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1. CONTENIDO DE LOSESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros suelen ser una fuente basica de informacién para la toma de decisiones
referidas a mangjo econémico financiero, por |o que e objetivo es examinar estos estados y sefidar
algunas de sus caracteristicas mas importantes. Los estados financieros se componen del Balance
General y del Flujo de Fondos. El primero de elos a su vez descansa en € Estado de Situacion
Patrimonial y e Estado de Resultados.

BALANCE GENERAL

El Balance General de una empresa esta compuesto, como se comentd mas arriba, por €
Estado de Stuacion Patrimonial, que muestra su posicién financiera en un momento determinado, y €
Estado de Resultados, que resume su evolucién econdmica en un periodo de tiempo (generalmente un
ano) y que termina en lafecha del balance general.

A. ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

El Estado de Stuacién Patrimonial concentra, organiza y resume los bienes y derechos que
posee una empresa, las deudas y obligaciones y la diferencia entre ambos conceptos, en un momento
determinado. Los primeros de denominan Activos totales (AT), los segundos Pasivos totales (PT) y la
diferencia entre ambos es €l Capital contable de la empresa que se llama Patrimonio Neto (PN) y que
sueleincluir e Capital socia propiamente dicho, las Reservas y los Resultados no asignados.

Activos totales

Los activos totales se clasifican en circulantes y fijos, que las normas contables denominan
Activos corrientes (AC) y Activos no corrientes (ANC) respectivamente. Por definicidn los activos
circulantes o corrientes tienen una vida inferior a afio, con lo que se quiere indicar que en ese lapso
deben convertirse en efectivo. Efectivo, Depdsitos bancarios y Cuentas a cobrar son AC. Los activos
fijos 0 no corrientes tienen una vida relativamente larga 'y pueden ser tangiblescomo es € caso de una
maguinaria, o intangibles como una marca registrada o una patente, jemplos de ANC.

Pasivos totales

Los Pasivos totales también se clasifican como circulantes o a largo plazo y se denominan
Pasivos corrientes (PC) y Pasivos no corrientes (PNC) respectivamente. Los primeros, |0 mismo que
los activos corrientes tienen una vida inferior a afio, o que significa que deben pagarse dentro de ese
periodo. Las cuentas a pagar dentro del afio como Proveedores son un gjemplo de PC, mientras que un
Préstamo bancario que la empresa debe amortizar en 5 afios es una deuda a largo plazo o PNC.
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Capital contable o Patrimonio Neto

Por dltimo, la diferencia entre € vaor de los Activos totales (circulantes y fijos) y de los
Pasivos totales (circulantes y a largo plazo) mide e capita de los propietarios de la empresa
denominado Capital contable o patrimonio neto. En otras palabras, los activos de una empresa son
iguales a sus pasivos mas € capital de accionistas, vale decir:

(1a) Activos totales = Pasivos totales + Patrimonio neto

(1b) AT =PT +PN

Cuando una empresa toma dinero prestado, por o genera concede a los acreedores un derecho
prioritario sobre su flujo de efectivo. Esto significa que los tenedores del capital solo tienen derecho a
valor residual, vale decir la parte que queda después de pagar a los acreedores.

Capital detrabajo neto

Ladiferencia entre los Activos y Pasivos circulantes o corrientes de una empresa se denomina
Capital detrabajo (CT), vae decir:

(29) Capital de trabgjo = Activos corrientes — Pasivos corrientes

(2b) CT=AC-PC

y €s evidente que en cualquier empresa solida @ Capita de trabajo debe ser positivo (CT > 0) lo que
significa que los activos corrientes superan a los pasivos corrientes 0 compromisos de corto plazo. En
otras palabras, mide € efectivo que dispondra durante los 12 meses siguientes por sobre |0s pagos que
debe realizar durante ese mismo periodo.

Andlisis de estados financier os

Hay tres cuestiones particularmente importantes que deben destacarse a andizar el Balance
general de una empresa y que son: (i) la liquidez, (ii) la estructura de su capita y (iii) € valor de
mercado versus €l valor en libros.

(i) Liquidez

La liquidez se refiere a la rapidez y a la facilidad con la que un activo puede convertirse en
efectivo. En redidad la liquidez tiene dos dimensiones. facilidad de conversion versus pérdida de
vaor. Cualquier activo puede transformarse rdpidamente en efectivo s su precio se rebga lo
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suficiente. Por consiguiente, un activo muy liquido es aquel que se puede vender répidamente sin una
pérdida importante de valor.

Los activos suelen relacionarse en € balance general en orden de liquidez decreciente, lo que
significa que los més liquidos se ubican en primer lugar. Por estas razones primero de consignan las
Disponibilidades (DI), fundamentalmente compuestas por € saldo de Cgjay los Depositos bancarios a
la vista, luego las Cuentas corrientes a cobrar (CR), porque en condiciones normaes aseguran €
pronto ingreso de fondos a la empresa, a continuacion |os inventarios, también denominados Bienes de
cambio (BC) en los estados contables, pues su venta en forma directa 0 su incorporacion alos bienes o
servicios que produce la empresa a través de un proceso productivo son una fuente de fondos en un
plazo relativamente corto, y finalmente los activos fijos (como inmuebles, maquinarias y vehiculos)
gue en la terminologia contable son los Bienes de uso (BU).

La liquidez es vdiosa, pues mientras més liquido sea € negocio, menos probable es que
experimente problemas financieros, entendidos como la dificultad para pagar sus deudas o comprar
bienes y servicios necesarios. Pero lamentablemente mantener activos liquidos es poco rentable
(aunqgue los saldos de Caja son las inversiones mas liquidas, por lo general no proporcionan ningun
rendimiento). Por consiguiente, Sempre es necesario optar entre las ventgjas de la liquidez y las
posibles pérdidas de utilidad directamente imputables a |los activos menos liquidos (pero hay que tener
en cuenta que asi como un Dep6sito a plazo brinda un rendimiento facilmente identificable, los Bienes
de uso tienen también una participacion relevante en los beneficios de la empresa, porque si no contara
con ellos no podria desarrollar 1os procesos productivos que le proporcionan los productos que vende
y que hacen a su razon de ser, por giemplo).

(i) Estructura del capital (o Deuda versus Capital contable)

En la medida que una empresa tome dinero prestado, como normamente ocurre, concedera
por lo genera alos acreedores derecho prioritario sobre su flujo de efectivo. Los tenedores del capital
solo tienen derecho a valor residud de ese flujo, vale decir la parte que queda después de pagar a los
acreedores. El valor de esta parte residua es la retribucion o rentabilidad del capital de |los propietarios
de laempresa.

El uso de la deuda en la estructura de capital de una empresa se conoce como apalancamiento
financiero. Cuanto més deuda tenga (como un porcentgje de los activos), mayor es su grado de
apalancamiento financiero. La deuda actta como una palanca en e sentido de que a usarla se pueden
incrementar considerablemente las ganancias (pero también las pérdidas, como se vera mas adelante).
Por lo tanto, € apalancamiento financiero incrementa la recompensa potencial para los accionistas,
pero también la posibilidad de afrontar problemas financieros y fracaso del negocio.

(iii) Valor de mercado y valor delibros

Los valores que tienen los activos de la empresa en los Balances generales son de libros y no
suelen representar 1o que “realmente’ valen. De acuerdo con los “Principios de contabilidad
generamente aceptados’ (PCGA), los estados financieros muestran los activos a su costo histérico, lo
gue significa que aquellos se registran en los libros a precio que la empresa pagd por elos, sin
importar e tiempo que hace que se compraron o € valor que tienen en la actualidad.

Para los activos circulantes o corrientes los valores de mercado y de libros por lo general son
relativamente similares, puesto que esos activos se compran, se venden (directamente o indirectamente
S se trata de materias primas que se incorporan a los bienes o servicios que produce la empresa) y por
lo tanto se convierten en efectivo en un periodo relativamente corto de tiempo. Pero en otras
circunstancias (una bajisma rotacion de los inventarios), también podria existir una diferencia
considerable entre ambos valores.
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Por estas razones, y aungue e Balance genera es potenciamente Util para conocer numerosos
aspectos economicos y financieros de una firma, tanto los administradores como los inversionistas
tienen gran interés en conocer también e valor de esa empresa, una informacion que esos estados
contables no proporcionan en forma directa. En otras palabras los rubros del balance genera
consignados a costo no necesariamente miden € valor de la empresa, que genéricamente se denomina
valor de mercadoy que se andliza més adelante.

B. ESTADO DE RESULTADOS

El Estado de Resultados mide & desempefio de la empresa a lo largo de un periodo, que por
lo general es de un afio. Para mostrar 10s resultados de su gestion econdmica primero se presentan 1os
ingresos totales, que en los estados contables convencionales se denominan Ventas netas (V), una
expresion que indica que no incluyen los impuestos que se aplican sobre e precio de los productos y
que la empresa sélo recauda para € gobierno (como € VA, por gemplo), ni las Bonificaciones o
descuentos que concede por razones financieras, Como por pronto pago.

De esos ingresos se deducen luego los gastos generados por |as operaciones principales de la
empresa, que se denominan Costo de ventas (CV). Como su nombre lo indica, en esta cuenta se trata
de medir & costo de los productos vendidos, que fundamentalmente se asienta en las compras del
periodo, los gastos incurridos para acondicionarlos o producirlos y los cambios en los inventarios.
Aunque estos componentes son distintos segin se trata de empresas comerciales, industriales o de
sarvicios @ Costo de ventas en general se calcula haciendo:

(39 Costo de ventas = Gastos de produccion + Compras + Existencia inicia — Existencia
final
(3b) CV =GP+ CO+El-EF

Los Gastosde produccion incluyen todas las erogaciones imputables a proceso de manipuleo,
acondicionamiento y elaboracion de bienes 'y servicios destinados a la venta, tales como fletes, gastos
de dectricidad, sueldos y sdarios y similares. Las Compras incluyen sblo mercaderias de reventa en
las actividades comerciaes, pero también materias primas y productos intermedios empleados en la
produccién industrial 0 en los servicios, esta cuenta junto a las existencias iniciaes y finales ayudan a
medir d Cambio en los inventarios, que es @ costo de los insumos imputable a los productos
vendidos.

Finamente, restando de las Ventas netas € Costo de ventas, se obtiene la Ganancia bruta de
ventas (GB) que se plantea asi:

(49) Ganancia bruta de ventas = Ventas netas — Costo de ventas
(4b) GB=V-CV

y que mide los resultados del proceso productivo de la empresa.

Todas las erogaciones que derivan de las actividades administrativas, comerciaes y de otro
tipo se muestran luego por separado (Gastos de escritorio, Sueldos del persona administrativo,
Comisiones de vendedores, Vidticos y movilidad y similares). Por lo generd los estados contables
estan acompafiados por un Anexo que detalla estos gastos, cuyos montos totales se transfieren luego a
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estado de resultados. S estas erogaciones se restan de la ganancia bruta se obtienen las utilidades
operativas, corrientemente denominadas Ganancia de operaciones ordinarias (GO) vale decir:

(5a) Ganancia de operaciones adinarias = Ganancia bruta de ventas — Gastos operativos
(Administracién, comerciaizacion y otros similares)
(5b) GO =GAIT =GB -CO (GA + GC + GO)

un indicador muy importante que no solo muestra los resultados atribuibles a proceso de produccion
(captados por GB), sino también alos procesos administrativos y a la estructura de comercializacion
de la firma. Estos resultados suelen también Ilamarse “Ganancias antes de intereses e impuestos’
GAIT (expresion conocida como EBIT, en inglés).

Para llegar a los resultados finales que derivan del comportamiento econémico de la empresa
solo fata agregar € impacto de los mercados financieros, que se reflgja en los intereses que cobra por
las ventas a crédito o por colocaciones financieras y en los que paga por compras a plazo o por
préstamos que toma (ademéds de las ganancias 0 pérdidas que provienen de operaciones
extraordinarias, como venta de bienes de uso 0 guste de resultados de gercicios anteriores, que no se
consideran agui por su escasa importancia). Lautilidad neta o Ganancia neta resulta entonces:

(6a) Ganancia neta = Ganancia de operaciones ordinarias — Costo financiero (Intereses
pagados + Ganancia por exposicion alainflacion — Intereses cobrados)
(6b) GN =GAT =GO -CF (IP+ RElI -1C)

donde la expresion GAT simboliza las Ganancias antes de impuestos o tributos. Por Ultimo, s se
deduce e Impuesto alas ganancias y similares finamente se obtiene la Gananciafinal:

(7a) Gananciafinal = Ganancia neta — Impuesto a las ganancias
(7b) GF=GN-T

Un estado de resultados elaborado segun los PCGA debe mostrar los ingresos cuando se
devengan, lo que no ocurre necesariamente cuando se reciben los pagos. La regla genera es que €
ingreso debe registrarse cuando las operaciones estan précticamente terminadas y se conoce € vaor de
los bienes y servicios involucrados, o se puede determinar en forma confiable. Desde € punto de vista
préctico este principio significa que € ingreso se computa en é momento de la venta, que no
necesariamente coincide con € de la cobranza (s en la actividad industrial se fabricay luego se vende
un producto a crédito, € ingreso se registra a venderlo). De manera similar, los costos de produccion,
lo mismo que otros gastos relacionados con la venta de ese producto también deben registrarse en ese
momento, aunque los pagos se hayan redlizado antes (como las compras de materias primas o los
sueldos del persona que lo produjo, por gemplo).

Por estas razones las cifras del Estado de Resultados por 1o general no representan |os ingresos
y egresos de fondos que tuvieron lugar en € periodo a que elos se refieren. Pero como para €
administrador financiero e momento en que se producen las entradas y sdlidas de efectivo es
fundamenta para estimar € valor de mercado de la empresa, es necesario separar los flujos de
efectivo de |os registros contables que no estén relacionados con ellos. Con esa finalidad se emplean
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C. FLUJO DE FONDOS (O EFECTIVO)

Se considera Flujo de fondos o de efectivo a los ingresos y egresos monetarios que tiene una
empresa en un gercicio. Sin embargo, no existe un estado financiero estandar que presente esta
informacion y que se use en forma generalizada, como ocurre con los Estados de Situacion
Patrimonial y de Resultados. A partir de la igualdad bésica del Balance general de una empresa que
dice que los Activos totales son iguales a los Pasivos totales mas € Patrimonio neto, vale AT = PT +
PN se deduce fécilmente que € flujo de efectivo derivado de los activos de la firma debe ser igud ala
suma dedl flujo de efectivo que va a los acreedores de la empresa més € que reciben sus accionista o
propietarios, vale decir que:

8 Flujo de efectivo derivado de activos = Flujo de efectivo a acreedores + Flujo de
efectivo a accionistas

Esta es la ecuacion dd flujo de efectivo. Indica que esa corriente derivada de los activos de la
empresa es igua a flujo de efectivo pagado a quienes le proporcionan los fondos. Lo que reflgja es €
hecho de que una empresa genera efectivo mediante sus diversas actividades y que dicho efectivo se
utiliza para pagar alos acreedores o bien a sus propietarios.

Flujo de efectivo derivado de activos

El Flujo de efectivo derivado de activos incluye tres elementos. (i) € Flujo de efectivo
operativo (FEO), (ii) los aumentos netos en bienes de capital o en general en activos no corrientes
(dBC) y los aumentos de capital de trabajo neto (dCT), vale decir:

9 Flujo de efectivo derivado de Activos = FEO + dBC + dCT

El Flujo de efectivo operativo es la corriente de efectivo resultante de |as actividades cotidianas
de produccion y de las ventas de la empresa. Se obtiene restando de las Ventas los Costos de ventas,
los Gastos de administracion y comerciadizacion y los Impuestos porque implican una sdida de
efectivo. No se deducen las depreciaciones, en cambio, pues que no constituyen una salida de efectivo

ni tampoco se consideran los intereses, porque no constituyen un gasto operativo sno de
financiamiento. En sintesis entonces resulta:

(10 FEO (Flujo de efectivo operativo) = Utilidades antes de intereses e impuestos +
Depreciacion — Impuestos

Los Gastos de capital netos se obtienen restando de las compras de Activos no corrientes
ventas de bienes similares, 0 sea:

1 dBU (Gastos de capitd netos) = Activos fijos netos finales — Activos fijos netos
iniciales + Depreciacion
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Los Aumentos de capital de trabgo neto estan compuestos por las sumas invertidas en capital
de trabajo neto. Representa el aumento neto en activos circulantes sobre pasivos circul antes.

(12) dCT (Aumentos en € capitd de trabgjo neto) = Capital de trabgjo find — Capita de
trabgo inicid (Cambios en Cga y bancos, Cuentas a cobrar, Inventarios y
Proveedores)

No es raro que una empresa en crecimiento tenga un flujo de efectivo negativo, lo que
sgnifica que obtuvo mas dinero mediante préstamos y la venta de acciones del que pagoé a los
acreedores y alos accionistas durante ese afio.

Flujo de efectivo a acreedores y accionistas

L os pagos netos a | os acreedores y propietarios durante € afio se componen de: (i) flujo de efectivo
aacreedores, que son los intereses pagados menos |os nuevos préstamos netos y (i) flujo de efectivo a
accionistas, que son los dividendos pagados menos |los nuevos aportes de capital, vale decir:

(13 Flujo de efectivo a acreedores = Intereses pagados — Nuevos préstamos

(14 Flujo de efectivo a accionistas = Dividendos pagados — Aporte de capital

Origen y aplicacion de efectivo

A las actividades que generan efectivo se las denomina origenes de fondos o efectivo y Las
gue se relacionan con & empleo de efectivo se denominan usos o aplicaciones de fondos o efectivo.
Un aumento en una cuenta del activo o una disminucion en una del pasivo es una aplicacion de
efectivo. De igual forma, una disminucién en una cuenta de activo o un aumento en una de pasivo (0
de capital) es un origen de efectivo como se observa en los Estados financieros de la empresa ABC
gue se agregan a fina de este apartado.
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Tablal
Balance General de ABC al 31 dediciembre (en milesde $)

Rubros | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas 100.000 120.000 144.000
Costo deventas 55.000 66.000 79.200
Depreciacion 15.000 18.000 21.600
Gastosde Administraciény comercializacion 15.000 18.000 21.600

Ganancia antesde I ntereses e Impuestos(GAIT) 30.000 36.000 43.200
Intereses pagados 10.500 19.095 34.391

Ganancia antes de Impuestos (GAT) 19.500 16.905 8.809
Impuestos (40%) 7.800 6.762 3.524

Gananciafinal 11.700 10.143 5.285

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

ACTIVO
Activoscorrientes 150.000 180.000 216.000 259.200
Cajay bancos 50.000 60.000 72.000 86.400
Cuentasacobrar 25.000 30.000 36.000 43.200
Inventarios 75.000 90.000 108.000 129.600
Activosno corrientes 150.000 180.000 216.000 259.200
Bienes de uso (Plantay equipos) 150.000 180.000 216.000 259.200
Total del Activo 300.000 360.000 432.000 518.400
PASIVO
Pasivoscorrientes 75.000 123.300 185.157 266.272
Proveedores (Cuentas apagar) 30.000 36.000 43.200 51.840
Deudaacorto plazo 45.000 87.300 141.957 214.432
Pasivosno corrientes 75.000 75.000 75.000 75.000
Deudaalargo plazo 75.000 75.000 75.000 75.000
Total del Pasivo 150.000 198.300 260.157 341.272
CAPITAL 150.000 161.700 171.843 177.128
Pasivo més Capital 300.000 360.000 432.000 518.400

FLUJO DE CAJA

Flujo de fondos de oper aciones 37.200 47.238 61.276
Ganancia antesintereses e impuestos 30.000 36.000 43.200
Depreciaciones 15.000 18.000 21.600

Capital detrabajo -14.000 -16.800 -20.160
Aumento Cuentas a cobrar -5.000 -6.000 -7.200
Aumento Inventarios -15.000 -18.000 -21.600
Aumento deuda con Proveedores 6.000 7.200 8.640

Gastosdecapital -45.000 -54.000 -64.800
CompraBienes de uso (netos de Depreciaciones) -45.000 -54.000 -64.800

Flujo de efectivo acreedoresy accionistas 31.800 35.562 38.084
Aumento deuda corto plazo 42.300 54.657 72.475
Menos: Intereses pagados -10.500 -19.095 -34.391
Dividendos pagados 0 0 0

Flujo de efectivo neto (Aumento Caja y bancos) 10.000 12.000 14.400
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Tabla?2

Principalesratiosfinancierosdelafirma ABC

Descripcion de los ratios 1998 1999 2000 Tﬂ'}g;g
Liquidez
Liquidez corriente (AC/ PC) 1,46 1,17 0,97
Liquidez &cida ([(AC-INV) / PC] 0,73 0,58 0,49
Liquidez decagja ([(C+B)/PC] 0,49 0,39 0,32
Solvencia alargo plazo
Solvenciatotal (PT / PN) 1,23 1,51 1,93
Endeudamiento total (PT / AT) 0,55 0,60 0,66
Vecesque sedevengo el interés (TCI=GAIT / CF) 2,86 1,89 1,26 5
Administracion de activos
Rotacién de activostotales (V / AT) 0,28 0,28 0,28 04
Rotacion de Activosfijos (V / ANC) 0,56 0,56 0,56 0,7
Rotacién deinventarios[(CV + DEP) / INV] 0,78 0,78 0,78 0,5
Rotacién Cuentas a cobrar (V / CR) 3,33 3,33 3,33
Diasde ventaen Inventarios 469 469 469
Dias de venta en Cuentas a cobrar 108 108 108 60 dias
Rentabilidad
ROE (GF/ PN) 7,24% 59% 2,98% 8,6%
ROA (GF/AT) 8,33% 8,33% 8,33% 12%
Margen Ganancia sobre ventas (GAIT / V) 0,30 0,30 0,30 0,30
Cargo por impuestos (T=GF / GAT) 0,60 0,60 0,60
Cargo por intereses (GAT / GAIT) 0,65 0,47 0,20 0,80
Multiplicador del capital [1+ (PT/PN)] 2,23 2,51 2,93 1,50
Factor compuesto endeudamiento [TCI(1-T)] 0.390 0.282 0,122
Valores de mercado
P/E 8 6 4 8
P/B 0,58 0,35 0,12 0,69
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2. ANALISISDE COEFICIENTESFINANCIEROS

Los Coeficientes o razones financieras (ratios) se emplean en forma cas permanente para
evaluar la posicion econdmico — financiera de las empresas y conocer de ese modo no solo su
Stuacion patrimonial sino también su desenvolvimiento. Tradicionamente, esos coeficientes
financieros se agrupan en las siguientes categorias.

