corto Plazo
p

Q

P =CMg Curva de Oferta de Corto Plazo
p
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P =CMg Curva de Oferta de Corto Plazo
p

1.
1
°

P,
P,

P =CMg Curva de Oferta de Corto Plazo
p

P =CMg Curva de Oferta de Corto Plazo
p

P =CMg Curva de Oferta de Corto Plazo
p

P =CMg Curva de Oferta de Corto Plazo
p

·o CMg·~··o
~ IMgs
0p,

IM9.
P, IM93
P, IMg,

Q2 Q 3Q ..
Q

P = CMg Curva de Oferta de Corto Plazo
p

~ CMgi·~
'8 Ps IMgs
0p,

IM9.
P, IM93
P, I~,
P, I g,

Q2 Q 30 ,,0 &
Q

30



Q Q

CVMe,

CVMe,

CM9,

CM9,

Si los costos disminuyen...
La curva de oferta
Se desplaza
A la derecha

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal
p

CVMe,

CVMe,

CM9,

CM9,

Si los costos se incrementan...
la curva de oferta
se desplaza
a la Izquierda

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal
p

CVMe,

Q

Silos costos se incrementan...
la curva de oferta
se desplaza CMg,
8 la Izquierda

El camino del Ingreso Marginal-Costo Marginal
p

Equilibrio Competitivo de Corto Plazo

D

8000 Q

Industria

Q

,\e / C_

M

9=-¡""I<------I

~CVMe

Empresa
(tomadora de precios)

Equilibrio Competitivo de Corto Plazo

La empresa "toma"
p El precio de la industria

S::ECMg's

D

8000 Q

Industria

Equilibrio Competitivo de Corto Plazo

Empresa Q

(tomadora de precios)

p Incorporar los
Costos de laJ CM,.'I+----}(

Industria

p

Empresa Q

(tomadora de precios)
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Industria

Equilibrio Competitivo de Corto Plazo

S=ECMg'P

8
Empresa

(tomadora de precios)

D
L..---:8~000:O=-- Q

Industria
'"

Equilibrio Competitivo de Corto Plazo

8 Q
Empresa

(tomadora de precios)

S=ECMg's

D

8000 Q

Industria

Equilibrio Competitivo de Corto Plazo

p

$111 L-L~M,_9-!''''-''-''i-_---x.
~CVMe

8 Q
Empresa

(tomadora de precios)

Industria
Q

Empresa
(tomdora de precios)

Maximizacián del Beneficio en el largo plazo

¿ Qué sucede si la demanda disminuye...
P P S,

CMg

S90,ooo$1oo,ooo Q

Industria

Q

Empresa
(tomdora de precios)

Maximizacián del Beneficio en el largo plazo

¿Qué sucede si la demanda disminuye...
P P S,

Meta...
Precio =CMe mínimo
Modelo con beneficio económico cero

''''

Maximización del Beneficio
en el largo plazo

Supuestos...
- Unicamente Entradas y salidas
-Costos idénticos
-industria de costes constantes
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Oferta de Largo Plazo
de la Industria

de Costes Constantes

Oferta perfectamente elástica

Gráficamente.~!

Interpretación de los costes constantes

Industria

a
Empresa

(tomdora de precios)

Maximización del Beneficio en el largo plazo

...retorno a un nuevo equilibrio
p p S

CMg

S90.000S100.ooo

Industria

Maximización del Beneficio en el largo plazo

.. .provoca una reducción en la oferta~...
p p ~

CMg

a
Empresa

(tomdora de precios)

$60
$SO¡..,.,.......=:::...,..,;::::;..
$40 !-""..L._"'+":";"L

Industria de costos constantes
p (largo plazo)

Industria de costos constantes
p (largo plazo)

Industria de costos constantes
p (largo plazo)

P=S50 S P=S50 S

O, O, O,

a a, a, a a, a, aa,
100,000 100,000 100,000

110,000 110,000
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Industria de costos crecientes
P (largo plazo)

Industria de costos crecientes
P (largo plazo)

Industria de costos crecientes
P (largo plazo)

0 3 O, O2

Q
Q3 a, O2

100,000
10,000 110,000

$55 ~=~~~1~$50
$45

O, O2
L.- L......L._ Q

Q, O2
100,000

110,000

$55 1+:===::,)¡c"!\P$50 1+-

Q

s

o,
a,

100,000

$50 I+---=-'lr-;;

Industria de costos crecientes
P (largo plazo)

Industria de costos crecientes
P (lar azo)

Equilibrio Competitivo de Largo Plazo
p

Q

Precio = CMg = CMe Minimo
(beneficio normal)

Cantidld

p

Precio

Qa, al O2
'00,000

.a,llOO 110,000

¿Cuál es el equilibrio
competitivo

de largo plazo?

110,000",000

¿ Cómo se diferenci
de una industria

de costos
decrecientes?
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ICOMPETENCIA IMPERFECTA I
• En los mercados impetfectameme

competitivos los vendedores pueden influir en el
precio Que cobran por su producción.

+: Tienen en cuenta la capacidad de influir en el
precio cuando S( pregulllan como maximizar Jos
beneficios. cuando la igualdad P=Cmg no lo hace en
competencia impenccru.

Características del Monopolio
- Un solo vendedor
-No existen cercanos sustitutos
- "Formadores de Precios
- Barreras a la entrada
-Publicidad

Importancia de...
""

Las Barreras a la Entrada

o Economías de Escala
oBarreras Legales: Patentes y Licencias
oPropiedad de Recursos esenciales

La presencia de monopolios no es común
Pero hay momentos en que son deseables

Economías de Escala:
El caso del monopolio natural

SI el eMe disminuye para grandes niveles
de producción, una producción de menor
costo es alcanzada~ 51 hay un

roductor - un mono olio natural

eMe
520

15

10

FQQ/2001

50 100 200
Q

La demanda del monopolio

Supuestos...

oEl estatus del monopolio está asegurado
oLa empresa no está regulada por el gobierno
oLa empresa carga el mismo precio
para todas las unidades

El precio excede al ingreso marginal

ejemplo... ""

Ingresos y Costos del Monopolio

Q p In~rYso In~1'tiO CMe cr CMg 7t
(Ingfl'SO Total Maf'KinaJ
Mtdlo)

O 5172 5 O 5100 ·5100
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
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Ingresos y Costos del Monopolio

o

a6542

Precio e Ingreso Marginal bajo monopolio
P Cuando el precio disminuye

de $142 to $132...
Se produce perdida
de ingresos

$142 Pero se incrementarán
132 con /. unidad adicional

vendida

p Int;1biO Int;l"fS(J eMe cr CMg 1t
(lnt;Jl$O Total Martina!
l\f~io)

Q

o
1
2
3
4
5
6
7
8
9
1
O

Ingresos y Costos del Monopolio

Q J' In~~ In~rtSO CMe cr CMg 11
(lnt:~ Total Marzjoal
Metilo)

o $172
$ 1~2] $162 !

$100
]

- $100
1 162 90.00 190 90 -28
2 152 304] 142 35.00 270 ] 80 + 34
3 142 426] 122 13.33 340 ] 70

+ 86
4 132 528] 102 00.00 400 ] 60 + 128
5 122 610] 82 94.00 470 ] 70 + 140
6 112 672] 62 91.67 550 ] 80 + 122
7 102 714] 42 91.43 640 ] 90 + 74
8 92 736] 22 93.73 750 ] 110 -14
9 82 738] 2 97.78

] 130 -142880 ]
1 72 72á1 -18 03.00 103 150

-~10

lo n

...
so

':D·
o 12:1 .. 5' 7"'01112131415161711 a

Demanda, Ingreso Marginal, Ingreso Total
en una empresa en competencia imperfecta

s ::: Elástica

o 12:to4 5' 1. 1101112131415161711 Q

""...

...
so

$o

a

=S132

63 4

El ingreso Marginal
será, necesariamente,
menor que el precio

Precio e Ingreso Marginal bajo monopolio
P Cuando el precio disminuye

de $142 to $132...
se produce perdida
de ingresos

$142 Pero se Incrementarán
132 con la un/dad MI/clonal

vendida
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Producción y determinación de Precios

- Costos
-Regla de oro IMg = CMg
-No existe curva de oferta

Maximización del Beneficio bajo monopolio
",P

Maximización del Beneficio bajo monopolio
",P

Maximización del Beneficio bajo monopolio
",P

'",$O

'",..
"$O

"

o

....._-------" q"

Maximización del Beneficio bajo monopolio
",P

FQQ12001

'"'$O...,..
"$O

"

'"'$O

'",..
"$O

5122 "

CMg '"'$O

'",..
"50

5122 "
_!o-.......'-"__...CMe

o
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Maximización del Beneficio bajo monopolio
,.,P

Maximización del Beneficio bajo monopolio
,.,P

Minimización de perdidas bajo monopolio
,.,P

VMe

Me

Perdida

IMg=CMg ~
..... .;...._......_IM-=9.... °

¿ Cuáles son los
efectos económicos

del monopolio?o

'"'50

$94

,,,,..
"

$122 : .....-~_"::::::O"IN~

o
t----;::-_----3~~_~-.......CMe

'"'50

$94

'",..
"

$122 : .....-~k---:::"""~

Maximización del Beneficio bajo monopolio
P

El monopolista
venderá menos
unidades a un
precio más alto

que en
competencia

o

L... :.......:.._....;..__ O,,,
Om Oc

Discriminación de Precios
Requerimientos

1 - Poder de Monopolio
2 - Segmentación del mercado
3 - Sin reventa

Consecuencias...

1 - Mayores beneficios
2 - Mayor Producción
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Precio único Vs. Discriminación de Precios Precio único Vs. Discriminación de Precios Precio único Vs. Discriminación de Precios

p p

IMg.... -"Zo Q~,

o

Precio Monopolio.----

IMgL-__~"";;'';'::''' Q,~

Monopolio Regulado
p

o

Precio Justo de Retorno
Precio: eMe

/

Monopolio Regulado
p

Precio socialmente óptimo
Precio=CMg

IMg...... .;;....z.. Q ~,

Monopolio Regulado
p
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Monopolio Regulado
p

Precio Justo de Retorno
e

Dilema
de la

regulación

IMg'-----,¡".--=:....----- a u,

2.6 IMPERFECCIONES DEL MERCADO

MONO/'OUO

2.6 IMPERFECCIONES DEL MERCADO

Hasta ahora hemos estudiado casos en que los mercados funcionan
eficic:ntemcnte sin que l»«esilen illlCf\'cndóo del Estado, ya que la
competencia y la dem:mda ejercen met:anismos de control como de una
"mallo in\'isiblc- que hoce que los lllCl'clIdos funcionen bien.

Las c1ási¡,:as imperfc<.:ctones del mercado que requieren imen'cllCión dd
Estado son:

- Monopolio
- Extcrnal.¡dadcs

- Rienes Públicos

2.6 IMPERFECCIONES DEL MERCADO

ESTRUCTURAS DE MERCADO

2.6 IMPERFECCIONES DEL MERCADO

MONOPOUO

SiluacM>D de equilibrio para una empresa compctilivl:l donde PS = IMG=CMG

Situación de equilibrio para una empresa mooopólka donde PS > IMG=CMG

Em"rrw CQnJlJ(ti/jl,q,

"LL:.,...o

l4-,

2.6 IMPERFECCIONES DEL MERCADO

EXTERNAUDADES

U"" empCSll" MmopoIio (TV cable, agua)

Pocas~S. OlirqJOlio l¡Jdotas de lenis)

FQQ/2001

Conceplosde

- Arbitnje

- Discriminacióo de prClCtos

- Moooposonio
N·deE~

Moc""',....... ¡
Competencia

Pdctoli. idénl:icos .. Compdcncu.

Perfecta (lrigo)

rdc~. Dirermciad05 .. COrT1JClcncia

MooopoIistica
(no\~fas. CD)

Las c:ueroalidades DO asignan diciwtcmeote los recursos en 105 mercados
porque 00 se tOmaD en cuenta terceras personas afectadas por estas acciones
que generan exlemalidades. por 10 tanto el valor social (o costo) es diferente

al valor (ocOSIO) pri\'ado.

