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INTRODUCCION

A lo largo de muchos anos, las ciencias econémicas, conta-
bles y financieras, la evaluacién de proyectos e inclusive los proce-
sos de creacion de empresas, han venido utilizando un criterio ba-
sado en un modelo conocido como el punto de equilibrio contable
(PEC). Este criterio, bastante antiguo, se ha popularizado por su
facilidad de célculo y por la supuesta simplicidad de interpretacion
y de toma de decisiones, en muchos casos sin analizar, cuidadosa-
mente, los supuestos basicos y las limitaciones que dichos supuestos
generan en la interpretacion del indicador.

El modelo basico, reportado ampliamente en la literatura
desde al menos los afios 40 por una gran gama de autores y de apli-
caciones , define el punto de equilibrio contable como aquel nivel
de produccion (Q%) que, en un cierto periodo satisface la igualdad
entre los ingresos totales y los costos totales, y por lo tanto, se inter-
preta que si el nivel de produccién es superior a esta cantidad (Q),
el sistema estara produciendo utilidad contable.

Los supuestos basicos de este modelo son:

a) La funcién de costos variables es lineal con la cantidad pro-
ducida.
b) El precio de venta unitario es fijo para el periodo en analisis

e independiente de la cantidad vendida.

¢) Lainversion total es fija e invariante con la cantidad producida.
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d) La funcion de costos es estatica a precios, tecnologia, escala,
mercados, calidad, competencia, etc.

e) El analisis se hace con una visiéon contable de causacion.

f) El analisis es sobre periodos, que se pueden considerar de
corto plazo.

g) El criterio esta dado por la expresion,

. CF; _ CF,
Q= PV, — CVU, Margen variable unitario , 1)

donde:

CFy = Costo/gasto fijo en el periodo

PVy = Precio de venta unitario en el periodo.

CVU; = Costo variable unitario en el periodo.

0*; = Nivel de produccion en el periodo que produce el equi-
librio entre los ingresos y los costos/gastos del periodo.

Varela (1978) recoge las propuestas de Weiser (1969) y de
Moore (1969), mas las caracteristicas propias de la evaluacion de
proyectos para demostrar las profundas limitaciones que este cri-
terio (PEC), usado bajo el modelo antes planteado, tiene en los
procesos de evaluacion de proyectos de inversion y desarrollo el
concepto de punto de equilibrio econémico (PEE) con una defini-
ci6n mas apropiada a las realidades de los objetivos de una decisiéon
de inversion:

El punto de equilibrio econémico es el nivel de cualesquiera de las va-
riables del proyecto que permite, que los flujos de caja netos después
de impuestos y de todo tipo de deducciones (FCNy) generados por el
proyecto y considerando su posicién en el tiempo, sean capaces de:
a) Recuperar las inversiones propias de todo tipo, ejecutadas en el
proyecto, considerando su posiciéon en el tiempo.

b) Pagar los préstamos adquiridos, para complementar los recur-
sos exigidos por el proyecto, tanto en su componente de intereses
(gastos financieros) como de capital, considerando su posicién en
el tiempo.
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c) Generar el retorno minimo sobre el capital propio no amortiza-
do, esperado por el inversionista, para el nivel de riesgo asociado
con el proyecto (Tasa Minima de Retorno, i¥*).

Varela (1978) desarrolla un procedimiento analitico para el
calculo de este indicador vy, posteriormente, Excel®, al incluir en
“Datos/Analisis de hipotesis” la opcion “Buscar objetivo” facilito,
enormemente, el calculo de este indicador haciendo que la celda
que calcula el VPN sea igual a cero y dejando que otra celda (la
incognita) se modifique.

El valor final de dicha celda indica el valor maximo (minimo)
que podria tomar la variable incluida en la celda ajustable, para
garantizar que los objetivos minimos de un proyecto de inversion
se cumplan.

Es facil apreciar, en cualquier proyecto de inversion, que el
punto de equilibrio contable es muy diferente del punto de equi-
librio econémico, y que estar por encima del punto de equilibrio
contable, no asegura que el proyecto de inversion esté en la zona de
factibilidad.

Pero esta conclusion, con lo obvia que es por las grandes dife-
rencias entre las exigencias que tiene un proyecto de inversion y un
proceso de modelaje como el del punto de equilibrio contable, no
ha sido razén suficiente para que las personas y las entidades que
hacen analisis de proyectos de inversion eliminen este criterio de sus
instrumentos de analisis, y por ello, se sigue aplicando como criterio
decisorio, posiblemente llevando a muchas decisiones erradas.