Liquidez o Solvencia a corto plazo

Solvencia alargo plazo o “ apalancamiento financiero”
Administracion de activos o de rotacion

Rentabilidad y

Vaor de mercado

A continuacion se definen y analizan esos indicadores y también se los calcula empleando los
datos de laempresa ABC correspondientes al afio 2000 presentados en €l apartado anterior.

ahwWNPE

Medidas de Liquidez o Solvencia a corto plazo

Los coeficientes de liquidez de una empresa proporcionan informacion sobre su solvencia en
el corto plazo. Su principa objetivo es mostrar la capacidad de la empresa para pagar sus deudas de
corto plazo sin dificultades. Por este motivo estas razones centran su atencion en los activos y pasivos
corrientes y los relacionan de diferente forma.

La més empleada probablemente sea la Liquidez corriente (L), que se define como la relacion
entre Activos y Pasivos corrientes, vale decir:

Activo corriente
Pasvo corriente
(1b) Lc=AC/PC=259.200/ 266.272 = 0,97

(1a) Liquidez corriente =

y se llama de este modo porgque como esos activos y pasivos se convertiran en efectivo en e transcurso
de los préximos doce meses, es una medida de liquidez a corto plazo.

Egte coeficiente mide la capacidad que tiene la firma para pagar sus pasivos corrientes
mediante la liquidacién de sus activos corrientes (empleando sus Disponibilidades, cobrando sus
Créditos por ventas o vendiendo sus Bienes de Cambio, por gemplo). Cuando este ratio es elevado en
realidad puede estar indicando que la liquidez de la empresa es buena o por € contrario, que no
emplea de un modo eficiente sus activos de corto plazo, porque son atos en relacion a sus pasivos. Por
lo general se consideranorma queLc3 1 pues s fuera menor los Activos corrientes serian inferiores
a los Pasivos corrientes y la empresa no tendria Capita de trabgjo propio (porque su vaor seria
negativo). Esto ocurre cuando las firmas emplean los préstamos de largo plazo para financiar ventas a
corto plazo o bienes de cambio; en este caso aumentan los Activos corrientes y los Pasivos corrientes
se mantienen, lo que mejora e coeficiente L¢ (pero crecid la deuda alargo plazo).

Esta Ultima es la situacion de la empresa considerada, porque € coeficiente es 0,973 y esta
indicando que s redlizara sus activos corrientes (cagja y bancos, cuentas a cobrar e inventarios) solo
conseguiria reunir 97 centavos por cada 1 $ de pasivo corriente.
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La Liquidez acida (L.) conocida también como prueba réapida se utiliza para evauar su
capacidad de pago en € corto plazo de un modo més exigente. Con esa finalidad se restan de los
activos corrientes los inventarios, porque por lo general son los menos liquidos y también porque su
vaor de libros es menos confiable debido a que generalmente no se tienen en cuenta aspectos
relacionados con la calidad del inventario. Este coeficiente se cal cula entonces asi:

Activos corrientes- Inventarios
Pasivos corrientes

(2b) La = (AC—INV) / PC = (259.200 — 129.600) / 266.272 = 0,49

(29) Liquidez &cida (orépida) =

Cuando las existencias son bajas L, estara proximo a Lc. Si la diferencia fuera grande, en
cambio, entre ambos ratios podrian estar acusando un sobre-dimensionamiento de los inventarios
(quizés porqgue las ventas cayeron, las expectativas de la empresa superaron a la demanda del mercado
0 smplemente se acelerd @ proceso productivo). Pero en cualquier caso podria ser una sefid de que
parte de la liquidez esté absorbida por inventarios de lenta rotacion. Ademés y como resulta evidente
analizando ambos coeficientes, e empleo de efectivo o los ingresos de las cobranzas para aumentar los
inventarios no afecta la liquidez corriente, pero reduce la &cida.

También suele emplearse la Liquidez de caja o de efectivo que suelen tener en cuenta los
proveedores que venden a las empresas en condiciones de muy corto plazo, porque muestra las
Disponibilidades (saldo de Cajay Bancos) por cada peso de Pasivo de corto plazo. Se calcula asi:

(34 Liuidez decaja = Dol 1dades
Pasivos corrientes
(30) Le = DI / PC = 86.400 / 266.272 = 0,32

Indicador es de Solvencia a largo plazo

Estos coeficientes muestran la capacidad de la empresa para afrontar sus obligaciones de
largo plazo, o dicho en forma més generd, de conocer su “apalancamiento financiero”, razén por la
gue también se conocen con € nombre de ratios de apalancamiento financiero.

Uno de los més usados es e que suele denominarse coeficiente de Solvencia (S) que mide la
relacion entre los compromisos de la empresa, cualquiera sea € plazo de vencimiento, y sus activos
totalesy se calculadividiendo € Activo total menos & Capital por aquel, decir haciendo:

Total deactivo - Capital
Total deactivo
(4b) S=(AT—-PN) /AT =PT /AT = (518.400 — 177.128) / 518.400 = 0,66

(49) Solvencia =

Como en & gemplo d ratio es 0,66 eso implica que la empresa financia dos terceras partes de
sus activos productivos con deuda, vale decir e 66%. En otras palabras, eso significa que tiene 66

Marcelo A. Delfino 11 Finanzas Operativas — Parte |



centavos de pasivo por cada 1 $ de activos. Se dice que es una medida de solvencia a largo plazo
porque indica que se cuenta con $1 de activo para hacer frente a 0,66 $ de deuda.

A partir de ese coeficiente se define una variante que se conoce como de Endeudamiento (E)
porque sencillamente en & numerador emplea también la deuda total (lo mismo que € anterior) pero
ahoraladivide por € Capital o Patrimonio neto en lugar del Activo, vale decir que:

(59) Endeudamiento = w
Capital
(5b) E=PT/PN= 341.272/177.128 = 1,93

un resultado que muestra un elevado “endeudamiento relativo” pues indica que la empresa tiene una
deuda de cas 2 $ (en realidad 1,92 $) por cada 1 $ de capital propio, o que pone en evidencia una
fuerte exposicion al comportamiento de los mercados financieros ya que cualquier aumento en la tasa
de interés que paga por su deuda afectard en forma apreciable sus resultados econémicos.

Otra variante permite obtener e Multiplicador del capital (M) que se define como € cociente
entre los Activos totales y e Capital propio o Patrimonio neto (por este motivo conocido también
como apalancamiento financiero). Simbdlicamente seria:

(6a) Multiplica dor del capital = 2C1v0 total
Capital
(6b) My = AT /PN = (PN +PT)/PN =1+ (PT/PN) = 1+ 193 =293

un resultado que muestra que se trata de otra medida del nivel de endeudamiento de lafirmay que se
conoce con € nombre definancial leverage ratio.

Un indicador que se emplea con mucha frecuenciaes el conocido como Capacidad de pago de
intereses (Pl) porque permite conocer la facilidad que tiene la empresa para atender las obligaciones
derivadas de su deuda. Generamente se calcula relacionando las Ganancias antes del pago de intereses
e impuestos (GAIT), que son las que proporcionan las operaciones ordinarias, con los Intereses
pagados i, vale decir:

Ganancias antes deintereses eimpuestos
Intereses Pagados

(7a)  Capacidad depago deintereses =

(7b) P, =GAIT/1=43200/34.391=1,26

un resultado que indica que la capacidad de la firma para afrontar mayores compromisos financieros
derivados del aumento en su endeudamiento es practicamente nula, porque sus ganancias ordinarias
s0lo superan en un cuarto a los intereses que actuamente paga (un resultado que también sugiere que
la probabilidad de incumplimiento o default es ata). Un gemplo de mas adelante muestra como
emplean este indicador |as calificadoras de riesgo corporativo.
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Indices de eficiencia en la Administracion de activos

Estos indicadores en general se emplean para medir la eficiencia o la intensidad con las que la
empresa emplea sus activos en € desarrollo de sus actividades productivas. Todas las medidas que se
describen més abgjo en redlidad congtituyen medidas de rotacion de los activos, entendida como la
cantidad de veces que se reponen en e curso de cada gjercicio comercial.

Uno de los indices que més interesan a los administradores de las empresas es € de Rotacion
de inventarios(R;) que se calcula relacionando €l Costo de las ventas con la existencia final de Bienes
de cambio, vale decir:

(8a) Rotacion de invertario s = (CoSto de Ventas+ Depreciaciones)
Inventarios

(8b) R, = (CV+DEP) / INV = (79.200+21.600) / 129.600 = 0,78 veces

S d resultado fuera igua a 2 eso indicaria que la empresa vende o rota dos veces sus
existencias a lo largo dd gercicio. El valor de 0,78 sugiere, en cambio, que se necesita cas un afio
para vender y renovar las existencias, 1o que implica que estan sobredimensionadas y por consiguiente
generan un ato costo financiero. Es obvio que en tanto no se agoten las existencias y por ese motivo
se pierdan ventas, cuanto més alto sea R, més eficiente serd € manegjo de los inventarios.

El célculo también suele hacerse empleando € promedio de existencias inicides y finaes. Si
el interés es conocer € tiempo necesario para vender |as existencias actuales es conveniente emplear la
cifra final pero g la preocupacion se centra en € pasado los promedios serian méas adecuados (otro
coeficiente parecido es € denominado de Rotacion de activos, que suele calcularse relacionando las
Ventas con los Activos totales).

A partir de los coeficientes de rotacion es muy simple calcular € tiempo que demora la firma
en vender sus existencias y reponerlas. En efecto, s los inventarios o bienes de cambio rotan 1 sola
vez en un afo los Dias de venta en inventarios (D)) se calculan haciendo:

(99) Dias de venta en inventarios = 365 / Coeficiente de Rotacion de inventarios
(9b) D, =365/R, =365/0,78 = 468 dias

un resultado que sefiaa que en promedio la firma del ggemplo mantiene 468 dias |os bienes de cambio
en sus instalaciones antes de venderlos, un tiempo inusua mente alto y costoso.

El coeficiente de Rotacion de créditos (Rc) muestra la rapidez con que cobran las ventas pues
calcularelacionando Ventas realizadas en e gercicio con € saldo de las Cuentas a cobrar a su término
(aunque también podria emplearse e promedio inicia y final), vale decir:

(109) Rotacion de crégitos = —— ontas
Creditos por ventas
(100) Re=V / CR = 144.000 / 43.200 = 3,33 veces

un resultado que indica que las cuentas se cobran poco més de tres veces por afio. En otras palabras,
ese indicador expresa que los Créditos por ventas se cobraron y se volvieron a realizar operaciones del
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mismo tipo a plazo 3,3 veces durante € afio. Este cllculo supone que todas las ventas se redizan a
crédito; s esto no fuera asi las Ventas totales debieran reemplazarse por las Ventas a plazo.

Lo mismo que con los inventarios aqui también es posible conocer € tiempo que la empresa
demora en cobrar sus ventas a crédito paralo cua es necesario calcular los Dias de venta en cuentas a
cobrar (D¢) dividiendo los del afio por & coeficiente de rotacion de créditos, vale decir:

(119 Dias de venta en cuentas a cobrar = 365 / Coeficiente de Rotacion de créditos
(11b) Dc =365/ R. =365/333 =110 dias

lo que indica que la firma cobra sus cuentas por ventas a plazo cada 3 mesesy 20 dias, en promedio.

M edidas de rentabilidad

Las tres medidas que se exponen a continuacion son probablemente las mas conocidas y
utilizadas de todas las razones financieras. Su propdsito es medir la eficiencia con que la empresa
utiliza sus activos y mangia sus operaciones. Quizads e més expresivo de todos, porque es € que
orienta las decisiones de administradores, clientes, acreedores y fundamentalmente inversores, es €
coeficiente de Rentabilidad del capital propio (Roe) que se calcula dividiendo la Ganancia fina (o sea
después de intereses e impuestos) con e Capital propio o Patrimonio neto, vale decir:

(123) Rentabilidad del capital = Senda find
Capital
(12b) Roe = GF/ PN = 5,285/ 177.128 = 0,0298

lo que significa que la firma obtiene un rendimiento de 2,98% por cada peso de capita invertido, un
resultado que indica un muy bgjo rendimiento (sobre todo S se tiene en cuenta e promedio de la
industria de 8,6% que se muestraen € Anexo).

La segunda medida en orden de importancia quizés sea la Rentabilidad de los activos totales
de laempresa (Roa) que se obtiene por su parte relacionando la Ganancia de operaciones ordinarias de
la empresa (vale decir antes de intereses e impuestos) con sus Activos totales, vale decir:

Ganancia operaciones ordinarias
Activo total

(13q) Rentabilidad de activos =

(13b) Roa = GAIT / AT = 43.200/ 518.400 = 0,0833

lo que indica que la firma genera una utilidad de 8,33% por cada peso invertido en sus activos.

El rendimiento sobre €l capital Roe permite conocer como les fue a los accionistas durante €l
ano. Desde € punto de vista contable es la verdadera medida del desempefio de la firma, pues indica
cuantos pesos de utilidades se obtuvieron por cada peso de capita invertido. Sin embargo, como éstas
son tasas de rendimiento contable es inadecuado compararlas con las tasas de interés observadas en
los mercados financieros. Por otra parte, € hecho que la Rog exceda a la Ry, indicaria que la empresa
se beneficiadd efecto palanca que se analiza mas adelante.
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M edidas de valor de mercado

Este grupo de coeficientes se asenta en parte en informacion que no se encuentra
necesariamente en los estados financieros sino en los vaores que toman las acciones en los mercados
financieros. Resulta obvio entonces que estas medidas sdlo pueden cacularse directamente en
empresas Cuyas acciones cotizan publicamente en mercados organizados.

Una de las medidas que mas interesan alos inversores es la Ganancia por accion (E/A) que se
obtiene relacionando la Ganancia final de la empresa emisora con la cantidad de Acciones en
circulacion (A) gque en este giemplo es de 33 unidades, vale decir haciendo:

. ., Ganancia final
1 Ganancia por accion =
(148) Fo Cantidad de acciones
(14b) E/A=GF/A=5285/1000= 528 %

Otro indicador que tiene mucha importancia para andizar € desenvolvimiento de los
mercados financieros como se analiza mas adelante es @ Precio por $ de ganancia (P/U) que se
obtiene relacionado € Precio por accion (P) de $ 21 con la Utilidad por accion (U) de (14b), o sea

Precio por accion
Ganancia por accion

(15b) PE= $21/$528=4

(159) Precio por ganancia

un coeficiente que indica cuanto estan dispuestos a pagar |os inversionistas por cada peso de ganancia
actual. Un coeficiente P/E alto suele tomarse como una sefial de que la empresa tiene posibilidades
significativas de crecimiento futuro. Sin embargo, hay que tener cuidado d interpretar este ratio,
porque también es posible que una empresa con muy bajas utilidades tenga en P/E alto.

Otro indice de gran importancia paralos inversores es la relacion que existe entre e Valor de
mercado y € Valor de libros que se cal cula haciendo:

Precio por accién
Vador enlibros por accién

(169 Vdor demercadoalibros =

(16b) PB=$21/175=0,12

donde € Vaor en libros por accion (B) se obtiene dividiendo Capital o Patrimonio neto por € nimero
de acciones en circulacion. Como esta es una cifra contable que refleja costos historicos este indice en
realidad estd comparando € valor de mercado de las acciones de la empresa con su costo. Un vaor
inferior a 1 indica que la firma no es atractiva para los inversores y podria estar entonces sugiriendo
gue tiene una mala performance econdémica. Por este motivo € Valor en libros suele considerarse €
nivel debgjo del cua e precio de mercado no puede disminuir debido a que la firma sempre tiene la
opcioén de vender sus activos por su vaor en libros.

Entre los ratios PIB y PIE y € rendimiento sobre € capita Roe existe una relacion bastante
precisa que puede expresarse asi:
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GF E/A E
a7 R = Ganancia fina :T_T:E
°° Cepita(vdor enlibos) B B/A B

A P P

donde en e segundo miembro se dividieron numerador y denominador por Py se smplificd A. A En
partir de ese resultado puede despejarse, obteniéndose:

—_ ROE
(18) E/P——(P/ 3

una relacién que muestra que la inversién en firmas con un Ry ato puede proporcionar menos
rentabilidad que una colocacion en otras con una menor rentabilidad. En efecto, s un precio de las
acciones ato refleja un Rog atractivo, luego € coeficiente PIB sera mayor que 1y las ganancias para
los accionistas E/P estaran por debajo de Roe como muestra (18). En € punto 4 més abgjo se muestra
como emplear esta informacidn que proporcionan |os mercados financieros.

ANALISISFINANCIERO EMPLEANDO RATIOS

El propésito del andlisis es evaluar € comportamiento y evolucion de la firma en los afios
pasados para tratar de pronosticar su desarrollo futuro y también para determinar S e precio de
mercado de sus acciones (en caso de que cotice en agin mercado de vaores) reflegja su valor
intrinseco. La Tabla 1 presenta los datos de la firma ABC y la 2 muestra € célculo de sus principales
coeficientes financieros en los afios 1998, 1999 y 2000. Aunque € Presidente ha manifestado que
tanto las ventas como los activos y |os ingresos operativos crecieron a lo largo de ese periodo, una
smple mirada a los coeficientes més importantes contradice su primer impresion: “2000 no fue otro
afo exitoso para ABC sino por €l contrario fue uno bastante pobre”.