En exlemalidades: positivas: l[ óptimo socialmeote > x de mercado

En externalidadcs negalivas: x óptimo socialmente < l[ de mercado
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2.6 IMPERFECCIONES DEL MERCADO

EXTERNltUDADES EN U PRODUCCION

2.6 IMPERFECCIONES DEL MERCADO

EXTERNAUDADES EN EL CONSUMO

2.6 IMPERFECCIONES DEL MERCADO

BIENES PÚBliCOS

,~<T':~ '~::.~ó-~""'.. Soc"

o o

X .'i
.'1: ....... x ...· Xm' :'1:0%>'

ElIfmaJidad Nnuti"Q ro Pmd. E:rlrmalidad forilil'Q (O erod. fmmn!idnd N(ratil'u en Cnm

'~Oo......
D(\'.b",,,,oolol

\'.I<lrSoc,.1

,

f..xlrmaJidad Pmjrim (11 COIU

'~,,;~
\'olorSociol

D(\:Iorl";'WoI

x ...• xdpt.

Son bicl)eS DO exduibles ni rivales por lo talllo ningún privado lo quiere
proveer, como su casIO de proveerlos es menor que su beDCficio para la
sociedad es eficientc que el Estado los provea y nos obli~uc a lodos a paga'"
por ese bien.

Ej: espectáculo dc rUegos arIificialcs.

RECURSOS COMUNES

No son cxcluiblcs pero si rivales, están para lodo el mundo, como son
comunes cslos bienes licnden a usarse. en exccso perjudicaudose lodos.

2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO 2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO 2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO

CONTROI.ES DE PRECIO

Consisten en fijar precios núninWM ylo precios máximos.

No son dicientes porque alferDJlIos incentivos del Datado: los precios.

El Estado puede: intervenir en los mercados actuando a través de ellos ya
sea con conlIolcs de: precio, con impuestos. subsidios, y ddc:munar el

comercio exterior de: un país acluando I !ra\'és de los aranc:c:les o las
cuotas de: importaciones.

FQQ/2001

Precio Múimo

Precio Míllimo

Compradores
Vendedores

CONTROLES DE PRECIO

I Cerdos Mbirnns:

tzE:~
1'$ M.....

"~ "~

1) '51.1... o P'ULu..

x.~x.lE»r_.

CONTROLES DE PRECIO

I Pl'Jcios Mínimos'

""""""

~
_"Of_O

"~liII.

,,~

"~....
o
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2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO

IMPUESTOS

Los impuestos son la maOCla de financiarse dd Estado. Los impuestos
siempre: reducen la actividad del mercado (se produce: menos) y por eso
hay pádida social. Independiente que el impuesto sea I compradores o
nooedores, ambos comparten la carga dd impuesto d!:pendiendo de:
quitn sea más e1isl~ para abandonar el mercado.

La parte dd mercado que sea mAs inelásliu sopor1ari mis la e_ti del
impuesto.

2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO

2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO

IM/'UESTOS

X·X.,. ~ x·x ....
c:=J it~U~

""""~ ..---.//// N..W. ... ,.......<rc>

2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO

2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO

INCIDENCIA DE WS IMPUESTOS

La carga del impuesto se reparte según sea la elasticidad de la orena y dc:manda

~~
o

.......... ,,~

"': T: !'So Too. o

~
c::::J 11: o&d EJe....,

"""" _......//// 1'U'dooio"~

2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO

m·.......- o

~''''
n.... ~ ....

I"SM""""

, U

Lo x.... x..- -

FQQ/2001

SUBSIDIOS

~

[=:J

"""" ..._..­//// u..__*_o

APERTURA ECONOMfCA

I'GnI""PSMllndo>l'Seq. PorquePSMlln<io<I'S",,!_

APERTURA ECONOM1CA

~

M........._o
I'SM .

,,~

<

,

GnnaHCUu' , Pirdidas de UII ExportadDr

Antes del comercio:

-EXC::A+B

-EXP=C

-EXTQTAL=A+B+C

De:mués del comercio"

·EXC=A
·EXP=B+C+D
• EX TOTAL = A + B +C + D
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2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO

APERTURA ECONOMICA

2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO

ARANCEU'S A/JUANEROS

2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO

CONTINGENTE SOBRE IMI'ORTACIONES

FQQ/2001

~"_···'~~oAntes dd comercio:

·EXC=A

·EXP=B+C

·EXTOTAL=A+8+C '"..~
Desnyés de! comers:jQ" I'SM_ •

-EXC=A+B+D G o

-EXP:C :\lo Xot

-EXTOTAL=A+B+C+O 11... "l!.
'm.....t..-i • ...,

2.5 INTERVENCIÓN DEL ESTADO

A.RANCEUS y CONTINGENTES SOBRE IMPORTACIONES

Los aranceles son impuestos I las importkiones, por- lo que: son similares
a 'os impuestos. Las cuotas acuJan de maDera similar, la unte_ diferencia
entre UD arancel y una cuota e5 que c:1 Eslado DO recauda foodos al
otorgar IK:cncias de importac:tón

Ambos mecanismos (aranceles y cuotas) 50n indkienles ya que
prO\'OUfl pérdidas irrOl:upeubles de: dicic:ncia, por lo tanlo lo más sano
es dejar actuar libremente: a1libu comercio.

fln"*/,,-.I1-.........-
. EXC .. A.8.c.I).€.F

·E.V.(i
_E.X TOTAl. .. "'.B-C.Dof..JO.G

""""""'"·E.'<C_A·R
.E.XP.C,.(l

·lov-bl.""'''E
.F_XTOTAJ•• A.S<.E>G

11"....,-"'.-......-..
o.......... . E.XC.A.eoC.oof.:'-.E-·F

~·E.XP.G

.1'..'1: lOTA1. .....a.c.DoE·..¡;-.

~
·E.XC ....... 1l
" EXP .. C+G
"Dod<>olklicoc..... E",.f.-
_E.X TOT....I... MI\+C,.f.".E"+G
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MACROECONOMIA

PROGRAMA:

DIPLOMADO EN GESTION
AGROPECUARIA

Historia Macroeconómica reciente

Eu 1936 fUI:: publicada ulIa de las obra.~ más importllures en la historia
de la tCOllolllÍa: 1l1t: General lllt:ory uf EmpJoymt:llt. Int¡;:rest alld
Money, cuyo autor fue Johll Maynard KeYlles

Después tk la sc:gunda Guerra Mundial por la década de los 50 [us
ideas de Keyncs con~lIzaron a tener eco en los economistas

• aJU'l. fin<.> en la 1Ié,.,."¡¡' di: 10' .c'c"... ,E'¡n.Jioo """,,"Ja ror WoJla
Hcllcrenn:fc",ncilJah.nocloodl:""edlookmnf'O</iaY"''''¡Q·a<luarparu
",'ah;l¡llll"lan""'n""~J""ni••I""II1.o .... c;m"cnl"slll\O.60

• El <k",,,.:"n1"'¡"~":d\< .. 7ücna<lclnn¡": 1914-1975=c,i<\n; 19~o-l9l\2

11l:.. n:"",i6n;cA".re,,,,.;,,,.,.<icj:lnln.inct~t.JamiJc.liep""')I""

• "<km." k,.IIño....t"".... "~S1igu:uund.u'l!;miclll"<lcunnuev"f.n6"lI<""

",,,1<.-';<1.....,,"" nt.",fh..iÓtl ("",,"hUI"'''••''''' + ¡nn.d,,",). "" d«ir."
l~v.I ••,..r.ol<kpr..,I......J.nnpld...,.,l1teCI1I"'¡(od<·J<k"'<c¡jón"¡J,,
.110 Y l"'''i<lcnl<: cnlpl""

Temas Macroeconómicos (""",,,,,','',)

Inflación: Aumento en el nivel general de
precios

" La redur.:ciÓn de la inflación ha sido n~ta de Ia.~

políticas gubt:mamelltales desde hace mur.:ho tiempo

• Hiperinflación: Períodos de muy rápido
aumento en el nivel general de precios

» Dumntc la hiperilltlación ocunida en Bolivia en 1984
y 1985, por ejemplo, el precio de un huevo se elevó
en una semana de b$3.(()() a bSIO.(()().

MACROECONOMÍA

• Raíces de la Macroeconomía
• La gr.m depresión: fue un período de sevem r.:olllrolcción

económica y elevado desempleo iniciado en 1929 y ljue
prevaleció a lo largo de la década de los 30

.. 1...lt déclldade 1m; lrcinta rlle de enúnnc~ pC(l.lIli<.ladcs pum USA. y
ullnbitn para el mwlUO enlero En USA clnúmcro de suicidiO>'
llunlClllO casi 3Cl'l> y milloncs ili: pcn;<,>rul.S se: vieron lan".lIdll" Il 1..
l'oorcZll.

• Modelos clásicos. Antes de la groln depresión los economistas
aplicaban frecuentemente modelos micnxconómicos.

.. Cuando la producción blija y lu dcnl.luKJa de tralwju se desplal.l1 a la
izquierda, 1.. lllSll S11lllrill1 Jisminuye, lo que elevará como
COflseeuenciu 1.. CI\ll\iduJ de lflloojo dcnwldada por las empresas.

Temas Macroeconómicos

Se ocupa de:
_ Nivel Ilgregudo ili: I'"'ci"s' I...oli increnlCnl"S en el nivel ¡::cncml de

precios (i"nación), wn ili: grwl inler':' JllIru lo" polilie,," y el común de
los ciudadanos, lo mismo lluC IlWlI 1m; eCt.OOlrUslllS.

_ El producto agregado, CIInli<J>¡d de I)iellcs y servido" que SI: produccn cn
la OCO!1<lHÚlI

- Empleo lolal o plellu cmpleo: Qui"l.á.~ UJlII c<.:<lm.míll 110 pn>du~ ll1nto
L'OrOO es capaz <le producir 11 causll dc lJue no empl~r a l<xliI~ las pCrs'~II1_~

quedcsclln l...bajar (dcseml'lco)

- El l'I.:SIO Jel mundo y su relllción con 111 CCOlI<JnÚIl rlllcionu1 c1cbcn scr
l()ffill.dOl> en considefllcióII.

Temas Macroeconómicos (oo"';,,"id,d)

• Producto Agregado y Ciclo económico
- Producto Agregado; es la cantidad lOtaJ de bienes y

servicios producidos en la econornfa en un perfodo
dado. Cuando se produce menos, se dispones de menos
bienes y servicios, y el nivel de vida desciende,

- Ciclos económicos; Ciclo de altas y bajas de corto
plazo en la economfa.

» Las r«:tSiollcS son periodos durlllllc los cunles d Pmducto

Agreglldo desciende. (Tres uimeslres consecutivos)
.. A unn Recesión prolongndll y profunda sr:: le llmna

Depresi6n



Temas MacroeconóIIÚcos (=tin";dol)

Desempleo: Se mide a través de la tasa de
desempleo

» Tusa de deSt:lIlph:o es el porcelltuje de la fuerza de
tr..lbajo deSt:llJplcaJa

Temas mundiales: Las condiciones económicas
del resto del mundo tiene mucha importancia.

.. Que pasa si el valor <id peso desciende en rt:!aci6n al
dólar o yen?

Política del Gobierno en la
macroeconomía

Política fiscal: Políticas gubernamentales sobre
impuestos y gastos.

.. PuHticlls fisclIlc:s e~pllnsiunisl¡~~; rnludr impuc:stus yln

elevlIf el ¡;lL~tlJ.

