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INTRODUCCION

El enfoque del concepto de rentabilidad en el campo de administracion
de empresas se ha centrado generalmente en la explicacién de ciertos modelos
normativos y que muchas veces carecen de una estructura teérica explicita. Asf,
en el Anilisis Econémico-Financiero Tradicional se ha hecho uso del concepto
de rentabilidad de Du Pont para explicar las interrelaciones existentes entre los
diferentes componentes de la rentabilidad de activos opetacionales, sin embar-
go tal enfoque no muestra el apoyo tedrico que permita comprender el concep-
to de rentabilidad. Esta carencia de un marco teérico-empitico es general
dentro del Andlisis Econdmico-Financiero Tradicional.

Como una manera de ofrecer un planteamiento sobre el tema de la Ren-
tabilidad y desde un punto de vista propio de Gestion de Empresas, mis que de
Teorfa Econdmica, en este texto se presenta un enfoque analitico del concepto
de rentabilidad haciendo uso de una variedad de campos del conocimiento eco-
némico. As, para el desarrollo de la proposicién central de este texto se to-
man elementos de Anilisis Financiero Tradicional, Teoria Econémica, Teoria
Financiera y Estadistica, sin embargo el enfoque central del texto no puede ser
encasillado exclusivamente en algtin tépico de los mencionados, sino que tiene
caracteristicas propias y su espiritu es ofrecer un marco teérico desde un punto
de vista de Gestion de Empresas, aspecto de dificil conciliacién en la Teorfa Fi-
nanciera Moderna, en la cual se considera como centro de estudio a los inver-
sionistas propictarios de acciones de grandes corporaciones, quienes estan ubi-
cados generalmente en forma externa a la empresa.

En consecuencia, este texto ofrece un enfoque tedrico de la Funcién Fi-
nanciera desde el interior de la empresa, es decir se analizan las implicancias
tedrico-pricticas de que los administradores financieros efectien anlisis
econdmico-financiero considerando tanto aspectos internos y propios de cada
cmpresa asi como aspectos externos a ella, o sea haciendo Politica de Empresas.
Al mirar Ia empresa desde el interior de ella pueden hacerse matizaciones dis-
tintas en cuanto al objetivo del administrador financiero, especialmente en un
aspecto clave dentro de la Teoria Financiera, como es la Teorfa de Costo de Ca-
pital. Como se muestra en este libro dicha teoria de Costo de Capital, que ge-
neralmente es explicada como una Teoria de los Inversionistas butsitiles, puede
ser distinta de acuerdo a un enfoque de Gestion de Empresas y sc llega a la
conclusién que el costo de capital de los propictarios es funcidn direcra de as-
pectos tales como: Politica de Precios, Politicas de Margenes de Beneficios, Poli-
ticas de Liquidez, Politicas de Inversiones, Politicas de Financiamiento, todas
las cuales se deducen a través de un riguroso anilisis de la matriz Producto-
Mercado, la que permite conciliar las amenazas y oportunidades que el entorno
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presenta con las fuerzas y debilidades que I empresa tiene para hacer frente al
entorno.

Por otro lado, al estar este texto enfocado desde un punto de vista de
Gestion, es vilido y tremendamente comprensible para la pequefia y mediana
empresa, la cual carece de un apoyo tebtico-practico para los administradores fi-
nancieros. En este aspecto, el espiritu del autor es ofrecer un intento de conci-
liacién tedrico-prictico para la pequeiia y mediana empresa y el modelo de-
sarrollado en los capitulos VIII a XII, asi como el tema de costo de capital, esta
pensado en la realidad de la pequeiia y mediana empresa. De igual forma, en
los modelos desarrollados se ha tratado de evitar los supuestos que involucran Ia
existencia de Mercados de Capitales Perfectos.

En el texto se presenta un capitulo de investigacién empirica aplicada a
una realidad concreta, sin embargo éste es més bien un desarrollo metodoldgico
y por lo tanto sus conclusiones son vilidas dentro del contexto en que se ha de-
sarrollado el estudio. Lo importante en este aspecto es que la merodologia de
este libro trata de fijar primeramente una posicién teérica y posteriormente
efectuar mediciones empiricas, no obstante que &stas sblo permiten refutar y no
vetificar, por lo tanto el texto basicamente trata de oftecer teorfa aunque para el
caso analizado han coincidido las explicaciones tedricas con las mediciones em-
piricas, al igual que en otras investigaciones empiricas no publicadas aqui se ha
presentado la misma relacién entre el esquema tedrico y el empirico.

DISTRIBUCION DEL TEXTO

En el desarrollo del texto se presentan tres aspectos claramente diferen-
ciables y que se explican en los siguientes parrafos:

I.— Aspectos Tradicionales del Concepto de Rentabilidad:
Capitulos I a VII.

En estos capitulos se discuten aspectos importantes del concepto de ren-
tabilidad y enfocados desde un punto de vista rradicio.n:lll, es ldeclt tal como se
exponen en los textos anglosajones clasicos sobre administracién .ﬁnancx.era. A
pesar de lo anterior se presenta en el primer capitulo un aspecto diferencial con
estos textos y se refiere a una clarificacién del concepto de utilidad y rcprablh-
dad como guia de la accién humana. Estos capitulos tienen com? ob;c.uvo pre-
parar al lector para la segunda y tercera parte del texto. Estos capitulos incluyen
las siguientes materias:

a) Utilidad y Rentabilidad como guia de accién.

b) La Funcién Finanzas.

¢) Rentabilidad de Activos Operacionales.

d) Rentabilidad del Propietario.

¢) Estrategia de los administradores financieros N

f) Problemas de Valoracién de Activos y Capital en el caleulo de la rentabili-
dad.

II.—  Cuerpo Teérico y Modelo de Comportamiento frente a la Utilidad:
Capitulos VIII a XIII.

En esta parte se presenta el desarrollo de un esquema te(’)rilco de compor-
tamiento, tanto del administrador financiero como del propietario de empresas
quc no cotizan en bolsa. Se introduce en el andlisis la mediFifin del concepto de
riesgo de los propietarios y se vislumbran modelos de mcdu‘.lép del riesgo tot'%l
de la rentabilidad, ¢l que se descompone en riesgo econdmico, riesgo de li-
quidez y riesgo de endeudamiento. De igual forma se in.troc‘lucc el efecto del as-
pecto subjetivo que cada empresario tiene frente a la liqmc'lffz y al margen de
beneficios y su impacto en la determinacién del equilibrio econémico-
financiero en tiempos normales y de crisis. ‘

Se establece un Modelo Global de Rentabilidad y Riesgo en todo el sis-



tema econdmico y su impacto en cada empresa o sector econdmico componente
del Sistema Econdmico. A base de dicho modelo se desarrollan ciertas tipolo-
gias de empresas de acuerdo al impacto que tienen los efectos econdmicos y fi-
nancieros en la rentabilidad de la empresa. En esta parte se incluyen los siguien-
tes temas:

a) Objetivo del administtador financicro en funcin de la tentabilidad.

b) Politicas de margen y rotacién segn modelo desagregado.

¢) Equilibrio entre margen y rotacién con preferencias subjetivas.

d) Renwabilidad y Riesgo para el propictario de una empresa.

¢) Tipologia de Empresas en funcin de los efectos econémicos, de liquidez y
endeudamiento,

£) Prueba empirica de modelo desagregado.

L. Concepto de Rentabilidad en un Enfoque de Teoria Financiera:
Capitulos X1V a XVII.

En estos capitulos se estudia el concepto de Rentabilidad desde un pun-
to de vista de Teorfa Financiera, En una primera parte sc estudia el problema de
la Rentabilidad de una cartera de inversiones en acciones, enfocando el Modelo
de Mercado y a partir de ese modelo definir lo que se denomina el Modelo de
Beta Contable, que es un enfoque de Analisis Financicro Moderno. El elemen-
to central en estos capitulos es el enfoque de Costo de Capital realizado a partir
del modelo desarrollado en la segunda parte del texto (capitulos VIII a X1, lo
que se traduce en un enfoque de Teoria de Costo de Capital scgtin una visién
de Gestion Empresarial, Esta tercera parte termina con una comparacién entre
lo que se conoce como Tasa Interna de Retorno y el enfoque de Rentabilidad
desarrollado en este texto. Los puntos relevantes de estos capitulos son los si-
guientes:

a) Rentabilidad cn un contexto de Teoria Financiera
b) Rentabilidad Empresarial y Teoria Financiera.

¢) Costo de Capital y Rentabilidad.

d) Rentabilidad de Activos y Tasa Interna de Retorno.

El texto termina con un ejemplo de aplicacién practica del Modelo ex-
puesto en la segunda parte del libro, especialmente en Capitulo XI.

Este texto es [a continuacion de dos trabajos realizados por el autor, El
primero de ellos se denomina “Margen-Rotacidn: un enfoque analitico" . arti-
culo que fue ganador en ¢l Concurso *“Premio Nacional Price-Waterhouse”” en

1985, evento organizado por la empresa Audirera Priceu\,‘s’,«’atjﬁ'r}musc. El st“gun;
do fue realizado con la Sra. Patcicia Coatzen y se denomina ““Rentabilidad
Empresarial: Un nuevo enfoque’’, trabajo que obtuvo_ un premio en €.l IHVEn-
cuentro de Facultades de Ciencias Fcondmicas y !\dmm:s:r:mvnsf, r.(:nhz:ldo ¢n
Santiago en 1986 y organizado por fa Universidad (i’;‘-(%f(llili'. F:slrsluituu-o: ti;zbuio'
fue publicado en la Revista **Cuadernos de Economin™ N°© 60 de Tostituto de
Economia de la P. Universidad Catélica de Chile, L

El autor debe expresar sus agrtadecimicntos a !u Sra. “Pﬂll_‘l’rln Loprzcn F
por su valioso apoyo intelectual, especialmente en.l:i, ld(’llflhICllL'IUll de clert.as rzl
pologias de empresas y el trabajo empitico rc:zhzlndn conjuntamente con ¢
autor, lo que permitié complementar la \'ilfiié[.l tedrica del tedna (:‘.‘HI[H] iel tex’-
to. De igual forma debo expresar mis agmdccumm_t]ras :1! Sr.‘ Rig(’mt‘;rm (.orr;]inv.!t
y Srta. Patricia Murioz, alumnos de la Faculiad de Cleocias hm{m[mcas y Ac mi-
nistrativas de la Universidad de Concepcidn, por su participacion cnlla actuali-
zacién del estudio empirico del Capitulo X1 Sin embargo, cualquier ertor es
de exclusiva responsabilidad del auror del texio.



Capitulo I

UTILIDAD Y RENTABILIDAD

1.1.— UTILIDAD COMO GUIA DE ACCION

Los conceptos de Utilidad y de Rentabilidad son de amplio uso en el
lenguaje econémico, incluso durante mucho tiempo se ha considerado que la
utilidad ha sido casi el Ginico objetivo de la actividad empresarial y se ha llegado
a identificar la satisfaccién de toda accién humana con el nivel de utilidades
que se obtiene en cada accién.

Sin embargo, se hace necesario poner el concepro de utilidad en su real
dimension y mis alld que en un contexto de Teoria Econdmica-Financiera. Tal
como lo sostiene Ludwing von Mises!, la utilidad o beneficio se deriva de la ga-
nancia que una accién deriva y del aumento de satisfaccién o disminucion del
malestar logrado; obtencr utilidades es siempre el objetivo de toda accién hu-
mana, pero entendida la utilidad en un concepto amplio y no necesariamente
mensurable. Desde esta perspectiva la ganancia es un fenémeno puramente si-
quico relacionado con la idea de satisfaccién personal y no existe atin la catego-
tfa global que nos permita medir ¢l grado de satisfaccién en forma rigurosa y
exacta, a pesar de los intentos que al respecto se han establecido. Se puede afir-
mar que una cosa o hecho *a’’ tiene un mayor grado de satisfaccién que “b’’,
pero no se puede especificar en términos precisos en cuinto la satisfaccion de
“a’" supera al grado de satisfaccién de ‘b’

Desde una perspectiva econdémica todas las cosas son intercambiables a
través del dinero, lo que da origen a los precios monetarios que permiten cuan-
tificar en términos monetarios un grado especifico de utilidad como una catego-
ria particular de medicion del grado de satisfaccién de los individuos. Esto
quicere decir que el concepto de utilidad o pérdida monetaria no significa nece-
sariamente ganancia o pérdida siquica de la persona. Los individuos pueden ob-
tener pérdidas monetarias en determinados periodos de tiempo, sin embargo
pueden obtener beneficios siquicos por la misma situacién que origing la pérdi-
da moneraria. Esto significa que la ganancia o pérdida monetaria es una catego-
rfa particular del grado de satisfaccién de una persona.

Un ¢jemplo que puede aclarar lo anterior es el de aquella persona que
dona una cierta cantidad de dinero 1 una obra de beneficencia: el dinero entre-

Ludwing von Mises, “‘La Accian Humina (Tratadoe de Economia)”, Editorial Sopes, S.A..
Madrid, 1968, Cap. XV,



gado es clataruente medible, sin cibargo puede ocurrir que el donante no reci-
ba recompensas moneracias ni directa ai indirectamente, pero esta pérdida mo-
netatia provocada por la salida de dinero de su capital puede proporcionatle
una satisfaccion siquica eaorme, la cual es inconmensurable. El donante recibe
en este caso una utfidad, entendida ésta en un sentido genérico, es decir una
utilidad siquica y no urilidad monetaria. El cjemplo citado es el que justifica,
en parte, las obtas de caridad y que es diferente al caso de donaciones de empre-
sas 4 alguna institucién, las que muchas veces se realizan con el objeto de obte-
ner una utilidad monetaria especialmente a través de la creacisn de nuevos mer-
cados para la empresa.

Frente a lo anterior aparecen matizaciones en cuanto al grado de impor-
tancia que la ganancia o pérdida monetaria pueden tener en la satisfaccién de
las personas, es decir el grado de utilidad siquica conseguido. En una éptica de
“"Hombre Econdmico’ se tiende a identificar y confundir en un solo concepto
el término de utilidad o pérdida monetaria con utilidad o pérdida siquica. Esta
primacia de lo material por sobre otros valores de la accién del hombre (valores
espitituales, religiosos, ete.) ha sido criticada por la Iglesia Catélica atribuyendo
tal énfasis al materialismo que estd implicitamente expuesto en diferentes enfo-
ques docrrinatios.

Existen, pues, valores de toda accién humana que no necesariamente
tienen la categoria de satisfaccion pecuniaria y que por tanto son dificilmente
raedibles en forma exacta. Se podrfa escablecer grados de satisfaccién que
ticnen un catacrer mis de tipo ordinal que de tipo cardinal, entendiendo por
ordinal aquellas satisfacciones que son establecidas a base de una escala de pre-
ferencias mediance las cuales se da un cierto orden al grado de satisfaccién, al
reves de lo cardinal que secfa la satisfaccion medida a través de una cantidad.

El origen de la ganancia o pérdida monetaria proviene principalmente
del grado de incertidurabre de los entornos socio-econémicos y por tanto de la
incertidumbre del mercado, lo que tinplica que los empresarios no son capaces
de prever los precios que pagan hoy dia pot los tactores productivos, los que di-
feririn de los precios del futuro. En una economia estacionaria (sin aumento de
capital por habitaotes), las ganancias totales de los empresarios sc igualan a las
pérdidas totales de los empresatios. En este sentido se afirma que la ganancia
monctaria teoe cardcter especulativo. Hay otras razones que originan benefi-
clos o pérdidss monetarias como pueden ser el progreso tecnolégico, monopo-

lios, cre.

L2~ RENTABILIDAD COMO UNA MEDIDA DE EFICIEN-
GIA ECONOMICA

Siguicudo con I idea moneratia de [ utilidad, se tiene que analizar que

para la obrencién de utilidades se deben movilizar recursos necesarios para ge-
nerar esos beneficios. Estos recursos reciben el nombre de Inversion, Si quere-
mos medir la eficiencia monetaria de la inversién se hace necesario buscar algu-
na forma de efectuar esta medicién y una de las maneras como se define la efi-
ciencia es mediante el uso de ratios y uno de ellos es la Rentabilidad. Rentabili-
dad estd definido por el ratio Utilidad: Inversion y sirve paca evaluar el grado de
eficiencia de los recursos invertidos en cuanto a la generacién de utilidades. Este
concepto tiene validez tanto espacial como temporal, lo que quicre decir que es
una medida que adquiere validez cuando se compara dentro de un sector espe-
cifico y para un tiempo determinado. _ _

El concepto de rentabilidad es, pues, una dimensién monetaria f{C f..'fl.-
ciencia que puede medir, en patte, el grado de satisfaccion siquica de los m.d:.v1~
duos, pero no en su totalidad. ;Por qué, entonces, la rentabilidad ha adquirido
la importancia que hoy ticne en las organizaciones empresariales? Una respues-
ta a la interrogante es que toda empresa es una unidad econdmica y como tal se
deben buscar las formas de evaluar su gestién. La facilidad de cuantificar el be-
neficio empresarial permite que el concepto de rentabilidad adquiera impor-
tancia como elemento que sirve de guia de actuacion.

Por otro lado, al definir Ia empresa como unidad econémica, es légico
que se trate de evaluar la gestién econdmico-financieta, sin embargo es necesa-
rio sefialar que ademas de ser la rentabilidad un objetivo también es un medio
para materializar otros objetivos empresariales. .

Ademis del objetivo econdmico de la actividad empresatial, existen
otros objetivos que pueden tener igual o superior importancia que la rentabili-
dad en determinados perfodos, como pueden ser objetivo de maximizar el cre-
cimiento de activos; objetivos de autonomia y seguridad frente al entorno; gb-
jetivos de crecimiento y prestigio, lo que en conjunto Pierre Conso? denomina
como objetivos de bsqueda de beneficios de Poder y Autonomia que se da to-
da organizacion.

Se puede concluir, pues, que la rentabilidad y la utilidad son cllemerluos
medibles y cuantificables que permiten evaluar la gestién cconémico-financiera
de una empresa, definida esta Gltima como unidad econdmica; empero no es ¢l
Ginico ya que toda empresa es un centro de poder y que busca por sobre todo la
autonomia, por lo que toda organizacion empresarial es algo mis que un centro
ccondémico; se debe tener presente, pues, que el concepto de rearabilidad no
necesariamente es cl Gnico clemento relevante en toda gestién, existen otros
factores empresariales evaluados a través de otros indicadores. Sin em ba[gol, cl
amplio uso del concepro de rentabilidad nos leva a realizar ciertas matiza-
ciones, que son las que abatca el presente texto.

2Picrte Conso, “*La Gestion Financicra de la Empresa™, Tome T Quinm Bdicion, Editorial FHispano

Europea, Barcelona, 1984.
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Capitulo II

FUNCION FINANCIERA Y OBJETIVO FINANCIERO

2.1.— FUNCION FINANCIERA

En términos tradicionales, la funcién financiera estd constituida por un
esquema de andlisis y estudio que son necesarios para definir en qué activos se
invertirdn los recursos; c6mo se financiarin estas inversiones y a la vez de qué
forma se distribuiran las utilidades de la empresa. Las inversiones en activos
tienen como objetivo entregar utilidades operacionales; el financiamiento de
las inversiones lleva asociado un costo financiero.

Desde un punto de vista de racionalidad econémica, el Administrador
Financiero, que es quien desarrolla la funcin financiera, debe buscar la maxi-
mizacion de las utilidades netas, es decir, las utilidades proporcionadas por la
inversién menos los costos originados por el financiamiento. En el esquema N°
2.1 se puede apreciar la funcién financiera.

Inversiones Marginales Financiamiento Marginal
Activos circulantes Pasivo Corto Plazo
Activos Fijos Pasivo Largo Plazo
Otros Activos Capital Propio
In . .
Utilidad Ogrcso.s - gostos . Costo de Financiamien-
= 10- acio- - :
Petdcid PEISEID to o Costo de Capital.
nales nales

"

UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTO

Esquema N® 2.1 Funcién Financiera
17
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Del esquema N° 2.1 se deduce que <l Administrador Financiero debe
efectuar la planificacién, la direccién v el control de las inversiones que una
empresa lleva adelante, ya sea en Activos Circulantes, Activos Fijos u otros acti-
vos, como astmismo debe definir la mezcla de financiamiento, pudiendo ser és-
te interno o externo y dentro de ellos de corto y largo plazo. El objetivo operati-
vo, pues, es maximizar las utilidades netas antes de impuestos, lo que se trans-
forma en la optimizacion del capital propio de la empresa; frente a csie propé-
sito se enfrentan las dos situaciones siguientcs:

a) Situacidn econdmica

b) Situacién financiera

a) Situacion econdmica

Se debe buscar como instancia bisica que los ingresos originados por
una inversién igualen o superen a los costos provocados en dicha inversidn. Esto
significa que se deben tomar decisiones sobre precios de ventas, costos tijos y va-
riables, pensando en su eptimizacién en el mediano y largo plazo. Lo anterior
sc traduce finalmente en decisiones sobre la relacién ingreso/costo en la cual se
basa la teorfa econdmica para explicar el comportamiento del empresario. Se di-
ce que una empresa s econdmicamente buena cuando genera un nivel de be-
neficios esperado aceptable para el propietario. Una cmpresa es ccondmicamen-
te mala en el mediano y largo plazo cuando genera constantes pérdidas, dismi-
nuyendo en consecuencia el patrimonio de sus propictarios.

b) Situacion financiera

Esto se refiere a que los pagos que una empresa realiza sean cubicrros en
la cantidad y plazo que se habifa estipulado inicialmente; en consecuencia, una
situacién financiera sana es aquella en que los fondos que recibe una empresa
son los necesarios y suficientes para pagar las cuentas pendientes. La situacién
financiera depende de los plazos de pago de las deudas, de los plazos dados a
clientes, de la rotacién de existencias, del monto de pasivos, del monro de acti-
vos por cobrar y de la calidad de activos fjos, los cuales pueden garantizar
compromisos de la empresa.

La basqueda del equilibrio entre la situacidan financiera y la econdmica
es bisica para la subsistencia y crecimiento de una empresa; ambos conceptos
deben tener igual importancia en el mediano y largo plazo y no puede ponerse
énfasis cn une por sobre ¢l otre. Sin embargo, en ¢l corto plaze pueden presen-
tatse desajustes especialmente cuando se despreocupa de uno de estos
puntos; los desequilibtios que tal situacién provocan pueden Uevar a dificulea-
des para la empresa. En épocas de exceso de ofertas de créditos, como ha ocurri-

d.o en la segunda mitad de la década de los sctenta, pareciera ser que no se con-
S[d.(.?f.a relevante el problema financiero, ya que existen préstamos en cantidad
suhlcxcntff’para llevar adelante proyectos de inversién, centrindose la dccisi(lﬁu
de mvemor_}, €n este caso, sélo en un problema ingreso-costo considerando. en
consecuencia, la situacién econdmica como relevante en la toma de decisior‘lcs.
A ls'l Inversa en €poca de crisis, con falta de recursos crediticios, las empresas han
tenido que vender sus productos aun con pérdidas para gencrar dineros y poder
pagar sus compromisos financieros; en tal caso se pone mayor énfasis en el
problema financiero por sobre el aspecto econdmico, que como se express se re-
duce a la relacién Ingreso/Costo. Si estos desequilibrios son permane}ltcs la
empresa puede empezar gradualmente a perder su capital pudiendo ser CCOII'IC’)-
micamente no rentable y financieramente iliquida.

De.sde el punto de vista econémico, una empresa puede retirarse del
mercado si sus propietarios estiman que no es rentable continuar con el negocio
en el mediano y largo plazo. Sin embargo, desde una perspectiva financiera, tal
margen de maniobrabilidad para retirarse del mercado disminuye, ya quc' no
depende de sus propictarios y puede ocurrir que ante una situacién financiera
fran.camcnt.c mala, estando cerca de la cesacién de pagos, sus acreedores pueden
pedir la quiebra. El aspecto financiero es un elemento de andlisis mis de corto
plnzc? que de largo plazo, ya que si una empresa sc enfrenta con problemas fi-
nancieros pero tiene buenas expectativas econdmicas, entonces en el mediano
plazo Puede tener solucién. A la inversa, una empresa puede tener malas ex-
pectativas econdmicas y encontratse financicramente sana, sin embargo en ¢l
mediano Plazo sélo puede tener como salida la aplicacién de algunas estrategias
de c:ipapﬂén y conquista de nuevos mercados para poder mejorar su aspecto
econémico.

El problema del equilibrio econémico-financiero esta centrado en que
ambos c_:?lemcntos, y para un mismo nivel de rentabilidad, se mueven en sentido
contrario. Esto indica que si una empresa est obteniendo una rentabilidad de-
termina.da y desea mantener esa rentabilidad con una nueva combinacién
ccopormco-ﬁnanciera implica que si el margen de beneficios aumenta entonces
la liquidez debe disminuir, ya que el aspecto financiero depende de la medida
que tenga la rotacion y el problema econémico del margen; en consecuencia
una empresa pucde ser altamente rentable y ala vez tenerun gran problema del
liquidez o viceversa. Esta dificultad obliga al administrador financicro a estar
alerta cn la biisqueda de los posibles desequilibrios econémico-financieros. Una
empresa cquilibrada en ¢l mediano y largo plazo deberia crecer y a la vez L"lﬁb(?'
f1a tener un mayor valor para los propictarios, por el hecho de tener una sana
administracién econdmico-financicra.
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2.2,— EL OBJETIVO DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

El fin tltimo de un administrador financiero es la maximizacién del va-
lor de mercado de la empresa. Este objetivo es claramente percibible para el ca-
so de sociedades an6nimas cuyas acciones se cotizan en mercados bursitiles de-
sarrollados. Si se trata de empresas que no cotizan en bolsa o que se desenvuel-
ven en mercados bursitiles pequefios y poco desarrollados, como son los merca-
dos de algunos paises en vias de desarrollo, tal objetivo normativo se dificulta y
obliga a un replanteamicnto del tema.

En la bibliografia, especialmente anglosajona, no se hace mayor referen-
cia sobre este tema y se da como objetivo ‘‘axiomitico’’, que el fin Gltimo es la
maximizacién del valor de mercado de las acciones y cualquier decisién que se
tome no considerando este objetivo tiene un alto costo de oportunidad. El me-
jor intento para solucionar el problema de aquellas empresas que no cotizan en
bolsa es elegir una empresa de referencia con caracteristicas econdmico-
financicras similares y que sus accciones se coticen y se trancen en una Bolsa de
Valores y aplicar los modelos de evaluacion de esta empresa, que sitve de refe-
rencia, 2 aquella empresa que no tiene presencia o cotizacién bursatil. Sin em-
bargo, tal metodologia sigue siendo poco clara y poco pragmaitica para empresas
tales como empresas familiares, pequefios empresarios, cooperativas, empresas
estatales, etc.

Se afirma que el Valor Actual Neto de los Flujos de Caja es una buena
guia de accién para los administradores financieros, esta afitmacién es vilida
pero tiene la dificultad de ser un criterio que da prioridad a lo econémico por
sobre el aspecto financiero, ya que no se incorpora el aspecto de liquidez que es
relevante en el corto plazo. Lo anterior implica que sélo se considera el riesgo
econdmico sin hacer mayor cuestion sobre el riesgo financiero que esta implicito
en toda decisién de inversion.

En la bibliografia de temas financieros se cita una serie de desventajas
que tendria la maximizacion de utilidades como objetivo Gltimo del admi-
nistrador financiero. Como consecuencia de estos inconvenientes se estima que
¢l objetivo de maximizar el valor de mercado de las acciones es un fin mis
completo que considerar como objetivo pragmatico la maximizacién de utilida-
des. Entre las principales desventajas que sc le atribuyen a la maximizacién de
utilidades se¢ encuentran los siguientes puntos:

a) Se afirma que las utilidades de la empresa no consideran el riesgo finan-
ciero, el que seria incorporado en el precio de mercado de la accién. Este
inconveniente no tiene un buen fundamento tedrico y, como se demostra-
ri mis adelante, el concepto de rentabilidad que proviene de la utilidad
generada por los activos operacionales es un buen indicador, el que a su vez
lleva implicito el concepto de riesgo tanto econémico como financiero.

b)  Se afirma que la utilidad total no considera el costo de capital a la hora de
evaluar una empresa. Esta afirmacion es vilida para el concepto de utilidad
bruta, pero si relacionamos la utilidad neta después de intereses ¢ impues-
tos respecto al patrimonio, se pueden manejar modelos de decisién que
llevan explicito ¢l costo de capital como elemento importante a tener en
cuenta para la toma de decisiones.

c) Se aﬁrma que la utilidad es un concepto contable y que se trabaja mis con
una idea de registros historicos por sobre los flujos esperados. De igual for-
ma, se afirma que la utilidad es mis bien un criterio de lo “devengado"’
por s.obr.c lo “*percibido’”. Tales aseveraciones son ciertas sélo en un sentido
testringido, sin embargo se puede modificar el concepto de utilidad para
fines de gestion financiera evitando el inconveniente citado. Esta materia
setd abordada en los préximos capitulos.

' Por otro lado, ¢l objetivo de maximizar el Valor de Mercado de las ac-
clones estd basado en la idea de que toda la informacin relevante que afecte
tanto a la situacién actual como futura de la empresa se incorpora al precio de
sus acciones; lo anterior implica que cualquier proyecto de inversion que se de-
sea.dcsarrollar es "'descontado’’ por los inversionistas y las expectativas positivas
S¢ tncorporan al precio, de igual forma cualquier noticia negativa tanto de la
empresa como del mercado también seria incorporada a los precios de mercado
Fir: las acciones. En consecuencia, el mercado bursatil es un buen receptor de las
1r'1f0rmac1oncs que afectan a una empresa, de ahi que el administrador finan-
ciero deberia cautelar que las decisiones que se tomen tengan siempre presente
el impacto que se produciri en el valor de mercado de las acciones. Sin embar-
80, para que el mercado bursatil pueda desarrollar estas funciones en buena for-
ma se requiere, entre otras, de las siguientes caracteristicas:

a) U.n sistemna econémico libre de imperfecciones. Esto implica, entre otras va-
riables, lo siguiente: bajisimas tasas inflacionarias; la existencia de politicas
macroecondmicas estables en el mediano plazo; inexistencia de restric-
crones de crédito, inexistencia de discriminaciones tributarias, etc.

b) Gran c:?ntidad de empresas organizadas como socicdades anénimas y que
sus acclones sean transadas habitualmente en una Bolsa de Valores. De
1g_u.a] lforma gran cantidad de personas dispuestas a invertir en titulos mo-
blharlo§. Si lo anterior se cumple, se puede disminuir las manipulaciones
de precios, asi como la influencia de pequeiios grupos que pudieren alterar
el comportamiento bursatil,

¢) Transparencia informativa de las operaciones que se realizan en la Bolsa de
Valores.

Si las condiciones anteriores no se cumplen, el mercado bursitil no es un
buen indicador para los fines de tijar el objetivo del administrador financiero
obligando a una reformulacién del tema. Frente a mercados que no refinan [as‘

21



22

caracteristicas minimas para confiar en €l sigue siendo vilido como objetivo
operativo, prictico y comprensible para el administrador financiero, la bis-
queda de la maximizacién de la utilidad, lo que implica buscar un equilibrio
entre los tradicionales conceptos de rentabilidad y liquidez, los cuales ofrecen
una amplia posibilidad tedrica y prictica que aclaran el problema de la defini-
ci6n de un Administrador Financiero y que es lo que se abordard en los préxi-
mos temas.

Capitulo 1

RENTABILIDAD DE ACTIVOS OPERACIONALES

3.1.— INTERPRETACION Y DEDUCCION

En general, rentabilidad es un coeficiente que mide la utilidad generada
por una inversién: en términos empresariales rentabilidad de activos es la utili-
dad operativa que rinde cada unidad de activo operacional. Fsto es:

RA = (UAID)/(AO) (3.1)
En donde:
UAIL = Utilidades Operacionales antes de intereses ¢ im-
puestos.
AO = Activos Operacionales, formados por Activos Cir-
culante y Fijo.
RA = Rentabilidad de Activos.

En consccuencia, la rentabilidad de activos indica el grado de eficiencia
de los activos operacionales para generar beneficios. Se sabe ademis que:

UAll = Ingresos Ventas — (Costos Variables + Costos Fi-
jos).

Reemplazando en la rentabilidad, se tiene:

R.A. - {ngresosPor Venta  Costos Variables + Costos Fijos (3.2)

Activos
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a)  Margen y Rotacioén

La relacién (Ingresos Ventas)/ Activos es una medida de rotacién e indica
las veces que, en promedio, los activos son rotados o vendidos a precios de venta
y la relacién (Costos Variables + Costos Fijos)/ Activos indica las veces que los
activos, en promedio, son vendidos a precio de costo. En una primera instancia
se puede afirmar que Ia Rentabilidad de Activos es un elemento que cstd en
funcién de la rotacion de Activos, la cual es medida tanto a precio de venta co-
mo a precio de costo, en consecuencia, mientras més roten los activos, a precios
de venta, mis aumenta la rentabilidad de los activos.

Ademis de la rotacién, existe el margen de beneficios por cada unidad
vendida, como otro elemento importante en el cual se basan las estrategias
empresariales y que tiene especial incidencia en el nivel de rentabilidad.,

El margen de beneficios por cada peso vendido se define como: (Benefi-
cios Antes Impuestos/Ventas); en consecuencia, la rentabilidad de activo se
puede escribir de la siguiente forma:

RA = (UAI Vv
o T (3.3)
v AO
En donde:
V= Ingresos por Venta

UAII/V = Margen de beneficios
V/AO = Rotacién de Activos
RA = f (Margen de beneficios y Rotacién de Activos)

(3.4)
b)  Equilibrio entre Margen y Rotacién

La busqueda del equilibrio optimizador entre el margen de beneficios,
que representa al elemento econdmico de la funcién definida en (3.4) y la rota-
cidén de Activos, que indirectamente mide el problema financiero, debe ser uno
de los objetivos bésicos y operativo para cualquier empresa ya sea sociedad ané-
nima o empresa familiar y pasa a ser el objetivo bisico, axiomatico o guia de ac-
cién de todo administrador financiero que dirija empresas que no cotizan en
una bolsa de valores o que se desarrollan en mercados bursitiles poco con-

fiables.