1. En efecto, @ Roe ha caido en forma apreciable pasando del 7,24% a 2,98%. Ademés, la
comparacion de este Ultimo valor con € promedio de la industria 8,64% torna mas preocupante la
situacion de ABC.

2. Por otra parte, € bgjo nivel del ratio P/B y su tendencia declinante junto al débil valor que
exhibe P/E estarian indicando que los inversores son cada vez menos optimistas acerca de la
rentabilidad futura de la firma

3. El hecho que la razén Ry, no haya caido parece indicar que € principa motivo de la bgja
dd Roe es € uso ingpropiado del endeudamiento. Esto se explica porque mientras el Multiplicador del
capita o apalancamiento financiero aumentd de 2,226 en 1998 a 2,927 en 2000, e Cargo por intereses
cay6 de 0,650 a 0,204 con € resultado neto de que e Compound leverage factor F se redujo de 0,390
a0,122. Como ahora F < 1 € efecto palanca es negativo.

4. El rgpido aumento de la deuda a corto plazo y € creciente incremento en los intereses
pagados muestran claramente que para financiar € crecimiento del 20% en las Ventas la empresa ha
incurrido en un considerable endeudamiento a corto plazo que tiene un dto interés. Como su costo
financiero supera a Roa, las ganancias generadas por las inversiones financiadas con € nuevo
préstamo son inferiores a su costo lo que significa que a medida que la firma se expande su situacion
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se vuelve cada vez mas dificil. En 2000 la tasa de interés sobre la deuda de corto plazo fue de 20% ($
34.391 de intereses por deudas de corto plazo menos $ 6.000 de intereses de deudas de largo plazo
dividido € monto de aquellas de $ 141.957 hacen (34.391 — 6.000) / 141.957 = 0,20) contra un
Roa del 8,3%, por gemplo.

5. El Flujo de fondos también muestra la situacién claramente pues en la tabla se observa que
en 2000 (i) los Fondos provenientes de ganancias operativas fueron $61.276, (ii) € Capital de trabgjo
absorvié $20.160 (més € aumento de Cga y bancos por $14.400) y las inversiones en Planta y
equipos més las Depreciaciones $64.800. Eso hace un total de $38.084 que fue d financiamiento de
los acreedores (la Deuda a corto plazo aumentd $ 72.475 y se pagaron $34.391 de intereses). Algo
similar ocurrio los dos afios anteriores.

6. Esa elevada deuda de corto plazo es € principa problema de la empresa, y se explicaria
porque toma préstamos en forma creciente para mantener € crecimiento del 20% en activos e
ingresos. Pero como laRo, €s menor que la tasa de interés, esos nuevos activos no generan los fondos
gue necesita para pagar los intereses, una situacién que acusa la caida en los Flujos de fondos
operativos. Como no tiene capacidad para tomar nuevos créditos, esta a borde del default.

7. En esta situacion es posible que sus acciones sean atractivas para los inversores. En efecto,
como su Vdor de mercado (P/U) es sdlo € 12% de su Valor en libros (B/U) y un ratio P/E de 4 que
estaria indicando un 25% de ganancias producidas por afio parecen indicar que ABC es una candidata
firme para ser adquirida por otra firma que piense en reemplazar su management y crear valor a través
de un cambio radica de politica

Problemas de compar acién

Aunque @ andlisis de los estados financieros brinda una importante contribucion en la
evaluacion de la evolucion de una firmay en e prondstico de su desenvolvimiento futuro, existe més
de una forma aceptable de representar los distintos conceptos de ingresos y gastos conforme a los
PCGA. Esto implica que dos firmas pueden tener e mismo resultado econdmico pero |o que muestran
sus estados contables puede diferir en forma apreciable.

Existen algunos problemas generales a comparar los estados financieros de diferentes
empresas cuando utilizan distintos procedimientos contables para valuar los inventarios (los conocidos
métodos LIFO, FIFO y NIFO). También pueden exigtir diferencias en la forma de cdcular las
depreciaciones 0 en la forma de practicar 10s gjustes por desvalorizacién monetaria. Ademas, no todas
las firmas terminan sus gercicios comerciales en la misma fecha. Por Ultimo, en algunas compafias
hay hechos fortuitos o transitorios, como la utilidad que se produce por Unica vez debido a la venta de
un activo fijo por gemplo, que pueden afectar e desempefio financiero. Estos son algunos de los
acontecimientos que pueden proporcionar sefiales engafiosas y que por 1o tanto un analista debe
considerar con cuidado al interpretar los estados financieros.

El tratamiento de las depreciaciones es importante porque € concepto econdmico difiere de
los criterios contables (que muchas veces estan condicionados por aspectos impositivos). Ademas, las
discrepancias sobre la vida Util de plantas, equipos y demés activos sujetos a depreciacion influye en
su monto. Sin embargo, € mayor problema se presenta en periodos inflacionarios, porque € gjuste de
los costos histéricos empleando indices que suelen no reflgar la evolucion de los precios de los bienes
considerados puede proporcionar montos mayores (menores) que € calculado en base a costo de
reposicion, provocando una subestimacion (sobre estimacion) del beneficio econdmico rea de la
empresa.
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ALGUNOS COEFICIENTESIMPORTANTES

El “efecto palanca’ o “ apalancamiento financiero”

Larelacion entre estos dos conceptos de rentabilidad es muy importante porque permite medir
el impacto ddl efecto palanca. La definicion del rendimiento sobre e capital propio (ROE) es latasa
de rentabilidad considerada més abgjo y se cal cula haciendo:

(19) ROE = Gananciafinal / Capital o Patrimonio neto
(1b) ROE = Ganancia final _ GAIT- Intereses- Impuestos _ (1- t)(GAI - Interesey
Capita Capital Capital
- (1- t)é(ROAxActivos- [ ><Deuda)l):(l_ t)gROA (Capital +Deuda) - iYDeudaL)
8 Capital i g Capitd Capital |
Deuda U

& .
= (1- 1)SROA + (ROA -
( )SR ( I)CapitaIH

donde GAIT es la ganancia antes de intereses e impuestos, ROA la tasa de rendimiento sobre los
Activostotales, t laalicuotade Impuesto alas Ganancias ei la tasa de interés. Esta expresion permite
realizar varios comentarios importantes:

1. El resultado final muestra que la rentabilidad sobre € capita propio ROE depende de latasa
del impuesto, pues en todos los casos € resultado se multiplica por uno menos esa aicuota (como €
Impuesto a las Ganancias en d gemplo es del 40%, & paréntesis es 0,60 lo que significa que la
rentabilidad corregida por la intervencion del gobierno es poco menos de dos tercios de la contable o
economica.

2. S lafirma no esta endeudada, vale decir Deudas = 0, € andlisis del corchete muestra que
ROE = ROA menos Impuestos, un resultado obvio que smplemente indica que hay una sola
rentabilidad porque los activos son todos de propiedad de lafirma

3. S laROA =, vae decir la tasa de rendimiento sobre activos es igud a la tasa de interés
sobre la deuda € paréntesis de la formula final se hace cero (pues ROA —i = 0) y la ROE en este caso
también serdigual a ROA corregido por latasa del Impuesto alas Ganancias. Desde e punto de vista
préctico eso significa que s la firma se endeuda sus mayores utilidades seran destinadas a pago de los
servicios de ladeuda.

4. Pero s d ROA > i € rendimiento de los activos operados por la firma supera € costo del
capital de terceros y por consiguiente € paréntesis es positivo, 1o que significa que se suma €
diferenciadl ROE — i a la tasa de rendimiento de los activos propios, elevandola. Pero como €
paréntesis estd multiplicado por € endeudamiento de la firma medido por la relacion Deuda / Capital,
es posible afirmar que e ROE aumentarda mas mientras mayor sea ese endeudamiento porque €
cociente crece.

Este esel efecto palanca y es un resultado intuitivo porque es f&cil darse cuenta que s €
rendimiento sobre los activos de la empresa excede la tasa de interés que paga por su deuda, entonces
gana mas con sus activos de lo que paga a sus acreedores por € capital que pidid prestado para invertir
en elos. Esa ganancia diferencial, que la alienta a expandirse utilizando fondos de terceros, muestra la
importancia que tiene (i) un eficiente mangio de la empresay (ii) la existencia de buenos mercados de
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capitales. Sin embargo, es importante notar que ese apalancamiento financiero no solo aumenta la
ROE sino también e riesgo para los accionistas, debido a la mayor deuda. Ademas, esto no implica
gue & vaor de mercado de la firma aumente.

5. Findmente, s € ROA < i @ efecto palanca opera en sentido contrario, porque como €
paréntesis es negativo un aumento en & endeudamiento implica que se deduce de la ROA €
diferencia que existe entre ésta'y la tasa de interés, que crece con larelacion Deuda / Capital. Cuando
una empresa con baja rentabilidad y fuerte endeudamiento soporta aumentos en la tasa de interés que
solo puede atender con mayor endeudamiento e efecto palanca genera un circulo vicioso que puede
hacer peligrar su supervivencia

En e gemplo del Anexo se muestra ademés que la tasa de rentabilidad sobre e capita del
2,98% obtenida dividiendo la Ganancia final por e Capital contable o Patrimonio neto puede también
estimarse empleando la expresién (1b), en cuyo caso resulta que:

(1a) ROE = GF/ PN = 5.285/ 177.128 = 0,0298
(10) ROE = (1—t) {ROA + (ROA —i) X(PT / PN)]
ROE = 0,6 X{0,0833 + (0,0833 — 0,1008) x(341.272 / 177.128) = 0,0298

pues la rentabilidad sobre los activos es € cociente entre la Ganancia antes de intereses e impuestos y
los Activos totaes, vale decir que ROA = GAIT / AT =43.200 / 518.400 = 0,0833 0 sea el 83% y la
tasa de interés sobre la deuda de la empresa es i = CF / PT = 34.391 / 341.272 = 0,1008 0 10,1%, lo
que muestra claramente que € efecto palanca es negativo pues se plantea € supuesto analizado en €
punto 5 anterior en & que ROA < (8,33% < 10,1%).

Laidentidad de Du Pont

Para conocer los factores que influyen en € nivel que acanzala Tasa de rendimiento sobre €l
capital ROE de unafirmay efectuar agunas simulaciones tendientes a examinar como podria cambiar
ante digtintos gjustes en € mangjo de la empresa, se descompone ahora en un producto de varios ratios
financieros que se conoce como | dentidad de Du Pont en reconocimiento a la empresa de ese mismo
nombre que fue la que popularizé su empleo,. Para ello se parte de la rentabilidad definida como la
relacion entre la Ganancia final y € Capital propio o Patrimonio neto, vale decir

@ ROE = GF/ PN

y se multiplica y divide ambos miembros por la Ganancia antes de impuestos (GAT), la Ganancia
antes de intereses e impuestos (GAIT), las Ventas (V) y los Activos totales (AT), en cuyo caso resulta:

34 rop=_GF (GAT GAIT V AT
GAT GAIT V AT PN
(3b) ROE = (1—t) XxCIN XMOV xRAT x(1 + END)

donde se redlizaron |las siguientes operaciones:

1. El primer término del segundo miembro se obtiene dividiendo la Ganancia fina por esa
misma Ganancia antes de los impuestos (GF / GAT) y no es otra cosa que € paréntesis (1 —t) dela
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expresion (1). En efecto, s la Ganancia antes de los impuestos GAT fuera de $ 100 y la Ganancia final
GF de $ 65 (lo que significa que la dicuota impositiva es ddl 35%), luego GF / GAT =65/ 100 = 0,65
= (1-t), por gemplo;

2. El segundo término CIN se conoce con € nombre de cargo por intereses 'y se obtiene
dividiendo la Ganancia antes de impuestos por la Ganancia antes de impuestos e intereses (GAT /
GAIT). Es evidente que mientras mayor sea e endeudamiento menor serd este coeficiente, cuyo vaor
méaximo es 1 cuando la firma no tiene Deuda;

3. MOV esd margen operativo o rentabilidad sobre ventas, obtenido dividiendo la Ganancia
antes de intereses e impuestos por las Ventas (GAIT / V);

4. RAT esd conaocido coeficiente de rotacion de Activos totales que se obtiene dividiendo las
Ventas por los Activos totales (V / AT) e indica la eficiencia con que la firma mangja sus activos pues
indica el nimero de veces que los vende (es evidente que mientras mayor sea la cantidad de veces que
vende sus activos y los repone, mayor serd la utilidad que obtenga con € mismo monto invertido en
dlos);

5. (1 + END) es d coeficiente que mide € grado de endeudamiento de la firma y que se
obtiene relacionando los Activos totales con € Patrimonio neto (AT / PN) o también [(PT + PN) / PN]
= (1 + END). Es e que antes fue citado como “ apalancamiento financiero”.

Sin embargo, para medir & impacto tota del endeudamiento en este dmbito es necesario
unificar e impacto del cargo por intereses con & apalancamiento financiero. El resultado se obtiene
haciendo F = CINX1 + END) y se denomina Factor de endeudamiento compuesto (compound
leveragefactor). Cuando F > 1 & aumento en ladeuda eleva el ROE y cuando F < 1 es evidente que €
ROA est por debgjo del interés que la empresa paga por su deuda y como consecuencia de €llos €
ROE disminuye con € uso creciente de aguella.

Esta relacion es muy Util porque permite conocer |os determinantes del rendimiento sobre el
capital (ROE) ya que muestra que éste resulta afectado por tres factores principales, que son:

L a eficiencia operativa, medida por € margen de rentabilidad sobre ventas MOV .
La eficiencia en el manejo de activos, representada por la rotacion de los activos totales RAT.

El apalancamiento financiero o grado de endeudamiento medido por e multiplicador del capitd,
gue en este caso se obtiene multiplicando CINX1+ END).

En e gemplo del Anexo se muestra ademés que la tasa de rentabilidad sobre el capita del
2,98% obtenida dividiendo la Ganancia final por e Capital contable o Patrimonio neto puede también
estimarse empleando la expresién (3b), en cuyo caso resulta que:

(2b) ROE = GF/ PN = 5.285/ 177.128 = 0,0298
(3¢) ROE = 0,6 x0,204 0,30 x0,278 x2,927 = 0,0298

y a partir de este resultado resulta fécil pronosticar que la rentabilidad de esa firma megjorarias (i) se
redujera el costo de su deuda, en cuyo caso CIN subiria, (ii) mejorar su eficiencia productiva gracias a
un aumento en los precios 0 a una reduccion en los costos de produccion, porque en ese caso MOV

creceria, (iii) aumentara la velocidad con que rota sus activos totaes, porque entonces también lo haria
RAT y finamente (v) S aumentara su endeudamiento (aprovechando € efecto palanca) porque a
medida que o hace € factor (1+END) crecey por consiguiente también |o hace € ROE.

Como € factor F = 0,204 x2,927 = 0,122 < 1 & gpalancamiento financiero tiene un impacto
negativo sobre los rendimientos, un resultado que concuerda con e obtenido en € apartado anterior.
Ademés, € aumento de la deuda modifica la estructura de capital de la firmay tiene algunos efectos
adicionales, que se andizan con detalle mas abajo.
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3. ANALISISDE ESTADOSFINANCIEROS: El caso dela Cerveceria Schlitz
Adaptado de G.Foster (1986), Financial Statement analysis Prentice Hall

Como los datos de los estados financieros estan expresados en valores monetarios, su nivel
depende dd tamafio de la empresa, del impacto que tenga la inflacion del pais d que pertenecey de la
unidad monetaria en que se expresan. Por estos motivos, para facilitar las comparaciones entre
distintas empresas en un momento determinado o0 su evolucion a través del tiempo suelen emplearse
los denominados Estados Financieros Estandarizados, que smplemente expresan los valores en
porcentges en lugar de las unidades monetarias origindes. Hay dos formas de lograr esta
normalizacion, conocidas como (i) Andlisis de corte transversal y (i) Andlisis de evolucion temporal.

La primera smplemente presenta los rubros del Estado Patrimonial como una estructura
porcentua del Activo total y los dd Estado de Resultados como una proporcion de las Ventas, [o que
facilita la lectura'y comparacion de distintos estados financieros. Dentro de esta categoria de andlisis
de corte transversal por lo genera también se incluyen los coeficientes, razones o ratios financieros,
gue se andlizaron con detalle en € apartado anterior. Los segundos muestran la evolucion normalizada
de las empresas a través del tiempo porque calculan los cambios porcentuales en cada uno de sus
rubros con respecto a un afio base; como estos coeficientes miden las tendencias, permiten comparar
los diferentes ritmos de crecimiento de activos, pasivos y cuentas de ingresos y gastos. Estos métodos
suelen [lamarse coeficientes verticales y horizontales; en forma simple puede decirse que € primero
indica como esta laempresa considerada 'y € segundo como va.

Lo cierto es que en ambos casos los datos correspondientes a una firma especifica se
comparan con los resultados de otra empresa, & promedio de la industria o alguna referencia "ided",
por gemplo. En este apartado se emplean los datos de un g emplo presentado por Foster (1986) para
analizar los estados financieros de la Empresa Schlitz, dedicada a la produccion de cerveza y
compararlos con (1) los de sus dos principales competidores del pais 'y (2) € promedio aritmético
ponderado de toda la industria. Schlitz era la segunda de las tres mas grandes cervecerias de Estados
Unidos de acuerdo a tamafio, abastecia un sexto del mercado loca y junto a las empresas Busch y
Pabst cotizaban sus acciones en e mercado de valores de ese pais.

ANALISISDE CORTE TRANSVERSAL

1. Loscoeficientesverticales

Con esta técnica es posible comparar los estados financieros de firmas de distinto tamafio,
porque esas diferencias desaparecen a los fines del andlisis cuando los componentes del Estado de
Situacion patrimonia se expresan empleando como porcentaje del Activo total y los del Estado de
resultados como proporcion de los Ingresos totales En la Tabla 1 se presentan los Estados Financieros
del periodo 1971 a 1975 correspondientes ala empresa Schlitz, que se analiza con detale, compuestos
por € Estado Patrimonial, Estado de Resultados y Flujo de Fondos.