» Políticas IhclIles cnlltrllccionistlls; elevlIf los impuesttls y/n
~ducir el gasto

Política Monetaria: Instrumentos de que se sirve el
Banco Central para controlar la oferta de dinero

.. Los impuestos y el gasto 00 son las únicas variable,.; que: el
gobierno eontrulL La mayoría de: lo t"CollomiSCll$ coinciden
en que la camKlad de dincru ofrecido ell la econonÚl'I afecta
al nivel gene.... de pudo/>, las III$ti de ¡meres y los til>Oll ..le
cambiu. la (lIS' de desemp1a.1 y el n.ivel de l. producción. 11

Componentes de la macroeconomía
El flujo circul de pagos

Política del Gobierno en la
macroeconomía «~""'''''')

• Políticas de ingresos: son intentos directos del
gobierno por controlar precios y salarios

Política de la oferta: Políticas gubernamentales
centradas en la oferta agregada y el incremento de
la produccióo más que en el estímulo de la
demanda agregada

C<lqnsdcbi.:nesyS.'i.
llioorobri~....,inna.l

l""UIJ1IIlj<ft)<
upOIu.none.

Co~dcho'-'rS."·

lJ"rtbri~UI""'JC'"

in~_"'ona

Componentes de la macroeconomia
Los tres escena s del mercado

Metodología de la Macroeconomia

Loo .._l yd _
-...;..-..I:I yss ...

laoF...,¡liM .m.-.
y ....... olrlooc .....

• Demanda agregada: Demanda total de
bienes y servicios en una economía

• Oferta agregada: Oferta total de bienes y
servicios en una economía.

2



Medición del Producto Nacional y el
Ingreso Nacional

El PLB es el valor total de mercado de la producción de un
país. Más específicamente es el valor de mercado de la
totalidad de los bienes y servicios finales producidos en un
período dado por los factores de producción localizados
dentro de un país.
~ Bit:llcs y servicios IInu[cs: Bit:ucs y servicios produr.:iJos para su

uso final

_ Biem:s illtenucdios: biellt:s producidos por ulIa cll1presa pam ser
lIsados ¡X)f otra en un ~sallliento posterior

- Valor agregado: Difc:rt:llcia eutre el valor dI:: los bielll::s al salir de
una etapa de producción y el costo de esos mismos bienes cuando
entnlron u aquella etapa.

Calculo del PIE

Se puede calcular de dos maneras:
- Enfoque del Gasto: que mide el momo gastado en todos

los bienes finales durante cierto período

- Enfoque del Ingreso: que mide el ingreso vsalarios,
alquileres, intereses y utilidades

Compras gubemamentales de bienes y servicios (G)
- Son los gastos realizados por el gobiemo en bienes finales

(lápices edil1cios escolares) y trabajo (sueldos fiscales). Los
pagos de tr:msferencias del gobiemo (beneficios de seguridad
social, salud etc.)

Exportaciones netas (EX-1M): Es la diferencia entre las
exportaciones y la importaciones

PIB =e +1 +G +(EX-IM)

Medición del Producto Nacional y el
Ingreso Nacional

Al calcular el PIB. se puede sumar el valor agregado en
cada etapa de producción o partir del valor de la venta
final.

Exclusión de bienes usados y lransacciones con papel.
_ El PI B ignora las trunsucciOlles en las que el dinero n bielle~

clllllbian de mllUOS pem en lus

Exclusión de productos elaborados en el exterior
por factores de producción de propiedad nacional

_ El PI B es el valor de los bienes Imx!ucidos por factores de
pnx!ucciónlocaliZltdo.\i dentro del país.

_ Sin crnbuq;o, los biene~ pmducidOll por e:'ltranjerns que trllhllj.Ul
dentro del pllls sin cuentan eu el PIB.

Enfoque del gasto
Existen cuatro categorías de gasto

• Consumo; gasto de las familias t:1l bielll:s de COllSUI\l\)

• Inversión ffi; gasto de las empresas y la" familias ellllUt:VO

capital (vivil:lldaS, plantas, l:quipo e inVl:lltar1o)
~ lnvcl1iión privlll1a blUlJI~ Inven;ión tollll en ClIpillll.la compra <.le

nueva maquinarill. planlJls ral>rilc.~ equipo¡; c inventario por el seetor
privado.

~ lnvcn;ión no resi.Jellcial; ga~h>s <.Ic las empresas ~'f1 Il\IlqUillurillS.
hemllni"ntas,lllantllSfabrilc.\i

~ Inven;ión residencial; ~lISt". de IIlS familias y la~ empresas en
noovas ca"". y eJificios <.Ic¡mnamcntos

" Cambio en loo; inventarios de las empresas: monto en el ¡¡ue
cambian los invcnlJlrios de las empccsas. Lo~ invenlarios son IIIS
co:<a~ que las cmpresll..< pnldUCCUllIKrd flIII'lI "cndcrlas .Jcspués

• InversiÓll nela: InversiÓll Umrll - Dcprucilleioo

Enfoque del Ingreso

El PlB es visto en términos de quienes lo reciben
en calidad de ingreso, no quienes lo compran.

Esta divido en 4 componentes
- ingreso Ilacional; ingreso lotltl obtenido por lo~ li10Clnres de proclucciólI

propiedlld de Ins ciudlldunOll de un pufs.

- deprecioci{m

- (impueslos indireclos - suhsidios)

- 11lIgus de facloriules lII:lOll 111 resto dd mundo

PlS :;:; YIl +D + (lmp iud subsidios) + pag. Foc. Ill:los 111 resl.. delll1ulldu
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Ingreso personal
Enfoque del Ingreso (U,"Ü""~¡ón)

iugreso nacional; pueck dividirse en
• Rc__""•• loou" • -WO'rr di __"'."."'_

• l....,- ""' l .- " f oalm<alt.-......
• ~1;1 I..~"'__ I~_.I..~ r"''''"''''''_ca.JliI.idu.
• , h_·.I;OUf'Ó._..Ju~ 1...." _(.. ¡ P-Iado por la f'"01I"')'
d~ udrIB.J'<'I"I'IK i<lo fho}..... Iap<........ió.
... I>i<_y ido,..

Dcpn::ci:.II.;i6n: Illctlidll que mide el desgaste c.1c los bienes. de capital

Impuestos indirectos mellOS subsidios

· :=~i"",--,;"""'_""""_'¡"'K""'''_'''''''''l,,"'''

· :"~=::::-t<~por<I"""""'.""'fO« .. _.""il><~"
PUb'Os factoriales netOs at !"ésto del mundo.

_ f i ~" IUO r-. ~
(..~J"IPIlo".nl~en<lpUs.~lWiIidotddc:ll"*'jnu
I""'~),

?S. PNB. ~GRESO HACKlflAL INGRESO PERSONAL
E ftGRESO PERSONAL OISPONlBlE

'PIB
Mb.'lIlridll <l, k!grl/Jod. los laCIOJl'd.IJlSloc.lmUlldo
lolh;Pigos4.llIllrI$Od'losj¡~¡oruaJI.ilod.IIllIrnOO
19uatPNB .

.;'neJ'los OepreciaciOfl
19uatPNN, ProdueloNacionalNelo
Me006,lmputsl!llfld,rectO$Il'tMSSub$I(lÍQ$

1911at~gruoNaclonat

M.!105 Uliooadu d. in in;:fIiU¡ me¡\(6 (l:oid,fI(!~

!ol'OO5.¡:,aQ:lSUll¡;¡idad~C"ial

lolás blllftSO perlonal en inlefuu r.cibid-os 011 gODlIlmoy Iol COI'\IlIll'IillorlS
',Us PegosdllratlSt.f./ICi¡aOlllonu
Igul:lngr..operaonJlI
:'11':'105 llII~ulo.tpelior.a'es

Igual InllfeKl perKlnallllapontble

PIE Nominal contra real

OOwtS
(miltsdi "'ill.

6731.'
1611

·1186
-¡rng

·11~ 3
~

~5S 1
5~58.5

34'"
·~2l!

""",.

-s7Oti
.14;>1

--¡¡su

• Producto Nacional Neto PNN
,.,. Es PNB llIt;:llllS lu depreciación

• Ingreso personal
.. E.~ d ingrc:so tOlal de las familias. El ingreso rt.'CibiJo

por la.o; familia.>; tras el pago de impuestos de
seguridac..l social pero antes dd pago de impueslOs
sobre el ingreso personal.

Limitaciones del PIE

• PIE Ybienestar social

• Economía Subterránea

• PIE nominal: es el PIB medido en una
unidad monetaria corriente.

.. Dólares comelltes. Precios actualc:s yuc Si:: rmgall por
los bielleS y Servicios.

• PIE real; medida del PIE que elimina los
efectos de cambios en el PIE nominal

Problemas Macroeconómicos
Recesiones

Depresiones

Desempleo
- ConceptOs

lO Empleac..lo; persona mayor ue 16 atl0S 4ue:
" l)tra"'J••• camhootJc ... saIano

.. 2)Trat:-jaWnJl"l:o<.lllRlllC'ISomuhol'asI'AfllUrlllC'~f."'lIh.,.

.. 3)poscc:C'Il1pkoJlC"'OC'StaIC'lllpClnllmC'nIC'llUliC'lltC'tJccl.rono)"IIlJl"lEO­

.. Desempleado: persona mayor de 16 añus que nUlntbaja. está
dispuesta a hacerlo y ha realizadu esfucnos espC'CíliCOli pala
hallarC'nlasúhirnM.4slI:rnanas

4



Fuerza de trabajo

Fuerza de trabajo =WClllplt:ados + Wdt:selllpleados

Fuera de la fuerza de trabajo; personas que no
buscan empleo, porque no desean o porque han
renunciado a buscarlo

Población = Fza. de trabajo + fuera fza. de trabajo

• Tasa de desempleo= desempleadoslfza. de trabajo

Principios y Políticas
Macroeconórnicas

Inflación

• Inflación: Incremento en el nivel general de
precios

• Deflación: Decremento en el nivel general

de precios

• IPC: Indice de precios al consumidor

• Costos de la inflación; ¿Es buena o mala?
- ¿cuál eS el t:ft:cto sobre los dt:udort:s y uC~t:Jores?

Función de consumo

ProdUCID Agregado; Cantidad total de bienes y servicios
producidos (u ofrecidos) en una economía en un perfodo
dado

Ingreso agregado; ingreso total recibido por la totalidad de
los factores de producción en un periodo dado.

Ingreso = ProducID

consumo

c

lngreso disponible

C(Y)

Función de consumo

La función de consumo es la relación entre consumo (C) e
ingreso (Y).

CUltnto más alto se:1 d ingn:so de unu persolHl, (anlu lIIá~ allo será
pmhahlcmenl<: su consumo

En hien de la sjmplicidllu. sUpOUgllllloS que puntos del consumo agregado.
cuando se le truZll col1tm el iJLgre-~" agreglll.lo. se tienden n lo largo de
UIUI línell re!,;!'I,llIlUemns formular la siguiente ecuación pal"o óescribirln.

C=n + bY

Yo;;; Ingre~lJ : "11" es UJl;1 ClJliS\IUI\e : b= pendiellte de JlIlíneil

Función de consumol
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Ejemplo
Supongamos que la pendiente de la linea de la figura anterior
es de 0.75: En este caso, un incremento en el ingreso de SI00
incrementaría el consumo en 0.75 * $)00= $75

La propensión marginal al consumo (PMC) es la fr.J.cci6n
de un cambio en el ingreso que se consume. b es la PMC
(C:: a + bY). Significa que el consumo cambia en tres
cuartas partes (0.75) del ingreso

PMC PMS
La propensión marginal al consumo (PMC) es la fracción de
un incremento en el ingreso que se consume. La propensión
marginal al ahorro (PMA) es la fracción de un incremento en
el ingreso que se ahormo

e ~ 100 + O.75Y

~ ~

Función de consumo agregado derivada la ecuación

C.I(K} .. O,75Y

El Ingreso sólo puede tener dos destinos
Consumo
Ahorro

Si $0.75 de $1 en el ingreso se destinan al consumo
los $0.25 restantes deben destinarse al ahorro.