Para un mismo nivel de rentabilidad, el equilibrio entre margen y rota-
cién tiene la caracterfstica de que ambos elementos act@ian en sentido inverso,
esto implica que la tasa marginal de sustitucién de margen-beneficio es negati-
vo; para aclarar la negatividad del intercambio se usa el siguiente ejemplo:

Rentabilidad de Margen de Rotacion de
Activos Beneficios Activos
0,20 0,10 2
0,20 0,15 1,333
0,20 0.20 1
0,20 0,25 0,800
0,20 0,30 0,666
0,20 0,35 0,571

En el ejemplo anterior se observa que para mantener el mismo nivel de
rentabilidad de activos de un 20% se pueden presentar diferentes situaciones;
por ejemplo, seria indiferente tener una combinacién Margen-Rotacién de
(0,10; 2) que una de (0,35; 0,571). Cualquiera sea la combinacién dependerd
en Gltima instancia, de las politicas de precios, costos e inversiones, las que a su
vez estin en funcién tanto de las variables internas de la empresa como de va-
riables socioeconémicas del entorno. Se observa, también, que a medida que el
margen aumenta, ¢l nivel de rotacién de activos disminuye.

En cl grifico N© 3.1 se presenta el ejemplo, y en él se observa que la
funcidn de rentabilidad de activos es decreciente y con pendiente negativa, la
que indica que el reemplazo de margen por rotacién, para mantener el mismo
nivel de rentabilidad, es negativo! .

Cuando se indica que se puede reemplazar margen por rotacién, se
quiere mostrar que dentro de ciertos niveles existe movilidad entre los dos con-
ceptos, lo que dependeri de las politicas que la empresa desee llevar adelante.
Sin embargo, se debe mencionar que el rango de movilidad ya sea de margen o
rotacién no es tan amplio como pareciera desprenderse del ejemplo presentado,
ya que al pasar de un margen de beneficios promedio de 10% a 35% pucde sig-
nificar cambios importantes en la estructura de Ingreso-Costo, que en un corto
plazo pueden hacer las politicas inviables. Puede ocurrir algo semejante con los
niveles de rotacién. En consecuencia, el rango de movilidad puede ser bastante
reducido y la curva AB pucde tener una longitud menor que la mostrada en el
grifico N° 3.1.

VA este efecto de reemplazo de margen por fotacién para mantener un mismo nivel de rentabili-
dad se le denominari Productividad Marginal de Margen-Rotacion y que en términos matemati-
cos significa lo siguicnte: dM/dr = —M/r, que indica que cualquier cambio producido en la to-
tacién provoca un cambio en el margen igual al negativo del ratio margen /rotacion.
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Margen

0,36

0,30 &
0,25
0,20 -

0,15 |-
Rentabilidad 20%

0,10 |- B

0,5 0,7 0,9 1 1,2 1,3 1,5 1,7 1.9 2.1

Rotacién

Grifico N© 3.1 Relacién entre Rotacign y Margen.

¢Cuil serfa la politica adecuada para llevar adelante una gestion finan-
ciera exitosa, cuyo objetivo dltimo sea maximizar la reatabilidad de activos? La
fespuesta a este problema no es tan simple, como parcciera desprenderse de una
primera mirada del ¢jemplo presentado y del grifico comentado, ya que tras el
concepto de margen y el de rotacién hay un conjunto de variables, las cuales de-
ben ser analizadas en su rotalidad para tener una visién mis clara. Asi por
ejemplo, cuando nos referimos a rotacién como un término global debemos
precisar la rotacién de cada uno de los activos, los cuales a su vez obedecen a po-
liticas y estrategias diferentes, de aqui que la comprensién del concepto de rora-
cibn necesita de complementaciones que clarifiquen su significado. En conse-
cuencia, el grifico presentado tiene fines didacticos, siendo pues una simplifi-
cacion de la realidad. En los préximos capitulos se dari una vision mis global de
los conceptos aquf sealados.

3.2.— POLITICAS DE ROTACION

El concepto de rotacidn es el resultado de decisiones interrelacionadas y

complementarias. Para mayor claridad se explica en cl esquema N° 2.

Precio

X = Ventas ]

Unidades

b ] 1 1 1 1 | | | I l 2

Inventarios
= Dividido >= Rotacién
cli Capital de
lente = X
fente Trabajo
3
Disponibilidades |
= Activo
] Total

Maquinarias y
equipos

= Activo
Fijo

Y

Instalaciones

Esquema N° 2. Componentes de la Rotacién de Activos.

Del esquema N° 2 se deduce que la rotacién de activos dcp_cnde de un
conjunto de variables interrelacionadas. Miradas desde una perspectiva global si
se desea mejorar la rotacién no basta con tener una visién de Jos activos globa\_-
les, ya que cada activo tiene su propia rotacisn, por lo que al tomar una deci-
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si6n en la rotacién de un activo habra que analizar qué sucede con los otros acti-
VoS,

Supongamos que una empresa desea mejorar la rentabilidad a través de
un incremento en la rotacion de activos, mediante los dos caminos siguientes;
— Aumentar la rotacién de Inventarios y
— Aumentar la rotacién de cuentas por cobrar,

Analizando estas situaciones, se tiene que la rotacién de inventarios
puede ser aumentada ya sea vendiendo mis o eliminando inventarios obsoletos,
aunque esta tltima generalmente se puede efectuar en una tnica oportunidad,
descartindose como una decisién alternativa de mediano plazo. Por lo tanto, en
el mediano plazo y suponiendo el precio constante, sc puede incrementar la ro-
tacién de inventarios vendiendo mis unidades, lo que implica buscar nuevos
clientes y nuevos mercados, es decir, expandir el mercado para los mismos pro-
ductos existentes. Por otro lado, el aumento de la rotacién en cuentas por
cobrar significa vender més o disminuir los plazos promedios de cobro, si supo-
nemos el precio constante implica intensificar la venta del mismo producto en
nuevos mercados, considerando el resto de las variables constantes. Pero la dis-
minucién de plazos puede llevar a una disminucién de las ventas, si s que esta
decision se toma en ¢l mismo mercado donde actualmente existe amplia capaci-
dad de crédito por parte de la competencia. En ambos casos, existird una modi-
ficacién en el nivel de las disponibilidades de dinero de la empresa; si se
aumentan ambas rotaciones y si esto no es acompadiado de un incremento en el
nivel de ventas, nada ocurriri con la rotacién de activos totales, ya que las dis-
minuciones que se produzcan en inventarios y cuentas por cobrar pasarin a
incrementar la caja, lo que llevari a una compensacién entre los activos. Es in-
dudable que tal situacién es bastante simplista y se hace sélo con fines didcti-
cos para comprender que el nivel de rotacién de la empresa es un elemento que
requiere de un analisis global para tomar decisiones acertadas,

Para entender el parrafo anterior de mejor forma, cs necesario aclarar la
funcionalidad existente entre la rotacién de los activos totales y la rotacién de
cada uno de los activos y que se explica a continuacién.

Se sabe:
RU,\ _  Ventas Ventas (3.5)
RS i o o
Activo Total Disponible + Cuentas por Cobrar + Inventarios + Activo Fijo

N |

(D) (CC) (Iy (AF)

Rop = Roracién de Activos

Rog mose ¥ 4 . ‘ (3.6)
D +CC+1+AF D CC | AF I 1 1 1
—t e o — e —
v V Vv v vy
D CC I AF
En donde:
V/D = Rop = Rotacion del disponible
V/CC = Rogg = Rotacién de cuentas por cobrar
V/1 = Roj = Rotacién de Inventarios
V/AF = Rop = Rotaci6n de Activos Fijos

Escribiendo 3.6 con la simbologia antes descrita, se tiene:

Ro =— 1 1 1 (3.7)

ROD ROCC ROi ROAF

El denominador de (3.7) significa la inversién necesaria que debe ser re--
alizada en activos operacionales para vender § 1. Es decir, mientras mis bajo sea
¢l denominador, mis eficiente se hace la empresa. Mediante la relacin N° 3.7
se pueden simular diferentes estrategias para cada uno de los activos; la separa-
cibn en rotacién individual es necesatia ya que los activos no son homogéneos
en cuanto a las repercusiones de cada decisién. Asi, por ejemplo, no es lo mis-
mo invertir en Inventarios que hacerlo en clientes en cuanto a las variables que
se consideran para tomar decisiones; para aclarar esto se supone lo siguiente;
una empresa desca aumentar sus ventas con las siguientes politicas:
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— Aumentar la rotacién de inventarios de 1 a 3.
— Entregar mayores plazos a clientes 30 dias a 60 dias, lo que se traduce en dis-
minuir la rotacién de 12 a 6.

¢Cuil deberfa ser la politica a seguir en activos fijos y disponibles, de
manera que se mantenga al menos la actual rotacién?

La rotacidn actual es: 1
1 1 1 1
R +o— 4 — +
" 12 1 Ro
b AF;
» . 1
La rotacién nueva seria: 7 n T
— e o — o —
Ro 6 3 Ro
Df AFg

El indice "'i"" denota rotacién actual y "'f"" denota rotacién nueva.
Para mantener la misma rotacién inicial, la politica a seguir en activos fi-
jos y activos disponibles s¢ puede deducir a partir de la siguiente igualdad:

U S L 1 1 1
rbine —— — = — e — e
Ro- 12 1 Ro Ro 6 "3 i
Di AF; Df AF
f
Ordenando se ticne:
Lo, ! ?
Ro Ro Ro ~ Re - 12
Di Df AF; AF,
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La igualdad anterior puede servir de gufa para fijar politicas equilibradas
de inversion tanto en activo fijo como en disponible, ya que mediante la fija-
cién de una rotacién se puede determinar la otra, por ejemplo si la rotacién del
dispanible deseada es uno ¢ igual a la actual rotacién del disponible y adems
igual a la actual rotacién de activo fijo, entonces la relacién ventas/activo fijo
deberfa ser 0,63157 para mantener la misma rotacién total inicial.

Otra forma de interpretar la rotacién de activos es mediante los dias-
ventas. Esto indica que mientras mis alta sea una roracién, mis bajo serd el pro-
medio de permanencia del activo en la empresa, por ejemplo si actualmente se
otorga a los clientes un plazo de treinta dias significa que la rotacién de clientes
es igual a 360:30 = 12 veces por aiio, si se desea aumentar el plazo de cobro a
sesenta dias implica que el nivel invertido en cuentas por cobrar rorard seis veces
por afio. Si se trabaja en dias de permanencia respecto a las ventas se tiene una
buena base de planificacion de los compromisos financietos de la empresa, lo
que sc analizard mis adelante. Por ahora se puede decir que disminuir una rota-
ci6n de doce a seis en cuentas por cobrar, provoca un desfinanciamiento ya que
se necesitan recursos para la mayor inversién por treinta dias para cubrir la me-
nort rapidez de venta, debido a la menor liquidez, que se traduce en mayor in-
versidn en cuentas por cobrar. En general, el plazo promedio calculado en dfas
(suponiendo un afio de 360 dfas) es el siguiente:

360 (3.8)

(0]

Plazo Promedio de Activos =

que en términos de los activos individuales es:

360 360 360 360 360 (3.9)
= + + +

Ro RDD ROCC RoI ROAF

Ejemplo: ;Cuil deberia ser el miximo nivel de inversién en inventarios, dado
que cl promedio dias-ventas del afio no sea superior 2 100 dias, suponiendo que
el plazo promedio de clientes es 30 dias?; se estima un saldo minimo cn caja pa-
ra hacer frente a compromisos de corto plazo de 5 dias-ventas y que la rotacién
en activos fijos no sea superior a 45 dias-ventas. Se sabe que la produccién tarda
16 dias en estar terminada, desde el inicio del proceso hasta ser vendida, es de-
cir:
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100 dias = 5 dfas + 30 dias + 360/Rop  + 45 dias
(Disponible) (Clientes)  (Inventarios) (Activo Fijo)

Despejando 360/Roj se tiene:

360 dias
RoI

= 20 dias

Se debe mantener, entonces, un inventario promedio de 20 dias.

Descontando los dias de produccion, se deberfa tener en inventario de
Productos terminados un promedio de 4 dias-venta, lo que implica una rota-
cién de los niveles de inventarios terminados de 90 esto significa que si se supo-
ne que las ventas anuales serin $ 200, entonces en promedio se debe tener in-
ventatios de productos terminados por § 200/90=$ 2,22 y en productos en
proceso se tendria un promedio anual de § 200/22,5 = $ 8,88, es decir, el nivel
miximo en Inventario total seria el siguiente:

Productos en Proceso $§ 8,888
Productos Terminados § 2,222
Total 11,110

Se observa, pues, que a partir de las funciones (3.7) y (3.9) se pueden si-
mular las distintas opciones de inversidn con el objeto de mejorar la rotacién, ya
que a través de un aumento de la rotacién se podria incrementar la rentabilidad
de la empresa. Sin embargo, como se habfa mencionado, cualquier incremento
de la rotacién lleva a una disminucién en el margen de beneficios siempre que
se esté trabajando en un mismo nivel de rentabilidad de los activos. Por esta ra-
z6n se hace necesario analizar lo que ocurre en el margen de beneficios y que es
lo que se abordari en los préximos parrafos.

3.3.— POLITICAS DE MARGEN DE BENEFICIOS

El margen de beneficios, tal como se ha definido, es igual al beneficio
antes de intereses e impuestos generados por cada peso vendido. Cualquier
aumento en ¢l margen se transforma en un incremento de la rentabilidad, por
lo tanto su administracién es vital en el funcionamiento de la empresa.

Se sabe lo siguiente:

M = UAI
v
En donde:

UAIL = Q(PV) — Q(CV) — CF

Q = Cantidad producida y vendida, suponiendo un nivel de inventa-
rio cercano a cero.
PV = Precio de Venta por unidad de producto.
CV = Costo Variable unitario.
CF = Costo fijo total

¥V =PVQ
CFu = CF/Q = Costos Fijos unitarios

_ PVQ — CVQ — CF
PVQ

M

M - Pv — cv _ CFu (3.10)
Pv Pv

De la relacidn (3.10) se deduce que las decisiones que se tomen sobre el
margen estan en funcion del precio de venta, costos variables y Nivel o Capaci-
dad operativa de la empresa.

Por lo tanto, cualquier modificacién en el nivel de actividad, ya sea a
través de nuevas invetsiones o de uso de capacidades ociosas, tiene repercusién
sobre la tasa de rentabilidad de la emptesa. Si se altera la estructura de costos fi-
jos por cambios en el nivel de actividad, se modificaria entonces el margen de
beneficio. Se puede tener también ciertas politicas de precios que cambien no
sélo el nivel competitivo de la empresa, sino que el nivel de mercado en el que
la empresa desarrolla sus actividades. _

Poner énfasis ya sea en rotacién o en margen no es un problema tan evi-
dente como parece desprenderse de una primera mirada, es algo mis compl?jo
ya que ambos elementos se desarrollan dentro de un entorno socioeconédmico
en el cual la empresa se enfrenta a un conjunto de amenazas y oportunidades y
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para las cuales las organizaciones poseen fuerzas y debilidades. A partir de la re-
lacién de estos cuatro conceptos se definen las estrategias y ricticas de direccion
dentro de las cuales estin el margen y la rotacién.

Con todo, cualquier decision que se tome ya sea para mejorar ¢l margen
0 la rotacién tendrin efectos muchas veces recipracos. Una de las alternativas
que se ticne para mejorar el margen es vender mis, pot ejemplo, dando mas
crédito a los clientes, lo que se traduce en una disminucién de la rotacién por lo
que el efecto de aumento en margen se ve mitigado por la disminucién en rota-
cién y puede llevar, en el limite, a una disminucién de la rentabilidad. De igual
forma se puede implementar una politica de cobranza mis efectiva para
aumentar la rotacién en cucntas por cobrar, pero cualquier politica de cobranza
tiene un mayor costo debido a gastos de cobranza, lo que podria provocar una
disminucién en el margen de utilidad y obliga a que las decisiones econdmico-
financieras sean tomadas considerando conjuntamente tanto el impacto en
margen como en la rotacién.

Con el siguiente cjemplo se analiza la relacién entre el margen y rota-
cién. Una empresa nacional presenta su balance y Estado de Rendimiento al
31.12.19xx con las siguientes cifras:

SOCIEDAD CONCEPCION LTDA.
31.12.19xx
(en miles de §)

ACTIVOS PASIVOS

CIRCULANTE: CIRCULANTE:

Caja y Banco $ 3.000 Cuentas por pagar $4.000

Javentarios $ 6.000 Proveedores $2.000

Cuentas por cobrar $ 4.000 Impucstos y otros $1.000

Gastos anticipados $.1,500

FIJO: CAPITAL Y RESERVAS

Maquinarias § §.000 Capital $10.000

— R. Depreciacién Reserva $6.500
(% 1.000) £ 7.000

INTANGIBLES

Patentes 3 2.000

Toral $ 23,500 $23.500

ESTADO DE RENDIMIENTO

Ingresos por venta § 8.000
Costo de ventas i 6.000

Utilidad Brura $ 2000

— Gastos Administracién Fijos $( 700)

— Gastos de ventas $( 200

— Gastos Generales $( 600)
Utilidad Neta antes impuestos $ 500

— Provisién Impuestos $ 100
Utilidad Neta después Impuestos $ 400

De acuerdo con los programas proyectados para el proximo periodo, se
estima lo siguiente:

— Las cantidades vendidas aumentarin en 20%, el precio de venta se estima
que aumente en 5%.

— Los costos de ventas aumentatin en 20%.

— Se desea tener la misma rotacién en inventarios. El incremento proyectado
en las ventas se basa en una ampliacién del plazo de cobranza en 80 dias. Es-
ta situacion podria originar un porcentaje de deudas incobrables de hasta
2% de las ventas, a la vez un incremento en los gastos de cobranza y de ad-
ministracién de ventas en 10%.

— No se proyectan programas de expansién en activos fijos.

— Se estima un incremento adicional de depreciacién en § 300. No se proyec-
tan cambios en caja ¢ intangibles.
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Solucién a.3. Rentabilidad de Activos

a) Situacién actual RA = M xRo = 0,05 x0,3404 = 0,017

a.1. Rotaciones de Activos

Ro, = 8000/3600 = 2.666
Ro - #i00/Ea00 = b)  Situacién Proyectada
: ) O = L b.1. Proyeccién Estado de Rendimientos
Roce = SR = 2 Nuevas Ventas = 8000 x (1,20) x (1,05) $ 10.080
Rogya = 8000/1500 = 5,333 Costos de Ventas 6000 x (1,2) E 7.200))
Costos Administracién Fijos 700
Ro = 80 =
A IO = 1143 Gastos de Ventas (200) x (1,1) (220
Ropg, = 800072000 = 4 Gastos Incobrables ( 202)
Rotacién rotal = 8000/23500 Gastos Generales ( 600)
] Depreciacion adicional (  300)
Rotacién =
! & : i 1 ! N ! 1 Utilidad neta antes Impuestos 8 858
s o+ + S
2,666 1,333 2 5,333 1,143 q Provisién Impuesto 20% 172
; 1 Utlidad después de Impuestos 3 686
Rotacién =

b.2. Proyecciéon de Activos de Operacién

Rotacidén Total = 0,3403. Esto indica que con $ 2,9375 de Inversion se genera $
I de ventas y que se descompone de la siguiente forma:

Caja $ 3000 (1)
Disponible 0,375 _ Inventarios § 7560 (2)
Inventarios 0,750 Cuentas por Cobrar § 7280 (3)
Cuentas por cobrar ¢, 500 Activos Fijos : 6700 54;
Gastos anticipados 0,1875 Patentes 2000 (5
Activo Fijo 0,875 Gastos anticipados § 1500 (6)
Intangible 0,250 o ﬁ
ota 28040
Total $2,9375

(2} Rotacién anterior en inventarios 1,333, luego la nueva inversién para
mantener la misma rotacién y cumplir con las nuevas ventas de $ 10.080

4.2, Margenes de beneficio
€s 10.080/1,333 = § 7560

Utilidad neta _ 40 3) Inversién en cuentas por cobrar:
= = 0,05 p
8.000 (10.080) (180 + 80)/360 = § 7280

El periodo de cobro anterior fue = (4000/8000) x 360 = 180 dias.

Ventas
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Activos Netos al 31.12,19xx $ 7.000
— Depreciacién Adicional - 300

% 6.700
(1), (4) y (6) se mantienen constantes,

b.3. Rotacién proyectada

Ro = 10080/3000 = 3,36
Ro = 10080/7560 = 1,333
Ro = 10080/7280 = 1,3846
Ro = 10080/1500 = 6,72
Ro = 10080/6700 = 1,5044
Ro = 10080/2000 = 5,04

Rotacién Total =

1 1 1 1 1 1
+ +

+
3.36 1,333 1,3846 6,72 1,5044 5.04

Rotacién Total - _ 1 = 0,3595

2,78174

Para generar § 1 de ventas se proyecta que la inversién en activos es §
2,7817, que se descompone en:

Disponible = §0,2976
Inventarios = 30,7500
Cuentas por Cobrar = $0,7222
Gastos Anticipados = $0,1488
Activo Fijo = § 0,6647
Intangibles = § 0,1984
Total § 2,7817

b.4. Proyeccién Margen beneficios

686
M =——= (},068
argen T0.080 0,06805

b.5. Rentabilidad de Activos

R = MxRo = 0,06805 x 0,3595 = 0,0244

G Comentarios

— La rentabilidad proyectada es 2,44% contra un 1,7% del periodo base. El
aumento en la rentabilidad se debe a un incremento tanto en la rotacién co-
mo en el margen; la rotacién ha aumentado de 0,34 2 0,36 y el margen de
5% a6,805%. El aumento simultaneo en margen y rotacién no es contradic-
torio con la afirmacién de que un aumento en margen lleva a una disminu-
ci6n en la rotacién, ya que esto es vilido cuando se desea el mismo nivel de
rentabilidad inicial que para este caso es 1,7%.

— Elincremento en la rotacién se  ha basado, principalmente, en aumento
del nivel proyectado de ventas por sobre el nivel de activos marginales inver-
tidos, esto se observa en el aumento de la rotacién de disponible, gastos anti-
cipados, activos fijos e intangibles, los cuales en nivel absoluto mantuvieron
los mismos valores; no ocurre lo mismo con cuentas por cobrar, cuya rotacién
ha disminuido producto del mayor plazo entregado a los clientes. Lo ante-
rior se ha traducido en mayor cficiencia de los activos para generar ventas, ya
que los activos proyectados para conseguir § 1 de ventas han bajado desde $
2,94 a % 2,78,

La mayor rotacién de activo permite tener financiamiento adicional pro-
ducto de la mayor venta, esto puede ser explicado por los dias de permanencia,
en promedio de los activos en la empresa, los cuales se pueden caleular de la si-
guiente forma:

Dias de permanencia de los 360 360
activos cn periodo base = ‘Eoﬁ = 0.3404 = 0
Dias de permanencia de 360 360
los activos proyectados = Ba 0.3595 = ek

Disponibilidad adicional en dias = 57 dias
34
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Se deduce que se han liberado 57 dias, lo que permite aliviar el finan-

ciamiento de la empresa.

— El margen ha mejorado debido a la disminucién de la relacién Costo/Precio,
haciendo mis eficiente Ia gestion econémica de la empresa, La razén Cos-
to/Precio inicial fue 93,75% contra un 91,49%, lo que lleva el porcentaje
de utilidad de 6,25% 2 8,51%.

— En el ¢jercicio propuesto no se ha considerado la estructura financiera ni su
impacto en la rentabilidad de activos, elemento que se incorporarin en el
préximo capitulo.

Capitulo IV

RENTABILIDAD DEL PROPIETARIO

4.1.— INTERPRETACION Y DEDUCCION

En el capitulo anterior se ha considerado que la rentabilidad es indepen-
diente de la estructura de financiamiento. Resultaria, pues, indiferente usar
deuda o capital propio en el financiamiento de la empresa; en una primera eta-
pa del anilisis de rentabilidad es correcto no considerar el endeudamiento ex-
terno como clemento clave. Sin embargo, cualquier administrador financiero se
plantea como objetivo operativo mejorar el valor del capital de los propietarios,
en cuyo caso el interés pagado por cada peso de financiamiento externo es una
variable importantisima para la determinacién de la tasa de rentabilidad de los
propietarios. Por lo tanto, cuando se desea optimizar la rentabilidad para el
propietatio s¢ debe descontar de las utilidades operacionales el interés pagado
por usar financiamiento externo. La rentabilidad para el propietario se define
de la siguiente formas:

R, - UAILI (4.1)
P™E

En donde:

R = Rentabilidad para el propietario, antes de impuesto.

UAIl = Utilidad operacional, antes de impuesto, proporcionada por los ac-

tuales activos de la empresa.
I = KiD = Interés de K{% por una deuda de $D.
C = Capital, a valor real, de los propietarios.
A = C+D-= Activos de la empresa.

Algebraicamente en (4.1) se pueden hacer las siguientes transforma-
ciones:
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r.. UAIL-KiD
P~ C

Rp =U—éﬂ -Ki (@)

Ky UAIVA 4. @

C/A (4.2)
Pero UAII/A = Ro = Rentabilidad de los activos.
Reemplazando en 4.2 se tiene:
A . (D

et

Pero A = C + D, luego

D . (D

Rp=Ro(1+B) _xi (& | |
Rp = Ro + -2 (Ro-Ki) (4.3)

De (4.3) se deduce lo siguiente:
2)  La rentabilidad de los propietarios es una funcign de: la rentabilidad ope-
racional de los activos, del nivel de endeudamiento respecto al capital
(D/C) y de la tasa de interés promedio pagada por las deudas.

b) Si no existe endeudamiento, es decir D = 0, ¢l nivel de rentabilidad exigi-
do porlos propietarios es igual al nivel de rentabilidad exigido a los activos

operacionales, es decir la rentabilidad de la empresa es igual a [a rentabili-
dad de los propictarios,

¢} Iadiferencia (Ro - Ki) se puede interpretar como una prima al riesgo que
aceptan los propietarios por incorporar mis deuda a la empresa. Este pre-
mio o prima al riesgo es ponderado pot el indice de endeudamiento D/C.

Rentabilidad
Propietario R,

Ro

(D/C)y (D/C)2 D/C

Grifico N° 4.1

Rentabilidad del propictario en funcién de la relacién de endeudamicnto.

4.2.— IMPORTANCIA DEL ENDEUDAMIENTO EN LA
RENTABILIDAD DEL PROPIETARIO

En el grifico N° 4.1 se observa que para un nivel de t‘nd?udamiento
(D/C); la rentabilidad exigida por el propictario.cs Rpy, en cambl_o.al pasat?f
un nivel de endeudamiento (D/C); el propietario exige la rcfltabllldad Rp2;
este incremento en la rentabilidad ocurre al existir un mayor liesgo. En consc-
cuencia, por cada unidad de cambio en el indice de'cndcudamlcnto, la_ rentabi-
lidad exigida por el propietario aumenta en (Ro-Ki), lo que se ptlcd(_r interpre-
tar como la tasa de cambio en la relacién deuda/capital, que en términos mate-
miticos s¢ puede expresar de la forma siguiente:

43



44

dRp .
—— =Ro-K 4,
amrcy (%:4)

Por otro lado, por cada unidad adicional de rentabilidad operacional de
los activos, los propietarios exigen (1+ D/C), es decir:

3Rp= 1 +R

d Ro C (4.5)

Dividiendo (4.4) por (4.5) se tiene:

dRo Ro-Ki
3(D/C) = "1+ DiC (4.6)

La relacién (4.6) nos muestra la incidencia del indice de endeudamiento
sobre la rentabilidad operacional, elemento que no se habia considerado en el
capitulo anterior; esta repercusién se debe a que los activos rinden una utilidad
tal, que permite proteger a los propietarios frente a los deudores externos. En
este caso se exige a los activos que rindan una utilidad que permita a los duefios
cubritse por el riesgo de una mayor deuda.

Por ser la rentabilidad del propietario dependiente de la rentabilidad de
los activos, significa que también existe el problema de definir una estructura
equilibrada de margen-rotacion; mirado asf el problema financiero se hace mis
complejo ya que no sélo interesa definir el nivel éptimo sino que se debe tomar
en cuenta la estructura de financiamiento que se llevara adelante a través de
una correcta mezcla de deuda/capital. Se sabe que:

Ro = Mr
donde M = UAII/V = margen de beneficios sobre ventas
t = V/A = rotacién de activos operacionales .

Reemplazando en (4.2) se tiene:

Rp = Mr + 2 (Mr - Ki)
(4.7)

En (4.7) se observa que la rentabilidad del propietario es una funcién de los si-
guientes elementos:

— Margen sobre ventas

— Rotacion de los activos operacionales

— Relacion de endeudamiento

— Costo de la deuda

Se deduce, pues, que el problema econémico y financicro que lleva
implicita toda gestion de un administrador financiero se expresa plenamente en
(4.7), ya que lo que nos interesa es definir politicas y estrategias cquilibradgs
respecto al margen, que es el problema econdmico, y respecto a la rotacion y ni-
vel de endeudamiento que constituyen la situacién financiera. Por lo tanto,
también aparece el problema rentabilidad-liquidez, identificado como la si-
tuacién econdmica y financiera, respectivamente. .

En las formulas (4.3) y (4.7) se considera que existe una tasa interés Ki
promedio de las diferentes tasas de los pasivos, la cual es equivalente a la si-

guiente relacién:
n

Ky Di + KaDp + K3D3 + ---- + K, Dy, jglKij

I Dy + D2 + D3+---+ Dy _E Dj

Donde: Kj = Costo promedio pagado por la deuda j.

Dj = Deuda j contraida con un interés de Kj.
En la rentabilidad obtenida en (4.3) y (4.7) no se considera la existencia de tasa
de impuesto a los beneficios, sin embargo, la deduccién a partir de (4.3) y (4.7)
es simple, ya que para el cémputo de la rentabilidad del propietario, después
de impuesto, sc puede hacer lo siguiente:
RpDI = D (Ro - kil -

p (Ro v (Ro K:))( t)

donde = tasa de Impuestos promedio a las utilidades
de la empresa.

RpDI = rentabilidad del propietario después de im-
puesto.

En el ejemplo de pagina 34 se concluyd que:
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— El mayor nivel en inversién de activos es: § 4.540 = (8 28.040 - 23.500)
— El pasivo inicial es:

Pasivo §& 7.000
Capital y Reservas $16.500
Total $23.500

Supongamos que existen dos opciones para financiar $ 4.540, una a tra-
vés de un préstamo bancario con un costo de 1% y la otra posibilidad de finan-
ciamiento ¢s con capital propio. La rentabilidad proyectada de los inversionistas
en ambas operaciones serfa la siguiente:

Primera Opcién Segunda Opcion

Utilidad Operacional $ 858 $ 858
Interés 45,4 —
Utilidad después de Interés 812,6 858
Impuesto (20%) 162,5 172
Utilidad después de interés e

Impuesto 650,1 ‘ 686
Rendimiento de Activo 0,0306 0,0306
Costo de la Deuda Total 0,0039 —
Deuda/Capital 0,6993 0,3327
Rentabilidad Propietario 0,0394 0,0326

(Después de Impuesto)

En el cjemplo se observa que el propietario de esta empresa verfa incre-
mentada su rentabilidad por el uso de deuda, siendo ésta una de las ventajas
principales del uso del endeudamicnto externo, sin embargo tal situacién crea
un riesgo de tipo financiero ya que al pasar de un indice de endeudamiento de
33,27% a otro de 69,39%, entonces el propietario tendria derechos sobre los
activos de la empresa de sélo el 30,61% para el segundo caso, situacién que ad-
quicre importancia a la hora de entrar a analizar una posible quiebra.

Capitulo V

ESTRATEGIAS DE UN ADMINISTRADOR
FINANCIERO

5.1,— VISION ESTRATEGICA DE UN ADMINISTRADOR
FINANCIERO

De las relaciones matemiticas presentadas en los capitulos anteriores res-
pecto a la rentabilidad de activos y de los propietarios, pareciera desprenderse
que el objetivo de aumentar la riqueza de los propietarios se puede lograr a tra-
vés de un aumento en las utilidades; o bien a través de inversiones en activos
que generen unos beneficios superiores, en porcentaje, al aumento de esas in-
versiones, o bien disminuyendo los costos en mayor proporcién que posibles
disminuciones en el precio.

Todas éstas, mis otras, son opciones validas, pero que deben ser analiza-
das desde una 6ptica de administracién global, lo que implica salir del analisis
tradicional de planeamiento financiero y efectuar un anilisis estratégico. Al res-
pecto James Mckinsey! sosticne que la evolucién de la planificacién puede
encontrarse en cuatro fases comerciales, y que son las siguientes: la planificacién
financiera, fase de pronéstico, etapa de planificacion orientada hacia el exterior
y por Gltimo la etapa de administracién estratégica basada en negocios estructu-
rados en diferentes unidades de planificacién.

En este capitulo se pretende ilustrar que el administrador financiero
puede y debe actuar con una visisn de administracion integrada, lo que implica
que las decisiones que se tomen respecto a margen y rotacién deben ser el resul-
tado de un anilisis tanto del entorno de la empresa (tendencia de mercado, sis-
tema sociopolitico, sistemas econdmicos, etc.) y de las peculiaridades propias
de los negocios, que son los elementos importantes a la hora de definir el cami-
no de una organizacién empresatial.

‘Mckinsey‘ James; “'Surategic Management For Competitive Advantage'”.
Harvard Business School Articles (July-Auguse 1980).
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5.2.— PORTAFOLIO DE NEGOCIOS

Hoy dia es dificil encontrar empresas que se dediquen a la produccién y
venta de un solo producto; las turbulencias del metcado y de los sistemas socio-
politicos hacen que los riesgos de las empresas monoproductoras sean altos, lo
que obliga a diversificar los negocios, es decir, introducir nuevos productos en
el mismo mercado o en otros mercados diferentes, o bien llevar el mismo pro-
ducto a nuevos mercados. En estricto rigor, s afitma que la diversificacién con-
siste en llevar nuevos productos a nuevos mercados, lo que permite, ademis de
mejorar las ventas, disminuir los riesgos de producir un producto para un solo
mercado. La estrategia de diversificacion ha sido llevada adelante por muchas
empresas multinacionales, de ahf que no sea extrafio que una famosa empresa
productora de boligrafos aparczca vendiendo miquinas de afeitar o que una
empresa conocida por su Ginico producto, una bebida gascosa, aparezca produ-
ctendo vinos.