Pero la informacion de los estados financieros estandarizados es mas Gtil S los datos de
cualquier empresa se comparan con los que cor responden a sus principales competidores o con los de
todo € sector en que opera. La comparacion de esos estados financieros proporciona en forma rapida
informacion muy valiosa sobre los principales aspectos que caracterizan a cada empresa 'y sobre las
diferencias que existen entre ellas.
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Tablal

Balance General de Cerveceria Schlitz

Rubros 1971 1972 1973 1974 1975
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
ACTIVO
Efectivo 6.015 12.606 9.687 9.215 12,571
Valoresnegociables 26.119 64.577 48.472 11.418 7.519
Cuentasacobrar 28.609 30.426 26.456 35.647 31.053
Inventarios 31.756 38.794 53.657 53.524 56.521
Otrosactivoscorrientes 7.515 4.481 6.923 17.799 9.470
Inversionesy otrosactivos 33.290 32.355 34.181 37.562 29.818
Bienes de uso (Plantay equipos) 236.361 240.015 276.976 400.363 523.283
Total dd activo 369.665 423.254 456.352 565.528 670.235
PASIVO
Cuentasapagar 18.644 31.857 37.480 36.709 44.343
Otrospasivoscorrientes 31.689 50.389 41.360 33.598 39.816
Deudaalargo plazo 70.879 64.800 62.026 143.828 212.717
Impuestosdiferidos 18.108 23.708 30.008 36.133 46.840
Total del pasivo 139.320 170.764 170.874 250.268 343.716
Capital (Patrimonio neto) 230.345 252.500 285.478 315.260 326.519
Total pasivo mas Capital 369.665 423.254 456.352 565.528 670.235
ESTADO DE RESULTADOS
VENTAS 666.178 779.359 892745 1.015.978 1.130.439
Otrosingresos 2.592 4.599 6.218 8.013 1.484
Costo de ventas 360.819 422.490 498.901 619.949 728.861
I mpuestos especificos 147.084 168.082 189.703 201.454 207.452
Gastos administracion y com 86.570 95.462 94.373 100.932 110.641
Ganancia antesintereses eimp 74.297 97.924 115.986 101.656 84.969
Intereses 5.910 5.747 6.071 7.857 14.526
Otros gastos 1.340 2.420 466 0 9.528
Ganancia antes impuestos 70.047 89.757 109.451 93.799 60.915
Impuesto alas ganancias 34.798 43.918 54.241 44.817 30.019
Ganancia después impuestos 35.249 45.839 55.210 48.982 30.896
Ingresos extraordinarios 0 -8.300 -1.535 0 0
Ganancia final 35.249 37.539 53.675 48.982 30.896
FLUJO DE FONDOS
FUENTES
Gananciafinal 35.249 45.839 55.210 48.892 30.896
Depreciaciones 13.496 16.654 18.636 21.692 25.301
Impuestos diferidos 6.445 8.100 6.300 6.125 10.707
Ingresos extraordinarios 0 -5.600 -1.535 0 0
Deudaalargo plazo 54.010 7.500 4.462 83.195 75.000
Otras fuentes de fondos 8.298 5.219 10.345 5.933 17.319
Total fuentes 117.498 77.712 93.418 165.927 159.223
USsOS
Plantay equipos 48.223 28.923 64.105 150.500 165.417
Dividendos en efectivo 14.940 16.056 17.677 19.466 19.760
Pago deudaalargo plazo 46.517 13.579 7.236 1.393 6.111
Otros usos 66 -935 6.683 3.627 -7.744
Total usos 109.746 57.623 95.701 174.986 183.544
Cambio neto en losfondos 7.752 20.089 -2.283 -9.059 -24.321
Otrainformacién
Cervezavendida (mill.barriles) 16,7 18,9 21,3 22,7 23,3
Capacidad produccion (idem) 18,0 20,5 21,7 24,0 25,3
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ANALISISDE LA EVOLUCION TEMPORAL

1. Los coeficientes horizontales

El andlisis de estados financieros estandarizados que muestran la evolucion tempora de las
firmas trata de predecir niveles futuros de ganancias, ventas 0 necesidades de financiamiento, por
gemplo. La técnica que se emplea para prepararlos consiste en eegir € primero de ellos como afio
base y expresar luego los demés como proporcion de aguel.

El andlisis de esos coeficientes horizontales permite apreciar rdpidamente los aspectos més
destacados de la evolucion de la empresa en € periodo. Pero la informacion sobre la evolucion de la
empresa Schlitz que proporcionan los coeficientes puede megjorarse comparando esos valores con 1os
de suscompetidoresy los de toda laindustria

2. Coeficientes, razones o ratiosfinancier os

El andlisis de tendencia de series de tiempo formadas por coeficientes o ratios financieros
también se emplea mucho en € andlisis de estados financieros porque proporciona una base més o
menos firme para proyectar los niveles esperados de aguno de elos en base a comportamiento
observado en los Ultimos afios. En € planeamiento financiero a veces se emplean coeficientes de
rotacion de inventarios basados en evidencias histéricas para proyectar |os volUmenes de existencias
necesarias en funcién de las ventas esperadas. Pero también € andlisis de la evolucién tempora de
otros, como la tasa de rendimiento sobre activos por emplo, ayuda a detectar diferentes factores que
influyeron en los resultados de la empresa a través ddl tiempo.

RATIOSDE LASEMPRESASY DEL SECTOR

La comparacion de los ratios de las empresas con |os representativos de la industria o sector a
la que pertenecen debe ser realizada con cuidado, porque la definicion de la industria es complicada
por un lado y hay varias formas de cacular e valor representativo del sector por € otro.

Muchas instituciones financieras emplean valores ideales estimados por empresas
especidizadas. En 1975 lafirma Dun & Bradstreet’s habia establecido los intervalos que se muestran
maés abajo para algunos ratios tipicos de firmas que operaban en € sector industrial:

(8) Larelacion Activos fijos/ Patrimonio neto tangible no debiera superar € 100% para un productor
y 75% para un mayorista,

(b) Deuda a corto plazo / Patrimonio neto tangible: por lo genera las empresas tienen problemas
cuando este ratio supera e 80%;

(c) Lardacion Inventarios/ Capital de trabajo no debiera exceder e 80%;

(d) LosPasivos corrientes/ Capita de trabgjo: Esta relacidn no tendria que superar € 100%.

En redidad estas relaciones ideales son mas Utiles para detectar y analizar con cuidado las empresas
Cuyos ratios muestran desviaciones importantes con los ideales. El empleo de estos indicadores para
estudiar la situacién de las firmas depende de las condiciones econdmicas en las que se desenvuelven
y de sus propias previsiones. Si éstas son diferentes para dos empresas aln dentro de un mismo sector
sus ratios puede diferir y entonces resulta dificil tomar una decision
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! . ~ . . 2xC, XD
S una empresa determina € tamafio de sus Inventarios Q con laférmula Q = /C—P enla
A

gue D es e consumo dd periodo, Cr € costo de emisién de una orden de compra que se supone de $ 5
y Gy € de amacenamiento de una unidad de producto de $ 1 es evidente que diferentes niveles
esperados de consumo proporcionaran distintos inventarios. S dos empresas que tienen las mismas
ventas de $ 500 anuales pero una esperaque D; = 100 y la otra que D, = 200, luego Q, = 32 unidades
en d primer caso y 45 en € segundo. Eso significa que € coeficiente de rotacion de inventarios de la
primer empresaserdR, =V /| =16y € de la segunda 11, por gjemplo. Cud es € correcto cuando se
lo compara con un ratio ideal?. Este es un tema que se presta para desarrollos futuros.

Sin embargo, o més usual en e andlisis de estados financieros es comparar |os ratios de las
empresas estudiadas con un dato representativo de la industria o sector en € que opera. También en
este caso existen publicaciones especiadizadas que proporcionan esa informacion, entre las que se
cuentan las de la ya nombrada consultora Dun & Bradstreet’s. (En 1975 publicd numerosos ratios para
71 ramas de actividad de la industria manufacturera, por gemplo). Sin embargo, para definir € sector
en € que opera la firma surgen complicaciones. Aungque existen numerosas definiciones los
economistas por lo general consideran una industria o sector como un grupo de empresas que venden
productos que son sustitutos proximos, cada uno de los cuales se vende a un grupo comdn de
compradores. En laliteratura del andlisis financiero se supone que una industria estd compuesta por un
conjunto de productos que son razonablemente homogéneos

Para agrupar a las empresas suele emplearse la Clasificacion Industrial Uniforme de todas las
Actividades Econdmicas (CIU) preparada por las Naciones Unidas, que tiene distintos niveles de
agregacion que presenta grupos cada vez mas especificos. En la version anterior [lamada Revision 2
que es mas Util a los fines ilustrativos, la Agricultura tiene € codigo 1, la Mineria e 2, la Industria
manufacturera € 3y asi sucesivamente. Dentro de la Industria la rama Alimentos, bebidas y tabaco
tiene e cddigo 31. En este grupo se distinguen muchos productos, pero uno de elos es Bebidas, que
tiene e codigo 313 y finalmente dentro de esta categoria se encuentran diferentes tipos de productores
de bebidas uno de las cuales es Cerveza y otras bebidas malteadas con € cédigo 3134, por g emplo.

Pero aln s se quisiera trabgjar con todas las empresas comprendidas en € cddigo 3134
exigtirian problemas adicionales. Por un lado porque en ese grupo no se incluyen los datos
correspondientes a las firmas gque producen cerveza como actividad secundaria. Por € otro, porque los
estados contables de las empresas muchas veces reflgan los resultados de actividades
complementarias sin la suficiente discriminacion que permita evaluarl os.

Finamente, las opciones que se presentan cuando setratade elegir e valor representativo de
la industria 0 sector son varias. Las medidas mas comunes son los promedios y las medianas. Los
promedios pueden a su vez ser aritméticos 0 geométricos y dentro de los primeros simples o
ponderados.
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4. PLANEACION FINANCIERA Y CRECIMIENTO

La planeacion a largo plazo es una forma de pensar sistematicamente en € futuro y prever
posibles prablemas antes de que se presenten. Establece ciertas pautas para el cambio y crecimiento de
una firma. Su interés se centra en los elementos mas importantes para la marcha de una empresa, como
son sus politicas de inversion y financiamiento, sin examinar en detalle aspectos individuaes de
dichas politicas. Es importante destacar que ambas politicas interactlian entre si y que por lo tanto no
se pueden considerar en forma aidada. Los tipos de activos y las cantidades que planea incorporar la
empresa deben ser considerados conjuntamente con su capacidad para obtener los fondos necesarios
parafinanciar esas inversiones.

La planeacion financiera expresa la forma en que deben cumplirse los objetivos financieros.
Por este motivo un plan financiero es una declaracion de las decisiones que se pretenden tomar en €
futuro. Por lo general cuando se habla de la planificacion financiera a largo plazo se considera que
consiste en una proyeccion para los proximos dos a cinco afos, periodo a que se denomina horizonte
de planeacion.

Al preparar € plan financiero, se combinan todos los proyectos e inversiones individuales que
redizard la empresa con € objeto de determinar la inversidn total requerida. A este proceso se lo
denomina agregacion.

Paradesarrollar un Plan financiero explicito la empresa debe establecer estos criterios:

La inversién requerida en nuevos activos, que dependera de las oportunidades comerciales que
quieraimplementar y que proviene de su Presupuesto de capital.

El grado de apalancamiento financiero que decida utilizar, porque éste determinard e nivel de
préstamos que usard para financiar sus inversiones en activos redles, o sea su Politica de
estructura de capital.

La cantidad de efectivo que considera adecuada para retribuir a los accionistas, vale decir su
Palitica de dividendos.

El grado de liquidez y € nivel de capital de trabajo que requiere en forma continua, 1o que no es
otra cosa que sus decisiones en materia de capita de trabajo neto.

Es evidente que las decisiones que tome la empresa en estos aspectos afectaran de manera
directa su rentabilidad futura, sus necesidades de financiamiento externo y sus oportunidades de
crecimiento.

El proceso de planificacion financiera deberia permitir (i) interacciones entre las digtintas
propuestas de inversion y las opciones de financiamiento disponibles, (ii) opciones de inversion y
financiamiento aternativo, y evaluacién de su impacto sobre los accionistas y (iii) prevencion de
sorpresas, es decir contar con planes de contingencia para € caso en que € desarrollo del plan alcanza
un punto grave en extremo.

COMPONENTESDEL MODELO DE PLANEACION FINANCIERA

El objetivo basico de un modelo de planeacion financiera es examinar la interaccion entre las
necesidades de inversion y los requerimientos de financiamiento para diferentes niveles de ventas
posibles. Por este motivo descansa en |os siguientes elementos centrales.
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1. Pronéstico de ventas. es uno de los principales elementos de la planeacion porque de €
dependen los activos y @ financiamiento necesarios para posibilitar esas ventas. Lo mas comun es
Proyectar las ventas en base a la tasa de crecimiento histérica; sin embargo, todos |os prondsticos se
ven afectados por e comportamiento de las variables macroecondmicas que resultan muy dificiles de
prever. Por estas razones por lo genera las proyecciones se realizan en escenarios que tienen en
cuenta expectativas maximas, medias y de minima. No se busca una estimacidn exacta, porque quizés
no exista.

2. Estados contables proyectados. Desde € punto de vista préctico € modelo de planeacion
financiera se basa en los Estados de (i) Situacion patrimonial, (i) Resultados y (iii) Flujo de efectivo
pronosticados o0 proyectados, que se denominan Estados proyectados o proforma. Como minimo, un
modelo de planeacidn financiera proporciona estos estados sobre la base de proyecciones de rubros
claves, como las ventas.

3. Regquerimientos de activos. El Estado patrimonia proyectado contiene los cambios en los
Activos fijos totales y en € Capital de trabajo neto, cuya suma constituye € Presupuesto de capital
total de la empresa. El gasto de capital propuesto en las diferentes areas debe conciliarse con los
aumentos globales contenidos en € plan alargo plazo.

4. Reguerimientosfinancieros. Esta parte del modelo de planeamiento financiero se ocupa de
la Politica de dividendos y endeudamiento de la empresa.

5. Variable de ajuste financiero: A partir del Prondstico de ventas (punto 1) y de
Presupuesto de capitd (punto 3) es posible determinar los Requerimientos financieros (punto 4)
porque € total de activos proyectados excedera € total de pasivos y capital proyectados. Como la
empresa por 1o genera tiene un flujo de efectivo limitado al nivel de sus operaciones, para ampliar sus
inversiones tal vez deba obtener capital nuevo, en cuyo caso @ Endeudamiento es la varigble "de
guste". Otras empresas con menores oportunidades de crecimiento y un flujo de efectivo considerable
que pagan Dividendos adicionales utilizardn como variable de guste e dividendo. Esta es la politica
de dividendos o endeudamiento del plan financiero (punto 4).

ENFOQUE DEL PORCENTAJE DE VENTAS

En un modelo sencillo todas las partidas podrian aumentar a la misma tasa que las ventas. Sin
embargo es posible que e endeudamiento a largo plazo no se comporte de la misma manera Sino que
el monto de los préstamos sea fijado por la empresa sin que se relacione necesariamente en forma
directa con € nivel de ventas. Por este motivo, e modelo basico que se presenta en esta parte separa
las cuentas del Estado de resultados y del Estado patrimonia en dos grupos: Las primeras varian en
funcion directa con las ventas. A partir del prondstico de ventas, se estara en condiciones de calcular €
financiamiento necesario para respaldar ese nivel de actividad econdmica pronosticado. A manera de
giemplo se supone que se rediza € planeamiento financiero de la firma Plus Ultra SA cuyos estados
contables son conocidos.

Proyeccién del Estado de Resultados

El planeamiento financiero se inicia con € Estado de resultados més reciente de la empresa
que se muestra en la Tabla 1, cuya presentacion se ha simplificado a integrar costos, depreciacion e
intereses en un solo rubro llamado Costo de ventas.
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A partir de esa informacion es posible obtener algunos ratios financieros que seran de utilidad
mas adelante. El primero de ellos es el Margen bruto de ventas que se cacula relacionando las Ventas
con € Costo de ventas y que resulta:

1 MB =V/CV = 1.000/800=1,25

lo que también dice que e Costo de ventasesigual aCV =V / MB = 1.000/ 1,25 = 800.

Tabla1l
PLUSULTRA SA.
Estado de Resultados ($)

Rubros Histérico Proyectado
Ventas 1.000 1.250
Costodeventas 800 1.000
Ganancia antesdeimpuestos 200 250
Impuesto alas Ganancias 70 88
Gananciafinal 130 163
Dividendos pagados 26 53
Ganancias retenidas 104 130

La empresa tuvo una Ganancia fina de $ 130 después de intereses (que estan incluidos en €
Costo de ventas) e impuestos y pag6 $ 26 de Dividendos lo que significa que su Tasa de dividendos
es:

) To= DIV/GF=26/130=0,20
y la de Retencién de utilidades
) Tz =(GF-DIV)/GF=104/130=0,80

S se supone para @ proximo afio un aumento en las ventas del 25% (t = 0,25) los ingresos
esperados por ese concepto serédn: V(t+1) = V(t) + V() xt = V(t) X1+t) = 1.000 x1,25 = $ 1.250. Este
resultado se registra en la segunda parte de la Tabla 1.

Es comlin que en un plazo corto se suponga también que € margen bruto de ventas se
mantiene, lo que significa que Costo total contindia manteniéndose a 80% de las ventas (suponer que
e costo sea un porcentaje constante de las ventas es o mismo que asumir que el margen de utilidad es
constante). Entonces CV =V /1,25=1.250/ 1,25 = $ 1.000.

Como la dicuota del Impuesto a las Ganancias sobre las sociedades de capital es del 35% (T,
= 0,35) la firma debe tributar un impuesto T = GAT xT, =250 x0,35 = $ 88. Eso significa que su
Gananciafinal resultaigud a GF = GAT x(1 — T,) = 250 x0,65 = $ 163. Esta es la suma que puede
destinar @ pago de dividendos o retener.
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Para proyectar €l pago de dividendos puede suponerse que la empresa tiene una politica de
Dividendos que consiste en distribuir una parte constante de la utilidad neta como dividendos en
efectivo (0 retener sempre  mismo porcentgje de sus ganancias). En este caso esos valores se
calculan haciendo: DIV = GFX, = 163 x0,20 = $ 33 de donde GR = 163 - 33 = $130.

Proyeccion del Estado de situacidn patrimonial

Para elaborar un Estado patrimonia proyectado se comienza con € estado mas reciente como
se muestra en la Tabla 2. Se supone que algunos rubros varian con las ventas mientras que otros no.
En € caso de las primeros se expresa cada una como un porcentgje de las ventas del ultimo afio
disponible. Se presentan cinco Escenarios. En € primero se supone slo mayores Ventas, en €
siguiente un aumento en Cuentas a cobrar, en € tercero la optimizacion de Inventarios, en € cuarto un
mayor Endeudamiento externo y en @ Ultimo € efecto que tiene un aumento en la capacidad de
utilizacion de Plantay equipos.

1. Crecimiento de las Ventas. Para comenzar a trabgjar con |os rubros patrimoniales conviene
empezar calculando la razon de intensidad del capital, que se obtiene dividiendo los activos totales
por las ventas vale decir AT / V y que en este caso es $ 2.000 / $1.000 = 2 o sea € 200%. Este ratio
indica los activos necesarios para generar $1 de ventas, 1o que significa que cuanto mas elevada sea la
razén, mayor serd € grado de intensidad de uso de activos fijos de la empresa.

En € caso de la empresa considerada, suponiendo que esta razén sea constante para todos los
rubros del activo es posible calcular los requerimientos de fondos derivados de ese aumento en las
Ventas. En € caso de Cga y bancos los datos dicen que se requieren 20 centavos de esas
disponibilidades para generar 1$ de ventas. Por consiguiente, € aumento en esos activos serd dCB =
dV Xlcg =250 x0,20 = $50 pues como se supone que las ventas aumentan en dV = $250, la empresa
debe aumentar sus disponibilidades e veinte por ciento de esa cifra. Debido a supuesto de que las
relaciones de todos los activos corrientes con las ventas son similares, en la misma forma se calculan
las necesidades de fondos correspondientes a Cuentas a cobrar e Inventarios obteniéndose los
resultados que se presentan en € primer par de columnas de la Tabla 2.

Como los activos no corrientes estan formados solo por Planta y equipos netos de
depreciaciones y son € 120% de las ventas, € aumento de éstas dara lugar a un crecimiento en los
bienesde uso igua a dBU = dV xlgy, =250 x1,2 = $ 300, lo que llevara ese rubro a $1.500 (1.200 +
300). S hubiera partidas que no varian directamente con las ventas, deben mantenerse los importes
originales.

En € Pasivo las Cuentas a pagar también varian con las ventas. Esto se debe a que a medida
gue las ventas crecen se espera que sea necesario hacer mas Compras a los proveedores, con lo cua
las cuentas a pagar cambiaran a ritmo de las ventas. En este caso sera también dCP = dV xl¢p = 250 x
0,30 = $ 75. Pero por otra parte, como los documentos a pagar representan deuda a corto plazo a igual
que los préstamos bancarios, su monto no cambiard a no ser que decida hacerlo en forma explicita; 1o
mismo ocurre con la deuda a largo plazo. Por estas razones en la columna de los cambios
patrimoniales su valor es cero.

