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Medidas de resultado: ¢cuales y para qué?

Este niumero de Cultivar Decisiones presenta y analiza brevemente algunas de las numero-
sas medidas de resultado que se suelen utilizar en el ambito agropecuario con el fin de en-
tender la utilidad de cada una de ellas y usarlas correctamente.

Material desarrollado por Cultivar Conocimiento Agropecuario S.A. con el fin de difundir conocimiento. Cultivar Conoci-
miento Agropecuario S.A. no se responsabiliza por el uso que se dé a esta informacion en la toma de decisiones. Todas las
entregas de Cultivar decisiones estan disponibles en http://www.cultivaragro.com.ar/publicaciones.php.
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A la hora de calcular resultados econdmicos,
se puede elegir una de entre muchas medidas:
margen bruto, margen neto, “resultado”, ren-
tabilidad, VAN, TIR, entre otras. La pregunta
de rigor es: ¢cual deberia usar?

La respuesta no es simple. No hay una medida
necesariamente mejor que otra, si antes no
definimos qué es exactamente qué queremos
medir. Las distintas medidas de resultado sir-
ven para contestar diferentes preguntas y con
distintos niveles de precisién. Si las usamos
para el objetivo para el cual cada una de ellas
fue pensada, entonces ya habremos hecho la
mitad del trabajo bien.

En este numero de Cultivar Decisiones nos
proponemos presentar y analizar brevemente
algunas de las numerosas medidas de resulta-
do que se suelen utilizar en el ambito agrope-
cuario con el fin de entender la utilidad de
cada una de ellas y usarlas correctamente.

Clasificar las medidas de resultado

Una posible clasificacion de las medidas de
resultado es en funcidon de si contemplan el
“factor tiempo” o no. Para entender esta dife-
rencia, baste pensar en dos actividades que
generan una ganancia de 100 USS/ha. Una de
esas actividades tiene un ciclo de produccidn
de 6 meses y la otra de 12 meses. ¢El resulta-
do es realmente el mismo?

La consideracién del factor tiempo en la eva-
luacidon econdmica de actividades permite un
analisis mas correcto (nunca “miente”), ya que
evalua el impacto de la inmovilizacién del capi-
tal. Sin embargo, analisis estaticos que no con-
sideran el factor tiempo son mads simples vy
sirven muy bien: i) cuando el factor tiempo no
incide de manera muy distinta en las alternati-
vas que se analizan (es decir, tienen la misma
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duracién) o ii) para una primera aproximacién
al problema.

Evaluacion sin factor tiempo

El margen bruto (MB), el margen neto (MN) y
la “rentabilidad” sirven para calcular el resul-
tado de actividades anuales, sin incorporar el
factor tiempo. Son las medidas mds simples
(aungque no siempre las mas precisas) y para
calcularlas alcanza contar con: i) el total de
ingresos, ii) el total de egresos v iii) el capital
invertido, sin importar la distribucion temporal
de esos montos.

- Margen bruto

El MB es igual al valor bruto de la produccion
menos el costo directo, entendiendo por costo
directo la suma de gastos, amortizaciones e
intereses (todos directos). Se calcula a partir
de la cantidad producida y su precio, menos
gastos comerciales y costos de produccion. Es
una medida muy popular en el sector agrope-
cuario (no en otros sectores), pero su utilidad
es limitada: sdélo indica en qué medida una
actividad cubre su costo directo, pero no mide
el resultado total de una actividad porque no
incluye el costo indirecto (o de estructura). Sin
embargo, la popularidad del MB se debe a que
es una medida fdacil de usar para comparar
actividades, sobre todo si el costo indirecto es
igual para todas.

- Margen neto

El MN se calcula como el valor bruto de la
produccién menos el costo directo menos el
costo indirecto (es decir, es igual al MB menos
el costo indirecto). De esta manera, el MN
deduce todos los costos e indica si una activi-
dad cubre el uso de todos los recursos que
emplea (incluidos gastos de estructu-
ra/administracion y arrendamiento). La suma
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de los margenes netos de todas las actividades
es igual al resultado de explotacién de la em-
presa.

Una actividad con un MB positivo puede tener,
sin embargo, un MN negativo.

Para calcular el MN hay que prorratear los
costos indirectos. Esto significa distribuir entre
distintas actividades gastos que justamente no
se pueden asignar a ninguna actividad en par-
ticular. Esta distribucién puede hacerse pro-
porcionalmente en base a distintos criterios,
como por ejemplo: i) la superficie ocupada, ii)
la generacién de costos, iii) la generacién de
ingresos, iv) proporcionalmente al tiempo em-
presarial requerido. Si bien no es necesario
gue todos los rubros que componen el costo
indirecto se prorrateen en base al mismo crite-
rio, si es necesario aplicar el mismo criterio de
ano en afio si se van a comparar los resultados
de distintas campaias.