Se puede hablar que una empresa tiene una cartera o portafolio de pro-
ductos para ofrecer a sus clientes diversificando, de esta manera, el riesgo de las
ventas.

El portafolio de productos de una empresa es funcién, entre otras va-
riables, de la curva de experiencia, la que representa la relacién entre los costos
de produccidn y las unidades producidas por una empresa. Esta curva tiene
pendiente negativa, es decir, a medida que aumenta el nimero de unidades
producidas se produce una disminucién en el costo unitario y que depende,
eatre otros, de los siguientes factores: Utilizacién eficaz de los actuales equipos
productivos, incorporacién de innovaciones en los procesos productivos, eficacia
y entrenamicnto de la fuerza laboral, especializacion del trabajo, ubicacién 6p-
tima de plantas, ctc. En consecuencia, la curva de experiencia es una idea que
ayuda en la definicion de un diagnéstico del portafolio de productos, es decir
en qué posicidén se pueden ubicar los distintos productos de la empresa respecto
a productos de bajos, medianos y altos costos. En el grafico N° 5.2 se presenta
lo que tradicionalmente se conoce como curva de experiencia.

Costo unitario
de produccion

B

Volumen de Unida-
des de produccion

Grifico N° 5.2 Curva de experiencia

Ortro aspecto que ayuda al diagnéstico del portafolio de productos es el
ciclo de vida de los productos, el cual, como se sabe, tiene cuatro etapas y que
son las siguientes: Desarrollo embrionario, crecimiento, madurez y envejeci-
miento. El descubrimiento de los ciclos de los productos es un elemento para fi-
jar la estrategia empresarial y en consecuencia, los niveles de margen y rotacién
adecuados a cada circunstancia.

El portafolios o cartera de productos se puede representar en un grifico
que ticne dos variables claves: en el cje horizontal se ubica la participacién rela-
tiva del mercado clasificada en alta y baja y en el cje vertical se coloca la tasa de
crecimiento del mercado también clasificada en alta y baja, dividiendo el grafi-
co en cuatro cuadrantes, tal como se muestra en el grifico N° 5.3, cada
cuadrante se identifica con determinados productos a los que se han dado cier-
tos nombres, que ¢n forma metaférica identifican las variables relevantes para
tomar decisiones estratégicas.

Los nombres dados a los productos que se representan en el grifico N°
5.3 son los siguientes:

— Productos "‘incognitas’™

— Productos “‘estrellas”

~— Productos “‘vacas lecheras’
— Productos “*perros’’
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Productos Incégnitas

Son productos que ticnen baja participacion relativa del mercado res-
pecto al principal competidor y alta tasa de crecimiento de ventas. Son produc-
tos que han logrado una importante presencia en el mercado o son productos
que se enfrentan a una gran competencia. Por tanto, esti la interrogante de qué
hacer con estos productos, si llevarlos a posiciones de privilegio a través de ma-
yores inversiones transformandolos en productos estrella o bien llevarlos a una
posicién de productos ‘‘perro’”. Cualquiera sea la decisién se afectari el nivel
de inversién y por tanto el nivel de rentabilidad esperado de activos, asi como la'
rentabilidad de los propictarios. Como son productos con alta tasa de creci-
miento en el mercado, puede ocurrir que tengan alta tasa de crecimicnto en
ventas, en consecuencia, son productos que pueden tener también alta rota-
cién.

Los productos “‘incégnitas’” generan interrogantes acerca de cual es la
estrategia a seguir con cllos, lo que depende en tltima instancia de las probabi-
lidades de éxito para conseguir una mayor participacién en el mercado, asf co-
mo de la disponibilidad de recursos para hacer mayores inversiones en ellos.
Una estrategia de éxito es lograr convertir estos productos *‘incégnitas’’ en pro-
ductos estrellas.

Productos Estrellas

Son productos que ticnen alta participacién en el mercado respecto al
competidor mis importante y alta tasa de crecimiento. El nombre se debe a que
constituyen las *‘estrellas’” de la empresa, por tal condicién requieren constan-
tes inversiones para mantener la buena posicién en que se encuentran, es decir,
dominando un mercado y con expectables tasas de crecimiento. Generan no
despreciables niveles de ingresos peto para continuar en la posicién de estrellas
se deben efectuar fuertes egresos, lo que hace que en términos netos el flujo de
fondos sea bajo, a pesar de tener muy buenas rentabilidades.

Una estrategia de éxito en estos productos es mantener su participacién
en el mercado o aumentarla y llevar la tasa de crecimiento al miximo. Esto
implica que la rotacién de activos no sufra fluctuaciones, ya que por un lado se
necesita aumentar o en el mejor de los casos mantener el nivel de activos inverti-
dos y por otro lado se puede mejorar la tasa de crecimiento del mercado, lo que
puede llevar a una alza en las ventas de la empresa.

Productos “Vacas Lecheras”

Son productos con alta participacién de mercado y baja tasa de creci-
mientd, se trata, pues, de productos ya conocidos y que se encuentran pro-
bablemente en el ciclo de vida de madurez del producto. Son productos que

generan fondos operacionales en cantidades importantes, siendo “*vacas leche-
ras”’, de las cuales la empresa extrae recursos para la financiacién de otros pro-
ductos. Por ser productos en estado de madurez requieren bajos niveles de in-
version, en consecuencia pueden tener niveles de rotacion mayor; de igual for-
ma generan altas rentabilidades.

Las decisiones exitosas en estos productos implican proporcionar una po-
litica de mantencién de la participacién en el mereado tal que se generen recur-
S0s para apoyar estrategias en otros productos ya sean ‘‘incdgnitas’’ o
“estrellas’.

Productos “Perros”

Con el nombre de Productos Perros se denomina a todos aquellos pro-
ductos con baja participacién relativa de mercado y baja tasa de crecimiento.
Dada estas caracteristicas son productos que probablemente se ubican en el en-
vejecimiento de su ciclo de vida y por tanto conviene desinvertir en ellos, ya que
carecen de todo interés y a la vez pueden estar usando recursos que se podrian
destinar a otros productos. Los productos petros presentan baja rotacién y baja
rentabilidad. 7

La mantencion de estos productos se justifica, a veces, por lo que pu-
dieron haber significado a la empresa en el pasado. En otras ocasiones son pro-
ductos que le han dado el nombre a la empresa, sin embargo se debe analizar si
su permanencia presenta ventajas para la empresa.

El enfoque presentado en este capitulo tiene como Gnico objetivo crear
inquietud en el administrador financieto respecto a las variables relevantes que
s¢ deben tomar en cuenta para la bisqueda de los equilibrios adecuados entre
matgen de beneficios, rotacién y liquidez. A pesar de las criticas que se hacen al
enfoque del *‘Portafolio o Cartera’’2 de productos, éste constituye un buen cs-
quema de andlisis estratégico en la direccién de los negocios. En cl‘plantc—
amiento estratégico de las diferentes opciones que se presentan en el diagrama
N® 3 se asume que las estrategias no pueden ser elaboradas por un solo centro
de decisidn; se requiere la participacién activa de todos los responsables a cargo
de los distintos centros de decisién empresarial, como son los centros de produc-
cidn, centro de Finanzas, centro de Marketing, centro de Relaciones In-
dustriales, etc.

2Arnold Hax y Nicolds Majluf, *'Revision de la Maceiz de crecimicnto-participacién para el plane-
amiento estratégico’’, Revista Administracion de Empresas Tomo X1V, Editonial Machi Argenti-

na.
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PRODUCTOS “ESTRELLAS"

— Alea reatabilidad

— Alra inversién

— TFlujo de fondos < 0

— Politicas de participacion
d{' mantencién 0 aumento

— Mesurado riesgo

PRODUCTOS “INCOGNITAS”

Escasa o casi nula rentabilidad
[oversion altisima

Flujos de fondos <0

Politicas de participacién
generan grandes incégnitas
Altamente riesgosa.

PRODUCTOS “VACAS LECHERAS”

PRODUCTOS “PERROS"

— Alta rentabilidad

— Baja inversién

— Flujo de fondos >0

— Politica de participacién
de mercado mantencién

— Bajo riesgo

Rentabilidad escasa o casi nula

Son productos que conviene

desinvertir en ellos

Flujo de fondos pequedio y

a veces positivo

Politica de participacién orientada 2 la
desinversion o aprovechar el probable flujo
operacional positivo.

Mediano ricsgo.

ALTA

BAJA

Participacién Relativa en ¢l Mercado

Grafico N° 5.3 Portafolio de Productos

Capitulo VI

ESTRATEGIAS OPERATIVAS
PARA MEJORAR EL RENDIMIENTO

Como se ha definido en capitulos anteriores, existen dos variables que se
deben considerar para mejorar el rendimiento de los activos, y éstas son la mo-
dificacién de mirgenes y/o la modificacién de rotaciones; de igual forma se ha
analizado que la modificacion de estos elementos esti interrciacionac!a, por
tanto corresponde aqui elaborar y exponer estrategias operativas para mejorar cl
rendimiento de los activos.

6.1.— TACTICAS PARA MEJORAR EL MARGEN DE
BENEFICIOS

a) Aumento de ventas mayor que los aumentos en costos.

Esta relacién, que matematicamente es ficil de entender, es el ideal de
todo empresario. ;Pero c6mo obtener esta ideal? La respuesta a la interrogante
planteada estd dada por la eficiencia que consiga la empresa en la fuerza de ven-

tas y en el manejo de costos fijos.
Puede ocurrir que se consiga aumentar las ventas a través de un aumento

en el precio de ventas, sin que ello signifique un incremento en costos fijos tota-

les de la empresa, lo que se traduce en mayores ingresos de ventas.

Se puede aumentar las ventas vendiendo mas unidades, lo que de-
mostraria una mayor eficiencia de la fuerza de venta y una mejor utilizacién de
los activos fijos si el aumento en costos fijos es inferior al incremento que se pro-

duce en el ingreso por venta.
En conclusién, se puede lograr un mayor margen cuando el aumento de

ventas es mayor al aumento de costo, lo que se traduce en tomar decisiones
sobre:

—  Precios de Ventas
— Cantidades producidas y vendidas
— Nivel de costos fijos y variables

Las estrategias y tacticas que se apliquen sobre las variables anteriores
dependen de factores internos y externos tal como se definié en el capitulo an-
terior, lo que se puede presentar en los siguicntes factores:
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FACTORES INTERNOS

Estructura de costos de empresa,
productividad.

Nivel de actividad esperado.
Inversion requerida y estructura
de financiamiento,

Tasa de crecimiento descada por
la empresa.

Capacidades de los tecursos hu-
manos.

FACTORES EXTERNOS

Distribucién de ingresos en los
clientes potenciales de la empre-
sa.

Sector de demanda que se aten-
deri. Esto es definiciones sobre
consumidor, canales de distribu-
cign, Producto (ciclo o vida, sus-
titutos, etc.) y Precio.

Sector de oferta, como ser inves-

tigavién y desarrollo; estructura
de costo del sector,

-— Riesgo del sector en que opera la
empresa,

— Elasticidad de demanda, etc.

b) Disminucién de ventas en menor proporcién que una probable caida en
los costos.

Cualquict disminucién esperada en los ingresos de ventas, ya sea por
caida en los precios y/o en las demandas deben acompafiatse necesatiamente
con una disminucién de los costos como una forma de no bajar el margen de
beneficios. Las causas que pueden provocar esta situacién, entre otras, pueden
sr las siguientes: productos en su ciclo de vida descendentes; apaticién de pro-
ductos competitivos, caida en los niveles de actividad del sistema econdmico,
deficiencias en la fuerza de ventas, etc. Algunas causas sefialadas tienen efectos
desfavorables en los ingresos en el corto plazo y otras tendrin incidencias en el
largo plazo.

Corresponde, pucs, a la gerencia gencral de una empresa analizar las
causas de las caidas en los ingresos de venta para tomar las decisiones correctivas
en los costos de tal forma que no empeore el margen de beneficios global de la
empresa.

Mirando esta situacion por el lado de los costos, podria esperarse una ba-
ja en los costos por introduccién de equipos productivos mis eficicntes. Esta
caida de los costos presenta una situacién favorable desde el punte de vista de
margen, ya que podria,aceptarse una cafda en las ventas y el margen no se re-
sentirfa. Sin embargo, en esta situacién es dificil pensar que las ventas descen-
derdn por la incorporacién de nucvas tecnologias, suponiendo el resto de va-

riables constantes, ya que la nueva tecnologia al permitir disminuir los costos
podria dejar un mayor margen de maniobrabilidad para fijar precios de ventas
mis atractivos y obtener ventas adicionales que podtian estar actualmente en
manos de la competencia.

c) Disminucién de costos con ventas constantes.

Existen algunos productos en los cuales se espera que no sufran modifi-
caciones en ¢l precio o en la cantidad. Situaciones como éstas pueden presentat-
se en productos que tienen mercados cautivos cuando no existen competidores
importantes, pero con un control de precios de parte del Estado, situacidn que
se presenta en paises donde se aplica este mecanismo. De igual forma se puede
apreciar esta situacién en algunos productos con fuerte competencia en los
cuales es diffcil alterar el precio, ya que éste es determinado por el mercado, sin
embargo a pesar de este hecho puede ocurrir que la empresa venda un producto
prestigioso y mantenga cierta clientela fiel a la marca y al producto.

En general, lo que se quicre indicar en las situaciones anteriores es que
no se vislumbran aumentos significativos de los ingresos por venta, por lo tanto
la tnicy forma de mejorar el margen es disminuir costos, ya sea a través de ma-
yor eficiencia en los actuales procesos productivos o bien mediante la baja de
costos fijos evitables. Cualquicra sea la tictica operativa si se consigue disminuir
los costos, también se conseguiri un aumento del margen de beneficios.

6.2.— TACTICAS PARA MEJORAR LA ROTACION DE
ACTIVOS

En el anilisis que se hari en este apartado se supone que la rotacién de
activos es un concepto aislado de lo que ocurte en margen de beneficios, csto
solamente con fines didicticos, sin embargo el analisis conjunto se hard en el
punto 6.3 de este capitulo.

a) Aumento de ventas mayor que aumento de activos.

Cuando se desean hacer inversiones, lo que implica un crecimiento en
los activos operacionales, puede ocutrir que el incremento de activo no necesa-
tiamente puede ir acompafiado de aumento de ventas especialmente en cortos
petiodos de tiempo, debido a que las inversiones, especificamente las de activo
fijo, tienen a veces una lenta maduracién. No ocurte lo mismo cuando los incre-
mentos de activos se concentran en cuentas por cobrar o inventarios, ya que
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usualmente la inversidn incremental en cuentas por cobrar se debe a mayores
plazos dados a los clientes con el objetivo de aumentar las ventas. De igual for-
ma las inversiones en mayores inventarios pueden tenet también como objetivo
hacer frente a probables aumentos de ventas.

De lo anterior se deduce que los aumentos de activos circulances (cuen-
tas por cobrar ¢ inventarios) pueden estar relacionados con aumento de ventas,
en consecuencia se verd afectada la rotacion de Activos. Frente a esta situacién el
objetivo operativo del administrador financiero es lograr que los incrementos en
las ventas sean proporcionalmente mayor a los incrementos en los activos, de tal
forma que se mejore Ia rotacién y por ende la tasa de rendimiento de Jos activos,

Sin embargo, hay que tener cuidado de la relacién aumento de ventas
versus aumento de activos para el caso de los activos fijos en cortos perfodos de
tiempo. La sugerencia es que esta situacion sea analizada en un mediano y largo
plazo, ya que el rendimiento de las inversiones en activos fijos puede demorar
algunos periodos y si calculamos el rendimiento en los primeros periodos se
subevaluarfa el rendimiento.

b) Disminucién de ventas en menor proporcién a disminuciones de Activos,

En perfodos de crisis a veces las cmpresas deben disminuir sus activida-
des como una forma de hacer frente a problemas financieros de corto plazo. Asi
pot ejemplo, se pueden liquidar algunos activos para generar recursos suficien-
tes que permitan cumplir con los compromisos financieros,

Por otro lado, en petiodos de crisis ccondmica de un pafs también se ve-
ran alterados los ingresos de ventas. En consecuencia, se modifica la rotacién de
los activos y por tanto el rendimiento operacional.

Por lo tanto, el objetivo del administrador financiero es que el periodo
de crisis no provoque bruscas alteraciones en el rendimiento operacional y esto
se consigue desinvirtiendo activos en una cantidad tal que no se resienta la rota-
cién, esto implica que las disminuciones proporcionales en ventas deben ser in-
feriores a la disminucién en activos. Por lo tanto, frente a una probable baja en
las ventas, los activos deben disminuir para no alterar el rendimiento. Esto
implica y por sentido comtn financiero, que se deben disminuir todos los acti-
vos obsoletos y ociosos para no perjudicar el funcionamiento de la empresa en el
mediano y largo plazo.

6.3.— ANALISIS DE MARGEN Y ROTACION
EN CONJUNTO

Tal como sc explics, resulta muy dificil de analizar aisladamente el mar-
gen'y la rotacién, ya que ambos conceptos ticnen componentes comunes y que

actan en sentido contrario. A modo de ¢jescicio, supongamos que se espera un
aumento en las ventas, manteniendo cl resto de los elementos constantes, esto
significa que disminuiria ¢l margen y aumentaria la rotaci()r_l, si.n cmbargp cl
rendimiento de los activos permaneceria constante, El cjercicio citado no tiene
otro objetivo mis que fines didécticos, no obstante la situacién es mucho mis
compleja y debe ser analizada cuidadosamente para no cometer errores de apre-
ciacion. '

Una determinada tactica empresarial puede tener varias implicanc.las en
el margen y la rotacién, La siguicnte situacién scrvird para aclarar estas impli-
cancias. Supongamos que se desea incrementar las ventas dando mayores plazos
de cobro a los clientes, como consecuencia de esta politica supongamos que lle-
garan nuevos clicntes los cuales pueden alterar el nivel de cuentas incobrables,
por otro lado ante el nuevo nivel de cuentas por cobrar es probable que sc re-
quiera un mancjo més cuidadoso de las politicas de cobro, lo que leICdC sx’gmﬁ-
car costos adicionales. En una primera etapa se asume que esta polfrllc'a serd ven-
tajosa, si los ingresos que ella provoca son supetiores a los €Ostos _adaclonalcs pa-
ra ponetla en prictica; si esto es verdad, implica que la utilidad mcrcmental'se—
ra positiva, por lo que podtiamos esperar que aumente el margen de b.ffnt‘ﬁ-CIOS;
sin embargo esto se producira si el incremento esperado en ventas s infetior al
inctemento en la utilidad.

Por otro lado, ¢l incremento que se produce en las ventas podria provo-
car un aumento en la rotacién, pero ello no necesariamente es ast, ya que Ios_ ac-
tivos no permanecen constantes. En efecto, el mayor plazo otorgado a los clien-
tes se transforma en mayor nivel de inversién en activo circulante, por lo que el
activo aumentara. Si el incremento en los activos es superior al inctemento espe-
rado en las ventas, entonces la rotacién total de activos puede disminuir y en un
caso extremo supongamos que la disminucién de rotacién es superi(.)r al incre-
mento del matgen de beneficios, entonces el rendimiento de lqs activos totales
puede disminuir, provocando un efecto negativo sobre cl.rendlmlento, lo que
irfa en contra de lo esperado por el administrador financiero. ‘ _

Se podrian simular distintas situaciones como las anteriormente descri-
tas, en las cuales se visualiza la modificacién de otras variables que no se han
considerado anteriormente, de aqui es que el analisis conjunto.dc margen y ro-
tacién es necesario si queremos desarrollar una gestion financiera cf]claz.

El siguiente ejemplo puede ayudar a aclarar ¢l significa(?o conjunto d.e
margen-rotacién y su incidencia en el rendimicnto de los activos. Sea la si-
tuacién inicial siguiente:
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Activo Circulante $ 100

Activo Fijo $ 200
Total Activo £ 300
Pasivo Corto Plazo $§ 50
Pasivo Latgo Plazo $ 70
Capital $ 180
TOTAL $ 300
Ingresos por Venta $ 200
Costos de Ventas $ 140
Utilidad Operacional $ 6o

Notas : Elsaldo de cuentas por cobrar es § 25 y el plazo promedio de clien-
tes es 45 dias.
El saldo de inventarios es § 40.

a) Se espera que si s incrementa el plazo de clientes a 90 dfas, las ventas
podrian incrementarse en 10%. El mayor volumen en cuentas por cobrar
implicard un incremento de 5% en los costos tanto por gasto de cobranza
como por aumento de los incobrables.

b) Se iniciard un programa de expansion en Activos Fijos por un total de $ 30.

¢) Para hacer frente al incremento de ventas se necesita un mayor nivel de los
inventarios por $ 20.

Dado los puntos anteriores, interesa analizar qué ocurriri con el rendi-
micnto de los activos, lo que se explica a continuacién:
Rendimiento actual margen actual x Rotacién Actual

(60/200) x (200/300)

Ro= 0,30 x 0,6666 = 0,20

=
=]
n

Para el cilculo del nuevo rendimiento se necesita conocer el valor de las
ventas, activos y utilidad:

Ventas Proyectadas = 200x1,10 = § 220
Costos Proyectados = 140x 1,05 = § 147
Utilidad Proyectada = $ 73

Cuentas por cobrat

Proyectadas = (Ventas proyectadas) (Plazo Proyectado)/360
= (220 x 90)/360 = § 55
Cuentas por cobrar Inicial =  (Ventas Iniciales)(Plazo Inicial)/360

= (200 x 45)/360 = 325

Cuentas por cobrar

Adicionales = $55-825 = §30
Mis: Inventarios Adicionales §20
Activos fijos Adiciona-
les $._.§9.
Activos Adicionales _3_'.~._§_(l
Rendimiento Proyectado = (Margen Proyectado)(Rotacién Proyectada)
R'o = ($73/220)x (220/380)
R's = 0,331818 x 0,578947 = 0,1921

Se observa que el margen de beneficios ha mejorado ya que ha pasado
de 30% a 33,18%, sin embargo la rotacién ha disminuido de 0,6666 a 0,5789,
lo que ha llevado a una disminucién del rendimiento de los activo.s .de 20% a
19,21%, que indica que el incremento en ¢l margen no fue suﬁcu:ntlc para
compensar la caida en la rotacién. Se observa que las utilidadcs‘opcracmna.iels
han aumentado en menor propotcién que el aumento de los activos. Las utili-
dades se han incrementado en 21,67% mientras que los activos en 26,670/?.

En el ejemplo anterior puede haber una distorsién en la.inter?mtac:én
del rendimiento ya que se ha considerado un incremento de activos fJJO'S por §
30. Como se habfa explicado, puede ocurrir que ¢l incrcmm?to de activos no
tenga una contrapartida inmediata en ventas, las que podrian incrementarse en
el periodo siguiente de andlisis. Si no se considera esta inversién incremental,
entonces ¢l rendimiento de activos aumenta y serfa 20,86%. De aquf,.pues,
que se debe depurar el anlisis para evitar confusiones en la interpretacién fi-
nal, .

Tanto en el ejemplo propuesto como en las explicaciones no se¢ ha consi-
derado el financiamiento de los activos. La justificacién a esto obedece a que el
rendimiento de los activos es independiente de la estructura financiera como
asimismo del costo del financiamiento. Cuando se considera estos dos elemen-
tos, es decir la estructura financiera y el costo del financiamiento, se ve afectada
la utilidad disponible para los propietatios y no la utilidad operacional de los
activos, Este tema es analizado en este texto cuando se estudia la rentabilidad
de los propietarios.
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Capitulo VII

PROBLEMAS DE VALORACION DEL ACTIVO
Y CAPITAL Y SU INCIDENCIA
EN LA RENTABILIDAD

7.1.— DIFICULTADES EN LA VALORACION CONTABLE

La contabilidad tradicional refleja la acumulacién histérica durante un

petiodo dcfinido de tiempo de los activos, pasivos, capital y resultado opera-
cional del ejercicio contable. El registro contable tiene una serie de inconve-
nientes en cuanto a la valoracién de los bienes y deudas de la emptesa, entre los
cuales sc pueden mencionar los siguientes:

a)

b)

A pesar de existir formas més o menos estandarizadas de registro, pueden
darse situaciones donde la valoracién de ciertas partidas depende, en dlti-
ma instancia, del contador de la empresa, lo que lleva a que las compara-
ciones entre emptesas pueden conducir a conclusiones distintas a la reali-
dad por el grado de subjetividad que se puede presentar en la valoracién de
las partidas contables.

La presencia de inflacién produce distorsion en las partidas de activos, pasi-
vos y capital. Se pueden efectuar ciertos ajustes contables para mejorar la
informacién. Sin embatgo, estos ajustes obedecen a una serie de criterios
distintos para cada partida de activo y pasivo como ocurre con el proceso de
Correccidon Monetaria. Por citar algunos, se puede mencionar el caso de los
inventarios, los cuales pueden ser ajustados por precios mercado o costo de
reposicién y el caso de activos fijos que son ajustados por variaciones de un
indice de precios, en consecuencia para tales activos sc pueden usar tres ti-
pos de indices de actualizacién.

¢) Existen diferencias de contabilizacién en cuanto al momento de recepceion

d)

real de los ingresos y su registro en los informes contables, lo que da origen
al concepro de percibido. Esto puede alterar el significado de las utilidades
del ejercicio.

Es dificil obtener el maximo de informacién que se quisiera disponer, por
lo que muchas veces los registros contables no representan fielmente la re-

alidad.

¢) Existen diferentes criterios de valorizacién para el registro contable, asi por

1
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¢jemplo se tiene costos de adquisicién o precio de mercado cualquiera sea
el menor. Si se aplica un mismo criterio para todas las partidas contables
no deberia haber dificultades a la hora de interpretar los datos, pero tales
criterios tienen validez por algiin determinado periodo de tiempo, lo que
obliga a una revision constante. Si se cambian los criterios sin que quede
constancia de ello, se dificultan las comparaciones entre cifras de diferentes
periodes y por tanto las conclusiones de estas comparaciones pueden ser
crr6neas si no se ha aclarado previamente el cambio de los criterios.

Los inconvenientes de valorizacién mencionados producen cierta aver-
sion a la fidelidad de los estados financieros, poniéndose muchas veces en duda
los informes. De igual forma se verd alterada la tasa de tentabilidad de los acti-
vos y de los propictarios de la empresa, siendo ésta una razén por la cual se des-
carta la maximizacién de utilidades como criterio operativo para el administra-
dor financicro.

Sin embargo cabe preguntarse, ;qué pasa con la tasa de rentabilidad, si
los datos de utilidades y de Activos y Capital no son un fiel reflejo de la reali-
dad? Si efectivamente los activos estin registrados a precios reales, los pasivos
también registrados a valores reales a pagar, entonces se puede afirmar que el
capital también estar a valor real. Cuando la empresa no cotiza sus acciones en
una bolsa de valores, se debe ajustar el valor de los activos, pasivos y resultados
para poder tener un valor de capital real.

Se hace necesario, pues, efectuar ciertos ajustes en las partidas del balan-
ce y del estado de resultados para que la contabilidad represente la situacién
econdmico-financiera lo mis fiel a la realidad, de tal manera que el patrimonio
neto sea cl que efectivamente corresponde a los propietarios.

Un clemento a destacar es si el valor de una empresa estd formada por el
patrimonio neto, corregido de posibles distorsiones. Es indudable que el valor
de la empresa no sélo estd formado por el pattimonio neto corregido sino que
ademds por la capacidad que tienen los acruales activos de generar futuros flujos
operacionales positivos. Se puede afitmar que la solvencia de una empresa esti
dada por el patrimonio neto corregido de distorsiones mis la capacidad de ge-
nerar beneficios esperados positivos.

La capacidad de generar benelizios futuros se puede evaluar y ha dado
origen a un mécodo de evaluacion en el que se considera que la empresa genera-
rd flujos de recursos operacionales durante un periodo determinado de referen-
cia. Se estima que estos flujos se pueden reinvertit a una cierta tasa, la cual reci-
be el nombee de tasa de costo de capital.

El valor calculado de los beneficios futuros se ha definido de Ja siguiente
forma:

n
): Fe/(1 + i)t (7.1)
t=1
En donde;
Fi= Flujo operacional de la empresa (Cash flow) en el periodo t y represen-

ta la difcrencia entre los ingresos y egresos de Capital de Trabajo, de-
jando afuera los ingresos y gastos contables, como depreciacién, amor-
tizacién de intangibles, etc.

i=  Costo de actualizacién de los flujos operacionales, representa el costo
de capital de la empresa, es decir el costo de obtencién de los recursos
de financiamiento.

n= Periodo de evaluacién de los flujos operacionales futuros.

El método descrito en 7.1 tiene algunos inconvenientes practicos, a pe-
sar de su coherencia tebrica, especialmente en cuanto a la estimacién de los flu-
jos operacionales esperados y de la tasa de costo de capital relevante. Ambas va-
tiables son claves en la evaluacién y pueden tener la caracteristica de ser va-
riables aleatorias y subjetivas, Este grado de subjetividad en ambas variables lle-
va a que el valor calculado en 7.1 sea sélo, en terminos pricticos, un valor refe-
rencial altededor del cual podria oscilar el verdadero valor de la empresa. En es-
te sentido pasa a ser un valor de '‘experticia’’ para iniciar negociaciones de po-
sibles traspasos de empresas. Asi como este método, existe un sinntimero de
modelos de evaluacién de empresas, todos ellos con algunas ventajas y desven-
tajas tedricas y practicas!.

7.2.— AJUSTES Y CORRECCIONES DE LOS INFORMES
CONTABLES

Las diferencias entre la valoracién real y la contable se pueden agrupar
en dos tipos: las que se deben a problemas del valor de me.rcado. de lf)s bxcm::s y
la otra por causa de la inflacién. Los efectos de una u otra (_];storsujn tienen dife-
rentes impactos sobre los informes financieros y econémicos.

1Para mayor detalle ver: Michel Richou, “‘Panorama des méthodes usuelles d* evaluation des en-
tetprices’’, Revista '* Analyse Financiere', afio 1973, Socicté Francaise des Analystes Financiers'',
Paris, Francia.
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El objetivo de cfectuar estas correcciones es para transformar los infor-
mes contables en valores lo mis cercano a la realidad, de tal forma que la renta-
bilidad de la empresa sea interpretada en forma correcta y sin equivocos. Para
efectuar los ajustes es necesario analizar cada una de las partidas de los informes
financiero y econémico tal como se efectda en los siguientes parrafos.

Activos Circulantes

Tradicionalmente bajo este nombre se agrupan partidas como dispo-
nible, depésitos en instituciones tinancieras, clientes, documentos por cobrar,
deudores varios, existencias, impuestos por recuperar, como los mis importan-

tes.

Disponibles

Por estar constituida por fondos de disponibilidad y dinero en efectivo,
esta cuenta generalmente no requiere de ajustes, aunque es necesario efectuar
los arqueos de caja de tal forma que los datos finales sean los reales.

Por otro lado, por ser un activo no protegido por inflacién, es decir acti-
vo monetario, no requiere de ajustes por inflacién.

Depésito a plazo

El valor del Balance General no deberia ser distinto al valor real, ya que
los depésitos tienen valores contractuales en los que se incorporan conjunta-
mente el interés y la tasa inflacionaria. Debe tenerse presente que estos depési-
tos incluyan el interés y la inflacién en forma separada, ya que para el cilculo de
la rentabilidad de los activos operacionales, los depésitos a plazo no deberfan
incluirse en el cémputo de activos operacionales ni los intereses ganados, ya que
¢stos no son componentes de las utilidades operacionales vlidas para el cdmpu-
to de la rentabilidad operacional. Para el caso de la rentabilidad de todos los ac-
tivos (operacionales y no operacionales), no existe la discriminacién antes cita-

da.
Valores Negociables

Los valores negociables son inversiones en acciones y bonos, los que de-
ben presentarse a su verdadero valor de mercado, el cual existe y es el precio que
éstos alcanzan en ¢l mercado bursitil, En consccuencia, cualquier discrepancia
que exista entre el valor contabilizado y el valor de mercado de estos activos de-
be ser aclarada mediante un ajuste, de tal manera que el valor contable sea
igual al valor de mercado.

Deudores por Ventas

Debe anotarse aqui el volumen de ventas que efectivamente estin por
cobrar, descontando aquellos que sean de dudosa cobranza. Se debe separar
aquellas cuentas por cobrar que se encuentren vencidas, con el objeto de deter-
minar la rentabilidad real de las cuentas por cobrar,

Se debe separar aquellas ventas que se realizan a empresas afiliadas en
otro rubro, con el objeto de determinar si las ventas a empresas afiliadas consti-
tuyen o no activos operacionales. Lo mismo corresponde para aquellas cuentas
de las sucursales.

Es importante sefialar que aquellas ventas no facturadas ¥y que por tanto
no estin en el balance, pueden alterar de manera importante el rendimiento de
los activos como de la rentabilidad de los propietarios; gencralmente estas ven-
tas son realizadas a precios diferentes a las ventas normales.

Con todo, cualquier distorsion que se detecte en las cuentas por cobrar o
deudores de venta debe ser ajustada de tal manera que el activo circulante sea lo
mis real posible.

Respecto a la repercusién de la inflacién en los deudores de ventas, ge-
neralmente no existe discrepancia, ya que los valores cobrados por las ventas se
efectian en términos nominales, es decir, incluyen inflacién.

La situacién de Documentos por Cobrar es patecida a la de deudores por
ventas; por tanto cualquier diferencia existente entre el valor contabilizado y el
valor real de cobranza, calculando este Gltimo a través de las técnicas de ajuste
de cuenta por cobrar (por ¢j. circulatizacion de saldos), debe ser ajustada a este
tltimo valor,

Existencias

Es éste uno de los rubros que mis discusién puede tener a la hora de de-
terminar su valor real, ya que pueden aparecer muchas discrepancias de valora-
cién de existencias. En general, se puede afirmar que el verdadero valor de las
existencias estd dado por el precio de venta para el caso de los productos termi-
nados y por un probable precio de realizacign para el caso de materias primas y
productos en proceso.