Aunque las Ganancias retenidas o no distribuidas varian con las ventas su proyeccion no debe
hacerse empleando € porcentgje sobre estas Ultimas porque su nivel dependerd de la politica de
dividendos de la firma. El aumento en las operaciones generalmente trae més utilidades. Lo que suele
hacerse en estos casos es mantener € porcentgje de las ganancias que se destinan a pago de
dividendos, obteniéndose los resultados comentados méas arriba a preparar € Estado de resultados
proyectado o proforma. Por este motivo € cambio en las utilidades retenidas es igual a aumento de
$130 que se calcul6.

Pero los nimeros no cierran, porque se ha proyectado un aumento de $500 en los activos pero
los pasivos aumentarian solo $75 y € Capital o Patrimonio neto en $130 de las ganancias retenidas, 1o
que hace un total de $ 205. Por este motivo la empresa tiene un  déficit de $ 295 (500 — 205). Esto
significa que para que sea posible mantener un crecimiento del 25% en las Ventas, la firma debiera
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conseguir nuevo financiamiento por $295. Este es un buen gemplo de como € proceso de planeacion
puede sefidar problemas y conflictos potencides: Si la empresa no tenia previsto aumentar su
endeudamiento solicitando préstamos adicionales o ampliar su capital no podria aumentar sus ventas
una cuarta parte.

Tabla?2

PLUSULTRA SA.
Estado de Situacion Patrimonial ($)

Balance
Rubros histé Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4 Escenario5
rico
ACTIVO Cambio | Proyecc | Cambio | Proyecc | Cambio | Proyecc | Cambio | Proyecc | Cambio | Proyecc
Activo corriente 800 200 | 1.000 450 | 1.250 505 | 1.305 505 | 1.305 200 | 1.000
Cajay bancos 200 50 250 50 250 50 250 50 250 50 250
Cuentasacobrar 200 50 250 300 500 300 500 300 500 50 250
Inventarios 400 100 500 100 500 155 555 155 555 100 500

Activonocorriente 1.200 300 1.500 300 1.500 300 1.500 300 1.500 0 1.200
Plantay equiposneto | 1.200 | 300 1.500 | 300 1.500 300 1.500 | 300 1.500 0 1.200

Total del Activo 2000 | 500 | 2500 | 750 | 2.750 805 | 2805 | 805 | 2.805 | 200 | 2.200

PASIVO

Pasivo corriente 400 75 475 75 475 75 475 405 805 75 475
Cuentasapagar 300 75 375 75 375 75 375 75 375 75 375
Documentosapagar 100 0 100 0 100 0 100 330 430 0 100

Pasivono corriente 800 0 800 0 800 0 800 270 | 1.070 0 800
Deudasalargoplazo | 800 0 800 0 800 0 800 270 | 1.070 0 800

Total del Pasivo 1.200 75 1.275 75 1.275 75 1275 | 675 | 1.875 75 1.275

PATRIM NETO
Accionescomunes 800 0 800 0 800 0 800 0 800 0 800
Ganancias retenidas 0 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130

Total Patrimonioneto | 800 130 930 130 930 130 930 130 930 130 930

Total Pasivoy P.neto | 2.000 205 2.205 205 2.205 205 2.205 805 2.805 205 2.205

Financiamiento externo 295 545 600 0 -5

Nota: Las Gananciasretenidas del balance historico se capitalizaron.

2. Crecimiento de Ventas y Cuentas a cobrar: En muchos casos para aumentar las ventas las
empresas deben aargar los plazos de pago. Actuamente € coeficiente de Rotacion de créditos,
calculado dividiendo e Costo de ventas por las Cuentasacobrar esRc = CV /CR = 800/200 =4, lo
que equivae a un ciclo de recuperacién de fondos de tres meses, pues Dias = 365 / 4 = 90. Suponiendo
que la empresa ha hecho estudios que le dicen que para alcanzar esas mayores Ventas debe llevar €
ciclo de cobranzas a 6 meses (lo que significa 180 dias 0 R: = 2 de acuerdo a la formula anterior) €
nivel que alcanzarian las Cuentas a cobrar puede cal cularse haciendo:

4 Cuentas a cobrar = Costo de ventas/ Rc = $1.000/ 2 = $500

lo que significa que necesita aumentar los fondos para financiar sus ventas adicionales en $ 300
(porque tenia Cuentas a cobrar por $ 200) una proporcidn superior al 25% de aumento en las Ventas.

Ese nuevo monto se consigna en la cuarta y quinta columnas de la Tabla 2. Las sumas
muestran que en este caso las necesidades de financiamiento adicional se elevan a $545. Esto se debe a
un aumento de $750 en los activos a los que debe restarse $75 de aumento en los pasivos y $130 de
utilidades retenidas.
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3. Crecimiento de Ventas, Cuentas a cobrar e Inventarios: Junto a aumento del 25% en las
Ventas y a una extension de sus plazos de financiamiento la empresa decide también en este caso
calcular sus inventarios Optimos empleando la formula de Baumol antes analizada en la que:

. P
5 Valor de Inventarios= PxQ = ZXTCC::_M = $555

donde P = $1 es d precio por unidad, Q la cantidad éptima de unidades fisicas en existencia, T = 1.000
la cantidad de unidades fisicas compradas en d gercicio, CP = $10 € costo de cada pedido de
reposicion y CM = $0,065 e costo de mantenimiento de los inventarios.

Como la cantidad Optima cuando se venden $1.250 es de $555 la empresa debiera aumentar en
$155 sus existencias, 10 que se indica en las columnas del Escenario 3 de la Tabla 2. Alli se observa
gue los activos totales crecen en $805, |os pasivos totales en $75 y las ganancias retenidas en $130, lo
gue determina una necesidad de financiamiento adicional de $600.

4. Crecimiento de Ventas, Cuentas a cobrar, Inventarios y Deudas: La empresa debe ahora
resolver como financiar esas mayores necesidades de fondos. Las opciones son (i) aumentar € capital
socia o (ii) ampliar su financiamiento externo mediante préstamos a corto plazo o a largo plazo, o
ambas aternativas.

Si lafirma decide recurrir alos préstamos, como los Activos corrientes aumentaron en $300 y
los Pasivos corrientes solo 1o hicieron en $75, podria pensar en un préstamo de corto plazo de $330
firmando en Documentos a pagar. De esta manera €l Capital de trabagjo neto aumenta el 25% lo mismo
que las Ventas (pues pasa de $400 a $500 = $1.305 — $805). Sin embargo, como se requieren $600 de
financiamiento adicional, los restantes $270 ($600 - $330) tendrian que provenir de la toma de Deuda
alargo plazo. Por lo tanto, en este caso se usa como variable de ajuste financiero una combinacion de
deuda a corto plazo y a largo plazo que es sdlo una de las estrategias posibles pero ninguna manera
implica que sealamejor. Los resultados se presentan en las Gltimas columnas del Escenario 4.

5. Mayor utilizacion de la capacidad ociosa: Al suponer que los activos son un porcentgje fijo
de las ventas se estaria asumiendo que la firma esta utilizando su Planta y equipos a 100% de su
capacidad, ya que cuaquier aumento en las ventas conduce a un aumento en los activos fijos. Sin
embargo como la mayoria de las empresas disponen de un cierto exceso de su capacidad instalada, la
produccién podria aumentarse sin ese incremento en |os activos no corrientes.

S se supone que la firma estd operando solo al 70% de su capacidad instalada sus
requerimientos de fondos adicionales seran bastante diferentes. En efecto, s la empresa trabagjando al
70% de su nivel de capacidad tiene ventas de $1.000 utilizandola a pleno podria aumentar las ventas
en un 43%, elevandolas a $1.429 sin necesidad de incorporar nuevos activos fijos en Planta y equipos
(¢ 0,70 = 1.000, luego 1 = 1.000/ 0,70 = 1,43 0 sea 143%).

En este caso la estimacion de necesidades de financiamiento adicional de $295 del Escenario 1
es demasiado alta porque como no se requeriran los $300 en nuevos activos fijos, no habria necesidad
de nuevos fondos externos sino un pequeio excedente igual a $295 - $300 = -$5. Por este moativo, la
capacidad ociosa obliga a modificar las proyecciones (ver otro escenario aternativo del gemplo 4.1).
Ademas, esto demuestra que los resultados dependen fundamentalmente de los supuestos que se
establezcan entre |as relaciones de ventas y |os requerimientos de activos.

El modelo de planeacion anterior es una presentacion simplificada de lo que realmente sucede
en lafirma. Unaaplicacion masrealista requiere un conocimiento mas acabado de su funcionamiento.
Sin embargo, hay algunos puntos importantes a considerar. Los model os debieran estimar 10s I ntereses
en forma explicita sobre la deuda sujeta a esos cargos. Las necesidades de fondos que la empresa
mantiene en Efectivo y depositos a la vista para solventar las transacciones periodicas podrian
calcularse con un modelo que determine sus niveles Optimos. Las Cuentas a cobrar podrian también
relacionarse en forma directa con las ventas (como un porcentaje) o calcularse estimando €
coeficiente de rotacion en funcién de la proporcion que se rediza a crédito. En materia de Inventarios
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podrian emplearse otros modelos de administracion de existencias diferentes al considerado de
Baumol. También e tema de las Depreciaciones requiere atencion especialmente en las firmas con
inversiones importantes en bienes de uso, pues siempre es conveniente individualizar este rubro y
cacular los valores empleando criterios econdmicos y no simples célculos de linea recta o criterios
admitidos por los organismos fiscales, que muchas veces no reflgian la redidad. En resumen, es
conveniente abrir activosy pasivos de lafirmay cuando es posible construir submodelos separados en
los cuales se tengan en cuenta las caracteristicas especificas de cada rubro.

RELACION ENTRE FINANCIAMIENTO Y CRECIMIENTO

L as posibilidades de crecimiento. Escenarios

Existe una intima relacion entre € financiamiento requerido por una firma y su ritmo de
crecimiento. S los demas factores permanecen constantes, cuanto més elevada es la tasa de
crecimiento de las ventas o de los activos, mayor serd la necesidad de financiamiento. Para analizar
esa relacion entre financiamiento y crecimiento de la empresa En esta parte, a diferencia de la anterior,
se considera conocida la politica financiera y luego se examina la relacion entre esa politica y la
capacidad de lafirma para financiar nuevas inversionesy, por consiguiente, crecer.

Lo primero que debe establecerse es la relacion entre crecimiento y financiamiento externo. S
se toma la situacion inicia de Plus Ultra SA. que se presenta en las tres primeras columnas de la
Tablas 1y 2 y se proyecta su crecimiento suponiendo que las Ventas crecen 5, 10, 15, 20 y 25%
pueden calcularse los aumentos necesarios en sus Activos totales @AT), en sus Pasivos y en las
Ganancias retenidas (dGR), obteniéndose por diferencia sus necesidades de financiamiento externo del
mismo modo que se hizo en € caso anterior. Los resultados se muestran en la Tabla 3, cuya Ultima
columna concuerda con las del Escenario 1 delas Tablas1y 2.

En las Ultimas cuatro filas de la Tabla 3 se muestran las necesidades de financiamiento y los
cambios en & endeudamiento de la firma correspondientes a cada hipétesis de crecimiento de las
Ventas. Debido a que e célculo supone que los rubros en generd crecen en proporcion a las Ventas
los Activos totales crecen en forma lined; ese aumento se llama dAT y se muestra en la fila Aumento
en Activo totd. En lafila siguiente se presenta e Aumento en las ganancias retenidas que se denomina
dGR. Como se observa, ambos crecen con las Ventas pero en proporciones distintas. Eso se aprecia en
la Figura 1 en la que se representan gréficamente. Alli también se aprecia que se intersectan para un
nivel de crecimiento de las Ventas del 5,5% que no es otra cosa que la tasa de crecimiento interna de
lafirma, como se demuestra més adel ante.

En la dltima fila de la Tabla 3 se muestra que también cambio la razén entre la Deuda y €
Cepital de la empresa, que originariamente era D/C = $1.200 / $800 = 1,50. Si la firma se expande
contratando préstamos por $15 y reteniendo utilidades por $109 la nueva razéon serd 1,33 pues la deuda
serdahoraD = $1.200 + $15 = $1.215 y € Patrimonio neto C = $800 + $109 = $809. El aumento en €
endeudamiento permite apreciar que las posibilidades de crecimiento de la empresa medidas por €
aumento en las Ventas son limitadas, porque més ala de un modesto cinco por ciento debe recurrir a
financiamiento externo. La Figura 1 muestra que las curvas que miden & aumento en los Activos
totales requeridos por la expansiéon (dAT) y en las Ganancias retenidas (JGR) se intersectan para una
alicuota del 5,5% lo que significa que para ritmos de crecimiento superiores a esatasala generacion de
fondos internos, medida por las utilidades no distribuidas, no acanzan para cubrir los aumentos en los
Activos totales, que por ese motivo deben atenderse recurriendo a financiamiento externo.
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Existen dos medidas del ritmo de crecimiento de las empresas muy utilizadas en la planeacion
a largo plazo, que se denominan tasa de crecimiento sostenible y tasa interna de crecimiento. La
primera de €ellas es |la tasa méxima de crecimiento que puede mantener una empresa Sin aumento de
capital y sin modificar la relacion Deuda / Capital, vae decir sin incrementar su nivel de
apalancamiento financiero. En este caso la expansion se financia con ganancias retenidas y aumento
en los pasivos corrientes y se cacula como se indica a continuacion.

Tasasde crecimiento sostenible einterna

Tabla3
Posibilidad de crecimiento de PLUS ULTRA SA.
$ Aumento Ventas (dV)
Rubros Inicial 5% 10% 15% 20% 25%
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas 1000 1.050 1.100 1.150 1.200 1.250
Costodeventas 800 840 880 920 960 1.000
Gananciaantesintereseseimpuesto 200 210 220 230 240 250
Impuesto alas Ganancias 70 74 77 81 84 88
Gananciafinal 130 137 143 150 156 163
Dividendos 26 27 29 30 31 33
Ganancias retenidas 104 109 114 120 125 130
ESTADO PATRIMONIAL
ACTIVO
Activocorriente 800 840 880 920 960 1.000
Cajay bancos 200 210 220 230 240 250
Cuentas por cobrar 200 210 220 230 240 250
Inventarios 400 420 440 460 480 500
Activonocorriente 1.200 1.260 1.320 1.380 1.440 1.500
Plantay equiposneto 1.200 1.260 1.320 1.380 1.440 1.500
Total del Activo 2.000 2.100 2.200 2.300 2.400 2.500
PASIVO
Pasivocorriente 400 415 430 445 460 475
Cuentas por pagar 300 315 330 345 360 375
Documentos por pagar 100 100 100 100 100 100
Pasivonocorriente 800 800 800 800 800 800
Deudasalargo plazo 800 800 800 800 800 800
Total del Pasivo 1.200 1.215 1.230 1.245 1.260 1.275
CAPITAL
Accionescomunes 800 800 800 800 800 800
Ganancias retenidas 0 109 114 120 125 130
Total Patrimonio neto 800 909 914 920 925 930
Total Pasivo mas Patrimonio neto 2.000 2124 2.144 2.165 2.185 2.205
CRECIMIENTO, FINANCIAMIENTO Y ENDEUDAMIENTO
Necesidad de financiamiento - -24 56 135 215 295
Aumento en Activo total (dAT) 0 100 200 300 400 500
Aumento Ganancias retenidas (dGR) 104 109 114 120 125 130
Relacion Deuda/ Capital 1,50 1,33 1,41 1,50 1,60 1,69

Nota: El Patrimonio neto inicial tiene capitalizadas |as Ganancias retenidas.

Los activos totales son una proporcion t de las ventas, vale decir que:

1) t=AT/V
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es0 también significa que los aumentos en los activos totales seran: dAT =t xdV
La Gananciafina se mantiene como un porcentgje constante de las ventas, o sea que:

) m=GF/V

La empresa destina siempre la misma proporcion de sus Ganancias findes a pago de
Dividendos y retiene € resto, de modo que esas relaciones pueden presentarse asi:

€) d=DIV / GF
(3b) (1-d)=GR/GF

También se supone que se mantiene la relacion entre e Pasivo total de la empresa 'y su
Patrimonio neto, lo que significaque & coeficiente de endeudamiento es constante (pero no la Deuda,
gue puede y de hecho aumenta):

4) e=PT/PN

Como los Activos totales son iguaes a Pasivo total mas é Patrimonio neto sus aumentos
también deben serlo, o que significa que:

) dAT = dPT + dPN

Pero a partir de las relaciones anteriores es posible indicar que € aumento en & Patrimonio
sera igual a las utilidades no distribuidas, que a su vez son iguaes a las Ventas del periodo 1
multiplicadas por e Margen de utilidad sobre ventas y por la tasa de retencion, vale decir:

(5a) dPN =V, xm x(1—d)

y e aumento en € pasivo total:

(5b) dPT =V, xm x(1 —d) >

y reemplazando en (5) por (1) y (58) y (5b) resulta que:

(6) txdV =V xmx(1-d)+V;xmx(1-d)xe=V;xmx(1-d) X(1+e)

donde dV =V; —V,. Pero s sedespgaV, y se dividen ambos miembros por V, se obtiene:

(7) Vi/Vo=1+dV/V,
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y S estaexpresion se reemplaza en (6) después de dividir ambos miembros de aguella por t %/, resulta:

ﬂ:vl nX1- d)xl+e)

8

y s sereemplazaV, / V, por (7) y se despegja finamente se obtiene:

© &V _ mxL- d)Xl+e)
Vo t-mxL-d)xl+e)

que proporciona la tasa de crecimiento sostenible Ilamada de ese modo porque mide € ritmo de
aumento de las ventas (dV / V,) que la empresa puede mantener siempre que se cumplan las
condiciones (1) a (4) sefid adas més arriba.

Pero se puede avanzar un poco mas reemplazando en (9) m, (1-d) y (1+€) por (1), (2) y (3b):

GF GR AT GF GR
(10) a&v_ vV GFPN _ PNGF
V, AT GFGRAT GF GR

'V VGFPN ~ PNGF
y dividiendo ambos miembros por AT / V y reemplazando:

) Tes= o _Roe @
Vo  1- (Roe X)

pues Roe es la tasa de rendimiento del capital que se cacula dividiendo la Ganancia fina por €
Patrimonio neto, vale decir Roe = GF/ PN y r = GR / GF es € porcentgje de utilidades no distribuidas.

La tasa de crecimiento sostenible de Plus Ultra SA. a partir del Balance general inicial puede
calcularse reemplazando en laformula (11):

(119 Tcs=dY o 0168080 _
V, 1- (0163:080)

pues Roe =130/ 800 = 0,163y r =26/ 130 = 0,20, lo que indica que la firma puede crecer a unatasa
maxima de 14,9% anua (medida por € aumento de sus ventas) manteniendo su coeficiente de
endeudamiento (PT/PN o D/C), bgjo los supuestos (1) a (4).

La tasa interna de crecimiento, por su parte, es la maxima tasa de crecimiento de las ventas
gue se puede lograr sin la ayuda del financiamiento externo, vale decir con los fondos internos
gportados por las ganancias retenidas y por lo tanto modificando la relacion Deuda / Capital. En la
Figura 1 esta tasa de crecimiento esti dada por € punto en que se cruzan las dos lineas dAT y dGR. En
ese punto € aumento requerido en activos es exactamente igual a aumento en utilidades retenidas.
Esto ocurre cuando |atasa de crecimiento es:
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Roa X

12 N R

donde Roa es la Tasa de rendimiento sobre los activos calculada dividiendo la Ganancia find y los
Activos totales, vale decir Ron = GF / AT = 130/ 2000 = 0,065 lo que da una tasa interna de
crecimento de:

Tasa interna de crecimiento

600

500
400

& 300 /

» /

100 A S

0% 5% 10% 15% 20% 25%

(129) Tic= 206080 __
(1- 0,065 0:80)

lo que significa que s la firma emplea silo sus recursos puede crecer a una tasa maxima del 5,5%
anua (s en la Tabla 3 se introduce una columna que suponga un aumento del 5,5% en las Ventasy se
considera que & aumento en los pasivos totales es cero, las necesidades de financiamiento externo son
nulas). Como estas tasas muestran, € crecimiento financiado solamente con fondos internos es
bastante menor que en e caso anterior porque no se aprovecha e apalancamiento financiero.