Propensión marginal al ahorro (PMS) es aquella
fracción de un cambio en el ingreso que es ahorrada

PMC+PMS~l

Cuadro de consumo derivado de la ecuación
C= 100+0.75 y

11I1l1\$O Auuado. Consumo AlUnado.
y (Milea de mill. [k USS) e (Milea de mili. De USS)

O 100

80 160

100 175

200 250

400 400

Derivaci6n de un cuadro de ahorro a partir de los datos de
consumo

¡~~:~o
Consumo AhOrTO

uªreªudo ""'rc"'ado
O 100 .100

80 160 ·80

100 175 ·75

200 250 -50

400 400 O

600 550 50

6



Deriv:.lción de una función de ahorro a partir de una función
de consumo

C.IOO+O.7~Y

Lalfllcadl:4S-rcpn:scnll<lod<>l;loo;pUnlOIIc:nkJO!<j1ll:

,,1 mj:n:>'(>"~ igUillll1 coc\sWI1<l

La función de consumo y la función de
ahorro son imágenes reflejas. Toda la
información que aparece en una aparece
también en la otra. Estas funciones nos
dicen cómo el agregado de las familias
dividirá su ingreso entre gasto de
consumo y ahorro en cualquier nivel de
ingreso posible. En otras palabras,
representan el comportamiento de las
familias

Gasto agregado planeado

GA. Monto total que la economía planea gastar en un período
dado. Es Igual a consumo más la inversión planeada:

GA=C+I

Derivación de una función de ahorro a partir de una función
de consumo

-_.~_Ull s- Y-C

.~

o

.~

Inversión planeada
¿Qué es la Inversión"
bl\lersión se refiere a la ert:acióll de capital. E... algo ljuc sirve
par.! crear valor en el fULUro.

bl\lersión n:a1izada contr.! planeada
Inversión plancadu: udiciones a los bienes de capital e
invemario que planeadas por 13ll empn:sas (ver figur.!).
Inversión n:aIizOOa: monto n:a1 de In inversión.

Producto (Ingreso) agregado de
equilibrio

El equilibrio ocur~ cUlIlldo 110 nlsle lendellclll MI clImbio. En el merClldo
nUlcro-«al1Ómlco de blents. ti eClullibrio OCllr~ CUllndo elJ:llSlo 1IJ:~J:lIdo

plllntlldo ts IIUlIIlIl produclO IIgl"C'lado

En el mer'CMdo de bienes el equilibrio se drnne COIllO el punlO en el cUlIl el
gasto Mlreglldo phmelldo ts IIUld MI produclo IIlrtllldo.

Producto Agregado- Y
r.~.....~ plalIeado. GA=C+I
i~~uilibrio Y=GA, O Y=C+I
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• ¿Qué pasa si Y>C+I ?; las empresas
planeaban vender más bienes de lo que
vendieron, y la diferencia aparece como
un incremento no planeado en
inventarios.

¿Qué pasa si C+I>Y?; las empresas han
vendido más de lo que planeaban. Así la
inversión es inventario es menor a lo
planeado.

Y= \00 -KJ.75Y + 25
e +\

G"'IO.gr~I:.,jo

r1allea<lo(·...1

El método ahorrolinversión para el
equilibrio

• Método ahorro/inversión para el equilibrio: e + S = e + 1
Puesto que podemos sustmer e de ambos ténninos de esta
ecu:.lci6n, lenemos que S = 1 ; así, s610 cuando la
inversión planeada es igual al ahorro habrá equilibrio

Producto agregado de equilibrio

(\) Y =e + 1 : equilibrio
(2) e:: lOO+O.75Y : función de consumo
(3) 1= 25 : inversión planeada

sustituyendo

y = \00+0.75+25
algebmicamenre podemos llegar a
y = 125/0.25 = 500

Gasto agregado planeado y
producto agregado

~

8



Ajuste al equilibrio
El proceso de ajuste continuará siempre y cuando el
producto (ingreso) esté por debajo del gasto agregado
planeado. Así, si las empresas reaccionan a reducciones
no planeadas del inventario incrementando el
producto, una economía con gasto planeado mayor que
el producto se ajustará al equilibrio, con Y mayor que
antes. De igual manera, si el gasto planeado es menor
que el producto, habrá incrementos no planeados en los
inventarios. En este caso, las empresas responderán
reduciendo el producto. Cuando el producto
disminuye, se reduce el ingreso, se reduce el consumo,
etc., hasta que se fl'Cupera el equilibrio, con Y menor
que antes.

El producto e ingreso puede elevarse
significativamente más que el incremento inicial de I
¿Cuánto más'! E.d. ¿de que tamaño es el

ml!~~~!~~~o 'l. GA,-e.I. ,,'.GA,.ü¡

¡>laocado.GA 1=====:;:%1~~~;;~ss~ 111& '7 Cz7~zj }Ac.A"l00

=::;'.:""'....

Gobierno y Política Fiscal

• Participación del gobierno en la economía
• Hay IIIlllcrillS en las 'lile lus llooicrnrn; ejc:rcen CIlOrl\lC l."lJLInJI y olTas

quc CSCUpllll u su o.;untrol. Existe una imponlllllc di"tinción entre
Yllrinhlcs llue un gobienlll .....Ol1lftllll direc[wnenle y vaOllbles quc: son
cHlIsecucllcin Je decisiones gubernamentales combinllJIlJl con el
cslllun ¡Je III CCOlllJlllíll.

El gobierno puede afectar a la economía
mediante dos canales:

" Política Fiscal: 1) compras; 2) impuestus 3) Transfercncills

" Política monetaria. Comportam.ielll.. uel b'lIK"U r.:cnlrW

El multiplicador

• Proporción entre el cambio en el nivel de
equilibrio del producto y un cambio en

alguna variable autónoma. El producto

cambia en un múltiplo del cambio en la

inversión planeada.
- VII variable es autónoma cuando St: supone que no

depende del tSlado lk la tOOllOllÚtl, es decir esta d:xla.

Ecuación del multiplicador

C=a + bY
V=C+I ; reemplazando en e
Y=a+bY + 1
Y-bY=a+[
Y(I-b)=a+1
Y:(a+I}( 1/( l-b»; Si I aumenta en tlch81, d ingre.'lO aUlI"II:nlari eh:

~ y= ty*I/(I·b) ; b:: PMC, IlupresiUn~cun.. iertl:en:

• /:'Y= fJ¡*I/(I-PMC): el multiplicador es

• l/(l-PMC) ===== I/(PMS)

Compras gubernamentales (G), impuestos netos(T) e
ingreso disponible(Yd)

Las (;ompras gubenlamclltules induyen bienes y servidos

los impuestos Ileros son los p<lgos Je impuestos hechos al gobiemo por
la... empresas y [as familias 1I1<:1l0S Jos pagos de tnlllsfert:ll(;ias
realizados a las familias por el gobiemo

Ingreso Disponible = ingreso total - impuestos netos
Yd=Y-T
Yd=C+S ===> Y-T=C+S ===> Y;C+S+T :<.0. El
ingreso agregado se divide en tres partt:s, y gobiemo toma una de ellas
y las familias dividen el resto en dos.

El gobiemo también gasta en bienes y servicios por lo que el GA
queda GA=C+I+G

9



Déficit presupuestal

Es la diferencia entre lo que gasta (G) el
gobierno y lo que recauda (T)

• Déficit presupuestal = G - T

Producto de equilibrio

• Condición de equilibrio; Y=GA

- donde el GA = C+ 1+ G;

- por lo que podemos formular la condición de
equilibrio como Y = C + 1+ G

Si el producto (Y) excede al gasto agregado planeado
(C+I+G). habrá un incremento no planeado en inventarios.
La inversión realizada excederá a la inversión planeada.

Determinación Grátlca del producto/ingreso de
equilibrio

n~<t"U'1\:laoJ.)

1~·",,"""1('.1.-(¡!

Integración de los impuestos a la función
de consumo

Recordaremos que en cuanto mayor sea el ingreso
agregado. mayor será también el consumo agregado.
C=a+bY. Pero ahorJ. inlegr.l.lnos el gobierno. Por lo que la
función es:

• C= a + b(Y-T)

Inversión: El gobierno puede ejercer un
importante efecto sobre el comportamiento
de la inversión. Pero ahora la supondremos
fija

Ejemplo (cuadro A)
Dt:tennilloci611 del t:4uilibrio para

1=100; G=I00. y T=l00

-M.....-(I) y.e-.- _lS} 0.. .... ee.--G.-G __ e-........«1- IClDCoIoo04§O~-lC.~
o '10;1'" 10Il

m lOO l» .6,)

100 '00.:0 o
'10 100 'lllCI JI>

.lIQO lClD 'lOO ,001) _ 100 lQO ,_ '00

Método fugas/inyecciones parJ el equilibrio

En d cuadro A, el guhierno relirll IlIs inllluc.~l"l> uetns (T) dd nuju de illsrl'~ll

(una fusu), y llL~ fltllli1ill~ "hurrllll (5) Ulllll'ltrte <le ~u in¡;n:slJ (tllmbién un"
fuga ud !lujo dd ingres,,). Lns inycc<,:Ílllles ue 811SI" pllllleltUn snnlas ","mJlnL~

uel gobiemo(G)ylnillvel'lliónplnllelluu(I). Si Iu~ fUI:\'lSSUll il:\ullJes11 JIlS
illyecciOlueslllaneatlushllYClluilibrio,CSIOe:i ;

• C+S+T=C+I+G
- Sustraycndo e de llmhns laJos. oblo:nCIII<I/;;

• S+T=I+G
- El equilibrio 1M' ~luiue tlUO: G:T (un Jloresupucstn gubernamental

cquiJibrlldo) 11 quc S .. 1. BllStl <;un quo: lit sumll S '1 T sca iguallt lit su/mI
I y G. Puesto que Y y G son IijllS. 1+0..200 f:1l ",aJa nivd de ingrcso EIl la
tabla se: mueslnt que S + T..200 dllu f:n Y-900
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Caso en que los ingresos fiscales
dependen del Ingreso

Los impuestos se componen de dos partes,(l) por un
monto fijo T", (2) Y por una tasa proporcional de los
ingreso, que índica en cuanto cambian los impuestos
netos cuando cambia el ingreso.

Los impuestos netos (T) serán igual a un monto Tosi el
ingreso (Y) es de cero.

T=To+t*Y
Supongamos que T= ·200 + 113 • Y

Cuando el ingreso es cero el gobierno recauda
impuestos negativos, lo cual significa que realiza pago
de transferencias de 200

LA POLITICA FISCAL EN ACCION

• El multiplicador del gasto gubernamental

- l/I-b => l/(PMS)

• El multiplicador de los impuestos

- -bll-b =>-PMClPMS

Un incremento de $1 en Gol (manteniendo constante a

y To) incrementará el nivel de equilibrio de Y en :

(1. b + bl)

Ahora manteniendo 3, 1 YG constantes, un aumento en
los impuestos reduciría el nivel de equilibrio de Yen:

-b
(1~

Caso en que los ingresos fiscales
dependen del Ingreso (continuación)

Incorporaci6n de ~ta nueva función de impuestos

Yd=Y·T
T= -200+ 113. Y
y=y -(-200+ 113· Y)=> Vd = Y + 200-113· V

El consumo sigue siendo sigue dependiendo del ingreso después de
impuestos, rec:ordemos nuestra función:

• C=100+0,7S·Vd
e = 100 + 0,75· (V+200-113·Y)
en equilibrio V = e + I + G, reemplazando se oblierw

• V =100 + O,7S·(Y+2()()'113·Y) + 100 + 100
• El nivel de equilibrio se encuentra en Y=900

Caso en que Jos ingresos fiscales dependen del Ingreso,
(Detenninaci6n de los multiplicadores del gasto

gubernamental y de los impuestos

• C= a + b (Y-T)

• C=a+b(Y-To-tY)

• Sabemos que Y=C+I+G, reemplazando C

• Y=a+b(Y-To-tY)+I+G

• Si se despeja Y se tiene
-y= ~ (a+I+G-bT.)

(1 - b + b()

Integración del sector externo

Tomando en consideración a las
importaciones y exportaciones, la
condición de equilibrio de la economía
pasa a ser la siguiente:

• y = C + I + G +(EX-IM)
• La expresión (EX-1M) se refiere a las

exportaciones netas
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La oferta de dinero y el sistema
del banco central

La oferta de dinero
- ¿que es el dinero?