Asociado con la valorizacién de existencias esta el costo de reposicién
que consiste en valorar las materias primas y productos terminados al valor que
cuesta reponerlos.

Para los fines de la tasa de rentabilidad de activos y de los propietarios,
se considera que el valor final de las existencias esta dado por el probable precio
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de venta de los activos mis que por la idea de costos de reposicidn. En conse-
cuencia, cualquier discrepancia entre el valor de realizacién y el valor contable
se debe ajustar al primero,

Por otro lado, de la cuenta Existencia debe deducirse toda mercaderia
obsoleta que esté en desuso, como asimismo, todos aquellos ftem que estén da-
dos en consignacién a la emptesa, los cuales no tienen la caracteristica de activos
ya que no son de propiedad de la empresa.

Otros activos circulantes

Existen varias partidas agrupadas bajo este rubro entre las que se pueden
seffalar las siguientes: gastos pagados por anticipado, equipos dados de baja pa-
Ia su venta, impuesto por recuperar, ctc., y que al igual que para los casos ante-
riores, es necesario ajustar los valores contables al valor real de estos activos.

Activos Fijos

En principio se tiene que aceptar que bajo este rubro existen partidas de
dificil valoracién a precio de mercado, como pueden ser por ejemplo los terre-
nos y tierras ocupadas por las construcciones y obras de infraestructuras. Pueden
existir varias formas de determinar el valor real de los activos fijos, entre ellos se
pueden sefialar: Valor de tasacién de los bienes para fines de impuesto, tasa-
ciones de peritos, valores de referencia para titulos parecidos, valor contable
ajustado por inflacién, etc.

Para fines de tasa de rentabilidad de activos es necesario definir un valor
justo, entendiendo por tal el valor del activo lo mis representativo de la reali-
dad, en este sentido el valor de costo ajustado por inflacién es un buen indica-
dor de este valor justo, esto con fines practicos, ya que cualquier otra alternativa
de evaluacién significa costos que muchas veces no justifican el probable bene-
ficio de la informacién.

Por otro lado, es necesario separar los activos fijos operacionales de
aquellos que no lo son, con ¢l objetivo de identificar los beneficios provenientes
de la operacién del negocio e interpretar correctamente la tasa de rentabilidad.
Al respecto, se entiende por activo operacional aquellos que estin destinados al
giro u operacion de la empresa.

Respecto a la depreciacién, es conveniente el uso del activo fijo neto, es
decir descontar el valor de depreciacion acumulada, ya que serfan los bienes que
tedricamente han producido las utilidades operacionales.

Otros activos

Existe una serie de activos que no se pueden clasificar dentro de los acti-
vos circulantes o activos fijos y que por su naturaleza son generalmente activos

no operacionales. Para fines de evaluacién, se debe mantener la misma idea que
los otros activos y que es considerar éstos a su valor lo mis justo, eliminando to-
dos aquellos valores que sean estimativos, como pueden ser derechos de llave,
deudas no cobradas a empresas afiliadas, etc,

Pasivo

Generalmente los pasivos que aparecen en los informes contables repre-
sentan los verdaderos valores a pagar, por lo que disminuyen los posibles ajustes
a realizar. Desde este punto de vista, no siempre se realizan ajustes del valor
monetario de las deudas salvo algunas deudas, que por error no han sido re-
gistradas.

En consecuencia, como diferencia entre activos ajustados a un precio jus-
to y los pasivos registrados en su valor real, representan el patrimonio neto
corregido y seria el verdadero valor de los propietatios de la empresa. Al patri-
monio, tal como sc ha definido aqui, también se le da ¢l nombre de activo ne-
to.

Patrimonio Neto o T :
‘ - Activo Total Pasivo Total
Corregido : — .
Corregido Corregido
A continuacién se presenta un ejemplo, en el cual se exponen las ideas
de ajuste del patrimonio.

EMPRESA DE MINAS S.A.

31.12.19xx
Activo Circulante $§ 2.067.400
Activo Fijo Bruto $14.027.800
Reserva Depreciacién Acumulada $(5.576.000)
Otros Activos $ 357.000

$10.876.200

Pasivo Circulante §  603.000
Pasivo Largo Plazo $  956.000
Capital y Reservas $ 9.317.200

$10.876.200

Tortal Pasivos
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El balance de la Empresa Minas S.A. presenta un patrimonio contable
de $ 9.317.200. Sin embargo, existen algunas partidas que necesitan correccion
para calcular el valor del capital corregido. Entre estas partidas se encuentran las

siguientes:

a) Existencias:

El verdadero valor de mercado de las existencias es § 645.000 en vez de §
500.000 que cs el valor anotado ¢n el Balance General. Se habia considerado
materias primas obsoletas sin ningtn valor de desecho; estas partidas aparecen
en el Balance por $ 55.600.

Una empresa ha realizado una retasacién técnica de los activos fijos y ha
calculado que éstos alcanzan a un monto de § 16,5 millones. Esto motiva que la
depreciacién acumulada sea § 6,3 millones.

En las cuentas de clientes se encuentran deducciones por $ 5.000, sin
embargo, el valor de los clientes consideradas judicialmente incobrables alcan-
zan a § 3.200.

Los préstamos de largo plazo estaban expresados a un tipo de cambio a
la fecha del balance, sin embargo, la moneda nacional sufrié una devaluacion
de 10%, variacidn no considerada en el balance.

Existe una estimacion del derecho de llave por $ 50.000 valor que ha si-
do estimado a base de los flujos esperados de ingresos.

La solucién de este ejercicio se encuentra en la pagina siguiente.

TOTAL
307.000
603.000

1.051.600
1.693.800

$ 2.158.600
$ 16.500.000
$ (6.300.000)
$

$ 12.665.000
$ 9.317.200
$ 10.971.800
$ 12.665.600

$
$

HABER
$ 724.000(4)
$ 50.000(7)
$ 95.600(6)

$ 55.600

AJUSTE

145.000(1)
1.800(5)
2.472.200(3)

DEBE
$11.011.000

$
$
$

357.000
603.000
956.000

2.067.400

CALCULO PATRIMONIO NETO CORREGIDO

$ 14.027.800
$ (5.576.000)
$

$ 10.876.200
$ 9.317.200
$ 10.876.200

$
$
$

VALORES DEL BALANCE

Patrimonio neto corregido= § 9.317.200 +81.693.800

Aumento de Patrimonio
Toral Participaciones

Solucién:
Reserva Depreciacion

Otros Activos
I Total Activos
Pasivo Largo Plazo

Activo Circulante
Capiral Conrable

Activo Fijo Bruto
Pasivo Circulante

ACTIVOS
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2)
3)

4)
5)

6)

7)

10.876.200

Explicacién de notas de ajustes:
El ajuste de § 145.000 representa el mayor valor que tienen las existencias
a precio de mercado, las cuales estaban contabilizadas en $ 500.000.
El ajuste de § 55.600 corresponde a materias primas obsoletas, las que no
deben ser consideradas en los activos.
$ 2.472.200 es el mayor valor de los activos fijos debido a una retasacién
efectuada por un organismo competente.
Este ajuste indica el mayor valor de la depreciacién debido a Ia inflacién.
Este ajuste se efectia para indicar el verdadero valor a cobrar a clientes, el
que alcanza a § 3.200, sin embargo se habia deducido $ 5.000.
El ajuste por $ 95.600 se hace para considerar el efecto de la devaluacion,
mostrando, de esta forma, el verdadero valor de la deuda que ¢s $
1.051.600; 10% mis cara que la cifra inicial registrada y anotada en el ba-
lance.
Este ajuste se ha incorporado debido a que el derecho de llave es un valor
estimado y no realizado atin. Sin embargo, tal deduccién puede ser critica-
da ya que el método utilizado para calcular el valor del derecho de llave
puede no ser cl técnicamente adecuado. Si este valor se calcula de igual
forma durante todos los periodos, se podtia incorporat como un valor eco-
némico de la empresa y seria defendible a pesar de los supuestos que pu-
dieren tener referente a la tasa de interés y a los flujos esperados de utilida-
des.
Se observa que el Patrimonio inicial era £ 9.317.200 pero el verdadero es §
11.011.000 como consccuencia de partidas no consideradas y que afectan
tanto al Balance General como al Estado de Rendimiento,
Si al ejemplo se agrega que el nivel de utilidades sin ajuste fue de $
2.000.000, entonces el nivel de rentabilidad de los activos serfa:

2.000.000
= 0,1839

Sin embargo, con los ajustes la rentabilidad de activos es la siguiente:

2.000.000 + 1.693.800
12.665.600

= 0,2916

Respecto a la rentabilidad del capital, también se ve alterada, la que cam-
bia de 21,47% a 33,55%.

En resumen se puede decir que los ajustes aquf indicados tienen los si-

guientes objetivos:

)
2)

3)

4)

Reflejar el verdadero valor. tanto de activos como de pasivos y en conse-

cuencia del patrimonio de los propietarios.

La rentabilidad debe estar relacionada facilmente tanto con los activos co-

mo con el patrimonio efectivamente utilizado.

Discriminacién de todas las estimaciones usando en su reemplazo los valo-

res reales.

Los informes contables reflejan efectivamente Ja realidad, permitiendo, de

esta forma, que sitvan para planificacién y control, elementos claves en la
gestion empresarial,

A



Capitulo VIII

OBJETIVO DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO
EN FUNCION DE LA RENTABILIDAD

8.1.— DEFINICION DE UN OBJETIVO OPERATIVO

a) Aspectos Generales,

En el segundo capitulo se ha planteado la dificultad prictica que tiene la
aceptacién del objetivo axiomitico de maximizar el valor de mercado de la
empresa, para aquellos grupos o sectores que no cotizan normalmente sus ac-
ciones en Bolsas de Valores o bien aquellas empresas que no son sociedades ané-
nimas,

El objetivo normativo del administrador financieto, que es la maximiza-
cién de la riqueza de los propietarios, expresado en la maximizacién del valor
de mercado de las acciones, es vilido y comprensible para mercados bursitiles
que reinan las caracterfsticas de acercarse a la idea de mercados eficientes. Al
respecto se pueden citar las sociedades anénimas chilenas que cotizan en la Bol-
sa de Comercio de Santiago, de acuerdo al indice de presencia Bursitil que in-
dica, en tanto por cien, el niimero de dias que registran transacciones calculado
como la fraccion del niimero de dias habiles del afio. De acuerdo a datos entre-
gados por la Bolsa de Comercio de Santiago, se tiene la siguiente informacién:

13
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Resefia Bursitil” de Bolsa de Comercio de Stgo. Afios

Elaboracién propia a partir de datos de **

1980-1986.

En el cuadro anterior se observa que en promedio en el periodo 80-86
un 68% del towal tiene presencia entee un 0% y 10% promedio que no ha va-
riado espectacularmente cn los afios considerados, & ello hay que agregar que
un fuerte ntimero de las empresas que cotizan en el tramo en cuestién, alcanzan
a 0% de cotizacion. Este cuadro se puede complementar agregando que entre
1960 y 1970 estabas: inscritas en la Bolsa 355 empresas en promedio, lo que gra-
dualmente ha disminuido hasta 228 en promedio en periodo 1981-1986.

Frente a los datos anteriotes cabe la siguiente interrogante, jsigue sien-
do vilido el objetivo normativo de maximizar el valor de mercado de las ac-
ciones, para empresas que tienen escasa cotizacién o bien que no estin partici-
pando en un mercado bursitil? Al respecto, Andrés Sudrez! sostiene: *‘Con-
viene tener en cuenta, no obstante, que este objetivo (el de maximizar el valor
de meccado de las acciones) es especialmente idéneo para las grandes empresas
que cotizan sus acciones en Bolsa, pucsto que para las empresas generalmente
pequefias y medianas que no cotizan sus acciones en mercados organizados pre-
senta indudables dificultades de otrden prictico. A la escuela normativa ameri-
cana sobre Finanzas se le debe la introduccién de este objetivo’”. Lo expresado
en el pirrafo citado tiene mucha validez, especialmente en lo que se sefiala res-
pecto a la dificultad prictica de aplicacién y comprensién de dicho objetivo pa-
ra pequefios mercados bursitiles. Si existiera la posibilidad de evaluar una
empresa en un mercado que retina algunas caractetisticas de los mercados but-
sitiles eficientes, para aquellas empresas que no cotizan, indudablemente que
de alguna forma se podifa aclarar el objetivo del administrador financicro, en

cuanto z los objetivos axiomaticos.

Sin embargo, es dificil y casi imposible por ahora encontrar en nuestros
paises un mercado que se asemeje a un mercado bursitil eficiente; de aqui es
que ¢l objetivo axiomitico de las Finanzas tradicionales y modernas debe ser re-
visado para empresas tales como: complejos productivos cuyas acciones en gran
mayoria estin en poder del estado, empresas familiares y pequeiias, empresas
agricolas no sociedades andnimas, cooperativas, etc. ;

El problema al que se enfrenta el administrador financiero de las empre-
sas antes especificadas es definir con claridad un objetivo pragmitico que guie
sus decisiones, de tal forma que dentro de un contexto de administracién efi-
ciente, se pueda evaluar la gestion finaaciera en un marco teérico de optimiza-

cion de asignacion de recursos.

'Andrés Suirez S., *‘Decisiones Optimas de [nversisn y Financiamiento de Empresa”. Edicién,

1980; Editerial Pirimide, Madrid. Pag. N© 37.
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En la segunda parte de este texto, se pretende demostrar que un objeti-
vo prictico en la administracién financiera es la maximizacién del potencial de
crecimiento de la empresa, el cual se puede medir a través del poder generador
de utilidades futuras de las inversiones: de igual forma, se pretende mostrar un
cuerpo conceptual de este criterio. Este objetivo prictico de maximizacion de la
tasa de rentabilidad no es contrapuesto al objetivo global de maximizar el patri-
monio de los duefios, sino que es mis bien una complementacién de este alti-
mo objetivo, el cual pasa a tener la categoria de objetivo estratégico, es decir ob-
jetivo global y de largo plazo.

b) Equilibrio entre liquidez y beneficios econdmicos

Cuando se pretende maximizar el poder generador de utilidades futu-
ras, medido a través de la relacién beneficios dividido por activos, se esti consi-
derando implicitamente que se debe buscar un equilibrio optimizador entre li-
quidez y margen de beneficios tanto en el corto plazo como en el largo plazo.
Aquella empresa que mantenga una posicién equilibrada entre estos elementos
deberia tener un mayor valor, lo que provoca un incremento del capital de la
empresa al momento de una posible venta de ella debido a la buena gestién
econdmico-financiera. :

El equilibrio optimizador entre liquidez y margen de beneficios signifi-
€a que una empresa gencre beneficios positivos y a la vez mantenga una sana
posicién financiera a través de una adecuada politica de liquidez. En otras pa-
labras, significa buscar equilibrios entre el problema econémico (medido por el
margen de beneficios) y el problema financiero (medido por la liquidez y el en-
deudamiento). Una sana gestién financiera debe considerar estos dos elementos
como pilares basicos de actuacién, cualquiera sea el ciclo econémico en el cual
temporalmente estd ubicada la empresa.

En los siguientes pirrafos se demuestra de qué forma el poder generador
de utilidades, medido por el indice Beneficios/ Activos, incorpora no sélo el im-
pacto econémico y financiero sino que ademis de qué forma el indice men-
cionado lleva implicito, y en forma cuantitativa, el riesgo asociado al margen de
beneficios (problema econdmico) y la liquidez (problema financiero).

8.2.— RELACIONES BASICAS DEL CONCEPTO PODER
GENERADOR DE UTILIDADES

El poder generador de utilidades, llamado también potencial de utilida-
des, en términos simples, teptesenta el rendimiento que tienen los activos fun-
cionales u operacionales; es decir, la relacién beneficios operacional/inversién

operacional. Este indicador se puede descomponer, dando origen a dos concep-
tos y que son el margen de beneficios sobre la venta y la velocidad de venta de
los activos o rotacién de activos, el cual puede ser un elemento que ayuda a me-
dir la liquidez en la empresa.

Para explicar las relaciones antes citadas se usari la siguiente simbologia:

Ri = Potencial de utilidades de la empresa en el periodo i.

1 = Rotacién de Activos funcionales u operacionales en el perfodo i.

Mi = Margen de beneficios operacionales sobre ventas en el periodo i.

Vi = Ventas de la empresa durante el periodo i.

Bi = Beneficios operacionales de la empresa durante el periodo 1.

Aj = Activos funcionales u operacionales de la empresa durante ¢l periodo i,

medidos a valor real.

Con el nombre funcional u operacional se indica que se considera todo
lo relacionado con el giro de la empresa, ayudando a la funcién principal de la

empresa,
Con la simbologia anterior s¢ puede escribir la siguiente igualdad:

Rj = i M; (8.1)
En donde:

Mj = Bj /V; (8.2)
= Vil Aj .5

El margen de Beneficios Mj mide los beneficios generados por las ven-
tas, y representa la situacién econémica de la empresa; la rotacién de activos in-
dica las veces que, en promedio, los activos generan ventas. Se afirma que
mientras més toten los activos mis liquida deberfa ser una empresa. Esta tiltima
afirmacién es parcialmente vilida, ya que no necesariamente las ventas, en un
corto plazo, pueden ser liquidas, entendiendo por esto tltimo la capacidad de
convertir bicnes en dinero efectivo. Asi, por ejemplo, se puede aumentar la ro-
tacién de activo dando de baja ciertos bienes, sin que éstos sean vendidos, o

17
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bien se puede aumentar las ventas a crédito. Esto Gltimo puede producir desa-
juste entre el dinero recibido por las ventas y el probable aumento de liquidez;
en este altimo caso, la rotacién habria aumentado lo que no necesariamente fue
acompafiado de un aumento de la liquidez. De rodas manetas, se puede argu-
mentar que, generalmente, una mayor rotacién de activos se transformari en
mayor liquidez, de aqui, pues, que se considera a la rotacidn como un indica-
dor aproximado de liquidez.

El planteamiento del objetivo del administrador financiero se puede re-
formular dirigido hacia la combinacién de margen-rotacion, de tal forma que se
aumente el potencial de urilidades de la empresa. El aumento que se desce en
el potencial de utilidades estd en funcion de la variacion que ocurra en las ven-
tas, de la variacién en los beneficios y de las variaciones en los activos.

Aplicando cileulo diferencial en las relaciones (8.1), (8.2) y (8.3) sc¢
tiene:

dR OR IR (8.4)

El modelo (8.4) indica que la variacion esperada en el potencial de utili-
dades esti compuesta de las tres siguientes variaciones:

dR = Variacién esperada en el potencial de utilidades tespecto a un periodo
referencial. Esta es una variacién en érminos porcentuales, se puede
expresar de la siguiente forma:
dR=(Re 4 1 — Re)/R¢

donde Ry = Potencial de utilidades en ¢

Re 41 = Potencial de udilidades en (¢ + 1)

9

=

|

= Cocficicate que indica el grado de influencia de las variaciones de be-
neficios en las variaciones del potencial de utilidades de la empresa.

a2

B

Usando la analogia con los conceptos de Teotfa Econdmica, se le deno-
minard a este cocficiente productividad marginal de los beneficios. Por
ejemplo, si IR/IB = 1,20, significa que por cada 1% de aumento en los benefi-

cios, el potencial de utilidades se incrementa en 1,2 veces sin considerar el resto
de los elementos (ventas y activos), los cuales se manticnen constantes.

—— dB = Variacién cn valor absoluto provocada en el potencial de utilida-
aB des de la empresa, explicado s6lo por las variaciones en los bene-
ficios.

Tomando el ejemplo anterior, si los beneficios se esperan que aumenten
en § 100, entonces el potencial de utilidades se incrementa en § 100x 1,20 = $
120, considerando el resto de los elementos constantes.

Para el caso dB, se puede expresar tanto en valor absoluto como en tanto
por cien, es decir, dB/B.

—dV = Variacién, en valor absoluto, provocada en el potencial de utili-
v dades por modificaciones sélo en las ventas.

Si se supone que 3R/ OV = 1,4 y que las ventas aumentardn en $
3.000, entonces el potencial de utilidades de la empresa sc modificard en $
3.000x 1,4 = $4.200. De igual forma que la modificacién de los beneficios,
también se puede usar la variacién de las ventas en %, en tal caso la variacién
es: dv/v.

3_R = Coeficiente que muestra el grado de influencia de las variaciones de los
activos en las variaciones del potencial utilidades de la empresa. Se le
denominara productividad marginal de los activos,

d R -

~—— dA = Variacién, en valor absoluto, provocada en el potencial de utili-

I A dades por modificaciones sélo en los activos.

Se analizard a continucién las variaciones de cada uno de los elementos
definidos en el modelo (8.4).
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8.3.— DEDUCCION DE TACTICAS PARA MEJORAR REN-
TABILIDAD

a) Variacion en el beneficio.

Una de las estrategias que tiene el administrador financicro para incre-
mentar el potencial de utilidades de la empresa, es buscar una combinacién de
ingresos-costos de tal forma que se aumenten los beneficios de la empresa. El
impacto de estas modificaciones en el beneficio se puede medir a través de la
Productividad Marginal del Beneficio. Calculando la Productividad Marginal
del Beneficio se ticne:

oR

B

(8.5)

> -

La relacién 8.5 indica que un peso de aumento proyectado en los benefi-
cios, provoca un incremento en el potencial de crecimiento igual al inverso del
valor de activos empleados en la empresa. Esto indica que los activos actuales
son capaces de generar nuevos beneficios.

El incremento total del potencial provocado por una modificacién en los
beneficios es el siguiente:

(3R/ 3B)dB = (1/A)dB (8.6)

La relacion 8.6 indica que el aumento en el potencial de utilidades es
igual al aumento del beneficio por cada unidad de activo invertida en la empre-
sa. Esto muestra, ademis, que no habri modificacién en las ventas ni en los ac-
tivos, lo que indica que esta estrategia es més adecuada ya que se estd trabajan-
do con menores costos, Gnica forma de conseguir aumento en el beneficio sin
que se aumente las ventas.

b) Variacién en las ventas.

Dada Iz ecuacién del potencial de utilidades explicitada en 8.1 se dedu-
ce que las variaciones en las ventas no afectan el potencial de utilidades y se de-
be a que la productividad marginal de las ventas es nula. La causa de esto tilti-
mo se debe a que el testo de los elementos (beneficios y activos) se ha mante-
nido constante y enun nivel definido, es decir, que si se aumentan las ventas en
un cierto nivel dV, y se mantiene ¢l mismo nivel de bencficios B y el mismo ni-

vel de Activos A, entonces no se afecta al potencial de utilidades. Matematica-
mentee esto es:

9R _ B W B L (8.7)

Y AV AV

La relacion 8.7 no implica necesariamente que dado un incremento en
las ventas no se produzean variaciones en el potencial, ya que en términos pric-
ticos todo aumento en lus ventas implica cambios en ottas partidas; por ejemplo
si existe capacidad ociosa cualquicr aumento de ventas se puede realizar a costos
variables y si se supone que se usa el sistema de Costeo por Absorcién, entonces
se puede producit un aumento en las urilidades. Por otro lado, cualquier
aumento de ventas se traduce en un incremento del capital de trabajo, ya que se
puede aumentar caja o cuentas por cobrar como producto de la mayor venta.
Sin embargo, lo que se quicre indicar con el concepto de Productividad Iv_Iargi-
nal de Ventas es que el incremento en las ventas (dV) no provocard un incre-
mento en los beneficios ni en el nivel de activo, lo que se podrfa asimilar con
ventas de tipo estratégico y que sirvan de apoyo a otras lineas en cuanto a presti-
gio, calidad de marca, etc,

¢) Variacién en los Activos,

Al observar las relaciones 8.1 y 8.3 se puede vislumbrar la incidencia de
los activos en el potencial de utilidades; cualquier variacién de los activos fun-
cionales tiene que afectar necesariamente el potencial de utilidades ya sea en
términos cuantitativos o cualitativos; en sentido cuantitativo porque cualquicr
inversion adicional producira alteraciones en el nivel de beneficios y si esto no es
asi de todas formas aumenta el denominador del potencial de utilidades, en
sentido cualitativo porque las variaciones en los activos funcionales pueden sig-
nificar traspasos de recursos de algunos mis liquidos a otros de menot liquidcz,
por ejemplo dar mayores plazos de ventas. El crédito se puede U.’ﬂdlllctl‘ en
aumento de las cuentas por cobrar y disminucién del dinero en efectivo sin que,
tedricamente, se produzca un aumento en las utilidades, lo que alteraria la tasa
del Potencial de Utilidades.

La Productividad Marginal de los activos mide las variaciones en el po-
tencial de utilidades provocada por variaciones (inversiones o desinversiones) en
los activos. Expresado lo antetior en términos matemiticos se tiene lo siguiente:

d . ;
@) @) @

|
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En consecuencia, la variacién en valor absohito del potencial de utilida-
des ante variaciones en el nivel de activos funcionales invertidos es la siguiente:

dR B #3
() @ =

En 8.9 se observa que cualquier aumento de activos (dA) lleva a una dis-
minucin del Potencial de Utilidades, esto se debe a que se mantiene constante
tanto el beneficio como las ventas. Un ejemplo del concepto de productividad
marginal de activos serfan aquellas inversiones realizadas que durante los pri-
metos perfodos no entregan beneficios (B = 0) los cuales se recibitin en periodos
futuros y por lo tanto el impacto de estas inversiones no se refleja en el potencial
de beneficios en los primeros periodos de la inversién. Por otto lado hay que in-
dicar la inconveniencia de inversiones cuando la inversion efectuada en activos
no aumenta las utilidades o las ventas, a menos que se trate de inversiones estra-
tégicas y/o renovacién de activos.

d) Variacién total del Potencial de Utilidades.

Si se reemplazan las relaciones 8.6, 8.7 y 8.9 en el modelo definido en
8.4 se puede calcular el incremento total del Potencial de Utilidades; en efecto
se ticne:

w -G~ @ @10

dR =—j((dB— dA) (8.11)

=]

Analizando 8,11 con mis deralle se tiene que (B/A) representa la tasa
de rentabilidad de los actuales activos funcionales de la CMpIesa; en consecuen-
cia (B/A)dA nos indica la rentabilidad minima exigida a cualquier inversién
adicional (dA) realizada por la empresa. Para incrementar el potencial de utili-
dades, tal como se desprende de (8.11), es necesario que el incremento espera-
do en el beneficio (dB) sea superior al rendimiento minimo exigido a cualquier
inversién incremental: lo anterior implica que las inversiones incrementales de-
ben ser tal que generen beneficios al menos igual a lo que oftecen los actuales

activos, de no ser asi y si ocurre lo contrario, la rentabilidad marginal de los acti-
vos disminuye, perdiendo los propietarios parte de la ganancia que hoy reciben
y en consecuencia el valor de su capital puede disminuir,

Por lo tanto, la diferencia dB - (B/A)dA indica exceso de utilidades por
sobre el nivel minimo exigido de utilidades respecto a los actuales activos.

Mirando la relaci6n 8.11 desde otro punto de vista se puede afirmar que
para lograr un aumento en el Potencial de Utilidades es necesario que la tasa de
incremento en los beneficios (dB/B) sea superior a la tasa de incremento de la
inversién (dA/A), esto permitirfa asegurar que la Gnica forma de lograr que
8.11 sea positivo es cuando se presenta la siguiente desigualdad:

dB dA

—_— —

B A

8.4.— MODELO DESAGREGADO DE RENTABILIDAD DE
ACTIVOS

Al exponer el Potencial de Urtilidades en el Modelo 8.1 se habfa efec-
tuado una separacién entre margen y rotacion, que son los elementos que nos
interesa analizar; sin embargo, en el modelo de variacién general expuesto en
(8.11) no se hace mencién a esa descomposicién. Si hacemos uso de Caleulo Di-
ferencial se puede expresar el modelo de variacién en funcién de margen y rota-
cioén, de la siguiente forma:

dR = (%-)dm +(TR")dr (8.12)

El modelo 8.12 muestra que la variacién en el Potencial de Utilidades
estd en funcién de la variacién del margen (dM) y de la variacién en la rotacién
(dr), ponderado por sus respectivas productividades marginales. Se usa aqui el
nombre de Productividad Marginal del Margen a la relacién (9 R/ M) y que
indica de qué forma sc ve alterado el Potencial de utilidades ante modifica-
ciones en el margen; productividad Marginal de la rotacién (9 R/ Qr) muestra
el impacto de la variacién de la rotacién en ¢l Potencial de Utilidades, conside-
rando el margen constante. Calculando estas productividades, se tiene lo si-
guiente:
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d R .

v I = Productividad Marginal de Margen de Beneficios,

J R _ .

5— = m = Productividad Marginal de la Rotacion de Activos.
"

Reemplazando las Productividades marginales en 8.12 se obtiene:
dR = r(dm) + m(dr) (8.13)

El modelo N° 8.13 muestra la variacién del Potencial de Utilidades en
funcién de la variacién de Margen de Beneficios y de la variacién en la rotacion
de Activos,

Igualando 8.11 y 8.13 se puede anotar lo siguiente:

rdM + Mdr = (dB ..%dA ) | (8.14)

- I
A

Despejando la variacion de margen en funcién de las otras variables co-

_ nocidas, se tiene:

dM=% (dB--},\ldA)ir-M (dr_g) (8.15)

De la misma forma se puede despejar la variacién de la rotacién de activos
obteniendo la ecuacién siguiente:

i = _im (dB--E. dA) (ﬁ) % (% (8.16)

Analizando mas en detalle el modelo 8.16 se tiene lo siguiente:

de= < (4B-2da). (—\‘,1)(%&9\

/ 1 .

Ventas Margen Rotacién Incremento de
Proyectadas Antiguo Deseada Rotacién

Los modelos 8.15 y 8.16 pueden servir como elementos importantes en
la definicién de ticticas para la obtencién de ciertos objetivos operativos tanto
de margen como de rotacién; estas politicas son las que se discuten en el si-
guiente capitulo,
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Capitulo IX

POLITICAS DE MARGEN Y ROTACION
SEGUN MODELO DESAGREGADO

Para mejorar el Potencial de utilidades se puede efectuar un aumento en
el margen y/o en la roracién de activos tal como se analizé en ¢l scgundo capi-
tulo. Cualquiera sea la estrategia a seguir implica movimientos en la mayoria de
las variables econémico-financieras. Asi por ejemplo, si se desea aumentar ¢l
margen de beneficios, es necesatio tomar decisiones que lleven a la optimiza-
cién de la relacién precio/costo, como asimismo a la bisqueda de una mejor
cficiencia de los activos funcionales. Con respecto a la rotacién ocutre algo se-
mejante. Por este motivo, se expresa a continuacién las variaciones en estos dos
elementos.

9.1.— AUMENTO EN EL MARGEN DE BENEFICIOS

Elaumento del margen de beneficios tiene como objetivo mejorar el po-
tencial de utilidades. Las formas tradicionales de aumentar el margen se
pueden realizar de las siguientes maneras:

) Aumentar los precios, en mayor proporcién que cualquier aumento de los
costos. La factibilidad de esta medida depende de la Elasticidad de Precios,
es decir hasta qué punto se puede mejorar el precio sin resentir la demanda
del articulo cuyo precio ha sido modificado; a mayor elasticidad existen
mejotes posibilidades de lograr una buena relacion precio/costo. Por el
contrario, si la elasticidad es altamente inel4stica entonces se hace mis difi-
cil lograr un margen a través de un aumento del precio.

b)  Disminucién de los Costos Fijos, que se consigue a través de un uso efi-
ciente de la capacidad instalada; otra opcién que tendria efectos semejan-
tes consiste en disminuir los costos semivariables. La disminucién de costos
solo se puede efectuar hasta aquellos niveles de costos inevitables, sin que
se vea alterada la calidad de produccién.

¢)  Aumento de las cantidades vendidas, cuando los costos fijos estin calcula-
dos para una capacidad de produccién aiin no utilizada,

Sin embargo, interesa analizar de qué forma se puede alterar el Poten-
cial de Utilidades frente a modificaciones en margen y rotacién, buscando cier-
tos equilibrios entre estos elementos. Para incrementar el Margen de Benefi-
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cios! (dM) en cierto nivel definido, se debe cumplir que el incremento relativo
del beneficio (dB/B) debe ser supetior a la suma del incremento relativo en los
activos (dA/A) mis el incremento relativo de la rotacion (dr/r) més el producto
de estos dos dltimos incrementos, En términos matemiticos esto significa lo si-
guiente:

d d d dA
AR S R I

U U U

Inctemento  Incremento Incremento
relativo de  relativo de relativo de
beneficios Activos rotacién

De la desigualdad 9.1 se deduce que para lograr un aumento en el po-
tencial de utilidades es necesario que el incremento en el margen de beneficios
sea suficiente como para absorber tanto la tasa de crecimiento de los activos co-
mo la tasa de crecimiento de las rotaciones. Asf por ejemplo, sise desea invertir
en activos funcionales con objeto de ampliar la capacidad productiva de la
empresa sin que necesariamente se vea afectada la actwal rotacién, entonces el
potencial de urilidades mejora si los beneficios se incrementan en una tasa ma-
yor que la tasa de crecimiento en las invetsiones.

Sise adopta una estrategia de aumento de ventas con la actual capacidad
instalada, se producird un incremento en la rotacién sin modificar el nivel de
activos invertidos, es decir dA/A = 0, obteniendo en este caso un aumento en
el potencial de utilidades slo si la tasa de crecimiento relativo de los beneficios
supera a la tasa de crecimiento de la rotacién.

De la desigualdad 9.1 se deduce la interrelacién existente entre matgen
y rotacién y sirve de referencia para analizar el equilibrio entre las tasas de creci-
micento de las dos variables. De mis estd decir que el cquilibrio se dard cuando
los incrementos relativos en los beneficios sean iguales a la suma de los incre-
mentos relativos en la rotacidn, en los activos y en el producto de ambas va-
riaciones.