Deter minantes del crecimiento

Andizando la formula (11) se verifica que la capacidad de una firma para mantener su
crecimiento depende de estos factores:

1. Margen de utilidad. Su aumento mejora sus posibilidades para generar fondos internos y
de ese modo aumentar su ritmo de crecimiento sostenible.

2. Politica de dividendos. La reduccién en la proporcion de ganancias distribuidas en la
forma de dividendos tiene un efecto similar, porque aumenta el financiamiento interno.
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3. Poalitica financiera. Cuando los rendimientos de los activos superan € costo de los
préstamos un aumento en € endeudamiento con relacion a capita aumenta € apalancamiento
financiero y por lo tanto la tasa de crecimiento sostenible aumenta.

4. Rotacion total de activos. Su aumento eleva las Ventas generadas por cada $ de activos
permitiendo que éstos aumenten a un ritmo menor que aguellas, elevando la tasa de crecimiento
sostenible (esta mayor rotacion equivale a una reduccion en la intensidad del capital, es decir, en €
uso de activos fijos).

Latasa de crecimiento sostenible es una cifra de planeacion muy (til, pues muestra la relacion
existente entre las cuatro areas de mayor interés de la empresa: (i) la eficiencia operativa medida por
el margen de utilidad, (ii) la eficiencia en @ uso de activos medida por € coeficiente de rotacion, (iii)
su politica de dividendos, medida por la tasa de retencidn y (iv) su politica financiera medida por la
razon deuda/ capital®.

Se puede ver como es posible utilizar un modelo de planeacién financiera para probar la
factibilidad de una tasa de crecimiento planeada. Asi, s las ventas van a crecer a una tasa mas ata que
la tasa de crecimiento sostenible, entonces la empresa debera incrementar 1os mérgenes de utilidad, la
rotacion de los activos , aumentar € apalancamiento financiero, incrementar la retencién de utilidades
0 vender nuevas acciones (ver gemplo 4.3).

Uno de los problemas que presentan los model os de planeacidn financiera es que se apoyan en
relaciones contables y no en relaciones financieras. No consideran los elementos bésicos del valor de
la empresa, que son los flujos de efectivo, € riesgo y e tiempo. Como consecuencia, estos modelos no
dan indicios significativos sobre estrategias conducentes a aumentos en € valor sino que desvian la
atencion hacia cuestiones relacionadas con la asociacion entre, por gemplo, larazén deuda / capital y
e crecimiento de la empresa. Ademaés, aunque |os modelos presentados son extremadamente sencillos
son Utiles para sefidar inconsistencias e indicar requerimientos financieros; sin embargo, ofrecen muy
poca orientacion con relacion a como resolver esos problemas.

! Cualquier elemento que incremente el ROE incrementaré también la tasa de crecimiento sostenible al aumentar
la parte superior de la ecuacion ... y reducir lainferior. Por otra parte, segin la identidad de Du Pont sabemos
gue el ROE esigual al producto del margen de utilidad, rotacién de activosy apalancamiento financiero.
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5. PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS: El caso Vidal e Hijos SA.
Adaptado de la Division de Investigacion del 1ESE, Universidad de Navarra, Barcelona

1. La firma se dedicaba a la distribucion de telas a por mayor, una actividad con estas
caracteristicas:

0) En & pais manejaba poco menos de la mitad del volumen de distribucion y competia con una
docena de empresas similares, pero menores.

(i) Los fabricantes, que dominaban el mercado elegian a sus distribuidores, sugerian los precios
de ventay por consiguiente determinaban € margen bruto de ventas de éstos.

(iii) Esta empresa era un distribuidora regional que tenia siete clientes mayoristas importantes, €l
mas grande de los cuales absorbia casi un tercio de sus ventas,

(iv) Normamente se concedian descuentos por volumen, € plazo de cobranza era de 45 diasy €
de pago a los Proveedores de 30.

V) Las perspectivas a corto y mediano plazo eran buenas porque la apertura del mercado europeo
implicaba mayor competencia y posibilidades de expansion. La empresa negociaba la representacion
de 3 firmas extranjeras y pensaba extender sus operaciones a otros dos paises.

2. A principios de 1991 los duefios de la empresa comentaban que habian tenido un crecimiento
continuado en las ventas durante los Ultimos afios, manteniendo & margen sobre ventas y €
rendimiento sobre la inverson. Como también estimaban que las Ventas crecerian 32% € afio
préximo esperaban aumentar sus beneficios y pagar buenos dividendos.

3. Sin embargo, eran conscientes de que para lograr ese crecimiento en las ventas necesitaban
ampliar e financiamiento bancario (por 1o menos de $500 millones a $ 700 millones). El banco, a
analizar los estados financieros de los Ultimos 3 gercicios tenia a su vez estas observaciones:

() La estrategia de la empresa fue € crecimiento antes que la rentabilidad, porque las ventas
aumentaron a un ritmo de casi treinta por ciento anual, mientras que e Roe fue de sdlo 10% y 8,4% en
1988 y 1989, aumentando a 19% solo en 1991.

(i) Por otra parte, d flujo de cgja ha sido negativo en los Ultimos afios, 1o que significa que €
crecimiento debi6 financiarse con deuda, por |0 que pareciera conveniente controlar su crecimiento.

(iii) El Banco condicionaria é crédito a una suspension en € pago de dividendos, a mangjo de un
capita de trabgjo positivo y a un coeficiente de endeudamiento menor a 70% (PT / PN). Una
alternativa era pedirles una ampliacion del capital social.

4. Frente a esa redidad, la empresa comprendié que puede exigtir una especie de conflicto entre
crecimiento, rentabilidad y liquidez. Sobre todo porque unos dias atrés un fabricante les pard la
entrega de un pedido debido a que tenian una factura impaga vencida desde hacia méas de dos meses.

5. En base aesos datosy alos Estados financieros de 1988 a 1990 adjuntos se le pide que:

(a) Interprete los ratios estimados por € banco e indique s le parece preocupante € nivel o la
evolucion de alguno de élos.

(b) Elabored Flujo decaja de los dos Ultimos afios y comente |os resultados.

(c) Proyecte los estados financieros por 2 afios suponiendo: crecimiento de ventas 32%, inventarios
para 85 dias de ventas y plazos medio de cobro a clientes y pago a proveedores de 45 y 40 dias.
Suponga que Salarios, Otros gastos y Otros gastos a pagar son proporcionales alas Ventas de 1990.
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Vidal e Hijos S.A.

BALANCE GENERAL Afios 1988, 1989 y 1990

%sobre | Afios ]
Rubros ventas* | 1088 ] 1989 ] 1990 ]
ESTADO DE RESULTADOS
VENTAS (1) 2237 2.694 3.562
Costo ventas 0,699 1578 1.861 2.490
Margen bruto de ventas 659 833 1.072
Salarios 0,095 204 261 340
Depreciacion 9% 25 28 39
Otros gastos 0,159 333 430 568
Ganancia antes intereses e impuestos 97 114 125
Intereses (6) 65 70 74
Beneficios extraordinarios 0 -15 32
Ganancia antes impuestos 32 29 83
Impuesto a las Ganancias 30% 10 9 25
Ganancia final 22 20 58
Ganancia retenida 100% 22 20 58
ESTADO PATRIMONIA|
ACTIVO
Activo corriente 710 804 1.066
Caja y bancos 32 28 26
Cuentas a cobrar 2 281 329 439
Inventarios 3) 397 447 6014
Activo no corriente 257 247 207
Planta y equipos 10% 307 315 302
Depreciacion acumulada -50] -68 -95)
Total del Activo 967 1.051 1.273
PASIVO
Pasivo corriente 642 715 889
Proveedores 4) 190§ 212 303
Credito bancario 393 428 479
Otros gastos a pagar 0,030 59 75 106}
Pasivo no corriente 95 85 75
Deudas a largo plazo (5) 95 85 75
Total del Pasivo 737 800 963
CAPITAL
Acciones comunes 230% 251 310}
Ganancias retenidas
Total Patrimonio neto 230 251 310
Total Pasivo mas Patrimonio neto 967 1.051 1.273
FLUJO DE CAJA
Fuentes de fondos 2.646 3.452
Cobros a clientes 2.646 3.452
Usos de fondos 2.686 3.566
Pagos a proveedores 1.889 2.553
Salarios 261 340
Otros gastos 414 537
Intereses 70 74
Impuestos 9 25
Compra Planta y equipo 33 27
Pago Deuda largo plazo 10 10
Flujo de fondos neto 40 114
Fuentes de financiacion 39 113
Reduccion saldo Caja y bancos 4 2
Aumento Crédito bancario 35 51
Venta Planta v equipo 0 60
RATIOS
Tasa de crecimiento ventas av 28% 20% 32%)
Margen bruto de ventas GB/V 29% 31% 30%|
Gastos generales / Ventas GG/V 25% 27% 27%)
Ganancia final / Ventas GF/V 1,0% 0,8% 1,6%
Ganancia final / Patrimonio neto (finales) ROE 9,7% 8,1% 18,7%)
Ganancia final / Activo total (finales) ROA 2,3% 1,9% 4,6%)
Coberturaintereses GAIT /I 1 2 2
Rotacién Créditos = V / Créditos v/C 7,96 8,19 8,11
Rotacion Proveedores = CV / Proveedores CV/P 8,31 8,78 8,22
Rotacion inventarios = CV / Inventarios CV/I 3,97 4,16 4,14
Dias de cobro Créditos 46 45 45
Dias de pago a Proveedores 44 42 44
Dias de Inventarios 92 88 88
Liquidez tesoreria = Caja y bancos / PC C/PC 5% 4% 3%
Liquidez corriente = AC / PC AC/PC 111% 112% 120%)
Solvencia = Fondos propios / Terceros PN/PT 31% 31% 32%)
Tasa crecimiento sostenido = ROE*r / (1-ROE*r) TCS 10,8% 8,8% 23,1%
Tasa crecimiento interno = ROA*r / (1-ROA*r) TCI 2,4% 2,0% 4,8%
Ganancia retenida / Ganancia final r 1.0 10 1.0

*Los porcentajes son datos:Depreciacion 9%, Impuesto Ganancias 30%, Ganancias retenidas 100% y Aumento Planta 10% anual
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6. APLICACIONESDE LOSRATIOS: Default, Mercado devaloresy Quiebras

Riesgo por incumplimiento o default

Cuando un inversor presta dinero a un individuo o una empresa siempre existe la posibilidad
de que d prestatario sea incapaz de pagarle tanto los intereses como de devolverle @ préstamo, una
circunstancia que se conoce corrientemente como riesgo de incumplimiento o no pago (default). Es
evidente que los prestatarios que generan un mayor riesgo de incumplimiento deberian pagar tasas de
interés mas atas que aguellos con uno menor. Por este motivo es importante conocer cudes son las
medidas de riesgo de default y larelacion que existe entre éste y |las tasas de interés.

El riesgo de incumplimiento de una empresa puede expresarse como una funcién que depende
de dos variables: Su capacidad para generar fondos operativos y sus obligaciones financieras,
incluyendo e pago de intereses'y principal. Por estas razones.

1. Las empresas que generan flujos de fondos elevados en relacion a sus obligaciones financieras
tienen un menor riesgo de default que aquellas que generan flujos menoresy

2. Mientras més estables sean esos flujos de fondos, menor es € riesgo de incumplimiento de la
empresa. Por estas razones, las firmas con actividades estables 0 predecibles son prestatarios menos
riesgosos que otras con negocios mas fluctuantes, ciclicos o volétiles.

Tablal

Calificacién de bonos cor por ativos

Standard and Poor’s Moody’s

AAA Eslamés atacalificacion de deuda. La capacidad | Aaa Esladeudade mejor calidad con el menor grado de
del prestamista para repagarla es extremadamente riesgo.
fuerte

AA La capacidad pararepagar ladeudaesfuertey solo | Aa Alta calidad pero con un rango menor que Aaa
difierelevemente de laanterior. porque puede haber otros elementos de riesgo a|

largo plazo.

A Fuerte capacidad de pago. Pero el prestamista es | A L os bonos poseen atributos favorables de inversion

susceptible de tener que soportar efectos adversos pero pueden ser susceptiblesal riesgo en el futuro.

provocados por cambios en las circunstancias y
condiciones econdmicas.

BBB Adecuada capacidad de repago pero condiciones | Baa Capacidad de pago adecuada.
econdmicas adversas u otras circunstancias es
probable que lo pongan en riesgo.

BB, Considerados predominantemente especulativos; | Ba, B Tienen algin riesgo especulativo. Generalmente

B, BB es el menos especulativoy CC el mas. carecen de caracteristicas de inversion deseables.
CCC, Probabilidad de pago baja.

cC

D En quiebrao con atraso en | os pagos. Caa, Pobre performance o quizas en quiebra. Ca muy

Ca C especulativo, frecuentemente en quiebra C
altamente especul ativo; en quiebra.

La mayoria de los modelos que estiman € riesgo de default miden la importancia de los flujos
de fondos empleando coeficientes financieros (Ila magnitud de los ingresos esperados en relacion a sus
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obligaciones) y controlan e impacto que tienen los factores econdmicos externos que afectan a sector
productivo en € que operala empresa con € fin de conocer la variabilidad de esos flujos.

El riesgo de que una firma no cumpla con las obligaciones derivadas de los titulos 0 bonos que
emite generalmente se evallia con la calificacion (rating) que le otorgan agencias especializadas y para
lo que utilizan informacion pablica, como la que proporcionan los estados financieros, junto a otra que
aportan la propia empresa evaluada. Si ésta Ultima no estuviera de acuerdo con la calificacion otorgada
tiene la posibilidad de presentar informacion adicional para ser reconsiderada. Las dos principaes
agencias calificadoras de bonos corporativos en Estados Unidos son Standard and Poor’s S&P) y
Moody’s (Md) y aunque sus ratings son similares, existen las diferencias que se muestran en la Tabla
1. Ademas, los bonos a los que S& P asigna una calificacion BBB o mayor en los mercados financieros
se consideran "investment grade” (recomendables para inversion).

La calificacion que se asigna a las obligaciones de una firma en gran medida depende de los
coeficientes financieros que miden su capacidad para pagar sus deudas y para generar fondos de
manera estable y predecible. Por estas razones existe una ata correlacion entre e rating que reciben
las obligaciones de una empresa y la performance que muestran esos indicadores. En la Tabla 2 se
resumen los que generamente se emplean para medir € riesgo de defaullt.

Tabla2
Cosficientes financier os empleados para medir € riego de default
Coeficiente Descripcion
Veces que se devengo el interés (coberturade interés) =GAIT / Intereses
Fondos de operaciones/ Deudatotal =(Gananciaordinaria+ Depreciaciones) / Deudatotal
Flujo defondos operativos/ Deudatotal =(Fondos de operaciones — Cambios en Bienes de uso
Cambios en Capital detrabajo) / Deudatotal
Margen neto de utilidad = Ganancianeta/ Ventas
Endeudamiento = Deudatotal / (Deudatotal + Patrimonio neto)
Endeudamiento delargo plazo = Deudalargo plazo / (DL P + Patrimonio neto)

En la Tabla 3 se presenta la mediana de los coeficientes correspondientes a empresas de la
industria manufacturera de Estados Unidos empleados por S& P para asignar las cdlificaciones que se
registran en cada columna. Esos datos muestran que la calificacion de las firmas en gran medida
depende de que (i) generen flujos de fondos significativamente mayores que los compromisos
derivados de su deuda, (ii) tengan una buena rentabilidad y (iii) exhiban un bajo endeudamiento.

En la primera columna se observa que e rango AAA se otorga cuando la empresa tiene
muchas posibilidades de atender los servicios de sus obligaciones, una circunstancia que reflga la
elevada Tasa de cobertura de intereses (la TCl = 17,1 indica que destinan menos del 6% de sus
ganancias d pago de intereses, pues 100/ 17,1 = 5,8). También influye positivamente & buen nivel de
la relacion entre Flujo de fondos operativos y deuda total pues € nivel del 60% indica que esas
empresas con poco mas de la mitad de las Ganancias de operaciones ordinarias de un gercicio podrian
cancelar € tota de su deuda. Otra buena sefial proviene del coeficiente de Endeudamiento porque el
13% indicaque € Pasivo total de lafirma equivale a menos de una sexta parte de su capital.
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Tabla3
Coeficientes financierosy riesgo de incumplimiento
Industria manufacturera de Estados Unidos 1993 — 1995

Coeficientes AAA AA A BBB BB B C
Tasa cobertura intereses TCl (Veces que se 171 12,8 8,2 6,0 3,5 25 15
devengd el interés)

Fondos de operaciones/ Deudatotal 98% 69% 46% 33% 18% 11% 6,7%
Flujo defondos operativos/ Deudatotal 60% 27% 21% 7% 1,4% 1,2% 1,0%
Margen neto de utilidad 23% 18% 16% 14% 14% 13% 12%
Endeudamiento (Deudatotal / Patrimonio neto) 13% 21% 32% 43% 56% 62% 70%
Endeudamiento largo plazo (DLP/PN) 26% 34% 40% 48% 59% 67% 61%

Es evidente que las empresas con dta rentabilidad y bgjo endeudamiento obtienen mejores
calificaciones que las demas. Pero a veces las cdlificaciones no son consistentes con los ratios
financieros debido a que las agencias en sus decisiones finales emplean criterios subjetivos. Por estas
razones puede ocurrir que una firma que acuse un pobre desempefio pero cuyos coeficientes
financieros pronostiquen una notable mejora en su performance futura reciba un mejor rating que el
que justificarian los indicadores presentes. Sin embargo, para la mayoria de las firmas los ratios
financieros proporcionan la base mas razonable con la que pueden cdlificarse sus obligaciones.

Como la rentabilidad de un bono corporativo debiera ser funcion de su riesgo de default
medido por su calificacion, las obligaciones con un rating elevado deberian valuarse de modo que
generen una menor tasa de interés que las que tengan uno menor. Esta prima de riesgo (default
spread) varia con € plazo del bono y puede cambiar periodo a periodo conforme lo haga la situacién
econdmica general. Cuando los andistas financieros examinan a las firmas cadlificadas tienen una
ventagja de informacion pues cuentan con una estimacion publica e insesgada ddl riesgo de default. En
laTabla4 se presenta el rating que manga S&P. En la primera columna se muestran diferentes niveles
de TCI en base a los que se confeccionan intervalos, en la segunda las calificaciones asignadas que
varian entre AAA y D para las que tienen mayor y menor capacidad de pago de intereses y en la
Ultima la tasa de interés diferencial (spread) que pagan por encima del rendimiento de un bono del
gobierno con & mismo periodo de maduracion. Una empresa con TCl = 2, lo que significa que los
intereses que actualmente paga comprometen la mitad de su Ganancia antes de impuestos e intereses,
tiene una calificacion BB, por gemplo.

Aungue las agencias cdificadoras han incursionado en varios mercados emergentes, hay
muchos lugares en los cuales las firmas no se evallian en base a su riesgo de default. Por lo tanto,
cuando no hay un rating, para estimar € costo de la deuda existen las siguientes alternativas.

1. Edtimar un rating sintético: En paises como Estados Unidos donde miles de firmas tienen su
calificacion y lainformacion financiera de esas firmas estd ampliamente disponible, dicha informacién
puede ser usada para estimar € rating de lafirma. S se observa, por gemplo, una empresa que tiene
una cobertura por intereses de 9,25 de acuerdo a la mediana de ratios de la Tabla 3 debiera tener un
rating A. Este enfoque podria ser ampliado para considerar multiples ratios y para incorporar
diferencias en la capitalizacion del mercado y la volatilidad en la ganancias.