- “Rentabilidad”

La “rentabilidad” es una medida muy facil de
calcular y de uso frecuente. Se la suele inter-
pretar como una tasa de ganancia, ya que mi-
de la relacién “beneficio/gasto” porque se
calcula a partir del MN dividido por el capital
invertido.

Sin embargo, recordemos que es una medida
estatica que no tiene en cuenta el momento
en que se hizo el gasto y que el calculo del
capital invertido se presta a discusiones. Por
ejemplo: ése puede considerar capital inmovi-
lizado un insumo que se paga con plan canje?,
¢la dltima cuota del arrendamiento?, élos gas-
tos de implantacién de una soja de segunda?.
Cuando se quieran hacer comparaciones, lo
importante es ser consistentes en los criterios
usados para considerar si un rubro se inmovili-
za o no.

Evaluacion con factor tiempo

Las medidas que incorporan el factor tiempo
son indispensables para evaluar actividades
plurianuales (cria, invernada larga, forestacion,
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etc.) y se pueden usar también para activida-
des anuales. Las principales son el valor actua-
lizado (VA) y la TIR (tasa interna de retorno).
Se calculan a partir del detalle de egresos e
ingresos y la distribuciéon temporal de esos
montos, que se traducen en un flujo de fondos
(mensual, trimestral, anual).

Cuando se hace una inversion, el capital se
inmoviliza durante un periodo largo. Como los
ingresos y los egresos se generan en momen-
tos distintos, se deben homogeneizar en el
tiempo para hacerlos comparables. Esta ho-
mogeneizacién es necesaria porque “un peso
hoy vale mas que un peso dentro de un ano”
(debido a que a lo largo del tiempo se pueden
acumular intereses).

El problema es qué tasa de interés usar para
evaluar inversiones. Como la tasa de interés es
el “costo de oportunidad” del capital, ésta
debe reflejar lo que se podria ganar en caso de
destinar esos mismos fondos a una inversion
de riesgo similar y por este motivo varia para
cada empresa. Pero siempre se deberan usar
tasas “reales” y no “nominales”.

- Valor actualizado

El valor actualizado (VA) consiste en calcular el
valor actual de un monto futuro. Un determi-
nado monto actual “crece” en el tiempo debi-
do a la acumulacion de intereses; de la misma
manera, un monto futuro tendra hoy un valor
menor porque se le deben “descontar” los
intereses. El VA total surge de sumar los valo-
res actualizados de todos los periodos inclui-
dos en el horizonte de evaluacién y nos dice
cuanto dinero (de hoy, para que podamos
compararlo mas facilmente) terminara gene-
rando el negocio que estamos evaluando.

Por ejemplo, supongamos que se pueden in-
vertir hoy $ 500 en una determinada actividad
productiva, que generaran $ 400 dentro de un
afio y otros $ 400 dentro de dos afios. La cuen-
ta mas simple es decir que se van a ganar $
300 (S 400 x 2 = S 800 menos los S 500 inverti-
dos). Sin embargo, si los $ 500 iniciales no se
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invierten en esta actividad productiva, pueden
colocarse en una inversion financiera de riesgo
similar, que paga el 10% anual. Es decir que el
costo de oportunidad es del 10% (los S 50 que
de todos modos se podrian ganar sélo por ele-
gir la actividad financiera). De esta manera, los
S 400 de ganancia de cada afio de la inversidn
productiva no son una ganancia “llena”, ya
que para lograrlos se dejaron de ganar S 50.
Esto implica corregir los $ 400 en funcion de la
tasa de interés, de manera tal que el resultado
de la inversion se ve en el cuadro 1 ($ 194, que
equivale a la suma de los saldos actualizados
de cada afio).

Cuadro 1: Ejemplo de calculo de valor actualizado

Afios
0 1 2
Inversién -500
Ingreso neto 400 400
Saldo -500 400 400
Saldo actualizado -500 364 331
Valor actualizado 194

Un VA negativo no significa necesariamente
gue uno “pierda” plata con el negocio evalua-
do, sino simplemente que éste genera una
ganancia menor a la tasa de interés usada. Si
el valor actualizado (VA) es positivo, significa
gue el negocio evaluado retribuye el capital
con una tasa mayor al costo de oportunidad
del dinero y el monto de VA calculado es cudn-
to se gana por encima de la tasa usada (siem-
pre en valores de hoy).