• Es todo aquello que se acepta en general como
medio de intercambio.

• Es un medio de pago (lo qUlO ,·md"""r... Itnwralmr:nv
~1I1105cuwpr.d<>l'ts I:nwralmr:Ak 0 p"r. d P"C" de bin>er r

.wn"io:tosJ, un depósito de valor (biftl que pwck!ln" do,....

trasl._.. puckr d~ romp'" de Uo paiodo. ot...) Yuna unidad de
cuenta (unidad ........tu qlW or~ un mtdio r .....bvuw pn...

<:<lli:tIIcióDdrpr~"')'

La oferta de dinero

Pérdida de valor de la moneda: decremento en el valor de
la moneda que ocurre cuando su oferta se eleva

rápidamente.

Medición de la oferta de dinero.

MI =dinero para trJ.nsaccíones.

MI = Circulante+dep6sitos a la vista+cheque de
viajeros+otros depósitos en cuenta de cheques

M2 = Dinero ampliado, MI +cuenlas de ahoITo+cuentas
del mercado de dinero+olms [annas de cuasi dinero

Supuestos para la demanda de
dinero

Existen únkamente dos lipos de activos a disposición de la
familias:
- BOllos y Dill~n); BOllos. Yalor~s J~ todo tipo gl;:lIl;:raJores JI;:

illll;:rt:~I\. Dinero. el circululllt: y depósitos no 1;ellt:rJdores dI;:
intereses.

El ingreso de la familia integrd un solo conjunto. Llega una
sola vez al mes. a principios.

El gasto se distribuye en el tiempo y ocurre a una tusa
completamente unifonne.

El gasto del mes es igual al ingreso.

La oferta de dinero

Dinero mercancía: Objetos usados como moneda que
poseen también valor intrínseco en algún otro uso. Por
ejemplo el oro, la sal. los cigarros etc.

• Dinero fiduciario o dinero símbolo: Objetos designados

como moneda que carecen de valor intrínseco.
(antiguamente el gobierno respaldada el dinero con oro o
plata ya no) .

Moneda de curso legal: Moneda que un gobierno exige
que se acepte en el pago de deudas.

La función de oferta de dinero

• Si el comportamiento no está influenciado
por la tasa de interés la función de la oferta
de dinero es una línea vertical.

LL
M

Saldo óptimo: Saldo promedio de dinero que
reporta las mayores ganancias, tomando en cuenta
los intereses obtenidos en los bonos como los
costos pagados (transacciones) por pasar de bonos
a dinero.

Cuando las tasa de interés son altas. la gente desea
beneficiarse del alto rendimiento de los bonos, así
que opta por conservar en su poder poco dinero
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Demanda de dinero

l>incro

Motivo de la especulación

Dado que el valor de mercado de los bonos
generadores de intereses se relaciona
inversamente con la tasa de interés, los
inversionistas pueden desear poseer bonos
cuando las tasas de interés son altas con la
intención de venderlos cuando las tasas de
interés diminuyan.

Incremento en la demanda

La especulación y la demanda de
dinero

Peter Compro hace un año un bono al 8% por
$1000. Hoy día la tasa se eleva a 10%. Si Peter
ofreciera su bono en venta nadie lo compraría.
pues es más renlable comprar uno nuevo al 10%.

Cuando las tasas de interés disminuyen, el valor
de los bonos aumenta, cuando la tasas de interés
aumenta el valor de los bonos disminuye

Demanda total de dinero

• Es la suma de la demanda de saldos en
cuentas de cheques y efectivo tanto de las
familias como de las empresas.

• La demanda de dinero tiene un limite, y esta
dado por el costo de oportunidad de la
posesión del dinero, y este costo esta
determinado por la tasa de interés.

Determinantes de la demanda de
dinero

I
\
\,

/'
",

./ ..............

Dinero. M

UII im.n:III1:nln en d pruducto
(ingreso) llgrc:¡;mJo
(Y)desl'lllZllrá 111 <.-urvllue
uelllllnuH ucJilll:rolllll
ueret:hli. Pues IIlIY lilas lIcli"iulIlj
ecunómico, Huy mií.~ lnlnsllociones
plll"l1 lll.~ CWl)e¡¡ se Ilecel>ila mii.>

dincru.

• Tasa de interés; r (efecto negativo)

Volumen en unidades monetarias, de las
transacciones

- Producto (ingreso) agregado (Y) (efecto
positivo)

- Nivel de precios: P (efecto positivo)
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La tasa de interés de equilibrio

r "'-,-
\",,'..""

r I---~ Punto de eqUllJbno

rr-G~ UcnliLlld1r -1 E>;<<:<Io.'1I1<:"'-M'I M' M'2

Dinero. M

"

Dinero, tasa de interés e ingreso
nacional

Reluciones entre el mercado de bienes y el mercado del
dinero
- Primer V{Ill.;U]O: La w.:mll¡IIJll do:: dinero dept:llue del ingreso.

CUllUr.\U el producto (ingrcso) agregado UUlllI::lltu, subt:n las
tml\sacciOl1t:S, para las 4Uft se ll:4uicre d uso del dinero. Por lo
tllllU). el ingreso. el cual t:s dctcnnillado ell el Illl:rcOOo de bicnes,
cjt:n:e importante influencia en la demanda de dillC:ro del mt:rcaJo
de: dinero.

- Inversión. ta...a de imerés y mercado de bienes: Cuaudo la lasa de;:

interés es baja. la inversión plant:ada sube y viceversa.

Efecto de un incremento en la
oferta, sobre la tasa de interés

Políticas Monetarias

Política Monetaria Expansiva:: Son Políticas del Banco
Que amplían la oferta monetaria. en un esfuerzo por estimu­
lar la economía

Polftica Monelaria Restrictiva: Políticas del Banco CentrJI
que contraen la oferta de dinero, en un esfuerlo por restringir la
economía.

Función de inversión planeada

I. Inversi6n
Plane:lCla

Efecto de un incremento en el ingreso
(Y) sobre la tasa de interés

............

r(%)

Dinero. M

/

Dinero. M
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Efecto de un incremento en la tasa de
interés sobre el G.A.

Políticas Fiscales

GA C+lo + G (r=6%)

C+lo + G (r=9%)

y

• Expansionista: Incremento eo el gasto
gubernamental o decremento en los impuestos
netos con la intención de elevar el producto

• Contraccionista: Decremento en el gasto
gubernamental o incremento en los impuestos
netos con la intención de reducir el producto.

Mezcla de políticas

• La combinación de políticas monetaria y
fiscal en uso en un momento dado.

Efectos de la mezcla de políticas
macroeconómÍcas

+Y.r?J?TC Y?-r.+LC?

Efectos de las políticas,
Monetarias y Fiscales

• P.F. Exp. =>+G=>+Y=>+Md=>+r=>-1 => Y se
incrementa menos que si r no se huhier..l incrementado

P.M. Exp.=> +Ms=>-r=>+/=>+Y=>+Md => r
decrece menos que si Md no se hubiera incrementado

• P.F.Cont.=>-G O +T=>- Y=>-Md=>-r=>+I=> Y
decrece menos que si r no decreciera

• P.M.Cont.=>-Ms=>+r=>-I=>-Y=>-Md=> r
se incrementa menos que si Md no decrecier.l

El Diagrama IS-LM

Curva IS: Cada punto representa el puma de equilibrio en
el mercado de bienes par.! la tasa de interés dada.

15; muestr;: una relaci6n negativa entre Y y r
CUlUu}oG{<umt:nWst:

im:remttllll. frll:."n/de

y
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La curva LM: Representa el equilibrio en el mercado de
dinero para el valor dado del producto (ingreso)
agregado.

LM: muestr..t la relaci6n positiva entre el valor de
equilibrio en el mercado del dinero.

y

Incremento en Compras
Gubernamentales

"

IS-LM
La intersección dé las curvas corresponde al punto en el cual UUlto el

mercado de bieues comu el mercado del dinero se encuentr..tn en equilibrio,

y

Incremento en la oferta de dinero

LMo

IS,

ISu

y

Demanda agregada

Demanda total de bienes y servicios en la economía
Derivación de la curva de demanda
~ ¡,Crece, dt:crece o se mantiene constante cuando el nivel de precios

se increlllelUa?

- Se derív;I en base al supuesto que la variables de la política fiscal y
la política Il'IOnelaría se mautienen constantes. Es decir el gobiemo
I1U emprende ninguna ;lcdón que afecte a ];1 el.:onomía.

l'oI---~<
" r---;T''--t-->:,('

LM,

ISu

y
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MARKETING O COMERCIALIZACIÓN

El marketing es el proceso social, OIientado hacia la satisfacción de las necesidades y

deseos de individuos y organizaciones, por la creación y el intercambio voluntario y

competitivo de productos y servicios generadores de utilidad.

En esta definición de marketing es claro distinguir tres conceptos, como es necesidad,

producto e intercambio. El primero se relaciona con las motivaciones y comportamiento

del consumidor, el producto tiene relación con los modos de acción, de producción y de

organización de los productores, por último el intercambio relaciona a los mercados y los

mecanismos de equilibrio entre la oferta y la demanda.

1.- AMBIENTE QUE RODEA AL MARKETING.

El Marketing para realizar su acción necesita estar atento al ambiente que lo rodea, tanto en

lo que respecta a los cambios presentes como los futuros cambios que la pudieran afectar.

Lo anterior permitirá a los ejecutivos de Marketing tomar acciones anticipadas y de esta

forma cumplir los planes y los objetivos de Marketing.

El ambiente que rodea al marketing esta compuesto del macroambiente externo,

microambiente externo y el ambiente interno de la organización.

1.- Macroambiente externo:

Esta compuesto por las fuerzas que tienen un fuerte efecto sobre el sistema de Marketing de

la Empresa (pero no conforman el sistema de Marketing) y que el Marketing no puede

manejar.
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Entre las fuerzas externas macroambientales se pueden considerar:

a) La demografía : Que se preocupa entre otros, del estudio estadístico de la población

Humana y su distribución. Por lo cual el marketing debe estar atento a las tendencias que

puedan darse en este ámbito.

b) Condiciones económicas: Respecto a este punto se debe estar atento a aspectos como la

inflación, tipo de interés y además la etapa del ciclo económico en que nos encontramos.

c) Competencia:

Esta puede ser:

- Competencia de marcas, es decir de comercializadores de productos directamente

similares.

- Productos sustitutos, que satisfacen las mismas necesidades.

- Toda la compañía es rival de otra por el limitado poder adquisitivo del cliente.

d) Fuerzas sociales y culturales : Actualmente han existido cambios sociales y culturales

que están caracterizando a nuestra sociedad, como por ejemplo mayor insistencia en la

calidad de vida, un papel más importante de la mujer en la sociedad, mayor preocupación

por la salud y las aptitudes físicas, y la práctica cada vez mayor de las ventas impulsivas.

e) Fuerzas políticas y legales: Son otros aspectos que deben ser estudiados por el

marketing sobre todo lo que tiene que ver con las leyes relacionadas con la información en

la publicidad.

f) Tecnologías: El marketing debe estar atentos a las tecnologías que son la base de la

segmentación.
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2.- Microambiente externo:

Estas fuerzas son aquellas que forman parte del sistema de Marketing (pero son externas a

ella), y que pueden ejercer cierta influencia sobre ellas. Entre las fuerzas más relevantes

podemos encontrar:

- El mercado: Un mercado es un conjunto de personas u organizaciones con deseos y

necesidades a satisfacer, dinero para gastar y la disposición para hacerlo.

- Proveedores: Hay que cuidar la relación con los proveedores, ya que es importante para el

sistema de Marketing sobre todo cuando existe escasez de insumas o productos. Por otro

lado hay que tener presente que se puede influir sobre ellos si se planea cuidadosamente.