2. Antecedente de préstamos recientes. Muchas firmas no calificadas obtienen préstamos de bancos
y otras ingtituciones financieras. Observando e préstamo mas reciente tomado por la firma, se tiene
unaideadd tipo de primade riesgo que pagl y en base a este, se estima € costo de la deuda.
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S una empresa tiene Ganancias antes de intereses e impuestos (GAIT) por $ 1 millén y paga
Intereses por $ 250 mil, latasa de cobertura deintereses (TCl) seria

@ TCI=GAIT/INT=1/0250=4

lo que también significa que sus ganancias le permitirian soportar € pago de intereses cuatro veces
mayores alos que actua mente atiende.

Tabla4d

Calificacion deriesgo de default para Grandes empresasindustriales (Estados Unidos)

read
Tasacobertura deintereses Calificacion (sobrerendi msignto bonos Tesoro)
Desde Hasta menos de
-100000 0,2 D 14,00%
0,2 0,65 C 12,70%
0,65 0,8 CcC 11,50%
0,8 1,25 CCC 10,00%
1,25 1,50 B- 8,00%
1,50 1,75 B 6,50%
1,75 2 B+ 4,75%
2 25 BB 3,50%
25 3 BBB 2,25%
3 4,25 A- 2,00%
4,25 55 A 1,80%
55 6,5 A+ 1,50%
6,5 85 AA 1,00%
8,50 100000 AAA 0,75%

De acuerdo ala Tabla4 S&P le asignaria una caificacién A- (pues se encuentra en € rango
TCl de 3 a 4,25) lo que determinaria € siguiente costo de la deuda, obtenido agregando a los
rendimientos del 6% de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos que representan la tasa libre de
riesgos un premio por la probabilidad de incumplimiento PRE del 2%.

2 Costo deladeuda=TIL + PRE = 6% + 2% = 8%.

Si la utilidad fuera la misma pero los intereses pagados € doble de los anteriores, en cambio,
TCI seriaigual a 2, la cdificacion bajaria a BB, la prima de riesgo subiria a 3,5% y € costo de la
deuda se elevariaa 9,50% anual, casi una quinta parte mayor que €l calculado antes.

La tasa de cobertura de intereses TCl es € indicador més importante que emplean S&P y
Moody’ s para determinar los ratings de |os bonos corporativos porque es una muy buena medida de la
capacidad de la firma para atender sus pagos de intereses Pero sus posibilidades de cumplimiento
estén también muy relacionadas con otros indicadores, como € coeficiente de endeudamiento y € que
mide € flujo de fondos. Ademas, la TCI cambia cuando lo hace la estructura del financiamiento de la
empresa 'y disminuye cuando aumenta € coeficiente de Endeudamiento (definido como larelacion D /
PN). El gercicio siguiente trata de mostrar esos cambios. En la Tabla 5 se presenta € Estado de
Resultados de una empresa de servicios en cuatro escenarios diferentes: En el primero no tiene deuda,
en e segundo & coeficiente de Endeudamiento es 0,10 (lo que significa que su deuda representa €
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10% de sus activos totales, pues E = PT / AT = 0,10) en € tercero se eleva a 0,50 indicando que su
pasivo esigua asu patrimonio neto, y en e Ultimo se supone un caso extremo en e que llegaa 0,90.

Tablas

Coeficiente de Endeudamiento, Calificacion de Riesgo y Costo dela deuda

Nivel de deuda

Rubros Nulo Bajo Medio Alto
Gananciaantesdeintereseseimpuestos 5.559 5.559 5.559 5.559
Intereses 0 447 3.181 7.262
Ganancia antes de impuestos 5.559 5.112 2.378 -1.703
Impuesto alasganancias 2.001 1.840 856 -613
Gananciafinal 3.558 3.272 1522 -1.090
Coeficiente Endeudamiento (E) 0 0,10 0,50 0,90
Tasa coberturaintereses(TCl) >¥ 12.44 1,75 0,77
Calificacion S&P AAA AAA B CcC
Tasainterés bonos mas prima riesgoi 7,20% 7,20% 10,25% 13%
Deuda 0 6.207 31.036 55.865
Costo de ladeuda después de impuestost 4,61% 4,61% 6,56% 9,42%

Los datos muestran que la tasa de cobertura de intereses TCl disminuye a medida que €
coeficiente de endeudamiento E crece pues desde € ato nivel de 12,44 cae a 0,77 cuando E aumenta
de 0,20 a0,90. En este Ultimo caso los intereses de la deuda absorben casi la totalidad de las ganancias
antes de intereses e impuestos de la empresa. Pero a medida que E aumenta también lo hace € riesgo
de default, mientras que por € otro lado la caida en TCI reduce la cdlificacién de AAA a CC. Esto
significa que los intereses que tendra que pagar la firma a medida que se endeuda crecen debido a
aumento en la prima de riesgo, elevandose de 7,20% a 13% anud (esta escala difiere de lade la Tabla
4 porque se trata de una empresa de servicios). En la Ultima fila se muestra € costo de la deuda
después de los impuestos, calculado haciendo C = (1-t)%, para una aicuota impositiva del 36%.

I nformacién del mercado de acciones

Los datos que informan sobre e comportamiento del mercado de valores y que se publican
periddicamente tanto en el Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires como en los diarios
Ambito Financiero y Cronista Comercia muestran no solo la cotizacién de las acciones y los datos de
los balances de las empresas sino también coeficientes que miden € valor de libros de las acciones, €
precio de éstas con relacion aagquel y € precio por peso de ganancia, por gemplo, y que ayudan a los
inversores en latoma de decisiones. En la Tabla 6 se presenta la parte mas importante del rubro Bolsa
de Comercio de uno de esos periddicos. En la primera columna se nombra la empresa, en las tres
siguientes la cotizacion o precio P de las acciones, en las sais, Siete y ocho la Ganancia ddl gercicio, €
Patrimonio neto y la Tasa de rendimiento sobre e capital Roe y en las tres Ultimas € valor de libros
por accién B, su precio con respecto aese valor P/B y d precio por $ de ganancia P/E.

Los datos de las cuatro primeras columnas (acciones negociadas y P) provienen del mercado
de valores, los de las tres siguientes de los balances de las empresas y los de las tres Ultimas de
estimaciones realizadas combinando la informacion anterior. El valor de libros por accién B se
obtiene empleando la férmula (16) del apartado 3., larelacion entre e precio y € valor de libros se
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caculahaciendo P/B y e precio por $deganancia P/E tomando la reciproca de la expresion (18) con
laque es posible estimar E/P = [Roe / (P/B)].

En & caso de Atanor se sabe que P = 0,68, Rog = 0,098y B = 1,62. A partir de esos datos:

€) P/B = 0,68/ 1,62 = 0,42
(3a) E/P = Roe / (P/IB) = 0,098/ 0,42 = 0,23
(3b) PE=1/023=4

lo que significa que quien actualmente quiera invertir en acciones de Atanor debe estar dispuesto a
pagar $ 4 por cada $ 1 de utilidad que proporciona (lo que significa que en 4 afios recupera su capital).

Tabla6
Acciones comer cializadas en la Bolsa de Comer cio de Buenos Aires
Acciones Precio(P) Ganancia  Patrimo Roe Valors/
Empresa  negocia Cierre  Ma&ximo Minimo del nioneto (%) libros(B) P/B P/E
das gercicio
Atanor 3500 0,68 0,68 0,68 11.233 114.904 9,8 1,62 0,42 4
Molinos 141.870 1,25 1,32 1,25 19.562  415.061 4,7 1,66 0,75 16
C.Puerto 47.900 1,15 1,17 1,15 6.560  384.450 1,7 4,34 0,26 16
Edenor 0 0,556 0 0 90.305 831.610 10,9 1,06 0,52 5
Edesur 0 0,735 0 0 93.423  986.690 9,5 1,10 0,67 7
Ban 0 1,25 0 0 54.300 415.810 13,1 1,28 0,98 7
Patty 700 1,55 1,55 1,55 374 12.160 31 0,90 1,72 56
Telecom. 869.234 2,87 3,02 2,87 271.000 2772.000 9,8 2,92 1,02 10
TGasSur  37.985 1,30 1,35 1,30 128.263 1088.601 11,6 1,37 1,37 8
Promedio 10

Fuente: Cronista Comercial, Julio 6 de 2001.

Para andizar las relaciones que existen entre precios, rendimientos y expectativas es
conveniente revisar los siguientes conceptos basicos del andlisis financiero. En primer lugar debe
tenerse en cuentaque e precio de mercado de una accion P depende de sus rendimientos actualesy de
los que se esperan en @ futuro. Si una firma pagara dividendos D que crecen a una tasa anua g ese
precio se calcula (como se demuestra con detalle en la Parte 111) con esta férmula

@ p=——
r-g

(43) P=$5 /(015-0,10) =$100

donder es la tasa de rendimiento requerida por los inversores (que depende del riesgo que afronta la
firmay esigud alatasa de interés del mercado cuando éste no existe). Si esas variables fueran D =
$5,r= 15%Yy g =10% € precio de mercado por accion seriade $ 100 segiin (4a).

Pero § la empresa distribuyera parte de sus ganancias en dividendos y retuviera otra que
reinvierte puede demostrarse que en este caso € precio de mercado de la accién P(ER) es e valor
capitalizado de la ganancia final como s la distribuyera en su totalidad en la forma de dividendos en
cuyo caso P=E/r méasd delos rendimientos que le proporcionan las utilidades no distribuidas que se
denominan VP! (valor presente de las inversiones), vale decir P(ER) = PIr + VPl y S esa expresion se
divide por la ganancia fina E finalmente se obtiene:
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que es € ratio de precio de mercado por $ de ganancia y que muestra que aguel esta inversamente
relacionado con la tasa de rendimiento esperada 1/r y directamente con los rendimientos de |os activos
delaempresaVPI / E, puess suber o VP! luego P/E bgjaen € primer caso y aumenta en e segundo.
(En la Parte Il se demuestra que este resultado es asi porque ROA > r lo que significa que €
accionista se ve favorecido por la inversion de las utilidades que redliza la empresa; S Rop < r
resultariaque P(ER) = PIr — VPl y s fueran iguales VPI = 0).

Laformula (5) es muy til para las decisiones de inversion. En efecto, ayudandose con ella es
fécil comprobar que s dos empresas A y B tienen una ganancia por accion E = $1 pero la primera
tiene buenas perspectivas de crecimiento y la otra ninguna, las acciones no pueden tener e mismo
valor. Las de la que se espera que se expanda deben ser més caras porque € inversionista no solo esta
comprando utilidades corrientes sino también posibilidades de crecimiento. S P, =$20y R, = $ 10
el precio del miembro de laizquierda de (5) seria 20 y 10 respectivamente.

En larealidad las firmas que operan en la rama eectrénica tienen elevados ratios P/E porque
los inversionistas esperan fuertes tasas de crecimiento. Ademas, hubo ventas a precios muy atos aln
cuando las empresas nunca tuvieron beneficios (lo que significa que P/E tiende a infinito). Por €
contrario, las acciones de los ferrocarriles y la industria del acero, por gemplo, se venden por debgo
del valor que acusa € ratio P/E porque por lo general experimentan bajas tasas de crecimiento. En los
afos sesenta muchas acciones de empresas electronicas se vendieron muy por encima del precio
sefialado por larelacion P/E, pero como e sector no crecio a las tasas esperadas en la década siguiente
las cotizaciones sufrieron fuertes caidas. Cuando pocos inversionistas anticipan ese fendbmeno, los
tenedores pueden ganar fortunas, como ocurrio con las empresas IBM primero y Xerox después.

En laTabla 7 se aprecia que en 1997 d ratio P/E erade 44 en |la Bolsa de Vaores de Tokio, 21
en Estados Unidos, 18 en Gran Bretafiay 10 en Argentina, por gemplo, un fendmeno que la formula
(6) explicaria diciendo que los inversores suponian que las empresas japonesas tenian un mayor
potencia de crecimiento. Lo cierto es que € nivel del coeficiente P/E depende de tres factores
centrales que son: 1) riesgo, 2) oportunidades de crecimiento y 3) algunos criterios contables.

Tabla7
Ratios P/E inter nacionales— Afio 1997
Pais P/E
Estados Unidos 21
Japbn 44
Alemania 31
Gran Bretafia 18
Francia 25
Canada 25
Hong Kong 22
Suecia 17
Italia 22
Argentina 10

Fuente: Ross, Westerfield y Jaffe (1999) y célculo propio (Argentina afio 2001)

1. Como esa relacion esta inversamente relacionada con r que a su vez depende del riesgo, eso
significa que las firmas con ingresos més estables deben tener un mayor coeficiente PIE. Esto es asi
porque s ambas generan un E = $ 1 pero la A tiene ganancias muy estables mientras que las de B
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estén sujetas a cierto riesgo, los inversores pagaran precios mayores por las acciones de la primera
porque aiguadad de condiciones de acuerdo alaformula (8) un r més bajo implica un mayor P/E.

2. Lo mismo ocurre con las posibilidades de crecimiento. Mientras mejores sean éstas mas ato sera
su valor presente neto VPC que es € numerador del segundo término del segundo miembro de (8) y a
igualdad de riesgo, vale decir para las mismas tasas de descuento r, mayor sera d coeficiente P/E.

3. Pero también influyen algunos criterios contables, como € de valuacion de inventarios. En efecto,
una firma que para valuar sus inventarios utiliza € sistema FIFO en periodos inflacionarios
subestimara su valor y por consiguiente sus estados contables mostraran ganancias sobrestimadas. En
estas condiciones € empleo del méodo LIFO es més conservador y los resultados contables més
confiables. Supongamos que una firma A que emplea € método FIFO tiene un ratio PIE = $ 3y otra
idéntica que utiliza LIFO informa una relacion PIE = 2 $. S e mercado sabe que las firmas son
igualesy fijaun precio de $ 18 por accion resultaque PIE(A) = $ 6 y PIE(B) = $ 9 lo que muestra que
las empresas més conservadoras tienen relaciones PIE més elevadas. Algo similar ocurre con los
sistemas de depreciacion pues agunos reflejan megjor € valor econémico del consumo de capital.

Prediccion de quebrantos utilizando ratios financier os

La prediccion de las quiebras con cierta precison no ha sido muy exitosa, una circunstancia
gue se atribuye a (i) las diferencias que existen entre los sectores productivos en los que operan las
empresas consideradas y (i) los cambios en @ entorno econdémico producidos en € tiempo. Para
corregir esos problemas en este estudio se tratan de predecir las probabilidades que quiebra de
empresas més 0 menos homogéness para lo que se trabgja con la Industria del petroleoy € gas y s
emplean ratios nominalesy también reales. Estos Ultimos se obtienen deflactando los anteriores con
indices que se consideran adecuados para reflgar la verdadera evoluciéon del sector a través del
tiempo, como latasa deinterésy los precios del petrdleo, por gjemplo (aunque en algunos casos que se
analizan més abgjo estas variables también se emplean como representativas de factores externos que
influyen en la evolucion de las situaciones econdmicas y financieras globales, junto a los ratios).

El estudio empleafirmas petrolerasy gasiferas que quebraron en e periodo 1982 - 1988 y las
compara con otras “testigo” del mismo sector que contintan en actividad. Cuando un conjunto de
datos similares como |os ratios correspondientes a un cierto periodo de tiempo no describe eventos de
caracteristicas parecidas, existen distorsiones que pueden interpretarse como problemas econométricos
de erroresen lasvariables, que a su vez proporcionan estimaciones inconsistentes de |os coeficientes.
Este problema se trata de solucionar en este trabgo empleando datos nominales deflactados por
indices especificos para cada variable, con € fin de homogeneizar aquellos valores nominales que no
son comparables alo largo del tiempo.

En laTabla 1 se muestra la distorsion temporal empleando datos de 4 compaias Petroleras y
de gas junto a datos econémicos. En la parte superior se presentan las Deudas (0 Pasivos totales), los
Activos totales y d Cosficiente de endeudamiento total (ET = PT / AT) que es considerado un
indicador critico de la probabilidad de quiebra de las empresas. En una primera revision la distorsion
tempora puede no detectarse, porque las empresas que quebraron tienen un ratio E = 0,8 y las que no
lo hicieron de 0,5. Sin embargo, & vaor de mercado de las deudas y |os activos cambiaron durante €
periodo porque los factores externos también |o hicieron. Suponiendo que e valor de mercado de la
deuda est& inversamente relacionado con las tasas de interés, la deuda debiera corregirse con esta
Ultima. De igual modo, como los activos de esas empresas no incorporan los efectos provocados por
cambios en |os precios de esos productos, |os activos totales también debieran deflactarse empleado la
inversa de los precios del petroleo. Luego de esos gjustes debe calcularse un nuevo indicador ER.

Ahora los vaores de los ratios E y ER son diferentes. El coeficiente nomind reflga la
influencia combinada de activos y obligaciones de la firma asi como las condiciones econémicas
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generales. El coeficiente deflactado, por € contrario, solo mide e vaor real de los activos y pasivos.
Comparando los resultados se observa ahora que la firma que quebré en 1985 tenia un ratio real ER =
0,33 mas bagjo que @ que nomind de 1986 de la que no lo hizo pues E = 0,50 por g emplo.

Tablal
Comparacién entreratios financieros nominalesy reales

Detalle Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4

Quebrada Testigo Quebrada Testigo
Afio 1985 1985 1986 1986
Deudatotal (PT) 80 50 80 50
Activostotales (AT) 100 100 100 100
E=PT/AT 0,80 0,50 0,80 0,50
Deuda corregida (PTR) 805,64 503,52 960,38 600,24
Activos corregidos(ATR) 2.409 2.409 1251 1.251
ER=PTR/ATR 0,33 0,21 0,77 0,48
Preciosdel petréleo $24,09 $ 24,09 $1251 $1251
Tasadeinterés 9,93% 9,93% 8,33% 8,33%

Por estas razones la propuesta de que una muestra de empresas petroleras y de gas con datos
de varios afios se ve afectada por los cambios en las condiciones econémicas imperantes en su
transcurso se contrasta con model os que tienen distintas especificaciones y que se simbolizan asi:

Modelo |: Probabilidad de quiebra = f (coeficientes nominales)
Modelo I1: Probabilidad de quiebra = f (coeficientes reales)

La hipdtesis de que los coeficientes financieros nominales miden la influencia combinada de
las caracteristicas financieras de las empresas y ademas € impacto de los factores externos puede
contrastarse incorporando variables econémicas adicionales a esos modelos. Es de esperar que estas
variables econémicas no tengan influencia en € modelo | pero debieran agregar informacion
importante en €l |1. Por este motivo se proponen estos otros dos adicionales:

Modelo I11: Probabilidad de quiebra = f (coeficientes nominales; factores econdémicos)
Modelo 1V: Probabilidad de quiebra = f (coeficientes reales; factores econémicos)

Empresas y datos empleados

El trabajo emplea datos de 35 empresas Petroleras y gasiferas que quebraron y de 89 empresas
de referencia, comparacion o testigo que contindian en actividad, 1o que hace un total de 124 firmas.
Entre los ratiosfinancieros “probados’ se destacan € de Liquidez corriente, Liquidez é&cida, Rotacion
de Inventarios, Intereses sobre ventas, (PT / PN), (Ganancia entes de intereses e impuesto / Ventas),
(Depreciacion, agotamiento y amortizacion / AT), Margen bruto de ventas 'y (PN / PC), por gemplo.
Algunos coeficientes adicionales se desarrollaron empleando informes sobre yacimientos de petroleo y
gas, incluyendo varios coeficientes combinados de valores contables y reservas.