1En anexo de este eapitulo se muestra la deducién matemdrica de las desigualdades 9.1y 9.2

9.2.— AUMENTO DE LA ROTACION DE ACTIVOS

Al igual que en el caso del margen, la rotacién tiene ciertas reglas que
permiten buscar equilibrios, de tal forma que se mejore el Potencial de Utilida-
des de la empresa. En general la rotacién de activos se puede incrementar de la
siguiente forma:

a)  Aumentar las ventas, ya sea a través de un mayor precio o mediante un
aumento de las cantidades vendidas. La modificacién del precio estd en
funcion de la elasticidad, tal como se explicé para el caso del margen; para
el caso de las unidades vendidas todo incremento implica el desarrollo de
estrategias orientadas hacia la penetracidn en nuevos mercados, o bien a
través de una divetsificacion de la cartera de productos ofrecidos.

De todas formas, el aumento de las ventas debe ser superior a posibles
incrementos de activos, lo que implica que las nuevas inversiones en acti-
vos funcionales deben ser eficientes en cuanto a la generacion de ventas.

b)  Disminucién de las ventas en mayor proporcién que posibles desinver-
siones en activos. Esta situacién es caracteristica de periodos de crisis en
donde se presentan caidas en las ventas, lo que obligarfa a efectuar desin-
versiones en algunos activos si se quiere aumentar o al menos mantener la
rotacion hasta antes de la caida en las ventas. Se pueden generar, también
caida en las ventas por declinacién del ciclo de vida de los productos, lo
quc ocurre cuando €stos ya no son atractivos para el consumidor: en este
Gltimo caso para no ver disminuido el tlujo operacional (cash flow) se de-
betia, tedricamente, desprender de activos funcionales para mantener la
misma rotacién inicial,

De Ia misma forma que en el caso del margen, se puede demostrar (ver
Apéndice 1) que para aumentar el Potencial de Utilidades es necesario que el
incremento relativo de los beneficios (dB/B) sea supetior a la suma de la tasa de
crecimiento relativo de los activos, mis la tasa de crecimiento relativo del mar-
gen mis el producto de ambas variaciones relativas, es decit:

AR . da . a (-Cl_é) (ﬂi (9.2)
B A M A M
Il U 1
Crecimiento Crecimiento Crecimiento
relativo de relativo de telativo del
los benefi- los actives Margen
cios
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De la desigualdad (9.2) se pueden deducir algunas estrategias destina-
das al aumento del Potencial de Utilidades: por ejemplo se puede analizar el
impacto de una politica de inversiones en Activos, sin que ello signifique una
modificacién importante en el margen de beneficios, lo que indicarfa que para
aumentar ¢l Potencial de Utilidades de Ia empresa es necesario que el incremen-
to relativo en los beneficios (dB/B) sea superior 2 la tasa de incremento relativo
en los activos (dA/A).

Sise pretende mejorar el margen de beneficios sin modificar el actual ni-
val de activos (es decir, dA/A = 0), entonces para mejorar ¢l Potencial de Utili-
dades es necesario que la tasa de crecimicnto relativo de los beneficios (dB/B)
sea superior a la tasa de crecimiento relativo del margen (dM/M).

En consecuencia, mediante los modelos 9.1y 9.2 se pueden fijar ticticas
adecuadas con el objeto de lograr aumentos importantes en el Potencial de Uti-
lidades de la empresa. Con estos modelos, se puede medir el problema econé-
mico centrado en el margen de beneficios y patte del problema financiero me-
dido a través de la rotacién de activos.

9.3.— EFECTO NEUTRAL DE MARGEN-ROTACION

Por efecto neutral se quiere indicar la combinacién de margen-rotacién
que mantendri constante el Potencial de Utilidades. En apéndice N° 2 de este
capitulo se muestra la deduccién de la neutralidad y quc sc reduce a lo siguien-
te:

dr r

La igualdad 9.3 muestra que el Potencial de Utilidades se mantendri
constante cuando la variacién del margen respecto a la variacién en la rotacién
sea igual al negativo de la relacién de margen-rotacion inicial. El signo negativo
muestra que la sustitucién de margen por rotacién es inversa; es decir, si se de-
sea tener ¢l mismo Potencial de Utilidades, y si por cjemplo se piensa aumentar
cl margen, entonces la rotacién deberfa disminuir para conservar el mismo po-
tencial. Como se demostrari en el préximo capitulo, la relacién dM/dr tiene las

caracteristicas de la tasa de sustitucién marginal de margen-rotacién y es la pen-’

diente de la curva de indiferencia de margen-rotacién,

La relacién (9.3) es la simplificacién matemitica de lo que se ha deno-
minado el problema de liquidez-rentabilidad, el quc sc reduce 4 encontrar un
nivel 6ptimo de rotacién-margen para un nivel dado de Potencial de Utilida-

des.

Como se ha indicado en los primeros capitulos de este texto, el dilema
de liquidez-tentabilidad es uno de los principales problemas al que se enfren-
tan los administradores financieros, para lo cual se debe intentar la biisqueda
de un 6ptimo, y es el tema que serd enfocado en el préximo capitulo.

El siguiente ejemplo pretende aclarar las relaciones estudiadas en este
capitulo. o
Una empresa, al término de un perfodo, tiene los siguientes datos:
Activos funcionales (A) = § 100
Ventas (V) = $ 100
Beneficios después (B) = $ 10

de Impuesto
Se espera efectuar inversiones adicionales por un 20% y se espera que los

beneficios superen a los actuales en un 25%, se estima que las ventas aumenten
en 5%. Con estos datos se pide determinar el futuro Potencial de Utilidades y

sus implicancias.

Ji§

Solucién:
Potencial Actual = (10/100) (100/100) = 0,10

1.- Calculo del nuevo Potencial de Utilidades
Potencial Actual =R
Variacién del Potencial = dR
Nuevo Potencial =R 4 dit

1.1-Célculo del incremento en el potencial

dR =_;(dB f dA)=%O(2,3 — 0,10 x 29)= 0,00416666

1.2-Nuevo Potencial
R + dR = 0,10 + 0,00416666 = 0,10416666

2.- Célculo de Variacién en el Margen
Usando el modelo 8.15 se tiene:

—0,125
dM =.i(2,5 —0,10x20)—— — 0,10 (F555) = 0019047619

120 0,8750 0,875

Nuevo Margen = M + dM = 0,10 + 0,019047 = 0,1190476
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3.~ Calculo en la variacién de Rotacién

Usando la relacién 8.16, se tiene-

de= L (25 —0,10 x 20)——L L . 0,125
120 0,119047  0,119047

Nueva Rotacién = r + dr = 1 — 0,125 = 0,875

Se observa que la politica de mejorar el potencial ha sido consecuencia
de un mejoramiento en el margen y una disminucién de la rotacién de los acti-
vos funcionales,

El aumento en el potencial se debe a que el aumento en las utilidades
futuras es superior al rendimiento exigido a los actuales activos. Usando las rela-
ciones deducidas en este texto se tiene que la diferencia es la siguiente:

(dB — (B/A)dA)= 2,5 —0,10x 20 - $0.5

Sc genera, en consecuencia, un excedente de 0.5 por efectuar nuevas in-
versiones. '

Respecto a la baja en la cotacién de los activos, esto se debe a que las
ventas aumentan en menot proporcion que los activos, Para que ¢l Potencial
hubiera aumentado se requerfa que el margen debfa incrementarse en una tasa
menor a 4,17%, como se demuestra a continuacion usando la relacién N° 9.3

E_B> dA nc_hg .\ ((E‘;) dM)

— + .
B A M AVM
0,25 > 0,20 + 9-1}’[— + 0,20 gf\_'l
% < 0,041666

Sin embargo, el margen aumentd en una proporcién mayor a 4,166 %,
ya que dicho aumento ha sido 19,047 %, calculado asi: 0,019047/0,10. En con-
secuencia, este desequilibrio entre margen-roracion hizo que el Potencial de
Utilidades no hubiese aumentado en el nivel que debié haber ocutrido, ya que
se sacrificd rotacién en beneficio del margen,

APENDICE N° 1
ANALISIS DE AUMENTO DE MARGEN

Un aumento esperado en el margen de beneficios signitica que dM>0,lo que
implica lo siguiente:

1
Aj+1

(dB — (Bi/ Ay da) Fl'[ — Mi(dt/1i 4 1) > 0
i+

En donde i+ 1 represenca el término del petiodo proyectado. Ordenando la
expresion anterior se tiene lo siguiente:

dB — (Bj/A}) dA > Ajy (Bi/V)) dr
Despejando dB se tiene:

dB>(Bj/Aj)dA + (A] + dA)(Bj/Vi)dr
dB/Bi>dA/A] + (Aj/Vde + (dA)(dr)/ v

Se sabe que:

AjlVi = Uti=———=> V; = rA;
Luego:

dB _ dA dr dAY 7 dr
% >& oy (D)

ANALISIS DE AUMENTO DE ROTACION

Un aumento esperado en la rotacién para un periodo determinado significa que
dr > 0y que expresado matemiticamente. al igual que para el caso de margen,
se traduce en lo siguiente:
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1
Af 4

(dB — (B/A)dA)__L S(Virap M
M;j 4 Mj+1

Reduciendo algebraicamente, al igual que el caso del margen de beneficios, se
tiene lo siguiente;

dB 5 dA dM . (dA (fjﬂ)

——— —_— + s —
Bi Aj M;j A7 M

APENDICE N° 2

EFECTO NEUTRAL EN EL POTENCIAL DE UTILIDADES

Por efecto neutral sc entiende, para este caso, que el Potencial de Utilidades
proyectado sea igual al Potencial Inicial, lo que en términos matematicos signi-
fica lo siguiente:

R" =R + dR

Rr

]

Potencial esperado

Para que se cumpla la definicién de neutralidad necesariamente dR debe ser
igual a cero, Por otro lado se sabe que:

a® = D) +%§) dM

Luego si dR = 0 y reemplazando las productividades marginales por sus valores
se tiene lo siguiente:

Mdr + rdM = 0
Por lo tanto:

dM M

de ~ r

£n donde dM/dr = TMS = Tasa marginal de sustitucion de Margen por Rota-
cién,

Capitulo X

EQUILIBRIO ENTRE MARGEN Y ROTACION
CON PREFERENCIAS SUBJETIVAS

10.1.— EQUILIBRIO GLOBAL

El potencial de utilidades desagregado en funcién de margen-rotacion
es una herramienta que permite definit un conjunto de combinaciones
econdémico-financieras. Estas posibilidades, permiten definir posiciones de
emptresas que, con un mismo Potencial de Utilidades, tengan diferentes estrate-
gias de margen-rotacion. Asi, pueden existir empresas con alta liquidez (alta ro-
tacién) y con bajos mirgenes de beneficios que propotcionan el mismo poten-
cial de utilidades que otras empresas con bajos niveles de liquidez y alta renta-
bilidad. ;De qué depende el equilibrio entre ambas empresas? Esta interrogan-
te puede tener varias respuestas; sin embargo, y desde el punto de vista que nos
interesa, existen ciertas preferencias individuales subjetivas que optan por sacri-
ficar utilidades por liquidez o viceversa.

Si se presenta en un grifico tridimensional el Potencial de Utilidades en
funcién de margen y rotacién se puede obtener un conjunto de combinaciones
de margen-rotacién que muestran una misma rentabilidad. En el grifico 10.1
se presenta lo siguiente: sobre el plano Potencial-Margen existe una linea que
muestra que a medida que aumenta ¢l margen también aumenta el Potencial,
hasta llegar a un punto donde cualquier aumento de margen ya no entrega ni-
veles significativos de aumento en el Potencial de Utilidades. Esto indica que la
funcién de Margen-Potencial es creciente, hasta un cierto punto. Por otro lado,
sobre el plano Potencial-Rotacién ocurre algo parecido, ya que todo aumento
de rotacién lleva incotporado un aumento en el Potencial de Utilidades hasta
un cierto nivel. Se observa también en el grifico 10.1 que los puntos A y B que
estin sobre la linea cortada que une los dos planos representan puntos que pro-
porcionan el mismo Potencial, lo que ocurre de igual forma con todas la.s lineas
cortadas. Existe, pues, un conjunto de combinaciones de margen-rotacién que
proporcionan un mismo nivel de utilidades Rj.
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Grifico N° 10.1 Relacién Rentabilidad-margen
y totacién

Hacrcn-do una proyeccién de todas las lincas cortadas, sobre el plano
Mgrgcn-Rotaclén, se origina el grifico N° 10.2. En este grifico se observa que
existe un conjunto de combinaciones posibles de margen-rotacién que entregan
los mismos niveles de Potencial de Utilidades; en este sentido se pueden deno-

minar curvas de Isorendimiento. Las curvas del grifico tienen las siguientes ca-
racteristicas:

Margen A

M;

Mo

= =

rotacién

Grifico N° 10.2. Curvas de Isorendimiento
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a)

b)

A través de una curva, Rq por ejemplo, se tiene el mismo nivel de Poten-
cial, cualquiera sea la combinacion sobre ella; la combinacién (1o, M) da
el mismo Potencial que la combinacién (r1, My).

Tienen pendientes negativas y éstas representan la tasa de sustitucion de
margen-rotacién. Tal como se demostrd en el capitulo anterior, se tiene
que:

Esto indica que si se desea permanecer en un mismo nivel de Potencial de
Utilidades, por ejemplo Ry, y se desea aumentar ¢l margen, entonces ne-
cesariamente la rotacion debe disminuir para conservar ese nivel de Poten-
cial de Utilidades.

Representan un conjunto de curvas, Ry, Ry,... Rp, que son niveles distin-
tos de Potencial de Utilidades. En este sentido representan un conjunto de
curvas de Isorendimiento, cada una de ellas con pendiente negativa. Al
pasar de un nivel de Potencial inferior a otro supérior, la combinacién de
margen-rotacion cambia. Por ejemplo, si se tiene una combinacidn inicial
de tg, Mgy con un Potencial de Ry, y se desea aumentar el margen y con-
servar la misma rotacién significa que el empresario se puede trasladar a
una curva de Isorendimiento superior, R1. Esto indica que para aumentar
el Potencial de Utilidades se tienen que cambiar las mezclas margen-
rotacion.

Estas curvas no se pueden cortar entre ellas. Si se cortaran en un punto se
llegaria a una contradiccién entre los niveles de Rentabilidad. En el grifico
N® 10.3 se muestra esta relacién. La explicacién es la siguiente:

Si se cortaran las curvas Rg y Ry en el punto C y nos trasladamos por la
curva R hasta donde se tiene una rotacién ry, significa y por definicién
que cl Potencial obtenido en C es igual al obtenido en A; por otro lado a
partir de C se mueve por la curva Ry y se detiene en la rotacién ry, significa
que ¢l Potencial de Utilidades obtenido en C serfa igual al Potencial de
Utilidades obtenido en B. Pero se llegaria a que el Potencial de Utilidades
obtenido en A y B deberia ser el mismo, lo que es contradictorio con la de-
finicion de que los potenciales son diferentes en distintas curvas de Isoren-
dimiento,
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Margen A

>

rl Rotacién

Grifico N° 10.3

En la explicacién del Grifico 10.1 se ha supuesto implicitamente que las
funciones de margenes, rotacién y Potencial de Utilidades son continuas: cues-
tién que puede ser discutible, especialmente cuando se incorpore el problema
de endeudamiento, ya que pueden existir bruscos quiebres de esta funcién en
el tiempo. Sin embargo, y con fines didacticos se asume que el rango de movili-
dad de cada empresa sobre estas curvas tiene caractetisticas continuas. Por otro
lado, se asume que las curvas mencionadas representan todo el rango de movili-
dad posible de margen y rotacién, situacién que dependeri exclusivamente de
la posicién econémico-financiera de cada empresa.

El siguiente ejemplo clarifica lo que se ha analizado hasta aqui. Los da-
tos relevantes son los que sc indican en el siguiente cuadro:

10.4, donde se observa que el punto (ro, Mp) = (2; 0.05') muestra un potenc:_a:
de utilidades de 10% que es el punto A y que da ¢l mismo nivel de Potencia
con Ja combinacién B de 1,75 rotacién con 0,0571 Margen. En resumen, s
puede observar que la curva Rg = 10% muestra el‘ conjunto de con;bmacﬂ;ones
mirgenes-rotacién que permiten tener un potencial de utilidades de 1{9 b, ;
Si al ¢jemplo anterior se agrega que se desea aumentar.e! l_)en? icio t.;
esta operacién mediante una reduccién de los gastos, ello nos indicaria clluc (l:
potencial se puede incrementar a un 12%; los datos modificados son los si-

guientes:

Caso  Activo Ventas Beneficios Rotacién Margen  Potencial

06000 0,12
D $ 100 $ 200 $12 2 0,

E $ 200 $ 350 $ 24 1,75 0,06857 0,12
F $ 250 $ 420 $ 30 1,68 0,07144 0,12

(1) (2) (3) @11 | 3)) | (3)(1)

Caso | Activo Ventas Beneficios |Rotacién Margen | Potencial
A $100 | $§ 200 $ 10 2 0,0500 0,10
B $200 | §350 $ 20 1.5 0,0571 0,10
C $250 | §420 $ 25 1,68 | 0,059 0,10

En el caso anterior, se puede obtener un potencial de 10% con tres po-
sibles combinaciones de margen-rotacién. Esto se muestra en el gratico N°©

En el grafico N° 10.4 se tiene que en el punto D esta empresa pasa'ria a
una curva de Potencial de Utilidades de Ry iguala 12%, dnndclpara la misma
rotacién de 2 se tiene un margen superior al del punto A. A través de esta curva
Ry existen otras combinaciones, por ejemplo Ey F, que permiten a la empresa
tener un mismo nivel de Potencial de beneficios de 12%.

Margen /\

0,06 —_
0,0571
M,= 0,03 Ro= 10%
>
Rotacion

Grafico N° 10.4
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Las situaciones de aumento (o disminucién) de rotaciones y de aumento
(o disminucién) de margenes son las variables a tomar en cuenta por cada ejecu-
tivo financiero, dependiendo de la posicion de cada producto en el mercado,
como asimismo de cada empresa en el sector industrial en quc éste se desen-
vuelve, Asi, por ejemplo, una empresa que est€ en una dificil situacion y se vea
en la necesidad de bajar sus precios para poder competir y si a esto sc agrega una
disminucion de las ventas por entrada de nuevos competidores al mercado, verd
disminuido el nivel de rotacién de activos. Para lograr mantener el mismo po-
tencial que antes de su dificil situacion tendri que, necesariamente, aumentar
el margen de beneficios, que puede hacerlo sélo con una disminucisn de Costos
(fijos o semivariables). Puede ocurrir, también, que deba desprenderse de cier-
tos activos para mitigar la baja en la rotacion, esto si a pesar de la baja en costo
no logra el nivel de Potencial que se habia definido como meta.

10.2.— PREFERENCIAS SUBJETIVAS

La actuacion de cada empresario y administrador de empresa es diferen-
te, dependiendo de variables internas y externas. Pueden existir empresas que
tengan como estrategia maximizar los beneficios totales, situacién que adquiete
mayor relevancia en perfodos de auges econémicos: existirin otras empresas que
en el corto plazo se pueden ver enfrentadas a problemas de liquidez, lo que ha-
ce que los planes ticticos se centren en el equilibrio financiero por sobre el
problema econémico de maximizacién de ganancia. Sin embargo, cualquicra
sea la situacion existen, implicicamente, tras cada decisidn ciertas preferencias
subjetivas sobre margen (problema econémico) y sobre liquidez (problema fi-
nanciero), las que de alguna forma hay que expresatlas de tal forma que se
pueda buscar un Gptimo entre estos elementos.

La interpretacion que en este capitulo se da al problema margen-
fotacin es un intento de biisqueda de una explicacion acerca de la actuacién de
los administradores financieros, siendo, pues, una hipétesis de trabajo del autor
del texto.

Si al dilema liquidez-rentabilidad se le incorporan preferencias por uno
u otro, se puede determinar un Gptimo de asignacién de recursos de una
empresa. Estas preferencias se descomponen en dos **precios’” o ponderaciones
que cada administrador asume implicitamente. Se supone que estas preferen-
cias estin comprendidas cntre 0 y 1, las cuales se pueden expresar de la siguien-
te forma:

P1 = Ponderacién que cada administrador le asignaria al margen

P = Ponderaciéon que cada administrador le asignaria a la rotacién

Tal que P| + Py=1

Estas ponderaciones son, en cierro modo, cuantificaciones de las Preff:-
rencias subjetivas asi, pues, si un ¢jecutivo considera que la empresa necesita dl:
nero con urgencia en el corto plazo para hacer fl'CI“ltE 4 SUS COMPIONISDS, estd
implicitamente condicionando la rotacién de los activos y diandole cierta impot-
tancia a éste con respecto al margen. Es prictica comiin que cuando una empte-
sa enfrenta momentos apremiantes de liquidez, vende sus lprol(_iluctos aun ¢on
pérdida para generar un flujo operacional o cash-flow, esto agmhca que la pon-
deracién Py deberfa ser mayor que Pj. Por el contrario, cuapc}o no se
vislumbren problemas de liquidez en el corto plazo, los administradores
pueden esperar precios favorables aumentando su margen, en este caso la pon-
deracion del margen Py deberia ser mayor a la pondcraclén. de la Rotacién Py.
Pueden presentarse diferentes situaciones pero, como se vislumbra, tras cada
decisién hay una preferencia subjetiva implicita.

El valor absoluto de la suma (P{M + Pjr) no adquiere significado por si
mismo, lo que implica que esta suma debe ser relativizada respecto a otros pe-
riodos, en tal caso nos servird de ayuda para definir un cierto valor que muestre
la actuacion en periodos normales o de crisis. Sea Q la suma de estas pondera-
ciones, la que se puede separar para periodos normales de la economia y otra
para periodos de crisis. En términos de ecuacién se tienc:

PIM+Prr=0Q (10.1)
Par + Q
Mo e e, _—
P Py
donde:

M = Margen sobre venta

r= rotacién de activos

Q= QuoQc

Qn = Ponderacién total en periodos norm_u]_es
Qc = Ponderacién total en petiodos de crisis

La relacién N 10.1 representa la ecuacién de una linea recta cuya pen-
diente es negativa ¢ igual a: —P2 /Py que es la relacion entre las ponderaciones
de margen y rotacion. En el grifico 10.5 se han dibujado estas rectas con respec-

to a las curvas de Isorendimiento.
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Margen A

>
o 1 Q1 Q2 Rotacién

Grifico N°© 10.5

Representacion de curvas de Isorendimiento con preferencias subjetivas.

En el grifico N° 10.5 se observa que existen las rectas Q, y Q2 las que
no tienen que ser necesariamente paralelas. Se observa que si nos movemos a
través del Potencial de Utilidades Ro, con cualquier combinacién margen-
rotacién se puede alcanzar un punto sobre esta curva, sin embargo existe s8lo
un punto en que incorporando las preferencias su bjetivas, se alcanza el 6ptimo
en la distribucién entre margen-rotacién, siendo A ese punto, donde con una
fotacion ry y un margen My, se toca la curva del Potencial de Utilidades Rg con
la recta de preferencias subjetivas Q1. En este punto se cumple lo siguiente!;

'La deduccién matemitica del Sptimo es la siguiente:

-

MAX: = Mr + )l[:Q-—PlM — Py ]

g£=M—P2 A-o

r

‘g%";f—llll =0
g_ith—Ple—Pzra 0

Nt T T, (10.2)

La igualdad 10.2 muestra que en el punto de mejor.c’iistribucxén.de rlc-
cursos se cumple que la Tasa de sustitucién de margen-rotacién debe ser igual a
[a relacién inicial de margen-rotacion e igual al inverso de sus ponderaciones re-
lativas. ) . ) s s

Respecto a las rectas Q1,Q7 éstas no tienen por qué set paralelas tal
mo se muestra en el grifico; pueden tener distinto comportamiento dependien-
do de la posicién de crisis 0 auge econdmico. . . o

Se desprende, pues, que con preferencias sub;egva_s dcfbcna existir L;ﬂ
punto que asegure una optimizacién de recursos, lo que mdn.:a/rm que la movili-
dad a través de las curvas de Potencial de Utilidadesl se [6(]1:10['1?1 aun puno, es-
to si se piensa en la optimizacion, lo que en Gltima instancia ld/cpcndcra del gra-
do de preferencia de cada empresario sobre mérgenes-rotacién.

10.3.— DILEMA LIQUIDEZ-MARGEN DE BENEFICIOS

En los puntos anteriores de este capitulo se ha cxpiicadlo que el cam.blo
de margen de beneficios por rotacién se hace a una tasa .cic sus_tltuclonl ncgauv'a.
De igual forma se ha afirmado que el concepto de rotacién rmqe de alguna maé
nera la liquidez de la empresa, este Gltimo es un aspecto muy importante e ¢
: lazo.

o p};l significado de la negatividad en la tasa .clc sustitu%‘ic’midc m:trglcn por
rotacién implica que si se desea tener mayor liquidez, medida ésta por la rota-
ci6n de activos, entonces se debe disminuir el margen de bcncffcms. Esta si-
tuacién implica que el administrador financiero se epfrcnm aun d[l(‘:ma, el cuzt}
sc reduce a definir el grado de liquidez adecuado sin afectar negativamente ¢
margen de beneficios. Sin embargo y como se d;mostré en el punto 10.1, csc;e
dilema es vilido cuando se proyecta sobre un mismo nivel de I‘{endlmllcr}to €
Activos, es decir nos trasladamos a través de la misma linea de isorendimiento.

Frente al dilema planteado cabe preguntarse gi lo que se puede pcrdnlfrr
por liquidez se recupera por margen de bcncﬁ.cms o viceversa. La respucsta ada
interrogante planteada es afirmativa, si traba)am(?s en un contexto tedrico de
movernos a través de la misma curva de isorendimiento, ya que Cualqu.:er. com-
binacién de margen-rotacién sobre esa curva presenta el mismo rendimiento.
Lo anterior se entiende de mejor forma observando el grifico N°® 10.6.
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Grifico 10.6. Dilema liquidez-margen

En el grafico 10.6 se tiene que con una com binacién inicial de un mar-
gen my y una rotacién ry se obtiene un rendimiento de R1, si aumentamos la
rotacién a ry implica que el margen de beneficios disminuye a my manteniendo
el mismo rendimiento R{. Cabe formularse Ia siguiente pregunta: ;Qué objeti-
vo tiene este incremento de rotacién? La tespuesta a esta inquietud se relaciona
con plazos, ya que puede ocurrir que en el corto plazo una empresa se enfrente
a conflictivos problemas de liquidez que lleven a sus administradores finan-
cieros a tratar de mejorar la rotacion, ya sea a través de aumento en ventas o dis-
minucién de activos. Si se elige la primera opcién, entonces y €n una primera
ctapa, se tendria que hacer bajando los precios, lo que llevarfa a disminuir el
margen de beneficios para no ver resentido el rendimiento total,

Por lo tanto, el incremento en rotacion produciria un exceso de liquidez
que en el grifico 10.6 estd representado por el drea del rectangulo ABCD y la
disminucién del margen de bencficios origina una pérdida econdmica represen-
tada por el drea del rectingulo FBEG. El problema Importante a resolver es ana-
lizar si el exceso de liquidez, o sea el rea ABCD, compensa la pérdida econé-
mica del drea FBEG, Tenemos que concluir que existe compensacion en cuanto

al Rendimiento ya que se trabaja sobre la misma curva de isorendimiento, es
decir las dreas en discusién deben ser necesariamente iguales, lo que se de-
muestra a continuacién:

Exceso de liquidez = (r; — t1;)m; = myr, — rym,

Pérdida Econémica = (m; — my)r; = myr; — rym,
Diferencia = myr; — myr

Como se sabe que la combinacién my y ] tiene el-mismt? rendimiento
que la combinacién my y ry, entonces necesariamente !a (.i[ferencm dcble ser ce-
ro, lo que implica que desde el punto de vista del rendimicnto el cambio de ro-
tacidén por margen no provoca variaciones. »

La explicacién del problema rotacién-margen, f:lc acucrd‘? con el grafico
10.6 es idéntica para el caso en que se decida disminuir la rotacién por una po-
sible existencia de exceso de liquidez en la economia y a la vez aumento de mar
gen de beneficios. En este caso, de igual forma se llegard a una compensacion
entre la disminucion de liquidez y el aumento de la ganancia econémica por
aumento en ¢l margen de beneficios. o

De lo anterior se puede deducir que los excesos de liquidez versus las
pérdidas econémicas por disminucién de margen se compensan cuando se tra-
baja en un mismo nivel de rendimiento. Podemos concluir, pues, que el efecto
ccondémico medido por el margen de beneficios se compensa con el efecto fi-
nanciero, medido en este caso por la rotacién de activos.
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Capitulo XI

RENTABILIDAD PARA EL PROPIETARIO
DE UNA EMPRESA

11.1.— PLANTEAMIENTO DE UN MODELQO

El objetivo de este capitulo es presentar un modelo de evaluacién de
tentabilidad de los propietarios como una forma de dar un apoyo tedrico al ani-
lisis financicro, especialmente el analisis por ratios, Tanto el Analisis Financiero
como el Anilisis por Ratios tradicional son criticados por carecer de una estruc-
tura tedrica que justifique su aplicacién practica. A pesar de lo anterior, el Ani-
lisis de Estados Financieros mediante el uso de ratios es de amplio uso en el
campo de las Finanzas de empresa.

Este trabajo pretende desarrollar un modelo tedrico a partir del ratio
Rentabilidad de los Propietarios y posteriormente buscar su aplicacion prictica.
El indice Rentabilidad dc los Propietarios es uno de los més usados tanto en
Anilisis Financiero como en Control de Gestidn. En el desarrollo y plante-
amiento de este modelo se seguira la misma metodologia de los capitulos ante-
riores.

El ratio Utilidad después de Intereses e Impuestos dividido por Capita-
les y Reservas presenta grandes ventajas tebricas que permiten fundamentar el
uso de modelos para fines de decisién. Una de estas facilidades tedricas es des-
doblarse en componentes sumatorios que constituyen los pilares bisicos de la
Gestién Empresarial, siendo éstos los Efectos Rotacion, efecto Endeudamiento
y efecto Margen de Beneficios, dando asi origen a los aspectos claves para toda
empresa: Aspectos Econémicos y Aspectos Financieros. Considerando estos con-
ceptos basicos se desatrollard un modelo que explique la interrelacién entre
ellos.

A la rentabilidad se le puede asociar un cicrto nivel de riesgo, por
tanto el propictario de una empresa se enfrenta a riesgos provenientes de la ges-
tién que los administradores profesionales o que el propio empresario hagan de
los activos y pasivos de la empresa. En esta perspectiva, ¢l modelo terico de-
sarrollado en este capitulo pretende definir y cuantificar los riesgos a los que se
enfrenta la rentabilidad del propictatio. La medician del LiCSgo se centra en tres
tipos de riesgos: ccondémico, liquidez y endeudamiento.
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El concepto de Rentabilidad tiene una dimensian relativa, esto significa
que este ratio debe ser evaluado en funcién de la Reneabilidad del Sector econd-
mico en que se desenvuelve la empresa, en funcién de una Rentabilidad histéri-
ca y por dltimo en funcién de la Rentabilidad personal deseada por el pro-
pictario. Lo anterior obliga a que cualquier modelo que pretenda explicar la
Rentabilidad debe considerar estos impactos; se elabora, pues, un Modelo Glo-
bal que recoja la relatividad definida espectalmente en las vatiables margen, ro-
tacidén y endeudamiento.

Como deduccion de este trabajo, se plantea que si la coherencia teérica
presentada fuera empiricamente demostrada, el modelo podria ser una guia
que permitiera complementar operativamente el objetivo de los Administrado-
res Financieros de empresas que no son sociedades angnimas. Lo anteriof no sig-
nifica que se pierda de vista el objetivo de maximizar el valor de metcado del
capital; pensamos que si se optimiza la utilidad de igual forma se mejora el va-
lor del capiral; tampoco significa que los Administradores Financieros de So-
ciedades Andnimas tengan objetivos operativos distintos a los administradores
de empresas no Sociedades Anénimas. Lo que se plantea surge del hecho que
estos dltimos administradores no tienen como referencia ¢l valor de mercado
del capital, ya que su patrimonio no se transa en un mercado de valores. Las ra-
zones que apoyan el planteamiento anterior son las siguientes:

— El ratio Rentabilidad de los propietarios es un indicador de amplio uso en
Anilisis Financiero y Control de Gestién, a pesar de los inconvenientes tedri-
cos que se le han atribuido.

— El ratio y el modelo definido permite separar las variaciones del indice en los
componentes basicos de toda gestion empresarial como son el problema eco-
némico y ¢l financiero, estableciendo las interrelaciones existentes entre estas
variables.

— El modelo plantea que se pueden elaborar ticticas y estrategias empresariales
en funcién de la historia de la empresa del sector o economia y por Gltimo,
en funcién de la rentabilidad deseada por los empresarios.

— El modelo permite considerar otras variables independientes sin que se afec-
te la coherencia tedrica.

Formulacién matematica

La Rentabilidad del Propietario se define de la siguiente forma:

R = Ui/ (11.1)
Donde:

il

R; Rentabilidad para el propictario en perfodo i.

Ui = Utilidad de la empresa, después de intereses e impuestos,
en ¢l periodo i.
Ci = Capital medido por la diferencia entre activos (a valor de

realizacion) y pasivos exigibles a corto y largo plazo en el
periodo i.

Descomponicndo la rentabilidad, se tiene:

w0 ) e

Donde: Vv = Ventas en el periodo i.
A = Activos, medidos a valor de realizacién en periodo i.
m = U/V; = Margen de utilidad disponible para ¢l propietario res-

pecto a las ventas generadas por la operacién durante ¢l
periodo 1,

Se le denominari Efecto econémico, quec explica una parte de la renta-
bilidad del propietario de la empresa,
r = (V/A), = Indica las veces que, en promedio, los activos opera-
L cionales son vendidos. Es un concepto de rotacién e in-
dica que mientras mis elevado sea, més liquida es la
empresa. Se le denominard Efecto liquidez, que explica
una parte de la rentabilidad del propictatio de la
empresa.