- Intermediarios de Marketing: Se refiere principalmente a los canales de distribución

(exportadores), los cuales influyen sobre los sistemas de Marketing, y estos a su vez sobre

la distribución. Este tema se tratará con mas detención en el marketing operativo.

3.- Ambiente interno de la organización:

Estos forman parte del sistema de Marketing, pero solo hasta cierto punto, ya que dependen

también de los demás sistemas de la Empresa. Entre estos encontramos: las instalaciones de

producción, capacidad financiera, recursos humanos, ubicación de la compañía, capacidad

de investigación y desarrollo y de la imagen de la Empresa, entre otros.
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2.- MARKETING ESTRATÉGICO y OPERATIVO

El marketing los podemos clasificar en dos grandes áreas como es el Marketing Estratégico

y el Marketing Operativo, los cuales analizaremos por separado.

MARKETING ESTRATÉGICO MARKETING OPERATIVO

Análisis de las necesidades: Elección del segmento(s) objetivo
definición del mercado

Ide referencia
Plan de Marketing

(objetivos, posicionamiento,

Segmentación del mercado: láT·S1

Macro y Micro-Segmentación ) ~

A T' dll . "na ISIS e atractIvo: \ ,¡ Presión marketing integrado ( 4p )
Mercado potencial-ciclo de vida

I
Análisis de competitividad:

Ventaja competitiva defendible. Presupuesto de Marketing

I IElección de una estrategia de
desarrollo Puesta en marcha de un plan

y control
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MARKETING ESTRATÉGICO

El marketing estratégico se apoya en el análisis de las necesidades de los consumidores y de

las organizaciones. De lo anterior se desprende que lo que el consumidor busca es el

servicio o solución a un problema que un producto puede ofrecerle, el cual puede ser

obtenido por distintas tecnologías las que permanentemente están cambiando.

La función del marketing estratégico es seguir la evolución del mercado de referencia e

identificar los distintos productos-mercados y segmentos actuales o potenciales, sobre la

base de la diversidad de las necesidades a encontrar.

Los productos-mercados que se identifican representan una oportunidad económica cuyo

atractivo se debe evaluar. Este atractivo se mide cuantitativamente por la noción de

mercado potencial, yen términos dinámicos por su ciclo de vida.

El atractivo de un producto-mercado depende de la competitividad de la empresa, es decir,

de su capacidad de atraer mejor que la competencia, la demanda de los compradores. Esta

competitividad existirá en la medida en que la empresa descubra una ventaja competitiva,

es decir, algo que la diferencie de la competencia.

De lo anterior, podemos agregar que la función del marketing estratégico, es orientar a la

empresa donde pueda aprovechar oportunidades económicas para ella.

NIVELES DE SEGMENTACIÓN
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Los mercados están formados por compradores y estos son diferentes entre sí, ya sea por

sus necesidades, recursos, ubicaciones, costumbres de compras, etc.

Por lo anterior es que la empresa debe identificar el mercado en que desea competir, y sobre

este mercado fijar su mercado de referencia lo que significa que debe dividir el mercado

total en diferentes partes, en términos de necesidades y de motivaciones de compra de los

consumidores, con la finalidad de que puedan constituirse en mercados potenciales.

Esta división se realiza en tres niveles de segmentación:

-Areas de unidad estratégica (A.U.E)

-Macrosegmentación que identifica los productos-mercados (U.E.N).

-Microsegmentación que lleva a identificar los segmentos en el interior de cada uno de los

productos-mercados seleccionados.

1) Segmentación en áreas de unidad estratégica

Establecer una distinción entre grandes áreas, que a su interior posean un conjunto de

actividades homogéneas en los planos tecnológicos y de mercado. Por ejemplo una empresa

puede estar en varias actividades distintas que requieren una organización propia y en su

interior se encuentran varias áreas potenciales.

2) Macrosegmentación.

La macrosegmentación se esfuerza en identificar al interior de cada área de actividad

estratégica los negocios homogéneos que en cada una de ellas se encuentren.
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Puesto que en el mercado existen una gran variedad de compradores con gustos y deseos

distintos y cada uno de ellos prefieren satisfacer en forma particular sus necesidades, es por

lo anterior que la empresa debe segmentar sus mercados, es decir descomponer el mercado

de referencia en varias partes o subconjuntos homogéneos con la identificación de los

grupos de compradores, las funciones ejercidas y la tecnología aplicada.

Existen varios factores a considerar para determinar un negocio o unidad estratégica de

negocio, como son:

1.- El propósito de una unidad estratégica de negocio es servir un mercado externo y no

uno interno.

2.- Debe tener un conjunto bien definido de competidores externos, de los cuales obtener

una ventaja competitiva.

3.- El gerente de una UEN debiera tener suficiente independencia para decidir acciones

estratégicas críticas.

4.- Debe funcionar como un centro de beneficios, respondiendo totalmente de la

rentabilidad que ella arroje.

5.- Finalmente una UEN no tiene que ser, necesariamente, una unidad organizacional bien

determinada con un supervisor directo a cargo para ser considerada como una legítima

unidad estratégica de negocios. Puede ser un foco central para el análisis estratégico, pero

el gerente de dicha unidad desempeñaría simplemente un rol coordinador.

El marketing estratégico debe tener como objetivo definir el mercado de referencia desde el

punto de vista del consumidor, ya que es él, el centro focal del marketing con sus

necesidades y deseos a satisfacer.
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DIMENSIONES DEL MERCADO DE REFERENCIA

Función o necesidad

Grupo de compradores

Tecnologías

Para ello, deben considerarse tres dimensiones:

1.- Las funciones, o combinación de funciones aportadas por el producto o servicio para

responder a las necesidades.

2.- Las tecnologías que pueden producir las funciones, considerando eso sí la evolución que

tiene implícito este punto, que puede ir desplazando las tecnologías dominantes en algún

momento.
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3.- Los grupos de compradores potencialmente interesados en el producto.

De esta forma se puede estructurar el mercado de referencia, de la siguiente forma:

Producto-mercado que se sitúa entre un grupo de compradores y una función basada en

una determinada tecnología.

Mercado

compradores.

cubre el conjunto de las tecnologías para una función y un grupo de

Industria se define por una tecnología, cualquiera sean las funciones y grupos de

compradores.

De lo anterior se puede desprender algunas conclusiones como es por ejemplo, que el

concepto de industria es el menos satisfactorio puesto que puede reunir varias funciones y

grupos de consumidores que quizás no tenga ninguna relación en común, salvo donde las

funciones y los grupos de consumidores sean homogéneos.

El mercado por otro lado no es el más adecuado puesto que cubre un conjunto de

tecnologías y esto puede acarrear que cualquier innovación tecnológica reemplace la

existente en ese momento, con la proliferación de los sustitutos.

El producto-mercado es el más adecuado porque el mercado de referencia esta definido de

acuerdo a la función realizada para un grupo de compradores, adaptándose a la demanda y

sus necesidades.

De acuerdo a lo anterior, analizaremos el método para la determinación de los Productos­

mercados, señalando que no existe un procedimiento estricto para la macrosegmentación.
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1° Identificar criterios pertinentes en cada dimensión.

Explicaremos los tres dimensiones para segmentar un mercado:

Función: Se debe definir el o los servicios base buscados por los consumidores y los

servicios complementarios o la combinación de funciones que constituye el producto.

Tecnología: Se aplica el golpe tecnológico que permite producir las funciones descritas.

Se pueden utilizar los siguientes criterios: Procedimientos tecnológicos, materias primas,

tipos de producto, rendimiento.

Compradores: Son las características de los clientes potenciales. Existen varios criterios

para clasificarlos como es, zona geográfica, tamaño, nivel de ingresos, comportamiento de

compra, perfil socio económico o demográfico, estilo de vida cultural, etc.

2° Análisis de pertinencia.

Consiste en eliminar intersecciones vacías y reagrupar las entidades mejor relacionadas. En

esta etapa se puede analizar los productos-mercados suprimiendo algunos y dejando los más

importantes.

Así se establece un mapa de macrosegmentación con los que se podrá analizar su cobertura

de mercado possicionando los distintos productos y los de la competencia.

3° Estrategias de cobertura de mercados de referencia.

En la definición de su campo de actividad, la empresa incluir varios productos mercados.

Estrategias de cobertura que pueden ser considerados:
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a) Estrategia de concentración. Es la estrategia del especialista que necesita una cuota de

mercado elevado, para ello define un producto mercado con una función y un grupo de

consumidores, requiriendo un nicho bien definido.

b) Estrategia del especialista en un producto. En esta estrategia la empresa define una

función para varios grupos de consumidores.

c) Estrategia del especialista en cliente. La empresa en este caso se especializa para un

gama completa de un producto en funciones complementarias o ligadas para una categoría

de clientes.

d) Estrategia de especialización selectiva. Esta estrategia la empresa define varios

productos en varios mercados sin vinculaciones entre ellos. Se da en empresas con fuertes

deseos de diversificarse donde se le presente una oportunidad.

e) Estrategia de cobertura completa. La empresa ofrece un surtido completo para satisfacer

las necesidades de todos los compradores.

3) Microsegmentación.

La microsegmentación se esfuerza en identificar al interior de cada negocio, subgrupo de

consumidores que buscan el mismo conjunto de atributos o ventajas.

Por lo tanto, su objetivo es analizar la diversidad de necesidades al interior de los productos

mercados, que se identificaron en la etapa anterior.

13



Por hipótesis, los consumidores de un producto mercado buscan en los productos la misma

función base, pero pueden tener preferencias especificas en la forma de obtener la función

buscada o sus servicios suplementarios.

Etapas del proceso de microsegmentación.

1.- Describir en cada producto mercado las ventajas buscadas por los compradores.

2.- Dividir el producto mercado en segmentos homogéneos. Esta etapa consiste en dividir

el mercado en subconjuntos distintos de consumidores potenciales, que tienen similares

necesidades especificas o características

3.- Selección de los mercados meta. Sobre el análisis precedente se trata de elegir él o los

segmentos que la empresa se propone atender a través de un programa especifico de

marketing.

4.- Posicionarse en cada mercado meta. El objetivo es buscar la posición más ventajosa a

ocupar en el segmento, teniendo presente las características de los consumidores y las

posiciones determinadas por la competencia.

Analizaremos a continuación la división del producto-mercado en mercados de

consumidores, de acuerdo a las preferencias o expectativas de éstos.

- Por características sociodemográficas: Este es un método de segmentación indirecta,

que esta orientado a dividir el mercado en segmentos tales como geográfico, sexo, edad,

ingresos, clase socio-profesional etc. Es decir cada una de estas variables demográficas

tienen distintas necesidades a las que la empresa debe apuntar como mercado objetivo.

En Chile, por ejemplo, si hablamos de una característica demográfica vemos que la

población se distribuye por regiones.
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Si trabajamos con una variable socioeconómica vemos que en nuestro país se distinguen

seis grupos o estratos socioeconómicos.

Grupo AB: Formado por aquellos hogares que gozan de las más altas rentas en la sociedad,

por supuesto que cubren todas sus necesidades.

Grupo C-l: Aquellos hogares que tienen rentas que les permiten cubrir sus necesidades sin

problemas.

Grupo C-2: Hogares que tienen para cubrir sus necesidades básicas de alimentación,

vestuario, vivienda y solo algunas comodidades.

Grupo C-3: Hogares que tienen ingresos para cubrir sus necesidades de alimentación,

vestuario, vi vienda y pocas comodidades.

Grupo D: Aquellos hogares que disponen de un ingreso fijo y estable pero reducido.

- Por ventajas buscadas en el producto: Esta modalidad ha diferencia de la anterior

apunta al sistema de valores de los individuos puesto que los consumidores pueden atribuir

valores distintos en cuanto a la función del producto.

- Por estilos de vida: El estilo de vida es, el resultado global del sistema de valores de un

individuo, de sus actitudes y de su modo de consumo. Este criterio de segmentación

supone que los individuos pueden ser diferentes en la parte socioeconómica, pero en su

comportamiento pueden llegar a ser muy similares, esta más asociado a la motivación,

personalidad relacionadas al consumo.