En la Tabla 1 se muestran los indices empleados para deflactar los datos utilizados en €
estudio. Los Activos, los rubros de los Estados de resultados y las Reservas (medidas en barriles de
petréleo) se deflactaron con € indice de precios del petrdleo, y los Pasivos con la tasa de interés.
Como los principales activos de las empresas son las reservas de hidrocarburos, maquinarias,
oleoductos y otros bienes de uso empleados en la extraccion, € valor real de las reservas y de la
produccion esta directamente relacionado con los precios del petréleo. Sin embargo, ningin método
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contable relaciona € valor de estos activos a los precios del petrdleo. Como por ese motivo e valor de
los activos de los balances subestima (sobrestima) su valor real cuando los precios del petroleo son
altos (bgjos), se corrigieron utilizando la inversa de los precios del petréleo. Para la deuda de largo
plazo se empled como deflactor la tasa de interés porque constituye e principal elemento que modifica
d vaor de mercado de la deuda; por esto para deflactar las obligaciones de lafirma se empleala prime
rate, lo que significa que a medida que latasa de interés cae la deuda real de la firma aumenta.

El flujo de cga es igual a la suma de los ingresos netos y de cargos como depreciaciones,
agotamiento de los recursos y amortizacion. Estos flujos pueden ser més importantes para determinar
la probabilidad de una bancarrota que los ingresos netos, porque son los fondos con los que realmente
se cuenta para @ manegjo de la empresa. Los flujos de cgja aumentan por un aumento en la produccion
de hidrocarburos o0 en sus precios. Aungque un aumento provocado por cuaquiera de esas causas es
beneficioso, € aumento en la produccion depende en una forma directa de factores bgjo control de la
firma y por consiguiente es mas favorable (los cambios en los precios dependen de condiciones
externas). Luego, los flujos reales se obtienen dividiendo los nominales por los precios del petrdleo.

Se espera que € poder predictivo del modelo que emplea valores reales comparado con € que
utiliza valores nominales aumente incluyendo variables explicativas adicionales de tipo econémico.
Esta posibilidad se contrasta empleado dos modelos adicionales en los que se incluyen como variables
economicas los precios del petroleo y latasa deinterés La tasa de interés se agrega sin ninglin gjuste,
pero la gran volatilidad de los precios del petrdleo sugirio medirlos empleando su nivel y sus cambios.
Por este motivo e Modeo 111 incluye (i) los coeficientes nominales, (ii) las tasas de interés y (iii) los
precios del petréleo divididos por € cambio en esos mismos precios (si € precio cayd de$20a$ 15
lavariable se calcula haciendo 20/ 5 = 4, por gemplo).

Otro factor que potencialmente afecta la probabilidad de que una empresa de este sector
quiebre es el método elegido para confeccionar sus estados contables, de los dos disponibles. El
primero se llama de costos totales (FC) y € segundo de los emprendimientos exitosos (SE). La
principal diferencia entre ellos radica en que las firmas que emplean & primero capitalizan los gastos
de perforacion y por consiguiente incluyen gastos menores que las que utilizan e segundo, que sdlo
capitaizan esos gastos que corresponden a los pozos productivos. Estos métodos no afectan los flujos
de cga pero si la solvencia, porque modifican la relacion entre activos y pasivos. Para tener en cuenta
el impacto de estas diferentes técnicas contables se agrega una variable ficticia ([dummy) que toma el
vaor 1 para las empresas que emplean € méodo SE y 0 para las que usan € FC. El vador dd
coeficiente de esa variable mide la diferencia en la probabilidad de quiebra debida al método contable
que emplea lafirma. Esavariable se utiliza en formaindividua e interactuando con las otras.

El modelo utilizado
Con d fin de aclarar las caracteristicas de modelo éste podria presentarse también asi:
1) P=1/(1+e®)

donde P, es la probabilidad de quebrar y Z; = f (X;). Ademas, Z; es la variable dependiente, que toma
un valor 1 en € caso de una empresa quebrada'y 0 s se trata de una firma “testigo”. X; es un vector
gue contiene las variables que determinan esa probabilidad de quebrar. Dentro de esos determinantes
estén los internos y los externos a las empresas. Los primeros estén representados por ratios que
resumen su situacion econémico — financiera y los segundos por indices que miden la evolucion de
variables macroecondmicas como tasa de interés, precios de los productos y similares.

S esa probabilidad de quebrar R se divide por la de no hacerlo (1 — R) y € resultado se
expresa en logaritmos la expresion anterior se transforma en esta otra (Gujarati, 1990 :420) :
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@ In[P, /(1-R)] =2

que es € modelo Logit, denominado de este modo porque se basa en la funcion de distribucion
logistica acumulativa. Como Z; estd comprendidaentre ¥ y +¢ y R entre 0y 1, cuando Z® +¥, ”
tiende a cero, por gemplo. Si ademas se supone que Z; es unafuncion lineal e modelo a estimar es.

3 Zi = b+ by XFF + b, xET; + by xEC; + by XGE; + bs XD XFF + bg XD, xPI

En € trabgjo andizado FF, es € ratio que relaciona @ Flujo de fondos con los Activos totaes
de esa empresa, ET; su coeficiente de endeudamiento total, EC; la razén entre sus pasivos de corto y
largo plazo, GE; los gastos de exploracion en relacion a sus reservas, D, es la variable dummy
interactuando con FF (que toma & valor 0 o 1 en tanto la firma emplee  método SE o FC de
contabilizacién de sus gastos de exploracion) y D, otra variable similar que interactta con € indice de
precios del petroleo Pl. En la Tabla 4 se presentan las variables explicativas empleadas.

Tabla4
Losratios delasempresas quebradasy “testigo”
Empresas que quebraron Empresas “testigo”
Coeficientes Alto Bajo Medio Alto Bajo Medio
Flujo fondos/ activos totales (FF=FF/AT) 0,53 -0,42 -0,04 1,50 -0,17 0,15
Pasivo total / Activototal  (ET=PT/AT) 2,59 0,20 0,99 5,16 0 0,60
Gastos exploracion / Reservas(GE=GER/R) 5,96 0 0,96 2,97 0 0,41
Pasivo corriente/ Pasivo total (EC=PC/PT) 1,00 0,06 0,64 1,00 0 0,47

Notas: FF se define como la suma de beneficios netos, depreciacion, agotamiento y amortizacion, AT, PT y PC enlaforma
yacomentada, R son reservas combinadas de petréleo y gas medidas en barriles de petréleo y GER los gastos en exploracién

Resultados empiricos

Los resultados de la regresion logistica se presentan en la Tabla 5 y la Tabla 6 contiene la
exactitud de la clasificacion de cada modelo. En los cuatro modelos los pardmetros estimados son
significativamente ditintos de cero para niveles del 5% y todos tienen € signo esperado. Una medida
andogaa R? que mide la bondad del gjuste sugiere que los modelos captan una parte significativa de
lavariacion que muestran los datos (70,7% en € primero, 61,3% en el segundo y asi sucesivamente).

La variable dependiente esta formada por 0 y 1 correspondientes a las empresas testigo y
guebradas respectivamente. Las variables independientes o explicativas son las siguientes:

El ratio FF = FF / AT es una medida de la situacion financiera global de una empresa, porque
aumenta con los ingresos y cae cuando suben los costos. Este indice le permite conocer € retorno
sobre los activos y le indica sus posibilidades de cumplir con sus deudas. Para las empresas
consideradas esta inversamente relacionado con la probabilidad de quiebra

Larazon ET = PT / AT mide la capacidad de endeudamiento adiciond, € servicio de la deuda
actuad y @ edtilo de administracion de la empresa. La relacion positiva que se encontré entre E y la
probabilidad de quiebra sugiere que € excesivo endeudamiento aumenta la probabilidad que tienen las
empresas de este sector de entrar en cesacion de pagos.

El coeficiente EC = PC / PT de los pasivos corrientes con la deuda total mide la proporcion de la
deuda total que la empresa debera atender en e curso dd afio e indica la necesidad de liquidar activos,
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contraer nuevas deudas o emplear € flujo de cgja para atenderla. El signo positivo de este coeficiente
indica que a medida que EC aumenta también lo hace la probabilidad de quebrar.

Los resultados de una empresa petrolera 0 gasifera dependen del éxito que tenga en @ desarrollo
de nuevos yacimientos. Sin embargo, |os resultados muestran que existe una relacién positiva entre €
coeficiente GE = GE / RES que mide la importancia de los gastos de exploracidn con respecto a las
reservas y la probabilidad de bancarrota. Eso significa que estos gastos realizados en forma excesiva
aumentan su exposicion al riesgo de cesacion de pagos.

Los estados contables de las firmas que emplean € méodo SE que activa sdlo los gastos de
exploracion correspondientes a los emprendimientos exitosos y por consiguiente computan como
gasto los de los que fracasan, presentan una descripcion més clara de su verdadera situacion
financiera. Es de esperar que estas empresas tengan mayores posibilidades de quebrar que las que
emplean € FC. Para contrastarlo se emplea la variable ficticia D sola y también interactuando con
cada uno de los demas ratios aunque solo un par de ellas son significativas.

Las variables externas no tienen poder predictivo importante en la explicacion de las quiebras en
el modelo Il con coeficientes nominales. Por € contrario, la tasa de interés es un determinante
significativo de la probabilidad de que las empresas quiebren y la relacion entre € precio del petroleo
y sus cambios es escasamente significativo y sblo en e Modelo V.

Tabla5
Par ametr os estimados
Modelo | Modelo |1 Modelo |11 Modelo IV
Variables Nominal Deflactado Nominal yext Reales y ext
C Constante -8,25%** -6,24* ** -7,71%* -26,66***
(-4,29) (-4,73) (-2,18) (-3,52)
FF (Flujo fondos/ Activos total es) -33,27*** -37,23***
(-3,13) (-3,13)
Idem corregido por Pl -8.146*** -0.327*%**
(-3,86) (-4,06)
ET (Pasivostotales/ Activostotales) 7,21%** 7,05%**
(3,80) (3,65)
Idem corregido por Pl 748,93*** 1.340***
(412) (4,26)
GE (Gastos exploracién/ Reservas) 2,79%** 2,90***
(3,3 (2,91)
Idem corregido por Pl 52,84*** 63,37***
(4,05) (3,77
EC (Pasivos corrientes/Pasivos total es) 3,64%** 3,67***
(2,67) (2,68)
Idem corregido pori 0,35%** 0,43***
(2,98) (2,94)
SE*F 24,10%* 27,91**
(2,32) (2,43)
SE* PI 5.788,32*** 7.026***
(2,82) (341)
| Tasadeinterés primerate -0,02 1,87%**
(-0,05) (2,75)
dP Precio petréleo/Cambio precio petroleo -0,02 -0,04*
(-0,67) (-1,74)
R? Andlogo 70,7% 61,3% 71,9% 74,0%
Notas: “Los parametroscon *** ** y * asterisco son significativosal 1%, 5%y 10%. “P ei son el precio del petréleo crudoy

latasadeinterés. 3L os pasivos corrientes no sedeflactaron porque registran deudas con vencimiento menor al afio.

Para andizar |os resultados hay que tener en cuenta que como a las empresas quebradas se les
asigno un valor 1, un coeficiente con un signo positivo indica que la variable aumenta la probabilidad
de quebrar (y uno con signo negativo la reduce). Los resultados del Modelo | de la segunda columna
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indican que la probabilidad de quebrar de estas firmas diminuye mientras mayor sea su Flujo de
fondos. Como € coeficiente es b; = —33,27 mientras mayor sea FF menor sera su impacto sobre la
variable explicada porque € producto es negativo y por ese motivo es un término que se resta en la
ecuacion (3) reduciendo Z;. Lo contrario ocurre con b, = 7,21 porque como es positivo a medida que
aumenta ET lasuma Z; crece. Lo mismo ocurre con los demés coeficientes.

Eso significa que los signos de los parametros confirman las presunciones que se tienen en la
actividad financiera porque sugieren que los quebrantos dependen de: (1) una reduccién de los flujos
de cgja medida por b, (2) aumentos en € endeudamiento b,, (3) ato nivel de gastos con respecto a las
reservas bs;, (4) un aumento en las obligaciones de corto plazo bs (5) € uso del méodo contable SE
bs. A pesar que en las estimaciones iniciales se emplean varios ratios los parametros del modelo final
se seleccionan empleando dos criterios: (a) € pardmetro estimado es estadisticamente significativo y
(b) la exactitud de la clasificacién mejora cuando se incluye esa variable. Se eliminan luego los que no
tienen poder explicativo y con los que quedan se realizan las estimaciones finales.

Para avanzar més en el empleo de los resultados los coeficientes b; del Modelo | de la segunda
columnade la Tabla 5 se reemplazan ahora en (3) obteniéndose:

(3a) Z; = -8,25-33,27 0,06 + 7,21 x0,80 + 2,79 x0,69 + 24,1x0 + 5.788 x0 = - 0,42

En este clculo se emplearon como valores de las variables explicativas FF, ET, EC, GE de la
empresai los promedios smples de los valores medios de las quebradas y testigo de la Tabla4 (FF = -
0,04 + 0,15 = 0,06 por gemplo); también por razones de smplificacion se supuso que la firma
analizada utiliza e método contable SE y por lo tanto D; y D, son iguales a 0. Pero como segin (2)

(3b) Z =In[P./(1-P)] =—0,42
(30) P, = 0,40

lo que significa que la probabilidad de que esa empresa quiebre es del 40%. Ademés, S en (3a) se
emplearan los ratios medios de la Tabla 4 correspondientes a las empresas que gquebraron como
representativos de una firma fallida se obtiene P = 100%. Si se utilizaran, en cambio, los de las firmas
“testigo” como representativos de una en actividad, resultaria que P = 0%.

Pero e modelo también permite obtener € cambio en la probabilidad de quebrar cuando se
modifica algun ratio calculando nuevamente (3a) y restando ese resultado del anterior o empleando la
expresion siguiente, que permite medir esos cambios en una forma més directa. Derivando (3) respecto
alavariable explicativaET; que es € ratio de Endeudamiento total cuyo coeficiente es b,, resulta:

P
flin [——]
@ — e,
X,

J

y por una propiedad de los logaritmos € numerador de la férmula anterior puede escribirse también
comod[P/(1-P)]/[P/ (1-P) ] y reemplazando y operando se obtiene:

©)] dP = b, X[P X(1—-P)] xdET;

Con la ecuacion (5) puede comprobarse que s ET pasara de 0,80 a 0,90 la probabilidad de
quebrar se elevaria en 18%, pues.
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(59) dP = 7,21 X{0,40 x(1 — 0,40)] x0,10 = 0,18

lo que significa que ahora seria del 58% (40% + 18%). Esto también puede hacerse con las otras
variables. Ademés, e mismo resultado se puede obtener reemplazando ET = 0,80 por 0,90 en (33).

Continuando con e andlisis de los resultados de la Tabla 5 se observa que las mejoras que solo
muestra € Modelo Il que emplea como variables explicativas los ratios deflactados sugiere que los
valores nominales contienen € impacto de los coeficientes por si mismos y de los cambios en €
entorno econdmico operados a través del tiempo que miden las variables externas. Por este motivo,
cuando esos factores externos se agregan a Modelo | de coeficientes nominales la multicolinealidad
gue existe entre éstos y las variables econdmicas hace que los estadisticos t de los determinantes
econdmicos sean no significativos (o que quiere decir que estas Ultimas variables no mejoran la
capacidad predictiva del modelo). Por € contrario, como esos efectos externos fueron removidos del
que emplea los ratios deflactados no existe multicolinedidad y la introduccién de las variables
econdmicas externas megjora el gjuste. Por este motivo es més adecuado comparar € Modelo | que silo
contiene coeficientes nominaes con & 1V que emplea los coeficientes redes y las variables
econdmicas exogenas. El 1V es superior al | no solo en base d test J que se comenta luego sino
también porque permite reproducir una meor clasificacion para los diferentes grupos, como se
muestraen la Tabla 6.

El test J compara € aumento en poder explicativo de un modelo basado en un conjunto de
variables explicativas X; con otro X y viceversa, vae decir examina € poder explicativo adicional de
un modelo que contiene las variables X; comparado con € que emplea X;. Los resultados muestran que
cuando se emplean los coeficientes nominaes los factores econdmicos externos no agregan
informacion sustancia d modelo (11l con relacién a 1), pero cuando se utilizan los coeficientes
deflactados las variables econdmicas son predictores significativos de las quiebras (IV versus ). Los
resultados de la Tabla 6 confirma estos Ultimos resultados porque € porcentgje de quiebras
correctamente clasificadas se elevadel 82,9% end | d 94,3% end 1V, por gemplo.

Tabla6
Clagficacion de los resultados
Tamafiode | Clasificadas Clasificadas | correctamente
Modelos lamuestra Incorrecta- Cantidad %
mente

Modeo |-Ratios nominales

Empresas quebradas 35 7 28 80,0

Empresastestigo 89 5 84 94

Total 124 12 112 90,3
Modelo I1-Ratiosreales

Empresas quebradas 35 6 29 829

Empresastestigo 89 8 81 91,0

Total 124 14 110 88,7
Modelo I11-Ratios nominalesy variables econdmicas

Empresas quebradas 35 5 30 85,7

Empresastestigo 89 5 84 %4

Total 124 10 114 91,9
Modelo I V-Ratiosrealesy variables econémicas

Empresas quebradas 35 2 33 9,3

Empresastestigo 89 4 85 955

Total 124 6 118 95,2

También se hizo una comparacion del Modelo | que emplea ratios nominales con € 1V que
utiliza los coeficientes junto a variables que miden los efectos econémicos (tasa de interés y precios
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del petrdleo). Las dos pruebas J sugieren que e modelo IV es preferido d |1, lo que significa que € que
emplea coeficientes reales y variables econdmicas adicionales es e mejor predictor de las quiebras.
Ese test proporciona resultados similares a andisis de los porcentges de firmas correctamente
clasificadas de la Tabla 6 pues dli se ve que e Modelo IV tiene la mayor tasa de clasificacion global y
de empresas quebradas, aungque ambos logran |os mismos resultados con las testigo.

Estos resultados confirman la relacion entre las variables nominales y redles. Las primeras
incorporan su propia dinamica y € impacto de los factores econdmicos externos, mientras que las
redles no contienen los efectos econdmicos. Por este motivo cuando se agregan las variables
econémicas d modelo nominal no megiora su valor predictivo y ademas puede haber problemas de
multicolinealidad. Por e contrario, en € modelo de variables deflactadas las variables economicas
hacen contribuciones adicionales importantes a la prediccion de quiebras, porque las redes no
contienen esos efectos econdmicos. Estos modelos tienen la ventaja de que permiten evaluar en forma
separada € impacto que tienen sobre las probabilidades de quiebra de una empresa sus decisiones
financieras y los cambios en e entorno econdmico en que se desenvuelven.

Marcelo A. Delfino R Finanzas Operativas — Parte |



REFERENCIAS

Bodie Z., Kane A. y Marcus A. (1995): “ Investments’ . Third Edition. Irwin McGraw Hill, USA.

Butter K., Fruhan W., Mullins D., y Piper T. (1986): “ Método de Casos en € Estudio de Finanzas’ .
CECSA, Méiico.

Damodaran, Aswath (1995): Applied Corporate Finance, John Wiley & Sons, New Y ork
El Cronista Comerciad: Seccidén Finanzasy mercados, Julio 6 de 2001.

FausJ.y TapiesJ. (1996): “ Finanzas Operativas: La Gestion Financiera de las Operaciones del Dia
aDia” . Estudios y ediciones IESE, Espafia.

Foster George (1978): Financial Statement Analysis, Prentice-Hall Inc., New Jersey

IESE Universidad de Navarra (1997): “Casos de la Division de Investigacion del |ESE”, Barcelona
Esparia.

Platt, Harlan D., Marjorie B. Platt y Jon Gunnar Pedersen (1994): “Bankruptcy Discrimination with
Real Variables’, Journal of Business Finance & Accounting, 21(4), pag.491 — 510.

RossSA., Werterfiedld RW. y Jaffe, J. (1999): Corporate Finance, McGraw Hill, New Y ork

Ross SA, Werterfield R.W. y Jordan B.D. (1995): Fundamentos de Finanzas Corporativas, Segunda
edicion, [rwin. Espafia.

Marcelo A. Delfino A Finanzas Operativas — Parte |