= Indica el impacto del endeudamiento de la cmpresa en la ren-
tabilidad del propictario. Se puede expresar de la siguiente
forma: 1 + Pasivo/Capital,
Se le denominard Efecto endeudamiento. En consecuencia, la
rentabilidad de los propictarios depende de tres factores, que
son los siguientes:

e=(A/C)
1
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Rentabilidad = Efecto Econémico + Efecto Liquidez + Efecto

|

Endeudamiento

RENTABILIDAD =|EFECTO + EFECTO
ECONOMICO FINANCIERO

Hay que identificar, pues, de qué forma se vera alterada la rentabilidad
del propietario frente a variaciones en algunos de los efectos antes indicados.
¢Como expresar el impacto de los tres efectos en la rentabilidad de la empresa?
Para dar respuesta a esta interrogante se recurre a Calculo Diferencial expresan-
do el siguiente modelo:

r m R
Ry 9Rdmy O (de 13
R or \r am\ m de Ve ‘
Donde:
dR = Rentabilidad incremental esperada, en tanto por uno, respec-
to a un periodo de referencia.
R p
R . . o
*a— = 81 = Coeficiente que mide la variacién que se produce en la renta-
£ bilidad del propietario, ante una modificacién en la rotacién,
manteniendo constante el resto de los elementos.
R g y . o
3 ="2 = Cocficiente que mide la variacién que se produce en la renta-
m bilidad del propictario, ante variaciones en el margen, man-
teniendo el resto de las variables constantes.
IR 8 ” . : :
Y 3 = Cocficiente que mide la variacién producida en la rentabibili-

dad del propietario, ante variacién en ¢l endeudamiento de la
empresa, suponiendo el resto de los elementos constantes! .

PA Tos coclicientes Bj se les denoming “*Productividades Marginales™  1al como se explico en ¢l
Cap. VI

= Margen incremental esperado, respecto 2 un periodo de refe-
rencia.

Rotacién incremental de los activos esperada, respecto a un
periodo de referencia.

""9.- B‘S—

de
= Mayor nivel de endeudamiento esperado, respecto a un pe-
¢ riodo de referencia.
Expresando 11.3 en valor esperado, se tiene:
E(Ry _ dr dm de
= BLE(SH) +BE(D) + B E(L) (11.4)

De acuerdo con 11.4 el valor esperado de la variacién en la rentabilidad
del propietario estd dado por la siguiente relacién:

Variacién en = Efecto Liquidez + Efecto Econémi- + Efecto

la rentabilidad co Endeuda-
esperada miento
E(dR/R) = BiE(dr/r) + BoE(dm/m) + B3E(de’/e)

El operador E indica esperanza matemitica.

En el modelo 11.4 se puede aislat la inferencia que cada uno de los tres
efectos definidos tienen sobre la rentabilidad, permitiendo de esta forma tener
un instrumento que ayuda a planificar y controlar el desempeiio de una empre-
sa.

En consecuencia, el modelo serfa una guia Gtil en el proceso de gestion y
si éste fuera estadisticamente vilido, podria ser una pauta para optimizar la ren-
tabilidad de los empresarios, optando por diferentes estrategias y ticticas
empresariales combinando distintas politicas de margen, rotacién y endeuda-
miento?,

2En estricto rigor cuando se considera dR/R. entonces Bi= (dR/R)/(d;j/1). lo que mide las va-
riaciones en la rentabilidad (medidas en anto por uno) ante variaciones en la variable i (medida
en tanto por uno), manteniendo las otras dos variables constantes,
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de los Coeficientes By, By y B3.

Los coeticientes Bj tal como se defini6, miden el grado de repercusion de
cada uno de los efectos mencionados en la rentabilidad del propietario. Para su
cilculo se requiere de los antecedentes historicos de la empresa y aplicar el mé-
todo de Minimos Cuadrados tradicional.

El método de los Minimos Cuadrados, para este caso, consiste en lo si-
guicnte:

n n
2 .
MIN:= %'y - ARi g dr _gdm g deyo
i=1 I=ZI ( R b 7m e
U= errores estadisticos

Aplicando derivadas parciales, se obtienen las siguientes ecuaciones not-
males3:

Z(dR{)(dr_f_)- -8 Y (d_lf)2 +82, (42) () +33.Z &) €)

LE)(R) -mip @) g @) 61 E) @

@) @) -5 ZE)E) 6 T ED) @) 5 @’

3Para un modelo lineal como ¢l que se propone, se suponce que los errores.estadisticos tenen las si-
guientes caracteristicas: Tienen distribucion normal; no existe correlacion entre las variables del
madelo con los errores: la esperanza matemitica de los errores debe ser cero y no debe haber corre-
lacin entre i ¢ yi .
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Donde:
(;Rl = dR“) *J}Ejo
dm = dmg — (‘iTno
dr = drg chrho

de =dey —de,

El subindice *'o"" significa dato observado y la raya sobre los simbolos
representa promedio de los datos observados. Resolviendo el sistema de
ecuaciones normales se caleula el valor de los coeficientes Bj.

11.2,— MEDIDA DEL RIESGO DEL EMPRESARIO

a)  Medicién del riesgo.

En ¢l enfoque tradicional de Anilisis de Estados Financieros, y especifi-
camente en el Anilisis de Ratios, se mide el riesgo econémico y el tiesgo finan-
cicro a través de indices que analizados en conjunto dan una percepcién del
riesgo. Asi por ejemplo, el Indice de Cobertura de Gastos Operacionales da una
idea aproximada del nivel de riesgo econémico: la relacién Deuda/Capital ayu-
da a tener una idea del riesgo financiero, cada ratio deja traslucir ideas de ries-
gos, ya scan econdémicos o financieros.

Un empresario, en general, para obtener un determinado nivel de ren-
tabilidad se ve enfrentado a tres tipos de riesgos, siendo ellos: Riesgo econdmi-
co, riesgo de liquidez y riesgo por endeudamiento, los cuales se pueden deducir
a partir del Modelo Tedrico planteado. Para fines de este modelo se define ries-
go ccondmico como la posibilidad de tener pérdidas; riesgos de liquidez es la
posibilidad de no cubrir sus compromisos con ingresos; riesgo de endeudamien-
to lo definimos como la posibilidad de no recuperacién (o pérdidas) de capital,
por ser el pasivo mis exigible que el capital,

S¢ ha considerado que la desviacion tipica permite medir de cierta forma
el riesgo de la rentabilidad de los propietarios de empresas que no cotizan en
Bolsa. De esta forma se pretende evaluar el riesgo en un elemento unificador
cuanticativo.
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En consecuencia, todo empresario se enfrenta a los tres tipos de riesgos,
medido cada uno de ellos por la desviacidn tipica de las variaciones de margen,
totacién y endeudamiento, es decir:

Odm = Medida del riesgo cconémico

Odr = Medida del riesgo de liquidez

Ode = Medida del riesgo de endeudamiento
ORi = Medida del riesgo del empresario

En consecuencia:
ORpi =f (Udm » Oy Ge)
b) Premio por riesgo.

En el modelo definido, cada empresario asume implicitamente riesgos
de acuerdo al nivel de rentabilidad esperado. Por las caracteristicas de las va-
riables no se puede considerar, como parecicra desprenderse en una primera
mirada, que el riesgo total asumido sea igual a la suma de los riesgos parciales,
debido a que puede existir un grado de dependencia histérico entre el margen,
la rotacidn y el endeudamiento. Este grado de dependencia, que en términos
estadisticos estil representado por el coeficiente de regresion, altera la posible
relacion lineal entre los riesgos. Las medidas del premio al riesgo usadas son:

( dR —dR ) 19Ri = Cocficiente que mide el exceso de rentabilidad es-
perada, sobre el promedio histérico, por cada uni-
dad de riesgo de rentabilidad.

Coeficiente que mide el exceso de margen espera-
do por sobre el margen promedio histérico, por
cada unidad de riesgo de matrgen. Es un Premio
por margen.

(dm —dm ) /' Odm
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(dr —dr ) /Gdr = Coeficiente que mide el exceso de rotacién de ac-
tivos por sobre la rotacién promedio histérico, por
cada unidad de riesgo de la rotacién. Es un Pre-
mio por rotacién,

(dr —de ) /0de = Coeficiente que mide el exceso de endeudamien-
to por sobre el endeudamiento promedio histéri-
co, por cada unidad de riesgo de endeudamiento.
Constituye un Premio por endeudamiento.

El modelo que permite relacionar los tres premios por riesgos es el si-
guiente:

de—ﬁ* dr — dr (dnl—(Trﬁ de— de
‘CER_ = al(q_c]r_) + ap o )—#a}(. Odc) (11.5)

Las vatiaciones dR, dm, dr, de, estin expresadas en tanto por uno, s
decir equivalentes a dm/m, dr/r y de/e.

Los coeficientes aj se obtienen de la siguiente ecuacién macricial:
[cij. ai] =[rj4] (11.6)

Vijdelas

12 = 1] = Coeficiente de regresién entre dr y dm

23 = 13 = Cocficiente de regresion entre dm y de

1= 122 =133 = Diagonal de Ia Matriz de Coeficientes de Regre-
sidn.

14, 124 y 134 Son los coeficientes de regresion entre dR con: dr,

dm y de, respectivamente.
El objetivo del Modelo N° 11.5 es desagregar ¢l premio por riesgo de la

rentabilidad margen, rotacion y endeudamiento. Se observa que la importancia
individual de cada premio por riesgo esta ponderado por un cocficiente “‘a'”, el
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que recoge la influencia de inierrelacion que exisce entre las variables. Desde ua
punto de vista econémico-financicro, esto indica que de alguna forma estas va-
riables estin relacionadas entre si, ya que la composicién de los ratios definidos
tiene elementos comunes ¢ interrelacionados. Asi por ¢jemplo, si se quiere lle-
var adelante una politica de expansion de activos, esto efectard de alguna forma
las politicas de margen, de rotacian y las politicas de endeudamiento, lo que
obliga a analizar en forma global las decisiones econdmico-financieras.

Otra implicancia del Modelo N© 11.5 es que permite medir la reneabili-
dad, el margen, la rotacion y ¢l endeudamicenco en una dimension relativa: esto
indica que estos conceptos adquicten importancia respecto a un periodo de re-
ferencia, de acuerdo a su dispersion y de acuerdo al sector econdmico, elemen-
tos que se pueden deducir a partir del modelo N° 11.5.

Por otra parte, se puede demostrar que los coeficientes B del modelo
N® 11.4 miden de cierta manera el riesgo de cada variable i respecto al riesgo
total de la rentabilidad. Esto significa que:

0R/3r = Br = (3dr/ adr)u (11.7)
AR/ 3m = By = (ad[{f adm)ﬂZ , (11.8)
dR/3ec = By = (ade acle)as (11.9)

Para el caso 11.8 s¢ tiene que por cada unidad de incremento en ¢l mar-
gen, la rentabilidad del propietatio aumenta en la proporcion del riesgo total
del propietario 4 respecto al riesgo que implica el margen &3 ponderado por
el coeficiente ay. La explicacion cs idéntica para la rotacion y para el endeuda-
micnto. Generalizando se tiene:

oR ) Gt (11.10)
S AL |
od; o
Donde:  g¢ = tiesgo total del propietario.
Gi = riesgo de la variable | Vi, coni = 1 a3

La implicancia de 11.10 es que el propietario puede medir el impacto
sobre el riesgo total de los tres etectos mencionados, es decir, efecto liquidez,
efecto econdmico y efecto endeudamiento. Se deduce que el riesgo afecta a la
rentabilidad total del propictario, con lo cual se pueden fijar las estrategias
ccondmico-financicras para la empresa.

11.3.— MODELO GLOBAL DE RENTABILIDAD Y RIES-
GOS DE LA ECONOMIA

En el anilisis de los modelos presentados se ha considerado solamente la
influencia de las variables internas de Ja emptresa, dejando fuera indicadores
que muestran la realidad de la cconomia en el que se desempeiia la empresa.
Una forma de aclarar el impacto del conjunto de vatiables de una economia es a
través del Método Estadistico de Corte Transversal, el cual consiste en hacer una
regresion entre la variacién de la rentabilidad y las variaciones promedio de
margen, rotacién y endeudamicato, para todas las empresas de un sector espe-
cifico. Esta misma metodologia se podria extender a todos los sectores de la cco-
nomia. Esta regresion implicaria que, hipotéticamente, las rentabilidades de las
empresas debetian ubicarse sobre el siguicnte plano:

I (f By (d ra (11.11)
= Im (_TI) + B2m (%}1) it 831“(1:_)

donde, Bjy, significa el nivel de tiesgo de la economia de cada una de variables.
Con la incorporacién del modelo 11.11 se incluye los efectos de rota-

c1on, margen y endeudamiento del conjunto de la economia eliminando de es-
ta forma el aislamiento que s¢ mostraba en ¢l Modelo N© 11 .4
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Capitulo XII

CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS EN FUNCION
DE LOS BETA Y SU RENTABILIDAD

12.1.— REPRESENTACION GRAFICA

Si representamos en un mapa cartesiano las Productividades Marginales
0 Beta en el eje de las abscisas y la rentabilidad promedio de cada empresa en el
¢je de las ordenadas, podemos distinguir cuatro tipos de empresas, tal como se
aprecia en el grafico N° 12,1

A Rentabilidad
“"Empresas Criticas’’ “Empresas en Expansién’’
Bik
“Empresas Incémodas’” “Empresas Prometedoras"’
N\ G 7N . /
Empresas con obligado Empresas con endeudamiento
autofinanciamiento

Grifico 12.1 Tipologia de Empresas
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Bik = Productividad Marginal, (de rotacién, margen y endeudamienta) de la
empresa k.

Los tipos de empresas, con caracteristicas diferentes, son las que se en-
cuentran en los cuatro cuadrantes del grifico N© 12.1 y son las siguientes:

Empresas del Cuadrante I, con Bjk >0 y Rentabilidades >0
Empresas del Cuadrante 11, con Bjk <0 y Rentabilidades >0
Empresas del Cuadrante 111, con Bjy < y Rentabilidades <0
Empresas del Cuadrante IV, con Bjk ¢ y Rentabilidades <0

La explicacién de la tipologia de empresas que resulta de esta clasifica-
cién, sus implicancias y sus denominacioncs se describen en las siguientes pigi-
nas.

12.2.— CLASIFICACION DE EMPRESAS

a) Cuadrante I: “Empresas en Expansién”,

En este cuadrante se ubican todas aquellas empresas o sectores que ante
un incremento ya sea en rotacién, margen o endcudamiento tendrin un
aumento en la rentabilidad. Esta observacién aparece como légica, ya que las
Productividades Marginales (rotacién, margen o endeudamiento) que denomi-
namos By, Bp, B3 respectivamente, son positivas, lo que significa que va-
tiaciones sobre estas variables tendrin efectos positivos sobre la tentabilidad
global de la empresa, que es la variable dependiente.

En este cuadrante hay que distinguir dos tipos de empresas de acuerdo
al valor que tengan los Betas. Si B{> 1 entonces el efecto de cualquier va-
riacién en las variables tendrd un efecto proporcionalmente mayor en la renta-
bilidad que en aquellas empresas con Betas comprendidos entre 0 y 1. A las pri-
meras, es decir Bj > [, le denominamos emptesas agresivas y a las segundas
empresas defensivas,

Entendemos por empresas agresivas aquellas que ante cualquier cambio
en sus variables, le significard un cambio superior en la rentabilidad que el cam-
bio eq las variables respectivas, ya que la productividad marginal de la variable
modificada es superior a uno.

Empresas defensivas son aquellas que ante cambios en las variables, ya
sea de rotacién, margen o endeudamiento, su rentabilidad aumentard en me-
nor proporcion que el incremento en las variables independientes, ya que las
productividades marginales estan comprendidas entre 0 v 1.

Las empresas ubicadas en este cuadrante presentan ventajas para su cre-
cimiento, ya que sus esfuerzos tendrin una recompensa, la cual se refleja en un
aumento de rentabilidad. Podemos afirmar, pues, que son empresas con posi-
bilidades de expansién, en consecuencia, al cuadrante I lo denominaremos
“EMPRESAS EN EXPANSION"",

b) Cuadrante TI: “Empresas Criticas”.

En este cuadrante se ubican aquellas empresas o sectores que presentan
rentabilidad positiva y B; < 0. Esto significa que ya sea la Productividad Margi-
nal de la rotacién, del margen o del endeudamiento, tiene efecto negativo
sobre la rentabilidad de la empresa.

Se pueden presentar las siguientes situaciones, individualmente consi-

deradas:
b.1) Productividad Marginal de Rotacién Negativa(B; < 0)

St la productividad Marginal de Rotacién es negativa implica que cual-
quier aumento en la roracion de los activos lleva a una disminucién de la renta-
bilidad, considerado el resto de las variables constantes, tal como se desprende
de la definicion de Productividad Marginal.

De lo anterior se deduce que para aumentar la rentabilidad es necesario
disminuir la rotacién, esto aisladamente implica lo siguiente:

L.-  Disminuir ventas, manteniendo los activos operacionales en un mismo ni-
vel, opcién vilida en el corto plazo.
2.~ Aumentar activos, manteniendo las ventas en un mismo nivel, esta op-

cioén tiene una justificacién en decisiones estratégicas, ya que en ¢l corto
plazo es de dificil acepracién 6gica.

3.- Disminuir ventas en mayor proporcién que una disminucién de activos.
Esto indica contraccion del nivel operativo de la empresa.
4.~ Aumentar las ventas en menor proporcién que un aumento en los activos

operacionales. Esta es una situacién tipica de la creacion de nuevas lineas
de productos que requiere fuette inversion en equipos y en capital de tra-
bajo, en consecucncia, cabe esperar que en el largo plazo las ventas crez-
can mis que en los primeros periodos.

b.2) Productividad Marginal del Margen Negativo (B) < 0)

En ¢ste caso, i’;lt’l’lbiéﬂ vemos gque aumentos ¢n el margeal p[’OVUCI{l’f{l]

121



122

disminuciones en la rentabilidad, aceptando el resto de las variables constantes,

pot lo tanto, la forma de mejorar 0 aumentar la rentabilidad esta bésicamente

en la disminucién del margen, lo que implica lo siguiente:

L.- Aumencar el nivel de ingresos por ventas manteniendo el mismo nivel de
utilidades, esto significa que para lograr ese incremento de ventas los cos-
tos aumentarian en mayor proporcién que el aumento de ventas, Esto
puede ser en una etapa de introduccién de nuevos productos al mercado,
lo que provoca aumentos en gastos de promocion, publicidad, etc,

2.- Disminucién de utilidades para un mismo nivel de ventas. Esto corres-
ponderia a una situacién de mantencién de productos o de mercados, en
los cuales se sacrifica ciertos niveles de margenes de beneficios para con-
setvar algiin mercado que presente ventajas ticticas o estratégicas.

3. Aumento de utilidades en menor proporcién que aumentos en las ventas.
Esto cortesponde a una combinacién de los casos 1 y 2.
4.-  Disminuir utilidades en mayor proporcién que disminuciones en las ven.

tas. Esta es una situacion de contraccion de actividad.

b.3-Productividad Marginal del Endeudamiento Negativo (B3 < 0)

En esta situacion cualquier incremento en el endeudamiento es negativo
para la rentabilidad considerando el resto de las variables constaates. En este ca-
S0 se estd, tedricamente, en presencia de un Leverage financiero desfavorable.
En consecuencia pata mejorar la rentabilidad serd necesatio disminuir el en-
deudamiento lo que indica que se deberfa dar mayor importancia al finan-
ciamiento con capital propio.

En esta situacion cualquier inversion adicional debe ser financiada con
una estructura donde el capital propio sea mayor que el endeudamiento exter-
no, como fnica forma de mejorar la rentabilidad.

En los puntos b.1, b.2 y b.3 se ha considerado el impacto de cada pro-
ductividad marginal en la rentabilidad en forma aislada, sin embargo se debe
analizar el efecto conjunto de las tres productividades marginales, Desde este
punto de vista se puede decir que en estas empresas los administradores deben
buscar un equilibrio entre las tres variables ya que, por ejemplo, puede haber
un Beta positivo que mitigaria el impacto desfavorable de los Beta ncgativos de
las otras variables. Si tal equilibrio no se produce estas empresas podrian verse
enfrentadas a posiciones criticas tespecto al Patrimonio de los propietarios, de
aqui que se ha denominado a las empresas de este sector “EMPRESAS CRITI-
CAS™.

¢) Cuadrante IIL: “Empresas Incomodas”

En este cuadrante se ubican las empresas con rentabilidades Negativas y

Betas o Productividades Marginales negativas. En una primera instancia, se de-
duce que estas empresas desmejotan su renabilidad si aumentan el margen, la
rotacion y/o el endeudamiento; s decir, tienen la misma interpretacion que las
del cuadrante 1I; sin embargo, la diferencia estd en que éstas si no son bien ad-
ministradas pueden ser mis criticas que las del cuadrante II, porque ya estdn
trabajando con rentabilidades negativas. .

El analisis del efecto de cada una de las Productividades Marginales en la
rentabilidad tiene la misma caractecistica que el expuesto en las empresas del
Cuadrante If. o

La forma de mejorar la rencabilidad es, en consecuencia, d[SI’I]lnll?’C‘ﬂdO
la rotacién, el margen y ¢l endeudamiento, es ésta la tipica caractgrisuc:i de
contraccion de las operaciones ya que para conseguir los tres efectos simultane-

-amente bastaria con una disminucién en las ventas y el endeudamiento, lo que

implicaria lo siguiente:

a ) Larotacidn disminuye ya que los activos se man_ticncn en los mfsmos nive-
les, por otro lado, la disminucién del activo c:rcul.amc deberia ser com-
pensada con una baja en ¢l Pasive Circulante debido a la menor activi-
dad, lo que podria mantener el Capital de Trabajo Neto en un nivel pare-
cido al de antes de la contraceion,

b)  El margen disminuiria por la baja en las ventas ya que se generan menores
utilidades siempre que los costos fijos sean constantes, es decir que la dis-
minucién de ventas esté dentro del nivel de actividad para el cual estin
definidos los costos fijos. .

¢)  Elendeudamicnto disminuitia, lo que se traducitia en aumento de la ren-
tabilidad ya que B3 <0,

Sin embargo, la disminucién de actividades puede contrponeIse: 4
empresas que ubicadas en este cuadrante realizan planes lde expansién con
autofinanciamiento incrementando sus inversiones en activos, ya que esto
puede llevar a la siguicnte situacion: ‘

—  Disminucién de la rotacién por incremento de los activos, .

—  Disminucién del margen ya que el incremento del ingreso es supetior al
incremento de las utilidades debido a que aparecen costos fijos adiciona-
les por el nuevo nivel de acrividad operacional.,

—  Elendeudamiento disminuyce por el autofinanciamiento como una mane-
ra de mejorar la rentabilidad ya que B3 <0, o

En cualquiera de las situaciones, sea de contraccién o de crecimiento,
deben ser realizadas en mayor medida con capital propio. Dado lo dificil de
manejar la negatividad de las productividades marginales es que se les ha deno-
minade “EMPRESAS INCOMODAS"".
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d) Cuadrante IV: Empresas “Prometedoras”, Capitulo XIII

En este cuadrante se ubican aquellas empresas que tienen Productivida-
des Marginales Positivas y rentabilidad negativa, Esto indica que la rentabilidad

. B L ] )ELO
se puede mejorar incremenrando la totacién, el matgen y/o endeudamiento, PRUEBA EMPIRICA DET. MOL

cualquiera de ellos sea el positivo. Son CMPICSas que presentan auspiciosas posi- DE RENTABILIDAD
bilidades de mejorar su rentabilidad a teavés de diferentes opciones de politicas

de negocios destinadas a aprovechar las ventajas presentadas por los Beta positi-
vos; Estas pueden ser trasladadas a aquellas del tipo del cuadrante I, De aqui su
nombre de “"EMPRESAS PROMETEDORAS", ya que prometen bucnas renta-

bilidades. .

Las empresas agrupadas en los cuadrantes [] y II presentan una misma 13.1.— ASPECTOS GENERALES
situacion de endeudamienco, ambas tienen Productividad Marginal de en- ) ] )
deudamiento negativa (B3 < 0); esto implica que para mejorar la rentabilidad a) Datos y periodo analizados

los propietarios, el financiamiento de sus activo debe tener una mayor pro- ; : '
e o ' F' . g : t : erp Se analizaron treinta sectores que transan en la Bolsa de Comercio de
porcion de fondos propios (utilidades y capitales) que fondos ajenos; por esta

i antiago, | ales agrupan a doscientas dieciocho empresas con informacli(’)n
razon son empresas que podemos denominar *'CON OBLIGADO AUTOFI- ISjEnbtll;gf}.LOC;s (Ckl:m: fugmg tomados de “*Antecedentes Financictos”, publica-
NANCIAMIENTO"",

cién trimestral de la Bolsa de Comercio de Santiago. El periodo de estudio fue

Las empresas que se incluyen en los cuadrantes | y IV presentan un By de septiembre 1980 a junio 1987, con datos trimestrales. Los scctores (entre pa-

positivo, lo que implica que el aumento de la rentabilidad de los propierarios se réntesis se indica ¢l nimero de empresas con informacién piblica) son los si-
puede efectuar incorporando nueva deuda ya que la productividad marginal guientes!:

del endeudamicento es positiva. Dada la posibilidad que tienen estas empresas

de incorporar endeudariento, se les ha denominado ““EMPRESAS CON EN.-

HTOpECUTIAs (5 16.-  Vitivinicolas (4)
DEUDAI\HENFO” ; - ;-\ri'r::{,:lf::“i f(x; 17.- Bancos Comerciales (11)
’; Mincras (") 18-  Bancos de Fomento (3)
4 Alimenticias (1) 19.-  Bolsas de Valores _ (2)
5.-  Cervezas. Bebidas v Licores (1) 20.-  Sociedades Financieras (3)
6.-  Constructoras (3) 21.- Clinicas (2)
7.~ Industria Papel y Celulosa (2) 22.- Colegios o ()
8.-  Industria del Vestuario (1) 23~ Comerciales y Distribuidoras (1)
9.~ Manufacturas Diversas {6) 24.- Deportes e Hipica (9)
10.-  Materiales para la Constr, (11) 25, Inmobiliarias (18)
11.- Metalmecinica y Are. Eléar.  (9) 26.-  lnversiones ‘ (20)
12.-  Metalurgias B'.'l\"l'('ﬂs (2) 27~ Maritimas y Navieras (4)
13- Pesqueras (8) 28.- Seguros (16)
I4.- Productos Quimicos y Deriva- 29 - Servicios Pablicos (18)
dos del Petréleo (3) 30.-  Turismo y Hoteles (s)
15.-  Texiles 5

iLos sectores Bancos Comerciales, de Fomento v Socicdades Financieras no presentan
informaidn en los dltimos cinco wimestres, por lo cual se trabiajo solo con verntan datos.
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b) Revisién de informacién y analisis estadistico

Los datos relevantes de cada sector fueron Activos, Pasivos, Capiral,
Ventas y Utilidades después de impuestos; se trabaja con datos agregados por
sectores, por lo tanto, no se considera a las emptesas en forma individual.

Para ¢l trabajo computacional se usé un computador DIGITAL DEC-
1091 y para el trabajo econométrico se hizo uso del Paquete Computacional
“Time Serie Processor (TSP)", version 3.5.

c) Definicion de Variables

dRj, = Variacion Porcentual de la rentabilidad del periodo i, en el sector t.

Rentabilidad j ¢

(dR/R) e = ( _ - 1) 100
Rentabilidad j.q, ¢
B, = Productividad Marginal de la rotacién “‘r'* del sector t.
By, = Productividad Marginal del margen ““m’" del sector t.
B;, = Productividad Marginal del endeudamiento ““e’* del sector t.
(dr) _ s L
/it = Variaci6n porcentual de la rotacién el perfodo i del sector .

r

(dr/); ¢ = ( Rotacién j ¢ _ 1) 60
’ Rotacién .| ¢

(dm)
m it = Variacidén porcentual del margen el periodo i del sector t.

Margen |
(dm/m). Y S Lt B
st (Margen i-1,t 1)100

de L. . . .
(_. = Variacién porcentual del endeudamiento en el periodo i, del
€ Lt sectort.

defe), Endeudamiento j ¢
@ele = ( " 1) 100
Endeudamiento j.1, ¢

= rotacién de Activos = Ventas/ Activo

r =
m = Margen de beneficios = Utilidad D. Impuestos/Ventas
e = Endeudamiento = (1 + Pasivo/Capital)

13.2.— HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

Las hipétesis a probar para la economia chilena en el periodo 80-87 son
las siguientes:

a) El modelo:

dR d .
Sk em () () g ()

explica el comportamicnto de la rentabilidad del sector t que transa en la Bolsa

de Comercio de Santiago.

b)  La constante By es estadisticamente no significativa.

¢)  Parael periodo analizado la variable endeudamiento deberfa explicar sig-
nificativamente la rentabilidad de los propietarios. Dado lo caracterfstico
del periodo 1980-1987, esta variable deberfa tener un impacto negativo

en la rentabilidad de los propietarios.

d)  Existe un modelo global representativo de los cambios provocados en la
economia. Este modelo es el siguiente:

dRm= Bo +Bim (?) _ + BZm (fi_T‘) m * Bim (d—:) m e

m
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donde Bjmp = Cocficicnte de sensibilidad que mide el impacto de la rotacion,
dm
7 i m
variacion promedio por sector de rotacion, margen y endeudamiento, respect] -

margen y endeudamiento de la cconomia y (‘irf_) ( ¥ (d_(f'. reptesentan la

vamente.

€} = error estadistico
¢)  Existe un premio al riesgo.

t)  Los Beta sitven para identificar grupos homogéncos de empresas o secto-
res, los cuales deben tomar decisiones similares para mejorar su rentabili-

dad.
13.3.— RESULTADOS

a) Prueba de Hipotesis de Modelos Sectoriales
Prueba del Modelo Sectorial

A través de la prueba de la distribucién F podemos ver si los modelos
sectoriales representan de buena forma la realidad. En Tabla N° [ se muestra el
test F(F caleulado) y comparando con el F de tabla con (3,21) grados de libertad
y que es 4,88, para los modelos con veinte datos el F con (3,16) grados de liber-
tad es 5,29 (ambos con un nivel de confianza de 90% ) sc puede inferir lo si-
guiente:

a.1.—  En 26 Sectores, de los 30 considerados, el modelo de rentabilidad ver-
sus margen, rotacion y endeudamiento se acepta la Hipétesis alternati-
va, es decit, que el modelo es una buena explicacion de la realidad.

a.2.—  Respecto al coeficiente de determinacion se puede observar lo siguien-
te:
N® de Secrores % respecto al total
RZ 5 05 25 83%
RZ > 046 22 73%
RZ > 0,75 18 60 %
RZ > 0,90 14 47%

De lus datos antcriores se concluye que casi la mitad de los sectores ana-
lizados (47 % ) tienen un coeficiente de determinacién de 0.90, lo que significa
que la varianza explicada constituye la mayor parte de la varianza total; por otro
lado, ¢l 83% de los sectores tienen un coeficiente de determinacién superior a
0,5, lo que nos muestra que las variaciones de las variables margen, rotacidn y
endeudamienco son explicativas de las variaciones producidas en la rentabilidad
para el periodo analizado y para las empresas inscritas en la Bolsa de Comercio
de Santiago.

Con esto se puede inferir que la primera hipétesis planteada en la inves-
tigacion se cumple.

a.3.— Prueba de los parametros Beta
De la Tabla N° 1 se puede inferir lo siguiente:
[) Prueba del parametro constante B o

Aplicando el contraste de los patdmetros usando la distribucién ‘¢’ de
Student, se obtiene que para (21-3) grados de libertad con un nivel de confian-
za de 95% el valor t de tabla es 2,08 para 25 observaciones y 2,12 para 20 obscr-
vaciones y comparando este valor con las t( Bo) en la Tabla N° 1 para cada sec-
tor existe s6lo un sector (Construccién) en que se descarta la hipéresis de nuli-
dad del parimetro Bo. Esto nos indica que cn la mayoria de los sectores, este
parimetro es estadisticamente no significativo, tal como lo postula la hipdtesis
que se planted en el trabajo. Por tanto, la rentabilidad de los sectores analiza-
dos no tiene un valor fijo a partir del cual se podria proyectar diferentes alterna-
tivas.

b) Contraste de los parametros de rotacién, margen y endeudamiento

Respecto al parimetro que representa la productividad marginal de la
rotacion se observa en la Tabla N° 1 que en los nueve sectores la Productividad
marginal de la rotacion es estadisticamente significativa y la casi totalidad de
ella estd en el sector industrial. Estos sectores son los siguientes: Forestal, Ali-
menticio, Vestuario, Manufacturas, Material de Construccién, Pesqueras,
Quimicas, Textil, Bolsas de Valores e Inmobiliarias. En el resto de los sectores

B1 no tiene significacién estadistica.

Respecto a la Productividad Marginal del Margen ( B;) se observa que
en veinticuatro sectotes cs estadisticamente significativa, lo que nos indica que
el margen, en la mayoria de los sectores estudiados, es una variable explicativa
de la rentabilidad de los propictarios. Ademis se puede observar en la Tabla N°
2, que el efecto de la Productividad Marginal del Margen es positivo para todos
los sectores estudiados, esto indica que ante aumentos en el margen, la rentabi-
lidad del sector deberi ser positiva, lo que es logico que asi ocurra,
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Respecto a la Productividad Marginal del Endeudamicnto (B 4) se ob-
serva que en siete sectores ésta es una variable estadisticamente significativa,
siendo éstos cl sector Minero, Cerverzas, Bebidas y Licores, Materiales para la
Construccion, Pesqueras, Quimicas, Vitivinicolas y Seguros. En otros sectores
esta variable considerada aisladamente no es estadisticamente significativa, por
lo tanto se acepta la hipdresis nula. Sin embargo, y como se demostré en el
punto a) de este capitulo, esta variable es importante en los modelos sectoriales.
Se observa, ademais, que la productividad marginal del endeudamiento es ne-
gativa en dieciséis sectores, esto indica que para el periodo analizado la incorpo-
racién de deuda ha tenido un efecto negativo en la rentabilidad de los propieta-
rios; en consecuencia, no habria aprovechamiento de ““Leverage’”’,

¢) Prueba del modelo global

El modelo general en cuyo planoe sc ubican todas las empresas ha tenido
el siguiente resultado:

—

dRm = 366,2378  -11,173 g) + 1,492 @E) + 46,3955 (Ef)
I

(1.174) (-1,43) r (4,61) \m (2,38)
R2 = 0,506
F = 7,1695 (F (3,21), 1%) = 4,88
DW. =201

Se ha usado el método de corte transversal, haciendo una regresién entre
la variacién promedio de la rentabilidad de cada sector con los promedios de va-
riacion de rotacién, margen y endeudamiento de cada sector. En la regresion se
ha usado el Método Cochrane-Orcutt. Los datos usados para la regresién se en-
cuentran en el Anexo N° 1.