- Por comportamiento de compra: Esta base de segmentar un mercado se refiere al

comportamiento de compra de los individuo, se pueden analizar criterios como el estatus
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del usuario, la tasa del uso del producto, la fidelidad del consumidor y la sensibilidad a un

factor del marketing tal como el precio o las ofertas especiales.

PUESTA EN PRÁCTICA DE UNA ESTRATEGIA DE SEGMENTACIÓN.

Antes de formular una estrategia de cobertura de mercado, debe revisarse la eficacia del

método de segmentación utilizado.

Condiciones de eficacia de una segmentación.

1.- Homogeneidad de los segmentos en relación al criterio elegido.

2.- Sustancialidad. Los segmentos deben representar un potencial que justifique el

desarrollo de una estrategia de marketing especifico.

3.- Accesibilidad para la comunicación y venta. mediante el esfuerzo de ambos pueden

concentrarse en segmentos definidos y accesibles.

Selección de los mercados objetivos.

Un análisis de segmentación desemboca en la elección de segmentos-objetivo y luego en

una política de producto.

Al respecto, se distinguen tres orientaciones estratégicas:

a) Estrategia de marketing no diferenciado.

16



El mercado se trata como un todo. La empresa basa su estrategia sobre lo que es común

en las necesidades de los variados consumidores, más que sobre 10 que es diferente. Esto

significa llegar a todos los segmentos con una sola estrategia.

b) Estrategia de marketing diferenciado.

La empresa se dirige a todo el mercado, con los productos adaptados a las necesidades de

los diferentes segmentos. Conlleva elaborar un plan de marketing especifico para cada

segmento. Una estrategia para el mercado de personas distinta de la estrategia para el

mercado de personas.

c) Estrategia de marketing concentrado.

La empresa se dirige a un solo segmento o a algunos de ellos con productos adaptados.

Esto significa concentrar todos los esfuerzos de marketing en un solo segmento.

ANÁLISIS DEL ATRACTIVO DEL MERCADO

DE REFERENCIA

El marketing estratégico después del análisis de la segmentación, podríamos decir que

tiene como objetivo, medir el atractivo que los diferentes segmentos representan para la

empresa, de estos se debe seleccionar el segmento objetivo. Además, un análisis del

atractivo tiene como objetivo medir el nivel de demanda y de prever su evolución mediante

el ciclo de vida del producto.

Como mencionamos anteriormente, el atractivo del mercado objetivo tiene como función

determinar la demanda que en dicho mercado se efectuará. Por lo tanto, cabe destacar

algunos conceptos muy utilizados.

Demanda global :
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Son las ventas realizadas en un producto mercado en un lugar o periodo dados, por el

conjunto de marcas o empresas en competencia.

Demanda de la empresa:

Parte de la demanda global que corresponde a la empresa en el producto-mercado de

referencia.

Ambas demandas constituyen una función de respuesta que depende de factores conocidos

como determinantes de la demanda. Estos factores son de dos tipos: factores

socioeconómicos y de marketing, representados por el "esfuerzo de marketing total ".

Mercado Potencial:

Es el limite al cual tiende la demanda global cuando el esfuerzo de marketing del producto­

mercado crece al infinito, en un entorno socioeconómico dado.

La demanda global es expansible cuando el nivel de ventas es influido por el nivel del

esfuerzo total de marketing, y no es expansible cuando esta cerca o es igual al mercado

potencial.

Son expansibles los productos en su etapa de introducción y crecimiento. No lo son en la

etapa de madurez.

En un mercado no expansible se debe considerar que el nivel de la demanda global es fijo.

Un aumento de las ventas de una empresa solo puede hacerse aumentando su cuota de

mercado.

Una modificación en los factores del entorno desplazará verticalmente la curva de

respuesta. En este punto no influyen los competidores.

Mercado potencial absoluto:
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Es el nivel máximo de la demanda de un producto, considerando la hipótesis que todos los

usuarios potenciales son usuarios efectivos, y ello a la tasa de consumo unitaria óptima.

Este concepto es similar a la noción de capacidad de una mercado; esto es, la cantidad que

un mercado podría absorber si el producto fuera un bien libre (disponible a precio cero). Es

el limite al que tiende la demanda.

CICLO DE VIDA DEL PRODUCTO

El atractivo de la oportunidad debe considerar una evaluación dinámica, describiendo su

tiempo de vida; es decir, la evolución de la demanda potencial en el tiempo. Para ello se

acude al ciclo de vida del producto que existe para categorías de productos no para una

marca en particular. Las marcas en particular pueden tener comportamientos iguales o

diferentes al ciclo de vida, dependiendo de la eficiencia y eficacia de las estrategias de

marketing empleadas.

Las estrategias de marketing a emplear en cada etapa deben ser distintas, por cuanto, en

cada etapa cambian las características de la competencia, el tamaño del mercado y el

volumen de utilidades de las empresas que compiten.

En la etapa de introducción la competencia es nula, el mercado es pequeño y las utilidades

de la empresa son bajas o nulas. La estrategia a seguir es lograr la aceptación del producto

por parte de los consumidores potenciales.

En la etapa de crecimiento aumenta el número de competidores y, en consecuencia,

aumenta el número de versiones ofrecidas del producto, las utilidades para las empresas que

participan de este mercado se hacen máximas yexiste un fuerte crecimiento del mercado.

La estrategia a seguir es intentar aumentar la participación de mercado.
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En la etapa de madurez hay muchos competidores, una gran cantidad de versiones del

producto, el mercado crece o decrece muy lentamente, y las utilidades de las empresas son

grandes pero no máximas. La estrategia en esta es defender la participación de mercado.

En la etapa declinación u obsolescencia muchos competidores se retiran del mercado,

muchas versiones del producto son eliminadas y las utilidades de las empresas que quedan

son bajas. La estrategia es prepararse para reemplazar el producto.

ANÁLISIS DE COMPETITIVIDAD

Etapas para analizar la competitividad:

1.- Analizar la situación competitiva propia en cada producto-mercado.

2.- Evaluar la naturaleza y la fuerza de las ventajas competitiva de los competidores en cada

producto-mercado.

El objetivo del análisis de la competitividad es identificar el tipo de ventaja competitiva que

una empresa o marca puede tener y evaluar la medida en que esta ventaja es defendible,

teniendo en cuenta la situación competitiva, relaciones de las fuerzas existentes y las

posiciones ocupadas por los compradores.

Estas ventajas que pueden ser características o atributos, también pueden referirse al mismo

producto (servicio base) o servicios adicionales o modalidad de producción, distribución o

de venta.

Una ventaja competitiva externa se apoya en cualidades distintivas del producto que

constituyen un valor para el comprador, bien disminuyen sus costos o aumenta su
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rendimiento de uso. Esta da a la empresa un poder de mercado (Estrategia de

diferenciación).

Una ventaja competitiva interna se apoya en una superioridad de la empresa en los costos

de fabricación, de administración o de gestión que aporta un "valor al producto", dándole

costos unitarios inferiores al de la competencia. Este punto deriva de la mejor

productividad.

Rivalidad amplificada: La capacidad de una empresa para explotar una ventaja competitiva

depende, además de la competencia directa, de los competidores potenciales, productos

sustitutos, los clientes y los proveedores.

En relación a este punto cabe mencionar las barreras de entrada y de salida. Aspectos que

se consideran al realizar la planificación estratégica de la empresa y que deben ser

estudiados exhaustivamente por el marketing.

MARKETING OPERATIVO

Según lean-laques Lambin el marketing operativo es una gestión voluntarista de conquista

de los mercados existentes cuyo horizonte de acción se sitúa en el corto y mediano plazo.

Es la clásica gestión comercial centrada en la realización de un objetivo de cifra de ventas y

que se apoya en los medios tácticos (las 4 p).

La acción del marketing operativo se concreta en objetivos de cuotas de mercado ha

alcanzar y en presupuesto de marketing autorizados para alcanzar dichos objetivos.
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Una importante herramienta es la mezcla comercial la cual esta compuesta por las 4 p,

como son precio, producto, promoción y plaza o distribución. La mezcla comercial debe

actuar en el o los segmentos elegidos enfocando sus esfuerzos hacia su mayor satisfacción.

DECISIONES DE PRODUCTO.

Desde el punto de vista de marketing, el producto es algo más que la suma de los atributos

tangibles. Además, contiene elementos intangibles que son de valor para el consumidor

final, como por ejemplo, la imagen de marca, el punto de venta en el cual se puede comprar

el producto, su exclusividad, etc. De ahí que definiremos producto como la suma de

atributos tangibles e intangibles que llevan a la satisfacción de las necesidades de los

consumidores.

Las decisiones de producto incluyen: determinar las formas, colores, tamaños, envases,

marcas o nombres de fantasía a utilizar para identificar el producto o servicio, embalajes,

etc.

Decisiones de posicionamiento:

Posicionamiento es la imagen que deseamos proyectar de nuestro producto o servicio (este

tema será abordado con mayor detención al final de la asignatura).

Decisiones de marca:

Los productos, al igual que las personas, tienen nombres o marcas comerciales que

permiten diferenciar o identificar los productos. La legislación chilena define marca
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comercial como" todo signo especial y característico que permite distinguir los productos

de una industria, los objetos de un comercio o de una empresa cualquiera". Todos los

nombres de fantasía utilizados en los productos y seguidos de las siglas MR (marca

registrada) significan que esa marca solo puede ser utilizada por el dueño de la marca.

La primera decisión que debe tomarse en este punto, es si se empleará o no una marca

registrada en sus productos.

Si la decisión es utilizar marca registrada, deberá decidir si utiliza la misma marca para

todos sus productos o "marca paraguas", una marca específica para cada producto, o bien

una marca para una línea de productos.

La estrategia de marcas a utilizar dependerá de las decisiones de posicionamiento, de los

costos involucrados y de las economías de escala que se puede lograr al promocionar los

productos.

Una marca apropiada debería tener las siguientes características:

• Sugerir algo acerca del producto.

• Fácil de pronunciar, escribir y recordar.

• Distintiva.

• Adaptable a nuevos productos.

• Susceptible de registro y protección legal.

Decisiones de envase:

El tema de los envases y su diseño cobra especial importancia para los productos de

consumo masivo en estos últimos años, por cuanto el continuo incremento de los sistemas

de autoservicio significa que ya no existe una persona (el vendedor) para ofrecer los

productos a los consumidores potenciales. El envase debe ser capaz de llamar a los
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consumidores, es por esta razón que los envases hoy en día no solamente cumple la función

de proteger el producto ofrecido.

Es necesario destacar la diferencia entre el envase o empaque y paquete. Mientras el

primero cumple una función comercial, el último cumple en simplemente un objeto, ya que

es el contenido envoltura propiamente tal.

No obstante esta diferencia, ambos en conjunto cumplen una importante función para el

producto:

• Proteger el producto en su camino hacia el consumidor.

• Brindar protección después de comprado el producto.

• Forma parte del programa de marketing industrial de la compañía.

• Forma parte del programa de marketing dirigido a los consumidores.

Ciclo de vida de los productos:

Los productos al igual que los seres humanos, poseen un ciclo: nacen, se desarrollan, llegan

a la madurez y luego desaparecen. El ciclo de vida existe para categorías de producto y no

para una marca en particular.

Cada una de las etapas del ciclo de vida fue explicado anteriormente en el Marketing

estratégico.

ETAPA

Introducción

Crecimiento

CARACTERÍSTICAS

Competencia nula.
Mercado pequeño.
Utilidad baja o nula.
Mayor número de
consumidores.
Más cantidad de versiones
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ESTRATEGIA

Logran la aceptación del
producto por parte de los
consumidores potenciales
Aumenta la participación en
el mercado



Madurez

Declinación

Etiqueta:

del producto.
Se maximizan las utilidades
de la empresa.
Existe fuerte crecimiento del
mercado.

Existen muchos
competidores.
Muchas versiones el
producto.
El mercado crece lentamente.
Las empresas tienen grandes
utilidades, pero no las
máximas.
Muchos competidores se
retiran del mercado.
Se eliminan muchas
versiones del producto.
Bajan las utilidades.