- Tasa interna de retorno

La tasa interna de retorno (TIR) es la tasa a la
cual se igualan los valores actuales de ingresos
y egresos: si la tasa de interés usada en el
calculo de un VA es igual a la TIR, el VA es igual
a cero. Es decir, la TIR es el maximo costo de
oportunidad que soporta una inversion.

La utilidad de la TIR es conocer la “rentabili-
dad” de la inversién (cuanto mayor la TIR, ma-
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yor la rentabilidad) y compararla con la tasa de
interés que rige en el mercado o en otra alter-
nativa.

En mads de una ocasidn, se prefiere mirar la TIR
en cambio del VA, pero para interpretar co-
rrectamente la TIR deben tomarse algunos
recaudos, especialmente en algunas situacio-
nes (flujos de fondo con varios cambios de
signo, inversiones excluyentes).

En el ejemplo del cuadro 1, la TIR es del 38%.
Es decir que, mientras el costo de oportunidad
del dinero sea menor al 38%, la inversion del
cuadro 1 sera conveniente. La recomendacién
es siempre mirar la TIR junto con el VAy no de
manera aislada: ésta no deja de ser una tasa,
pero la ganancia real depende sélo de la tasa
sino también del monto invertido. En el cuadro
2 se resume un hipotético caso de dos nego-
cios con TIR diferente, donde el que genera
mas dinero no es el de mayor TIR (se supone
que el negocio A no es replicable y por lo tanto
con el dinero invertido en B no se pueden en-
carar “2” negocios A).

Cuadro 2: Es recomendable no mirar sélo la TIR,
sino verla en conjunto con el VA: en algunos casos,
la eleccion por mayor TIR puede no ser la mejor

194
339

A 38%
B 29%

500
1000

éAntes o después de impuestos?

Al comentar los resultados de las actividades
no se hizo mencién a los impuestos. Esto no se
debe a que sean insignificantes, sino que su
complejidad hace que los tratemos aparte.

Existen impuestos que en principio pueden
calcularse directa y facilmente para cada acti-
vidad (impuesto a los ingresos brutos, impues-
to a las transferencias financieras -“al che-
que”). Otros, en cambio, afectan a la empresa
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en su conjunto y deberian tratarse mas bien
como «indirectos». Pero de un modo u otro,
todos deben tenerse en cuenta. Los impuestos
directos deberian incluirse ya a nivel de MB.

Si bien los impuestos son iguales para todos,
tienen impacto diferente en cada empresa
segun la figura juridica que se adopte, la com-
binacion de actividades, eventuales regimenes
especiales, eventuales quebrantos anteriores,
etc. Es por eso que suelen compararse resul-
tados entre empresas (o entre afios de la mis-
ma empresa) antes de impuestos. Sin embar-
go, la evaluacién de un plan (etapa de pla-
neamiento) o el andlisis de gestiéon deberian
siempre incluir el calculo del resultado des-
pués de impuestos. Ese sera el que queda en
el bolsillo, y puede diferir bastante del resul-
tado “antes de impuestos”.

A modo de conclusion

Esta es sélo una breve introduccién a las prin-
cipales medidas de resultado. No se agotan
todos los aspectos de analisis y discusion posi-
bles, pero si se intenta por lo menos echar un
poco de luz sobre algunas diferencias y los
alcances de cada una.

El cuadro 3 resume algunos aspectos clave de
las cinco medidas mencionadas. Todas son
utiles para contestar preguntas distintas, y lo
importante serd siempre usar cada una de
ellas para esa pregunta y no para otra.

La pregunta “éCon esta actividad gano plata?”
es demasiado genérica y no se contesta co-
rrectamente con ninguna de las medidas anali-
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zadas. Pero si refinamos la pregunta, entonces
si encontraremos una respuesta. De la misma
forma, decir que el “resultado” de una activi-
dad o de un negocio es de $ 100 no alcanza;
hay que decir qué tipo de resultado estamos
calculando. ¥

Cuadro 3: Resumen de las medidas de resultado

mas usadas para actividades agropecuarias
En la columna “Complejidad del calculo” el verde corresponde

C lejidad
Medida Unidad Qué indica om’p ejida
calculo
MB $/ha Si se cubre el costo directo
Si se cubren todos los recursos
MN $/ha

usados

Rentabilidad % S ganados /S invertidos

Cuantos $ de hoy se ganan por

VA
? encima del costo de oportunidad

TIR %

Rentabilidad de lainversién

a la mas simple y el rojo a la mas compleja.
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Hace un afo publicamos:

¢En términos de margen, écomo comparar el maiz temprano y el maiz tardio?

http://www.cultivaragro.com.ar/capacitaciones/89 Maices 1439904494.pdf
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