Se obsetva que F > Ty, con lo que se puede aficmar que el modelo glo-
bal es altamente significativo, por lo que las variables independientes promedio
de la economia explican de buena forma la rentabilidad de la economia.

Respecto a los pardimetros Bjp, se observa que el margen promedio
de la economia es significativo con un nivel de confinnza de 95% , al igual que
las variaciones de endeudamiento, en tanto que el parimetro Ry catece de
significacién estadistica, al igual que la variacién en rotacién.

Por otra parte, sc puede demostrar que en este modelo no existe auto-
correlacién entre los errores y tampoco presenta problemas de multicolineali-
dad, por lo tanto se podria afirmar que el modelo es lineal general.

El modelo global nos indica que los By tepresentan el grado de sensi-
bilidad global de cada una de fas variables. Asi por ejemplo, si en la economia

se espefa que aumente el margen en 1%, entonces el nivel promedio de renta-
bilidad de la economia aumentaria en 1,493, Se observa que para el periodo
analizado la vaciacién en la rotacion ha tenido un efecto negativo sobre la renta-
bilidad promedio de la economia, en cambio el margen y el endeudamiento
tienen incidencia positiva.

En consecuencia, para el periodo analizado, el modelo global es una
buena estimacién de la rentabilidad de los propictarios de la empresa, obser-
vindose ademis que el efecto econdmico medido por By (dm/m) ha tenido
influencia positiva, el efecto rotacién ha tenido influencia negativa y el efecto
endeudamiento ha tenido un impacto positivo en la rentabilidad de los pro-
pietatios, ya que su productividad marginal es positiva,

Se cumple, en consecuencia, la hipdtesis ¢ en su primera parte, ya que el
endeudamiento es estadisticamente significativo; sin em bargo, tiene un impac-
to positivo en la rentabilidad, lo que se contradice con la hipdtesis ¢ en su se-
gunda parte. Por otro lado se curnple la hipétesis d ya que el modelo es estadis-
ticamente significativo.
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d)-Premio por Riesgo

En la Tabla N°© 2 se presenta el premio por riesgo que indica las veces

que la tasa de rentabilidad excede al promedio histérico de rentabilidad por ca-
da unidad de riesgo de la rentabilidad medida esta ltima por la desviacién es-
tandar de la rentabilidad.

d.1)

d.2)

De la Tabla N® 2 se inficte lo siguiente:

No existe un premio al riesgo para todos los sectores. Hay sélo un sec-
tor en el cual para los diez trimestres en estudio se presentan premios
por tiesgo, siendo éste ¢l sector Forestal,

En tres sectores no existe premio por tiesgo en ninguno de los diez tri-
mestres analizados, éstos son los siguientes: Sector Agricola, Productos
Quimicos y el Sector Tutismo, por lo que habria que calificarlos, desde
cl punto de vista de la rentabilidad, como sectores altamente tiesgosos.

A nivel global analizando los promedios trimestrales en los Gltimos
diez trimestres, se observa que catorce sectotes de un total de veintiséis
tienen premio por riesgo. Lo anterior indica que por cada unidad de
riesgo, medida esta Gliima por la varianza, el exceso de rentabilidad
del sector es supetior al promedio histérico inmediatamente anterior al
del periodo considerado.

De acuerdo con lo anterior un cincuenta y tres por ciento del total de
sectores considerados presenta premio por riesgo positivo.

Se pucden considerar riesgosos, de acuerdo a su rentabilidad, a los sec-
tores: Agricola, Industria del Papel, Productos Quimicos, Bancos de
Fomento, Bolsas de Valores, Financieras, Clinicas, Colegios, Servicios
Piblicos, Inmobiliurias, Deportes e Hipica y Turismo.

En promedio, pata los secrores analizados se puede afirmar que para
los diez trimestres analizados existe una cobertura al riesgo positiva, es
decir, existe premio al riesgo que en conjunto alcanza a 0,20 que
corresponde a lo plantrado en la hipéresis de trabajo. Se puede afir-
mar, pues, que las principales empresas que forman la economia chile-
na premian el riesgo del inversionista.

¢) Grupos homogéneos de empresas o sectores para la economia chilena

En las piginas siguientes se presentan tres grificos cartesianos en los

cuales se representa en ¢l eje de coordenadas la productividad marginal de cada
una de las variables, es decir de roracién, margen y endeudamicato y por otro
lado se presentan las rentabilidades promedio histdricas de cada uno de los sec-

tores.

N En el primer grifico se presentan la productividad marginal de la rota-
cion (B 1) que se ubica en el eje de las abscisas y la Rentabilidad promedio (R)

en el eje de lus ordenadas.

GRAFICO N° 13,1
RELACION ENTRE RENTABILIDAD SECTORIAL Y
FRODUCTIVIDAD MARGINAL DE ROTACION B1

R

I [

©oal

11 v

. Forestal

. Alimenticio

. Vestuario

. Materiales para Construccion
. Pesqueras

. Quimicas

. Bolsas de Valores

. Inmobiliaria

OO ~d COnwn B o B

« o > sige .
Nota:  Se tepresentan los sectotes estadisticamente significativos.
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GRAFICO N® 13.2
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RELACION ENTRE RENTABILIDAD SECTORIAL CON
PRODUCTIVIDAD MARGINAL DEL MARGEN B2

I Agropecuarias

2 Forestales

3 Alimenticias

4 Papel y Celulusa

5 Vestuario

6 Manufacturas diversas
7 Materiales para Construc.
8 Metalmecanica

9 Metalurgia

10 Vitivinicola
11 Bancos Comerciales
12 Bancos de Fomento

13 Bolsas de Valores

14 Saciedades Financieras
15 Clinicas

16 Colegios

17 Camerciales y Distrib.
I8 Deportes e Hipica

19 Inmobiliarias

20 Inversiones

21 Maritimas

22 Seguros

23 Servicios Pablicos

24 Turismo

Nota:  Se representan los sectores que han tenido Productividad marginal del

margen estadisticamente significativo.
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GRAFICO N® 13.3

RELACION ENTRE RENTABILIDAD SECTORIAL CON
PRODUCTIVIDAD MARGINAL DE ENDEUDAMIENTO B3

II

R/\

I

. Mineras

. Pesqueras

. Quimicas

. Vitivinicolas
. Seguros

SN WA B B

. Materiales para Construc,

IV

Nota:  Se representan los sectores que han tenido productividad marginal de
endeudamiento estadisticamente significativa,
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En el grifico N® 13.2 se representa la rentabilidad promedio histérica
(R) en el eje de las ordenadas y la productividad marginal del margen (Bp) en el
eje de las abscisas.

En el grifico N° 13.3 se representa en cl eje de las ordenadas la rentabi-
lidad proredio histérica (R) y Ia productividad marginal del endeudamiento
(B3) en el eje de las abscisas.

En los 3 grificos se ubican los diferentes sectores de modo de apreciar su
distribucién entre los distintos cuadrantes.

Para aumentar o mejorar la rentabilidad de los propietarios en todos los
sectores se puede actuar en forma similar, peto sélo desde un punto de vista de
la productividad marginal del margen, pucs es el Gnico Beta que presenta el
mismo signo en todos los sectores, en el grifico N° 13.2 se observa claramente,
que siendo la rentabilidad obtenida por ¢l sccror positivo o negativo, el By es
siempre positivo, por lo que se mejorard la rentabilidad aumentando el mar-
gen.

Sin embargo, la rentabilidad no sélo depende de lo anterior sino que el
endeudamiento juega un papel muy importante en ella; considerando lo dicho
anteriormente en la parte terica, se agrupan las empresas segtin su productivi-
dad marginal del endeudamiento, en dos grupos: las con posibilidades de me-
jorar su rentabilidad mediante un aumeato en su endeudamiento (Ver
cuadrantes | y 1V del Grifico N°© 13.3), y las que deben cambiar su relacign
deuda/capital disminuyéndola (Ver cuadrantes 11 y Il del grifico N° 13.3).

Con estos elementos podemos identificar dos grupos de empresas o sec-
tores: El primero, para mejorar su rentabilidad debe aumentar su margen y
obligadamente inciementar su autofinanciacion manejando la rotacién en for-
ma conveniente de acuerdo al signo que presente su productividad marginal
(B1). Este grupo esta formado por 12 sectores que conforman el 40%; de &stas,
/ presentan una productividad marginal de la rotacion positiva y las 14 restan-
tes negativa, mis esquemiticamente tenemos que el grupo se caracteriza por
poseer:

B; + Positivo, lo que implica que es necesario aumentar el margen para
aumentar la reatabilidad.

B3 : Negativo, lo que conlleva a la situacién de aumentar cl autofinan-
ciamiento.

By t Positivo y negativo, por lo que debe elegirse ¢l manejo correspon-
diente en cada caso, para favorecer a la rentabilidad.

Esti compuesto por los siguientes sectores:

Sectores con

By positivo y B3 negativo

y By positivo ¥ B{ negativo

Papel y Celulosa

Quimicas pe
Bancos Comerciales F[|r31cas
Sociedades Financieras [urismo

Deportes e Hipica Comerciales y Distribuidoras

Inversiones
Maritimas
Servicios Piiblicos

Este primer grupo cortesponde a lo que se lm‘ denominado empresas
“‘con autofinanciamiento’’, lo que implica que de continua la tendencia histo-
rica, el financiamiento a través de utilidades y aportes de capital debe ser mayor

: amiento externo. ‘ _

s glnsellg?;domgmpo de sectores debe actuar en forma distinta, paor,a meio-
rar su tentabilidad. Estd compuesto por 13 sectotes, equivalente al 43 % de los
observados. La rentabilidad de ésros mejoraria, si se da la [cndcngla hlstorfca, si
se aumenta el margen y se maneja en forma conveniente la rotacion, pudlm'ndo
realizar incrementos en su endeudamiento pues ésta presenta productividad
marginal positiva. Asi tendremos que se caracteriza por:

By : positivo, por fo que debe aumentarse el margen para mejorar la
rentabilidad.
Bj : positivo, lo que permite aumentar el endeudamiento, ya que asi

aumentari la rentabilidad.

By : positivos y negativos, lo que significard aumentar y disminuir la ro-
tacién, respectivamente, para aumentar la rentabilidad.

Este grupo estd compuesto por los siguientes sectores:
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Sectores con: By y B3 positivos

y B positivo y B negativo
Agropecuarias

Vestuarios Forestales
Material para Construccién Alimenticias
Metalmecanicas Manufacturas Diversas
Metalurgia Seguros
Pesqueras

Vitivinicolas

Colegios

Inmobiliarias

Bolsas de Valores

Estos sicte sectores corresponden a las denominadas *‘Empresas con en-
deudamiento’

13.4.— IMPLICANCIAS DE LA AGRUPACION EN FUN-
CION DE LOS BETAS

a) “Empresas con autofinanciamiento”

De lo anterior se puede deducir que a un gran namero de las empresas
inscritas en la Bolsa de Comercio de Santiago no le es conveniente, desde un
punto de vista de la rentabilidad del propictario, el endeudamiento. Esto si no
cambia bruscamente el entorno respecto al del periodo considerado en el estu-
dio. En consccuencia, estas empresas deberfan buscar mecanismos de autofi-
nanciamiento, lo que implica considerar la posibilidad de aumentos de capital
y capitalizacion de utilidades, posponiendo asi cualquier politica de dividendos
o retiros de utilidades.

Dado que Ia tasa de ahotro en Chile es baja y que la emision de acciones
de pago o la ampliacién de capital no es un mecanismo frecuente de finan-
ciacion, es que este grupo de empresas tiene restringidas sus posibilidades de
mejoria en la rentabilidad y en consecuencia la maximizacion del valor de la
empresa. Con respecto a dichas restricciones se pueden distinguir dos subgru-
pos en los sectores de “'empresas con autofinanciacién’’, éstos setian:

a.l) Las con rotacién negativa
a.2) Las con rotacién positiva

a.1) Las empresas con rotacién negativa tienen como salida aumentar el
margen, ya que no tienen autofinanciacion y la contribucién de la ro-
tacion a la rentabilidad es negativa, en consecuencia, su salida estd en
disminuir costos y/o aumentar precios a fin de mejorar el margen que
presenta productividad marginal positiva. Fs el caso de 4 sectores.

i) Las empresas con rotacién positiva presentan una sicuacién mis favo-
rable que las anteriores, pues tienen la posibilidad de mejorar la renta-
bilidad mediante dos vias, una que corresponde a la productividad del
margen, que histéricamente ha sido positivo y otra a la rotacién que
también ha sido positivo, las que ayudan a disminuir el impacto nega-
tivo que el endeudamiento tiene. Las salidas que estas empresas tienen
y dada la restriccion de autofinanciacion son:

a.2.1)  Aumento de rotacién, lo que implica aumentar las ventas, dificil en
periodos de crisis econémicas, o disminuir activos, lo que significa
contraccién,

2.2.2)  Aumento de margen, que se puede conseguir a través de disminucién
de costos y/o aumentos en precios de venta.

Estas empresas si no tienen posibilidades de autofinanciamiento debe-
rian disminuir sus activos, de modo de aumentar la rotacién, ya que el incre-
mento de ventas es muy dificil y aumentar el margen disminuyendo costos y/o
aumentando precios.

b) “Empresas con ventajas de Endeudamiento”.

Este grupo de empresas tienen ventajas de endeudamiento, ya que la
productividad marginal de endeudamiento es positiva. Se ubican en este grupo
13 sectores. A cstas empresas les convendria aumentar infinitamente su en-
deudamiento, sin embargo, esto dependeri del costo del endeudamiento ya
que éste podria llevar a que el margen disminuya, lo que a su vez disminuirfa la
rentabilidad del propictario anulando de esta manera la ventaja del endeuda-
miento, en consecuencia, en este grupo de empresas debe presentarse un
equilibrio entre las tres variables, de tal manera que mejore la rentabilidad en
sU conjunto.

13.5.— ALGUNAS CONSIDERACIONES IMPORTANTES

Como todo modelo tedrico, el que sc ha desarrollado tiene ciertas limi-
taciones tanto en la formulacién como en la medicién posterior.

Respecto a limitaciones en la formulacién, se ha asumido un modelo li-
neal, con todas las caracteristicas estadisticas que esto tiene. La principal dificul-
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tad puede estar centrada en la existencia de multicolinealidad entre los ratios de
endeudamiento, margen y rotacién, lo que puede provocar problemas estadisti-
cos en la medicién de los parimetros; de aqui es que los resultados empiticos
del modelo deben ser analizados e interpretados con especial cuidado.

La multicolinealidad entre los ratios de endeudamiento, margen y rota-
cién puede ser explicada, ei parte, por la existencia de elementos comunes en
estos ratios; sin embatgo esto puede ser mitigado al analizar las variaciones en
estos ratios, tal como se plantea en los modelos de este texto, ya que las tacticas
y politicas empresariales pueden llevar a que la relacién entre las variaciones
tengan la minima correlacién. Por ejemplo, supongamos que una empresa de-
cide disminuir el Precio de Venta en 1%, para obtener un aumento en el Ingre-
5o por Ventas de 2% (actualmente la cantidad vendida es de 100 u). El costo
Variable unitario es de § 0,5, el precio § 1.

Ingreso por venta — Costo  Utilidad

Margen = =
[ngreso por Venta Venta
;s 100 x 1 — 100 x 0,5 50
Margen Inicial = = = = 0,50
100 x 1 100

103,03 x 0,99 — 103,03 x 0,50 50,48

Nuevo Margen = = = 0,495
103,03 x 0,99 102
. 0,495 — 0,50
Vartacion Margen (dm/m) = ‘F_h =.0,01
50

Cabria esperar, matemiticamente, que la rotacién de los activos se mo-
dificara en relacién al incremento de Jas ventas, sin cmbargo, ello no necesa-
tiamente es asi, ya que también puede modificarse, ademas de las ventas, el
total de activos, dependiendo de la forma en que se efectie la venta; si el
aumento de ventas de 2% se logra concediendo mayores plazos a los clientes,
entonces se modificard también la cancidad de activos, y podria darse el caso
que la rotacién permanezca constante, a pesar del aumento en ventas. Supon-
gamos que por el mayor plazo otorgado a los clientes los activos aumenten en
2% (siendo los iniciales $ 200); entonces la rotacién serfa:

s Ventas
Rotacidn = :
Activo
Rotacién Inicial = 0= 1 =05
200
. 103, ;
Nueva Rotacién _ 03,03 x 0,99 =05
200 x 1,02
Variacion Rotacion (dr/r) - 05—05 _,
0,5

En consecuencia, el grado de multicolinealidad dependera de las politi-
cas y tdcticas de cada empresa, mis que de la relacién matematica aparente. La
influencia interrelacionada en las variaciones de los ratios es lo que hay que es-
tudiar empiricamente a través del modelo planteado.

Es fécil deducir que existen maltiples posibilidad y combinaciones estra-
tégicas y tacticas que provoquen efectos diferentes en cada uno de los ratios a
pesar de que se elija alguna de ellus, esto se puede apreciar de mejor forma a
través de lo expuesto en las piaginas anteriores de este capitulo.

Otro inconveniente que puede tener el modelo respecto a su validez em-
pirica se refiere a la estimacién del Modelo Global. Esto se puede manifestar en
la existencia de errores estadisticos importantes, lo que podria ser originado por
la no inclusion en el modelo de alguna variable que explique las variaciones de
rentabilidad, lo que puede llevar a una estimacién sesgada del margen, rota-
cién o endeudamiento. Sin embargo, y dadas las caracteristicas de la definicién
del indice de rentabilidad, se puede desdoblar en un mayor nimero de va-
riables sin cambiar radicalmente la coherencia tedrica planteada y siguiendo el
mismo método explicado en pagina 102. El problema sc reduciria a encontrar la
sisternatizacién en cl tiempo de esa variable no incluida en el modelo original y
que perfectamente podria ser una variable del entorno econdmico.

Respecto al mismo etror de especificacion antes mencionado, se debe
agregar que cl etror estadistico del Modelo Global planteado puede contener al-
gunas caractetisticas propias de cada empresa; por ejemplo tamaiio de la empre-
sa 0 sector, capacidad de gestion de cada empresa o sector, estructura de activos
(calidad de clientes, antigiiedad de activos, etc.). Desde un punto de vista em-
pirico resulta complejo de generalizar la interpretacion del error.

Respecto a las limitaciones de la prueba empirica realizada se pucde
mencionar lo siguiente:
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a)  Se ha wabajado con ciftas contables, dada la dificultad practica de medir
los Activos a Valor de Realizacion. Esto puede implicar problemas de va-
loracion en los activos, ya que los montos pueden diferir por la distinta
aplicacion de procedimientos y principios contables por cada una de las
empresas; por otro lado, en el periodo analizado 80-87 se han presentado
bruscos cambios en la economia chilena, lo que ha transformado los Ba-
lances y Estados de Rendimientos en elementos de dificil entendimiento
como son los Balances de los Bancos.

b) ~ No se ha hecho un tratamiento especial a la informacién publicada por la
Bolsa de Comercio de Santiago. Esto podria alterat los resultados empfri-
cos del trabajo aunque no la metodologia; para el periodo analizado han
existido una serie de anormalidades en el Sistema Econémico Nacional,
que naturalmente han efectado los informes financieros (Empresa de
“Papel”’; duplicacion de contabilizaciones; empresas con entrecruza-
miento de propietarios, etc.). Se tomé ¢l petiodo 80-87 por existir una in-
formacion disponible y mejor elaborada por otros afios.

En resumen, el resultado empirico del modelo debe ser analizado en ese
contexto; aunque cn otras investigaciones desarrolladas por el autor sobre el
mismo tema y para otros periodos, han confirmado los resultados aquf expues-

‘LOs.

¢)  Laclasificacién en sectores se ha realizado en base a la existente en la Bolsa
de Comercio de Santiago, esto ha significado que en algunos sectores exis-
ta un bajo niimero de empresas, situacion que junto con el periodo consi-
derado relativamente corto pueden afectar la inferencia estadistica del tra-
bajo. Sin embargo, creemos que el intento metodolégico es vilido y natu-
ralmente que existe la posibilidad de efectuar nuevas investigaciones con
otra agrupacion de empresas y periodo mayor.

VARIACION PROMEDIO DE LAS VARIABLES

ANEXO N° 1

POR SECTOR. (MODELO GLOBAL)
Periodo 1980—1987, datos trimestrales

SECTOR dR dr dm de

Agropecuarias 1.006,51 62,30 2.099,57 -0,77
Forestales -162,77 62,19 -36,17 8,17
Alimenticias 32,65 37,54 49,82 4,63
Papel y Celul. -825,91 32,51 -447,22 1,01
Vestuario 20,22 27,23 50,13 -1,68
Manuf. Diversas 137,80 95,81 849,81 0,35
Mat. Construcc. 21,57 27,33 22,10 0,36
Metalmecinica -5,43 35,56 18,84 1,06
Metaltirgica 304,06 35,38 182,63 0,12
Pesqueras 34,98 47,57 3,18 -0,14
Quimicas 336,39 83,48 -123,83 2,73
Vitivinicolas 274,14 45,93 354,60 20,60
Bancos Comerc. 776,37 29,76 678,67 4,62
Bancos Fomento 50,61 24,02 33,03 6,74
Bolsa Valores 63,07 36,17 60,88 0,40
S. Financieras 119,37 20,22 89,66 5,24
Clinicas -156,68 32,03 -1.482,48 32,52
Colegios -160,98 4,83 -430,39 -8,21
Comerc. y Dist. 124,41 28,20 85,19 -0,25
Dep. ¢ Hipica -18,91 28,65 -154,12 1,77
Inmobiliarias 76,75 28,24 37,62 0,09
Inversiones 209,12 41,82 687,70 0,08
Maritimas 34,10 30,24 46,14 1,44
Seguros -51,50 32,94 -106,89 4,11
Serv. Pablicos -116,00 29,00 -70,25 2,81
Turismo 4.350,87 34,72 1.139,04 7.13




Capitulo XIV

RENTABILIDAD EN UN CONTEXTO DE TEORIA
FINANCIERA

En Teorfa Financiera Modetna se pone el acento de toda la politica de la
emptesa sobre la motivacién financiera del accionista, el cual muchas veces es
totalmente externo a la empresa. En este contexto se han desarrollado modelos
de evaluacién de precios de activos financieros y que constituyen instrumentos
de anilisis de las decisiones financieras, mostrando modelos con muy buenas
virtudes pedagégicas. En esta visién, el concepto de rentabilidad empresarial,
tal como se ha mostrado en los primeros capitulos de este texto, pierde impor-
tancia, pasando a ser sustituido por un concepto de rentabilidad de titulos but-
satiles, para el cual son vilidos los modelos de evaluacién.

En consecuencia, en este capitulo y el préximo se estudia el concepto de
rentabilidad empresarial bajo enfoques de Teoria Financiera, como asimismo se
hace referencia a los estudios empiricos que se han establecido incorporando las
metodologias de la Moderna Teorfa Financicra.

14.1.— DETERMINACION DE UNA CARTERA DE INVER-
SIONES BURSATILES

La cartera o portafolio de inversiones en instrumentos financieros (bo-
nos, acciones, ctc.) estd formada por un conjunto de titulos bussatiles invertidos
con el objetivo de maximizar la riqueza del inversionista. En términos operati-
vos esto se traduce en maximizar la rentabilidad esperada, medida ésta por la
diferencia de precios de mercado y minimizar el riesgo medido por la desviacién
estindar de la rentabilidad.

De acuerdo con lo anterior y considerando el concepto de racionalidad
econdmica de preferir mis riqueza que menos, ¢l inversionista individual se
enfrenta al dilema rentabilidad-riesgo, lo que significa que debe tomar deci-
siones de inversion sabiendo que un incremento deseado de rentabilidad impli-
ca un incremento del riesgo.

Harry Markowitz! fue uno de los primeros en elaborar analiticamente Ja

I Mackowitz, Hacty. *'Portfolio Selection™, publicado en Journal of Finance, marzo de 1953,
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teoria de seleccion de carteras de inversiones en valores bursatiles. Esta tcoria se
resumird en los siguientes parrafos.

La rentabilidad se define de la siguiente forma:

. Pit—Pie.q+diy
th“ ) 3 1 [

(14.1)

En donde:

Rjt = Rentabilidad de un titulo bursitil i en el periodo .
Pjt = Precio de un titulo bursitil i en el periodo t.

dj¢ = Dividendo pagado por el titulo i en el periodo t.
Pi t-1= Precio de un titulo bursatil i en el periodo t-1

La rentabilidad Rj¢ es una variable que medida ex-post se conoce con
certeza y representa el promedio de los retornos pasados. Ex-ante, la rentabili-
dad Rt es una variable aleatoria subjetiva a la que se le puede asociar una distri-
bucién de probabilidades, en tal caso representa la esperanza matemitica del ti-

tulo.
La rentabilidad de una cartera o portafolio Re se define como el prome-

dio ponderado entre la proporcion de inversién en cada titulo y la rentabilidad
del titulo en cuestién, es decir:

n
Re= ¥ XiRi, (14.2)
i=1

El riesgo de la cartera, segiin el criterio Markowitziano, se define de la si-
guiente forma:

n n

2
o= L4 oXX S (14.3)
=1 le
En donde:

2 , : 5
o = Varianza de la cartera, mide el riesgo de la cartera.
C

®ij = Covarianza entre los titulos i V.

X[,Xj = Proporcién de inversisn de los titulos i Y j respecto
al total de la cartera,

El modelo de seleccién de Markowitz se reduce a lo siguiente:

n
MAXIMIZAR RENTABILIDAD:- ), XiRi

1=1
Sujeto a:

n n
) RIESGO DADO: ' ¥ XX ¢ ij
b1 = i

b) DISTRIBUCION EN TODOS LOS TITULOS: Z Xi = 1

¢) RESTRICCION DEL MODELQ: Xi2 0 Vii=1,n

El modelo anterior significa que un inversionista, para un riesgo dado,
desea r}mxfrniza.f su rentabilidad; esta vision del problema se pucde plantear en
otros terminos sin que se altere el fundamento légico y consiste en minimizar el
riesgo para una cierta rentabilidad deseada.

' En t€rminos grificos la determinacién de la carcera optima se reduce a
las siguientes etapas: (ver grifico N° 14.1).
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Rentabilidad 5 Uz
Re

=

> 2

; Gi Riesgo ¢

&
—tg e —

Grifico 14.1. Determinacién de Cartera 6ptima.

a) El inversionista tiene ciertas funciones de utilidad, Uy y Uy, de tal forma
que las curvas de utilidad que estin mis abajo tienen una menor satisfaccién
para cl inversionista, ya que para un mismo riesgo tienen una menor utili-
dad. Por ejemplo se observa que para el mismo tiesgo G‘f la curva de utili-
dad Uy entrega una rentabilidad de Ry mayor que la rentabilidad Ry entre-
gada por la cutva de utilidad U,.

b) Existe un conjunto de ‘‘carteras eficientes’” (curva AB del grifico N° 14.1)
sobre las cuales se encuentran las carteras que maximizan la rentabilidad pa-
ra un riesgo dado. Por ejemplo, la cartera E es mejor que Ja cartera D ya que
para la misma rentabilidad R el nivel de riesgo de E es menor que el nivel de
riesgo de D que es 3.

¢) El nivel de cartera éptima estd en la cartera C, donde se une la funcién de
utilidad del inversionista con la curva de carteras eficientes AB. El nivel de
cartera dptima sc define en el punto C porque cualquier otro punto de carte-
ras eficientes AB sc corresponderi con una curva de indiferencia de menor
utilidad. La curva de carteras eficientes estd dada por las alternativas que se
presenten en ¢l mercado de titulos bursiriles.

14.2.— MODELO DE MERCADO?

a) Deduccion

El Modelo analitico de Markowitz presentaba algunos inconvenientes en
cuanto al trabajo operativo, ya que el ntimero de calculos a efectuar para llegar
a una curva de eficiencia es alto, el que sc reduce a calcular para n titulos, n es-
peranzas matemdticas, n varianzas y n(n-1)/2 covarianzas, en total
n(n +3)/2, asi para cuarenta titulos transados en una Bolsa se necesitan 860 es-
timaciones. Por otro lado, el modclo Markowitz, més conocido como media-
varianza, no explica la composicion del riesgo, en cuanto a cudl es el fiesgo pro-
pio del tftulo bursatil y cuil es el riesgo asociado al mercado bursitil. Frente a lo
anterior, W. Sharpe primeramente y otros autores? con posterioridad han ela-
borado el llamado modelo de mercado que simplifica el modelo media-
varianza.

El modelo de mercado considera que los rendimientos de los diferentes
titulos bursitiles estan relacionados con un indice general, que refleja el com-
portamiento del mercado y, por lo tanto, la correlacién entre los rendimientos
de los diferentes titulos es una consecuencia lggica de la relacién con ese indice
general. Lo anterior en términos matemticos significa lo siguiente:

Rj= oj+ Bil, + § (14.4)
En donde:

Rj= Rentabilidad del titulo i.

® i = Rentabilidad del titulo i que es independiente del Indice General y cons-
tituye un parimetro a determinar,

Im = Indice General del Mercado, el cual puede ser un promedio ponderado de
las rentabilidades de todas las acciones que se transan en el mercado bursatil.
Bi= Cocficiente de Regresién; representa el riesgo que depende del mercado y
se calcula a partir de la siguiente relacién:

AW illiam Sharpe, "Capital Asset Prices: A theory of Market Equilibrium under conditions of
Risk™, Journal of Finance 19, Septiembre 1964, Pigs. 425-442.

3J. Lintner, "“The Valuation of Risk Asset and de Selection of Risk Investments in Stock Partfolio

and Capiral Budgets”. Review of Economics and Statistics. Vol. LXVII, febrero 1965 y del mismo
autor, en Journal of Finance, Vol XX, N* 4, Dic. 1965.
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Covarianza (Rj,I;)
5 2
m
€i = Error aleatorio; su varianza representa el tiesgo diversificable que depen-
de de las caracteristicas propias del titulo y por lo tanto independiente de
lo que ocurra en el mercado.

Los errores estadisticos €j deben cumplir con las siguientes caracteristi-

cas:

1.-E(§)= 0

2.- ¢€i2 = Riesgo propio del titulo y esdiferente para cada titulo, es decir:
¢?¢¢2

£i €]

3.- Correlacion entre los errores € y €j nula, o sea
Cov(€},€j)=0
4.- No existe correlacion entre €j e Iy, o sea:
COV(Ei,lm) =0
5.- Se asume que los errores tienen un comportamiento con distribucién Nor-
mal o Gaussiano. :

En el grifico 14.2 se muestra el Modelo de Mercado, en ¢l cual se obser-
va que a mayor rentabilidad del mercado existe mayor rentabilidad del titulo,
lo que depende del valor del coeficiente Bj. Este altimo recibe el nombre de co-
eficiente de volatilidad. De acuerdo al gradoe de volatilidad, los titulos bursiti-
les se definen en los siguientes tramos:

a) Titulos de volatilidad normal (B = 1). Indican que la rentabilidad del titulo
se mueve en igual proporcidn que la rentabilidad del mercado. Por
ejemplo, si el mercado tiene una rentabilidad esperada de 5%, esto impli-
ca que la rentabilidad del titulo serd de 5% incremental.

b) Titulos muy volatiles o agresivos (B > 1). Lo anterior indica que la rentabi-
lidad de un titulo tendré variaciones ya sea al alza o a la baja en mayor pro-
porcién que la que sufrird el mercado. Se denominan agresivos porque si la
bolsa estd en alza entonces los titulos dardn mayores beneficios que los que
entrega el mercado; a la inversa, si la bolsa estd en baja entonces estos titu-
los sufrirdn caidas mas bruscas que el mercado.

¢) Tiwlos poco volitiles o defensivos (B < 1). Los titulos que tengan estas ca-
racteristicas con B <1 indican que, ante variaciones en el indice de merca-
do, las variaciones en los titulos serin menores. El titulo de defensivo se
debe a que si la bolsa estd en caida entonces los portafolios formados con

estos titulos servirin de defensa a las caidas del mercado, ya que las pérdi-
das serin menores que las que sufte el mercado.
El grado de volatilidad es importante para definir estrategias de inver-
sibn en diversas carteras o portafolios de acuerdo con el grado de aversion al ries-
go de los inversionistas.

Rentabilidad 9

Grifico 14.2. Volatilidad de los Titulos.

Los parimetros €1y Bj se determinan mediante el método de Minimos
Cuadrados Tradicional y las férmulas se reducen a lo siguiente:

B; = Cov(Ri, Rm)
2
Rm
Q= R —Bilm
En donde:

Cov(Ri,Rm)= Covarianza entre Ri y Rm.
2 ; s
“m =Varianza de la Rentabilidad de Mercado Rm.

Ri= Rentabilidad Promedio del Titulo i,
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b) Riesgo Sistematico y Diversificable

En el Modelo de Mercado definido y siguiendo la idea del Madelo
Media-Vatianza se hace uso de la varianza para medir el riesgo del titulo, pero a
difetencia de este Gltimo el riesgo rotal s descompone en dos tipos de riesgo,
aquel que es propio del mercado llamado Riesgo Sistemirico y el riesgo propio
del titulo llamado Riesgo No Sistematico o Diversificable, siendo su expresion
la siguiente:

Z 2

- = G 2 &
1 ®Gism) + éi

\U U U (14.5)

(Riesgo Total)2 = (Riesgo Sistematico)2 + (Riesgo Diversificable)2

L2 relacién anterior tiene importancia para efecto de diversificacién, ya
que se sostiene que con una adecuada diversificacién se puede reducir el riesgo
total hasta el Riesgo Sistemaitico, el cual no se puede disminuir; el Gnico riesgo
que puede ser disminuido es el Riesgo Diversificable, el que depende, entre
otras variables, de la naturaleza de los activos, de la habilidad empresarial, tec-
nologfa empresarial, etc.