LAS DECISIONES DEL NUEVO EMPRESARIO

Los tltimos 40 afios han visto un renacer del tema conocido
en la literatura internacional como Entrepreneurship (en espanol: pro-
cesos de creacion de empresa, espiritu empresarial, mentalidad em-
presarial, empresarismo, emprendimiento, emprendedurismo (sic),
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emprenderismo(sic), etc.) y se han hecho muchos desarrollos concep-
tuales para facilitar las decisiones que los empresarios deben tomar
para orientar su empresa desde su arranque hasta su consolidacion.

Sorprendentemente, el punto de equilibrio contable volvié a
encontrar un escenario de actuacion y muchas entidades y autores
consideraron que era una gran idea introducir este indicador al
area del analisis de desarrollo de proyectos del tipo start-up o spin-
off, o en general para las nuevas empresas, y se empez6 a hablar
de identificar el tiempo especifico en el que las empresas llegan
al punto de equilibrio contable como un indicador de cambio de
estatus de la empresa y del empresario (lider empresarial, gestor
empresarial, emprendedor).

Es conveniente revisar la validez de usar este criterio y esta
forma de tomar decisiones, que han sido muy criticados en otras
aplicaciones, antes de aplicarlas en el area de creacion de empre-
sas. Para ello, es necesario entender algunas realidades:

a) El nuevo empresario y la nueva empresa viven un escenario
donde venden sus productos, pero no puede colocarlos todos
de contado vy, por lo tanto, sus ingresos reales en el periodo
“t” no son iguales a sus ventas en el periodo (f). Muchas ve-
ces, en las empresas nacientes, por la urgencia de conseguir
clientes, se dan unas condiciones de pago bastante onerosas
para el empresario, que originan una diferencia significativa
entre el valor de la venta en el periodo “#”’ y el valor de los
ingresos en ese lapso “t”.

b) Igualmente, el empresario y su empresa logran, en algunos
casos, acuerdos comerciales con sus proveedores que origi-
nan que sus compras de materias primas, iInsumos, servicios,
etc., no se paguen en su totalidad en el momento de adqui-
sicion y asi consiguen una ventana de financiacion de estas
obligaciones.

¢) La mayoria de los nuevos empresarios y de las nuevas em-
presas adquiere unas obligaciones financieras que afectan
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sustantivamente sus flujos. Estas obligaciones, por intereses y

capital, son “casi” costos/gastos fijos en el periodo de anali-

sis, pues, necesariamente, hay que pagarlos en dicho periodo.

d) En los primeros periodos de cualquier empresa, el gran ob-
jetivo del empresario y de la empresa esta concentrado en
mantener el flujo de caja positivo, pues como dijo Timmons
(2004): “la existencia de un flujo de caja positivo es la felici-
dad del empresario”. El nivel de la utilidad, de la diferencia
de ingresos menos costos y de la rentabilidad no son los fac-
tores criticos en sus decisiones, en estos primeros periodos
de btsqueda de la supervivencia y el posicionamiento de la
empresa.

e) Para el nuevo empresario, el gran objetivo, en estas primeras
etapas de vida empresarial, es mantener su flujo de caja posi-
tivo y lo que desea saber es en qué momento la empresa em-
pieza a tener una generacion positiva en el nivel de la caja,
o sea, una liquidez que permita ir incrementando los flujos
de caja netos y empiece a dar la posibilidad a la empresa y
al empresario de pagar mejores salarios, de dar participa-
ciones a los accionistas, de generar recursos para expansion,
de iniciar la recuperaciéon del capital invertido, de cancelar
pasivos, entre otras operaciones que se pueden hacer al tener
liquidez.

El punto de equilibrio contable no tiene, en su definicioén tra-
dicional, la capacidad de incluir las condiciones de cartera que el
empresario les da a sus clientes, ni las condiciones de cuentas por
pagar que €l consigue con sus proveedores.

Es posible incluir en la seccion de costos/gastos fijos que tie-
ne el punto de equilibrio contable, los gastos financieros (intereses
pagados por créditos) y los abonos a capital, pero estos dos procesos
no aparecen, explicitamente, en los calculos que, tradicionalmente,
se hacen cuando se utiliza el punto de equilibrio contable, para
guiar las decisiones y las acciones que toma el nuevo empresario.