Defender la participación en
el mercado

Prepararse para remplazar el
producto

Es la parte del producto que contiene información de éste. Por lo general está pegado al

producto y/o al empaque.

Las etiquetas se pueden clasificar en etiquetas de marca, etiquetas descriptivas y etiquetas

de grado.

DECISIONES DE PRECIO

A juicio de los autores Maro y Rosiello 2 "la forma más rápida y efectiva de una empresa de

lograr el máximo de utilidad es fijar correctamente los precios. El precio correcto puede

2 Michael V. Marn y Robert L. Rosiello "Managing Price, Ganing Profits"
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promover las utilidades más rápidamente que lo que logra el aumento de volumen; un

precio equivocado puede del mismo modo reducirlas con la misma rapidez".

La teórica económica indica que el precio, el valor y la utilidad económica son conceptos

relacionados. La utilidad económica es el atributo de un producto o servicio que lo hace

capaz de satisfacer necesidades. Valor, por otra parte, es la expresión cuantitativa del poder

que tiene un producto o servicio de atraer otros productos a cambio. Precio, en

consecuencia es el valor expresado en unidades monetarias.

Las decisiones de precio que debe tomar el encargado de marketing son las siguientes:

- Precio de venta de cada uno de los productos.

- Descuentos.

- Condiciones de pago.

- Base de los precios.

Todas estas decisiones tienen su traducción física en la confección de lista de precios.

a) Determinación de precios.

Al determinar los precios se deben considerar a lo menos los siguientes factores:

• Costos totales del producto o servicio.

• Precios de la competencia.

• Reacción de los consumidores a los distintos niveles de precios.

Los factores mencionados dan origen a tres formas básicas de determinación de precios:

Orientados al costo, orientados a la competencia y orientados a la demanda.

Orientados a los costos:
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Al utilizar este método se determina el precio en función de los costos totales en función de

los productos o servicios. Existen dos formas para establecer los precios de acuerdo a esta

forma:

- Estableciendo el precio a partir del punto de equilibrio de la empresa.

- Considerando al precio como una suma de costos visualizando la utilidad como un costo

más de la empresa.

Orientados hacia la competencia:

Lo que se debe determinar es si el precio será superior, igualo inferior al de la competencia.

Para esto se debe comparar la calidad del producto o servicio con el de la competencia ya

que esto determinará la ubicación del precio respecto de la competencia. Es importante

destacar que no se debe descuidar la utilidad frente a las distintas posibilidades.

Orientadas hacia la demanda:

En este método se debe estudiar la curva de demanda y de esta forma observar que cantidad

de un producto o servicio será demandada ha diferentes precios. En consecuencia, frente a

un determinado precio, existirá una cierta cantidad de producto que los consumidores

estarán dispuestos a comprar. Esta cantidad determinará los costos y la utilidad que podrá

alcanzar la empresa. Este método deberá ser tomado en cuenta con mayor fuerza por la

pequeña y mediana empresa ya que en el futuro los productos provenientes del mercosur

determinarán en muchos casos los competidores que subsistirán.

b) Descuentos.
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Estos son las rebajas a los precios de los productos considerados en la lista de precios.

Existen distintos tipos de descuentos como son: descuento por pronto pago, descuento por

volumen, descuento por tipo de cliente, descuento por temporada, descuento por ocasiones

especiales.

c) Condiciones de pago.

Las condiciones de pago también al igual que las anteriores determinan si un cliente compra

o no un determinado producto. Existen algunas interrogantes que deben ser resueltas como

otorgar o no crédito y como documentar las ventas que son partes de las decisiones de

precio. Por otro lado se debe tomar en cuenta la situación económica de la empresa, el

costo del dinero, la práctica de la industria y las reacciones de los consumidores.

Las condiciones de pago son hoy en día en nuestro país fundamentales para las ventas, ya

que es costumbre de los consumidores las compras al crédito, lo cual han hecho de las

condiciones de pago un aspecto fundamental para las ventas.

d) Bases de los precios.

Se refiere al punto geográfico hasta el cual el vendedor es responsable de la mercadería

vendida. En nuestro país es costumbre que el precio mencionado sea aquel puesto en la

bodega del vendedor pero en este último tiempo debido a la gran competencia sobre todo en

la línea de muebles y electrodomésticos entre otros, este precio generalmente se conserva al

entregar el producto en dependencias del cliente.

DECISIONES DE CANALES DE DISTRIBUCIÓN O DE PLAZA.
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Se denomina canales de distribución al conjunto de instituciones a través de las cuales la

empresa hace llegar su producto a los consumidores finales. Debemos considerar que los

clientes son las personas que compran los productos a la empresa y que no son

necesariamente los consumidores finales.

Cuando la institución empleada por la empresa es un ente jurídico distinto a la empresa

productora se dice que la empresa utiliza intermediarios. Si este intermediario vende a

otros intermediarios entonces tiene la calidad de mayorista. Por el contrario si el

intermediario vende directamente al consumidor final tiene la calidad de minorista.

Una de las decisiones más importantes en este tema es la que se refiere a emplear o no

intermediarios. Respecto a estos se tienen distintas alternativas, como son:

• Sistema de distribución directo: Esto es cuando se decide atender directamente al

consumidor final. Esto se puede realizar a través de vendedores, salones de ventas

propios, camiones expendedores o ventas por correspondencia.

• Sistema de distribución indirecto: Esta se refiere a cuando la empresa utiliza un sistema

de intermediario para llegar al consumidor final. Por lo tanto, el ejecutivo deberá

decidir a cuantos puntos de venta desea llegar con su producto lo cual da origen a tres

alternativas, como son: distribución intensiva, es decir estar en todos los puntos de

ventas; distribución selectiva, es decir, tener un producto solo en algunos puntos de

ventas y por último distribución exclusiva, esto es un solo intermediario por ciudad.

La intensidad en la distribución estará determinada por el hábito de compra de los

consumidores y la capacidad financiera de la empresa. Respecto a los hábitos de compra

de los consumidores se pueden clasificar distintos bienes, como son:

- Bienes de oportunidad o conveniencia, que requieren una distribución intensidad.
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- Bienes de comparación, son aquellos que los consumidores vitrinean antes de tomar la

decisión de comprar.

- Bienes de especialidad, donde se encuentran la mayoría de los productos industriales, en

la cual el consumidor busca el lugar en que vendan una marca en particular (distribución

exclusiva).

Luego de preocuparse de la intensidad de la distribución debe preocuparse de como lograr

la colaboración de los intermediarios, es decir, como estimularlos para que vendan nuestros

productos.

Para esto existen dos estrategias: Una es la estrategia de "pull" que busca que el

consumidor pida el producto a los intermediarios esto con una fuerte publicidad por parte

de la empresa productora, lo que obliga al intermediario a pedir el producto.

La otra estrategia de colaboración es la de "push" que conlleva a proporcionar buenos

márgenes de utilidad a los intermediarios por la venta de los productos.

• Distribución mixta: Esta consiste en una combinación de las dos anteriores, es decir

sistema directo en algunas zonas e indirecto en otras.

DECISIONES DE PROMOCIÓN

La promoción consiste en todo lo referente a la comunicación persuasiva. Existen distintos

métodos promocionales los cuales se diferencian entre si dependiendo de los objetivos y

medios de comunicación empleados. Entre los principales métodos encontramos la

publicidad, la venta personal, las relaciones públicas, publicidad gratuita, el merchandising

y la promoción de ventas.
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Es importante que el ejecutivo de marketing determine que métodos promocionales utilizar

y en que proporción, lo que dependerá de factores como: tamaño de la empresa, naturaleza

de los productos, naturaleza de los mercados y objetivos de la comunicación. Respecto a

este último factor debemos tener presente que si el objetivo es llamar la atención son más

eficiente la publicidad y las relaciones públicas, si el objetivo es estimular los deseos e

inducir a la acción, la promoción de ventas y la venta personal son muchos más eficientes.

Campaña promocional:

Serie coordinada de actividades promocionales que se organizan en tomo a un tema y cuya

finalidad es cumplir una meta específica en un periodo de tiempo determinado.

Para desarrollar una campaña promocional se deben considerar los siguientes pasos:

1.- Crear un lema o idea central que exprese o de a entender el beneficio del producto. Este

lema debe ser utilizado en todas las actividades promocionales para que se unifique la

campaña.

2.- Coordinar cada elemento de la mezcla comercial para comunicar el mensaje deseado.

3.-Evaluar los resultados de acuerdo a os objetivos.

A continuación se dará una breve explicación respecto de los métodos promocionales.

a) Publicidad:

Se caracteriza por la utilización de los medios masivos de comunicación como son la

televisión, diarios, revistas, vía pública, radio, etc. Su objetivo principal es informar,

persuadir o recordar acerca de un producto, una marca o una empresa.
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Existen diferentes tipos de publicidad:

1.- Publicidad a consumidores y entre empresas.

2.- Publicidad del producto e institucional.

3.- Publicidad de demanda primaria y secundaria o selectiva.

En publicidad se deben tomar las siguientes decisiones:

- ¿Cuáles serán los objetivos publicitarios?

Estos pueden ser informar, persuadir o recordar.

- ¿Cuánto invertir en publicidad?

Es decir preparar un presupuesto de publicidad.

-¿Cuál debiera ser la estrategia creativa?

Se refiere a la imagen que se desea proyectar para un producto.

- ¿Cuál debiera ser la estrategia de medios?

Decidir respecto a si la publicidad se realizará mediante radio, televisión, revistas,

periódicos etc. Yen que medio especifico se tomará si se escoge

uno o más de los mencionados anteriormente.

- ¿Como verificar la efectividad de la publicidad?

Es decir, verificar si se alcanzaron o no los objetivos establecidos, esto se mide comparando

las ventas antes y después de la campaña publicitaria.
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Lo métodos para medir la eficacia publicitaria son principalmente dos:

1.- Métodos directos: Es solo para algunos tipos de avisos. Se puede llevar acabo por medio

de los cupones que son devueltos o mediante llamadas telefónicas a una radio.

2.- Métodos indirectos:

2.1.- De reconocimiento: Se muestra un anuncio y se pregunta si lo han visto antes.

2.2.- Recordación facilitada: Se pregunta si recuerdan haber visto los anuncios de una

marca determinada.

2.3.- Recordación no facilitada: Se pregunta si han visto anuncios pertenecientes a

determinadas categorías de productos.

b) Ventas personal:

Se caracteriza porque utiliza a las personas como medio de comunicación y su objetivo es

cerrar una venta. Este medio de promoción utiliza vendedores, el cual se define como

cualquier persona empleado de la empresa que vende los productos o servicios fuera del

lugar de la fabrica, es decir, en terreno. La venta personal plantea una serie de problemas,

por el hecho de que los vendedores trabajan fuera de la empresa sin supervisión directa,

como son; la selección, capacitación, remuneración, organización y control.

c) Relaciones públicas:

Utilizan tanto medios masivos como personales de comunicación, su objetivo es crear una

buena imagen de la empresa en los consumidores, trabajadores, proveedores, gobierno, etc.

d) Publicidad gratuita:
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Son aquellas informaciones que aparecen en los medios masivos de comunicación acerca de

los productos o de la empresa y que el medio ha considerado pertinente dar a conocer a sus

lectores o auditores porque lo considera noticia. Esto se realiza sin que la Empresa compre

el espacio en el medio.

e) Merchandising:

Son todas las acciones de comunicación en el punto de venta, realizadas por los fabricantes

o los minoristas. Este método incluye empleo de afiches, displays, arriendo de góndolas,

etc.

f) Promoción de ventas:

Son las formas de comunicación no consideradas en los métodos anteriormente descritos,

como son; repartir muestras gratis del producto, regalar a los consumidores ciertos objetos

atractivos, entre otros, etc. U otros métodos como pintar gratuitamente las fachadas de los

locales comerciales.
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3.- TÓPICOS AVANZADOS DE MARKETING
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