14.3.— RELACION DEL RIESGO DE UN TITULO ENTRE
MODELO MEDIA-VARIANZA Y MODELO DE
MERCADO

El tiesgo, en el modelo Markowitz, se mide a través de la varianza de las
rentabilidades del titulo; por Estadistica Bésica se sabe que la varianza total de
un Modelo de Regresién se descompone en varianza explicada y varianza no
explicada. Ta varianza explicada es la parte de la varianza total que explica va-
tiaciones de la variable dependiente ante variaciones de la variable indepen-
diente. La varianza no explicada es la fraccién de la varianza total que es expli-
cada por elenientos diferentes a las variaciones de la variable independiente,

En el Modelo de Mercado se consideran los dos elementos de varianza o
tiesgo. Unao es el Riesgo Sistemitico tepresentado por la vatianza explicada ¢ in-
dica la parie del riesgo total, medido por la varianza total, que es explicado por
¢l Indice de Mercado. El Riesgo No Sistemitico, representado por la varianza no
explicada, se interpreta en el Modelo de Mercado de Sharpe como la parte del
riesgo total que s explicado por factores ajenos al mercado y que se pueden in-
terpretar como caracteristicas propias del titulo como ser tamafio de la empresa,
gestion, etc.

Por lo tanto, el Modelo de Mercado permite complementar el I\w_fodclo
media-varianza en cuanto a la definicién del riesgo, ya que en este dltimo se
considera solo el riesgo total y en el Modelo de Mercado, el riesgo total de un ti-
tulo se desdobla en el Riesgo Sistemnatico y el Riesgo Diversificable.

14.4,— EL MODELO DE EQUILIBRIO

A partir del Modelo de Mercado se ha desarrollad? un Mode?o (:C
equilibrio del mercado, sobre el cual se ubican los Fi%ulos. bursitiles supolmc? 0
que el mercado es eficiente. Las condiciones de efm{cnuu de r_ﬂc:‘cado significa
que los inversionistas ticnen el mismo horizonte de tiempo; existen expecrativas
homogéneas; los titulos son fraccionables, no cxiste_ impuestos ni costos de tran-
saccién; se puede pedir y prestar dinero a una tasa Itbfe de riesgo R_L; todos estos
supuestos llevan a que cualquier informacion se refleja en los precios de los titu-

los.
El Modelo de Equilibrio es el siguiente:

R = Ry +B[Rm — Ry

El modelo 14.6 llamado de Valoracion de Activos Bursitiles representa
una linea sobre la que, en equilibrio, se ubican Ilas lrcntabilicl:td-cs de .los Itlau-lo.ls.
El equilibrio se produce por un proceso de ’dl’bltm}fi entre los nversionistas (Fel
acuerdo a sus grados de preferencias sobre ¢l binomio ‘rentablliidad-nesgu .E
modelo es coherente con el adagio de que a mayor riesgo se exige una mayor re-
compensa, lo que es medido mediante el impacto del Beta. Se supone que IOS_
inversionistas tienen una rentabilidad minima representada por la rasa libre de
riesgo.
Con posterioridad a este modelo se han desarrollado otros como ¢l Mo-
delo de Teoria de Precios por Arbitraje de los autores Roll y Ross? y se argumen-
ta que ¢l modelo de Equilibrio de estos autores es més general que el %la‘mad?
Modelo de Mercado, el que tiene sélo un factor el cu;ﬂ, como se explicd, e§t:f
representado por el Indice de Mercado. Rell y Ross vislumbran otras ventajas

que son explicadas en sus articulos.

ARoll R. y A. Ross. *'An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory'", journal of Fi-
nance, Vol. 35, Dec. 1980.
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Respecto a esta teorfa, el autor francés Pierre Conso’ sostiene: *“La teoria
financiera contemporinea, cuya inspiracién s netamente neocldsica, constituye
un enfoque externo de la empresa sometida, a través de la disociacién capital
ccondomico/capital financiero, a las leyes del mercado de los activos
financieros’'. El pérrafo anterior tiene validez en cuanto a que la teorfa finan-
cicra moderna se basa en un enfoque que considera a los inversionistas como
personas interesadas preponderantemente en el concepto de rentabilidad, sin
embargo tanto los duefios de empresas que no cotizan en bolsa como los admi-
nistradores financieros de esta empresa, no necesariamente consideran sélo la
rentabilidad como elemento primordial de su actuacion. Conso agrega: ** Ahora
bien, cuando se ha visto ya su muy fuerte coherencia cabe preguntarse acerca de
su significacion en una época en que las sociedades modernas atribuyan a la
cempresa, convertida en el centro principal de distribucién de riqueza, una voca-
cién fundamental en la ordenacién del espacio y en las relaciones sociales’”.

Sin embargo, las ciencias de las organizaciones reforzadas por enfoque

sico-saciolégicos han permitido explicar que las empresas ticnen enormes pode-
res de negociacién y un margen de maniobra en las relaciones econdmicas y so-
ciales. Sin embargo, en los modelos de equilibrios de Mercado de la Teoria Fi-
nanciera Moderna no se hace mencién de estas implicancias y reduce la catego-
tia del inversionista a una persona que actda movida por intereses exclusiva-
mente econdmicos. Cabe la pregunta de qué sucede si el Mercado de Capitales
no es eficiente y de qué forma se podrian incorporar las complejas reacciones in-
dividuales en unos parimetros semejantes a los conceptos estadisticos de media
y varianza.

? Pierre Conso, **La Gestion Financiera de la Empresa’, Tomo 11, Pig. 202, Quinta Edicion. Edj- .
tarial Hispano-Europea 1984, Barcelona, Espaiia.

Capitulo XV

RENTABILIDAD EMPRESARIAL Y TEORIA
FINANCIERA

En un contexto de Teoria Financiera Moderna se tiende a poner en sc-
gundo plano el Anilisis Financiero Tradicional, el que t‘fstﬁ basad.o principal-
mente en la informacidn contable, por el contrario se estima que si .CI Mc-rcado
de Capitales es eficiente entonces toda la informacién ccopémica y fman}:lcr:f ts:
incorpora total e instantinecamente a los precios de lo’s instrumentos bursi
les. Lo anterior implica que el precio de los titulos burs.a.tlle’s fepresentan el ver-
dadero valor de la empresa y por lo tanto hacer anilisis financiero no aporta
nuevos antecedentes. Siguiendo la metodologia del Modelo de Mer'cado se }?im
efectuado algunos estudios empiricos tratando de dcmostra'r que la m'formaclon
contable proporcionada por el anilisis financiero estd efecnvamen)te incorpora-
da en este modelo. De igual forma se han establecido .moc]clos, mis bllC.I'l empi-
ricos, que explican la rentabilidad empresarial a partic d.e una rentabilidad de
mercado. Estas materias se analizan en los pérrafos siguientes.

15.1.— RELACION ENTRE RIESGO SISTEMATICO Y REN-
TABILIDAD DE LOS PROPIETARIOS

En un articulo de Ball y Brown! se estudi la relacién existente entre el
modelo de Mercado de W. Sharpe y el Modelo de Mercado Contable, C[.Elue se
ha obtenido como una analogia con el Modelo de Sharpe. La formulacién del
modelo de mercado contable es la siguiente:

Lig =0 + Blme +€jy (15.1)
En donde:
[ijr = Urtilidad contable de la empresa i en el periodo t.

Indice de Mercado de los resultados contables calculados como un pro-
medio de los resultados del afio t de todas las empresas de una

muestra.

Iyt =

IR, Bally Brown, **Portfolio Theory and Accounting’’, publicado ¢n "Journal of Accounting Re-
search”, N°® 7, otofio 1969,

167



El estudio comentado concluyé que los resultados contables de las —

empresas parecen predecir, en forma moderadamente bien, los grados de aso-
ciacién estimados entre los beneficios de los valores de la empresa y el beneficio f
de mercado, lo que ademis indica que podria existir una asociacién estadistica % _
importante entre la variacién sistemitica de los resultados contables y la de los “ ERE8E5ZR3I32388 532
N ddooso ; o e S s
resultados de mercado. = § gooesdasggs
En otro estudio sobre el tema de W. Beaver, P. Kettler y M. Sholes? se a o
midid la relacion cntre la medida del riesgo sistematico del Modelo de Mercado 5 EN %
(R) y diversas medidas contables de riesgos, estas (ltimas en un contexto de £ o
Andlisis Financiero Tradicional. En este estudio se consideran como medidas de E 8
riesgo las siguientes relaciones: = o
L.- Dividendos declarados/Utilidades disponibles para los accionistas. Mide la o a E o
estabilidad de una politica de dividendos, siendo en consecuencia un indi- a za&ZS3HG83229R 498
Vo i . 4 . 8] Yo ococoocoococoaoo oo i
cador de la percepcién que tiene la Direccién de una empresa sobre la in- & =T [T 2
certidumbre de los beneficios de la empresa. = % - &
.. ; : .. ; wid .
2.- Crecimiento de los activos, medido por la variacién anual de los activos. Se i i
. & - . <
afirma que un alto crecimiento de activos puede hacerse con activos que o) 5
podtian llevar a un riesgo mayor que el que tenfa la empresa antes de la in- % —6"7 G
version, lo que a su vez conduciria a un alto nivel de riesgo de las acciones. ~ 29 3
3.- Endeudamiento medido por la siguiente relacién: z A E § E 3
i g S v @ 15} 7
Valores emitidos (pasivos)/ Activo < w £ BHoaflodpRnfemes wi &
- ; . < An I HEEmaaSwadds~an 36 °
4.- Liquidez, medida por la razén circulante. 2 Za s 8 Fgeado Fogsad o z
5.- Tamaifio de los activos medidos por el total de activos de la empresa. < § A R — E
. o . . . s x o i
6.- Varbilidad de los beneficios, medidos por la desviacién tipica del ratio B b = S = ‘E
Utilidad/Precio, la que se supone estd relacionada positivamente con el s e g Z B
. n_( . —
riesgo de la empresa. : e g
7.~ Beta Contable calculado a partir del Modelo Contable cxpresado en la for- & 2 2
mula 15,1, 5 2 p
La metodologia utilizada en este estudio consistié en calcular los coefi- % > oS rmmamleled w& &
. i : : . P gE¥fNNMNa S~ SSg R Tm a:
cientes de cotrelacién cruzado entre cada una de las siete variables antes especi- ) 2 Fesdegs Gpigte oo i
a, =] [=]
ficadas y los Beta del Modelo de Mercado para 307 empresas. = moCEE R AR R ae £
. 5 . . (53] 48}
Las conclusiones del trabajo comentado se pueden deducir a partir de la & = =
Tabla N° 2. ) z B
3] I
Z
— 434 b4
s} a a s .
5 Z o a =
S g 2 g dg £ v
7] 63| Z — ) g
o =t Q g - N O — (&) u
gz 3 9 w 2 E< 3 e
=4 5 B 2 3 =8 < i
2. Beaver, P. Kettlery M. Sholes, *“The Association Between Market Determined and Accoun- f‘: = 9 % & E o E«) {Ea_j £
ting Determined Risk Measures™, The Accounting Review, 45. octubre 1970. R R =\ & B FE
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En la Tabla N° 2 se deben hacer dos referencias:

—  Coeficientes de correlacion jerdrquica aparecen en las lineas superiores, y
los momentos de correlacién aparecen entre paréntesis en la linea inferior.

— Las correlaciones de la cartera se basan en 61 carceras de cinco titulos cada
uno.

Las observaciones de la Tabla N° 2 son las siguientes:

a) Los signos de los coeficientes de correlacién estin de acuerdo a lo que cabia
esperar, exceptuando el coeficiente de liquidez.

b) Los coeficientes de correlacién Bera con endeudamiento, variabilidad de
los beneficios y Beta contable son estadisticamente significativos para los
dos periodos.

¢) Todos los coeficientes de correlacién a nivel de cartera son superiores que
los de nivel individual.

d) Laasociacién mis alta a nivel individual y a nivel de cartera para los dos pe-
tiodos es entre Beta y la variabilidad de los beneficios.

De acuerdo a lo anterior los autores dicen que “‘la evidencia indica que
las variables de riesgo contable se pueden urilizar para seleccién y jerarquizar
carteras, de forma que la escala de prioridades tenga un alto grado de correla-
cién con la escala de prioridades de las mismas carteras, de acuerdo con la medi-
da de riesgo del mercado. La evidencia es consistente con la creencia de que las
medidas de tiesgo contable estin incluidas en las medidas de riesgo de merca-
do''3,

Como se puede ver, los estudios de Beaver y otros muestran que sus re-
sultados son deducciones empiricas, por lo tanto s6lo tienen caracter de refuta-
cidn y no de verificacién de teoria, ya que el estudio del Modelo de Mercado
Contable carece de una estructura teérica que fundamente su aplicacién. Desde
este punto de vista, los resultados muestran una evidencia para las 307 empresas
bajo estudio pero sus conclusiones no se pueden generalizar a otras empresas.

Otros autores? han realizado estudios empiricos en términos parecidos a

3 Beaver Yy ottos, op. cit., pig. 670.

dy, Bildersee, 'Risk and Return on Preferred Stocks: An application of Portfolio Theory™, Ph. D.
dissertation, Universidad de Chicago. 1971. W. Beaver y V. Magnegold. The Association Bet-
ween Market Determined and Accounting Determined Measures of ““Systematic Risk: Some
Futher Evidence’, publicado en Jounal of Finance and Quantitative Analysis, Jun. 1975, Pigs.
231-284, P.T. Elgers, “Accounting Based Risk Peedictions: A re-examination™, publicade en
The Accounting Review, Jul. 1980, pigs. 389-408, R K Eskew, “'The forecasting Ability of Ac-
counting Risk Measures: Some Additional Evidence', The Accounting Review, enero 1979,

los de Beaver, enrre ellos hay que destacar el de A. Baran, V. Lakonishok y A.
Ofer’, en el que se relacioné el Beta del Modelo de Mercado con el Beta Con-
table para ¢l periodo 1957-1965 y 1966-1974, para el cilculo del Beta contable
utilizaron el siguiente modelo:

Xjg=aj + BiXm,c + Ej
Donde:

Xit= Valor de la ganancia contable para el periodo t ,
Xme=Indice de ganancia de mercado en el periodo t, definido como el pro-

medio aritmético de ganancia de todas las empresas, cn ¢l periodo t.
Eir= Error estadistico del modelo.

Para la medicidn del ratio de ganancia contable (Xj¢) se utilizé tres medidas que
son las siguientes:

Uulidad Neta / Capital Coman
Xit = Utilidad Neta / Capital a Valor de Mercado
(Utilidad Neta + Depreciacién)/Capital a Valor de Mercado.

El andlisis se hizo para los dos subperiodos y para dos situaciones de Por-
tafolio de 5 titulos y Portafolio de 10 dftulos. Se efectud una regresion entre el
Beta del Modelo de Mercado y el Beca del Modelo Contable, calculando este il-
timo de acuerdo a datos contables histéricos en una ptimera fase y para datos
ajustados por inflacién en una segunda fase. De igual forma se presenta el cil-
culo para Beta con ajuste Bayesiano y sin ajuste Bayesiano, las conclusiones rele-
vantes son:

a)  Para todo el periodo, la correlacién entre ¢l Beta contable y Bera de Merca-
do son mejores para los Betas ajustados por Inflacién y para el caso de. Por-
tafolio con 10 titulos; siendo aun mejor para la Beta con ajuste Bayesiano;
El cocficiente de correlacion para que este tltimo caso supera a 0,8, sicndo
mejor para la medida de Xj; = (Utilidad Neta + Depreciacién)/Capital a
Valor de Mertcado, alcanzando un cocficiente de correlacién de 0,929,

5 AL Baran, I Lakonishok ¢ A, Oter. "' The intormation Content of General Price Level Adjusted
Eurning. Some Empirical Evidence . publicado en The Accounting Review, Jun. 1950,
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b} Para todo el periodo tanto para Beta contables histéricos como para Beta
conrable con ajuste por Inflacién el Indice de correlacion es mis alro cuan-
do se mide el Indice de Rentabilidad contable definido como: (Utilidad
Nera + Depreciacion)/ Valor de Mercado del Capiral.

¢) Tanto para el caso de Portafolio de 5 titulos como para el de 10 ttulos usan-
do Beta sin ajuste por inflacién el coeficiente de Regresién es mas alto en el
primer periodo en estudio que el segundo petiodo salvo dos situaciones.

En general, se puede aficmar que existe una alta correlacién entre el Be-
ta contable y el Beta del Modelo de Mercado de Sharpe, mejorando este indica-
dor cuando se hace lo que se llama ajuste Bayesiano® g ajustando la informacién
contable por inflacién.

15.2.— EL MODELO DE MERCADO CONTABLE

Desde un punto de vista empirico y por analogia con el Modelo de Mer-
cado y de equilibrio explicado por Sharpe7, Lintner®, y Mossin? y otros se ha es-
tablecido el Modelo de mercado a partir de los datos contables y especificamen-
te del ratio de rentabilidad empresarial definido en los primetos capitulos de es-
te libro. -

Para la definicién de este modelo conrable se usa como medida de Re-
torno del Patrimonio, el ratio utilidad después de intereses e impuestos dividi-
do por el Patrimonio, medida a valor contable. El numerador no ofrece dificul-
tades, ya que se publica en los informes econémico-financieros de las empresas;
el denominador tiene diversas variantes; asi se puede considerar el Patrimonio,
es decir Capiral y Reserva, a principio y el de final del periodo, en consecuencia
el retorno se define como:

(U-D(1-1) (15.2)

Rpt:= etz

C

6 Vasicek, Oldrich; A note on Using Cross-Sectional Information in Bayesian Estirmation of Secu-
rity y Betas”", The Journal of Finance, December 1973, Pags. 1233-1239.

P William Sharpe. “*Capiral Asset Prices: A Theory of Marker Equilibrium Under Condition of
Risk®. Jourval of Finance XIX. Sep. 1964, Pags, 425-442.
8] Lintner, "“The Valuation of Risk Asser and the Selecuion of Risk investments in Stock Porifolio

and Capital Budgers'”, Review of Economics and Suisties, XLVILL febrero 1965, Pigs. 13-37.

97. Mossin, "Equilibrium in a Capital Asset Market'", Feonomérrica XXXV, eerubre 1966, Pags.
768-783.

En donde:

Rpe = Rentabilidad de los propictatios en petiodo t.
U = Uulidad Operacional del periodo.
I = Interés por deudas,

—
]

Tasa de impuestos a las utilidades.
C = Capital, medido a valor contable, ¢n el periodo que se considere
adecuado.

Se define una rentabilidad de mercado que, generalmente en estudios
empiricos, se calcula como el promedio simple de todas las rentabilidades de las
empresas que se consideran en el estudio, Esta rentabilidad es Rm.

Aligual que el modelo de mercado de Sharpe, se hace una Regresion Li-
neal por el método de los minimos cuadrados tradicional entre la Rentabilidad
Rp de cada empresa con la rentabilidad promedio de la economia, es decir se
obtiene el siguiente modelo:

Rpt=0%j + BiRm + &) (15.3)

En el modclo definido, ¢l valor de B calculado a partir de datos con-
tables mide el grado de sensibilidad de los beneficios de la empresa ante las va-
tiaciones de beneficios en todas las demis empresas. Al igual que el Modelo de
Mercado, ¢l Modelo Contable permite separar el riesgo en dos componentes, el
sistemitico que es afectado, por analogia con el Modelo de mercado, por los
acontecimientos de la economia y por otro lado un componente especifico aso-
ciado con las caracteristicas propias de Ia cmpresa.

Existen alternativas para calcular la Rentabilidad de mercado (Rm),
ponderando la rentabilidad de cada empresa Rj por la importancia relativa de
cada empresa; esta Gltima puede ser medida, por ¢jemplo, por el monto del
pattimonio o por el tamaiio de los activos.

El Beta calculado de la regresion recibe el nombre de “‘Beta contable’”.
De igual forma y por analogia con el Modelo de Mercado se pucde hacer una
regresion de ' Corte Transversal”’ entre los Beta y los Retornos de cada empresa,
obteniendo un modelo que podria ser un modelo de equilibrio y serfa ¢l si-
guiente;

Ri= Ry + B; (R, -}, ) (15.4)
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Donde;

R, = Tasa libre de Riesgo.
Ry -Ry = Prima por riesgo del mercado.

Los errores estadisticos &i, al igual que ¢l modelo de mercado, deben
cumplir con las siguientes condiciones.

a) No debe existir correlacién entre los errores, es decir
cov (€1, €1-1) = 0

b)  Debe haber independencia entre la centabilidad de mercado y los errores
i, es decir:
cov (Ry, &)= 0

¢) La esperanza de los errores debe ser nula, es decir

EE€i) =0

d) Los errores deben tener una distribucién normal.

Respecto a la estimacion de la rentabilidad a base del Beta contable a
partir de series histGricas, se debe estudiar la estabilidad del Beta, ya que de
probatse que no existe estabilidad entonces los valores de Beta seran estimados
en forma sesgada e inconsistente con respecto al verdadero riesgo sistematico.

15.3.— COMENTARIOS DEL MODELO BETA CONTABLE

a)  Los estudios comentados en este capitulo y en general los que muestra la li-
teratura financicra sobre esta materia son estudios empiricos y que carecen
de un fuerte esquema tedrico que fundamente el empirismo utilizado.
Bien sabido es que a partir de estudios empiricos sin teoria previa se hace
dificil la generalizacién de las conclusiones obtenidas.

La carencia de modelos teéricos previos lleva finalmente a que los estu-
dios sobre esta materia no sean atin convincentes.

b) Tal como se estudié en el capitulo XI de este texto, en ¢l modelo que allise
present6 se ha explicado que la rentabilidad de los propictarios depende
de tres factores v que son los siguientes: Factor Econdmico, Factor de Li-
quidez y Factor de endeudamiento, en cambio en el modelo **Beta Con-
table™ no se aprecia claramente la desagregacion de estos tres factores, por
lo que habria que suponer que este Beta captura los tres elementos antes
sefialados, lo que sélo seria una hipstesis de trabajo y no una teorfa.

) Es diticil explicar que el Indice de Rentabilidad de Mercado recoja las va-
riables del entorno del sistema econdmico. Para el caso del Modelo de Mer-
cado s¢ asume que en mercados eficientes, ¢l Indice de Metcado refleja to-
da la informacién del mercado, sin embargo la analogia de esta afirmacién
con el Modelo Beta contable no es reciproca. Bien sabido es que ¢l Admi-
nistrador Financicro debe actuar desde nna optica de gestion estratégica, cs
decir considerando multiples variables internas y externas a la empresa y
muchas veces de dificil identificacion cuantitativa.

d) La carencia de modelos tedricos desde el punto de vista de gestion finan-
ciera se debe quizis a que el esfuerzo de los trabajos empiricos ha estado
enfocado a lu inversa, es decir se trata de estudiar de qué forma la informa-
cién contable econdmico-financiera se tefleja en el modelo de Mercado,
suponiendo que étos miden en forma correcta riesgos sistemitico.

La teorfa contable oftece buenas perspectivas tedricas de lineas de inves-
tigacion especialmente en cuanto a lineas de investigacion de modelos te-
Gricos, aunque con el ricsgo de caer en un contexto normativo, lo que
puede ser criticado por los teéricos de la Teorfa de las Organizaciones, los
cuales ven a la empresa no sélo como un centro de produccién e intercam-
bio de mercaderfas sino que como una organizacion auténoma de deci-
si6n, como un grupo social y 4 la vez como un subsisterna del sistema glo-
bal, por lo que se hace dificil encuadrarla dentro de unas normas especifi-
cas!o.

VO Picere Conse, “La Gestion Finanyrera de b Empresd”. Op Cie Pags 19-260 170-17 1. Tomo |
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Capitulo XVI

COSTO DE CAPITAL Y RENTABILIDAD

En Teorfa Financiera se considera que el objetivo ltimo de las Finanzas
de Empresas es maximizar el valor de mercado de las acciones de una empresa.
Lo anterior significa que toda decision de inversidn tiene como propésito final
que la rentabilidad de la inversién sea tal que aumente el valor esperado de los
beneficios que aporta la inversién y que como resultado de ello se aumente el
valor patrimonial de la empresa. Para que lo anterior sea vilido es necesatio que
la fuente de financiamiento tenga un costo inferiot a la tasa de rentabilidad de
la inversion,

De acuerdo con lo anterior, la teorfa dice que se debe buscar una estruc-
tura de financiamiento, la que se define como una mezcly de las diferentes
fuentes de financiamiento, de tal forma que los costos asociados a obtener estas
fuentes sean minimos para asegurar que la rentabilidad de las inversiones supe-
re a estos costos financieros. A la tasa de costo ponderado de la mezela de finan-
ciamiento se le asocia comdnmente con la tasa de costo de capital. Desde otro
punto de vista, la tasa de costo de capital ¢s la tasa minima de rentabilidad exi-
gida a las inversiones marginales para justificar una determinada fuente de fi-
nanciamiento,

Sin embargo, el concepto de costo de capital ha tenido una mayor en-
vergadura que lo expuesto en ¢l pitrafo anterior. Asi, por ejemplo, se puede ci-
tar a Ezra Solomon!, quien identifica la tasa de costo de capital como los si-
guicntes conceptos:

a) La tasa de retorno minima que se espera de los proyecios que demandan fon-
dos invertidos.

b) La tasa de coite de pastos de capital.

¢) La tasa deseada de retorna que debe superarse para justificar proyectos que
usan fondos.

d) El estandar financiero.

1Ezta Solomon, “Teorfa de la Administracion Finandera'". Pig. 4. Ediciones Machi. Buenos
Aires. Atgenting, afo 1974,
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De acuerdo con [a definicién anterior, ¢l costo de capital serfa el meca-
nismo bisico para la asignacién de recursos en las unidades econémicas. Esta
asociacion es coherente con ¢l papel del Mercado de Capitales, ya que el costo
de capital de las empresas se relaciona con este mercado financieto a través de la
tasa de interés que en él prevaleceria. Asi por ¢jemplo, una emptresa que contra-
ta préstamos en el mercado lo hatd a una tasa que, si el mercado es perfecto, se-
ri la tasa de equilibrio. Si existen imperfecciones lo hard a una tasa que de algu-
na forma oscilard alrededor de la tasa de equilibrio probable prevaleciente en el
mercado. Si la empresa ofrece bonos al pablico, la tasa probable de costo ram-
bién estard de acuerdo con la tasa que éstos tengan en el mercado. Es decir, tal
como sc define el costo de capital, éste serd el reflejo de la tasa existente en el
mercado de capitales, de aqui que en los textos de finanza moderna se conside-
re el costo de capital de la empresa como una parte de la Teoria de Mercado de
Capitales y su estudio se basa en el grado de certidumbre de mercado, de acuer-
do al grado de racionamicento de capital y naturalmente, de acuerdo al grado de
riesgo de los proyectos.

16.1.,— COSTO EXPLICITO DE CAPITAL

En la teorfa de Costo de Capital existen costos que son explicitos a cada
fuente de financiamiento y, en consecuencia, propios de cada fuente de capital.
Por ejemplo, cuando se pide un préstamo a un Banco, éste lleva asociado pagos
de capital e interés a través del plazo de duracién del préstamo, de igual forma
existen gastos de otorgamiento de préstamo; para cste caso el costo explicito se-
ria una tasa de interés que permite solucionar una ecuacién polinomial de gra-
«do nen donde se iguala la recepcion liquida del préstamo con los pagos de inte-
rés y amortizacién durante los n periodos que dure el préstamo, es decir:

Ey
P(lc) = Z TR (16.1)

En donde:

P Monto de Préstamo

% de gastos de tramitacion de préstamo por comisiones y otros

Fi = Pagos de Capital e interés del préstamo
n = Perfodo contractual del préstamo
K = Costo explicito del capital de préstamo y ¢s la incdgnita a caleular.

La férmula expresada en 16. 1 significa que la tasa k es el verdadero costo
del préstamo y que no necesariamente corresponde a la tasa pactada entre un
banco y una empresa; la diferencia entre la tasa k y la pactada esti dada princi-
palmente por los gastos de comisién del Banco. Las dos tasas mencionadas no
difieren por otras razones como podrian ser, entre otras, petiodo de gracia, pe-
riodo contractual o las formas de amortizacion del préstamo.

Cada oportunidad de financiamiento tienc su propio costo explicito de
capital y que se puede definir como el “‘tipo de descuento que iguala el valor
actual de las entradas de caja que son incrementales para la oportunidad finan-
ciera con el valor actual de sus salidas de caja’’2. Definido asi el costo explicito
pareciera ser el resultado de un proceso casi mecinico cuya dificultad no iria
mis alli que resolver una ecuacién polinomial de grado n, inconveniente que
ya puede ser despreciado debido a que la solucién matemaitica viene incorpora-
da en casi todas las calculadoras financietas de bolsillo, sin embargo, la realidad
no es tan simple y hay una serie de controversias respecto al verdadero costo de
capital de los propictarios, es decir cuil seria el costo exigido por los propietarios
de una empresa cuando cllos financian nuevos proyectos ya sea a través de apot-
tes directos o suscripeién de acciones o bien dejando sus recursos en la empresa,
Las controversias se deben principalmente al grado de subjetividad que invo-
lucra el calculo del costo de capital de los propictatios. Se han establecido una
serie de formas normativas de este costo?.

16.2.— COSTO IMPLICITO DE CAPITAL

Costo implicita de Capital es lo que se conoce cominmente como cos-
to de oportunidad, son las rentabilidades de otras inversiones que se podrfan re-
alizar ademis de las que se evaltian, En general, se puede definir el costo impli-
cito como:

ZPorterticl, James, *Decisiones de Inversion v Costo de Capiral 7, Pig. 46, Ediciones Herteros Her-

manos Sucesores, S AL México, dua. Edicion, 1974,

*Pare mayor detalle sebre esta matetia ver Op. cit. en Uy 2.
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—La rentabilidad de los mejores proyectos de inversién de una empresa, $i-
tuacién que se hace clara cuando hay racionamiento de capital,

— La oportunidad de invetsion de los propietarios.

— La oportunidad de consumo a la que los propietatios renuncian si se leva
adelante las inversiones en estudio, las que se miden por las tasas de prefe-
rencias subjetivas en el tiempo de las personas.

Los costos implicitos aparecen cuando se buscan las alternativas de inver-
si6n y no cuando se buscan las fuentes de tinanciamiento, las cuales, como se
vio en el apartado anterior, tienen un costo explicito que se puede calcular. Mi-
rado desde este punto de vista, el costo de las utilidades retenidas seria un costo
implicito, ya que los propietarios ticnen diferentes oportunidades de inversidn.
Sin embargo, y desde un punto de vista teérico, cada costo de financiacién
explicita tiene su costo implicito y ello ocurre cuando se piensa en qué se inver-
tirin los tondos obtenidos.

16.3.— COSTO DE CAPITAL DE LOS PROPIETARIOS

a) Costo de Capital desde una éptica de Gestion

Tal como se expresd, el costo de capital de los propietarios es uno de los
clementos que mis controversias ha desatado, principalmente por el caricter
subjetivo que esta materia involucra. Siguiendo la definicion de costo de capital
para los propietarios, éste cs el costo que exigen los dueiios de una empresa ya
sea por dejar sus utilidades en la empresa o por financiar nuevas inversiones en
la empresa, a través de nuevos aportes o bien mediante la suscripeidn de nuevas
acciones emitidas, Desde este punto de vista, el propictario tiene la oportuni-
dad de invertic los excedentes ya sea dentro de la empresa o fuera de ella, en
consecuencia ¢l costo de capital de los propictarios es mis bien un costo de
oportunidad que se diferencia del costo de otras fuentes de financiamiento por
el caricter de tlujo esperado que tendrian las probables utilidades de las rein-
versiones, en cambio para las otras fuentes, por ejemplo el pago de interés y
amortizacién de un préstamo, son flujos ciertos y con mayor exigibilidad que
las utilidades disponibles para los propictarios.

En los términos anteriores el costo de capital es mis bien una teorfa de
estiuctuta de pasivos! y no una teorfa global de Politica de Empresas. Si se eva-

*Consa. Picrre, "Lu Gestion Finuncicra de lu Enipresa”, Tomo 11 pig. 172, St Edicion 1984,

tditorial Hispuno Furopea, Espaiia.

[tia el costo de capital de los propictarios acercindose hacia politica de empre-
sas, tenemos que ver necesatiamente que bajo el concepio de costos de _caplml
existe una seric de politicas de empresas que influyen cln‘e! costo de capital del
propietario, situacion que estd con antetiotidad a la posicion que sr‘ha usado en
los modelos de costo de capital tradicionales, en los cuales se considera al pro-
pictario de una empresa como un inversionista de acciones. Por tanto, y apro-
vechando el modelo desarrollado en el capitulo X1, se abordari el costo de capi-
tal de los propietarios come una funcidén de politica ﬂtmncierg. e decir ﬂill’_’ddﬂ
desde dentro de la empresa y no desde una dptica de inversionista bL1|'§;1t11.

El concepto de Costo de Capital del Propictario se calcula a partir de la
siguiente relacidon:

Utilidad esperada después

L de Inteteses ¢ impuesto
Costo de Capital del Propietario = —
Capital propio

(16.2)

De acuerdo con 16.2 el Costo de Capital de los propietatios equivale al
concepto de Rentabilidad del Propietario, tal como se elxplia:é cn’el Cap. I\f.
Desde el punto de visca de rentabilidad, el costo del propictario seria la rtut':lbl-
lidad minima exigida a las inversiones marginales. En el Modelo 4.3 del Cap.
IV se concluyd que la rentabilidad exigida por los propietarios ¢s la siguiente:

D Ki (16.3)
Kp = Rp = Ro + (5) (Ro — Ki) ,
donde:
Rp = Rentabilidad del propictario
Ro = Rentabilidad de activos operacionales
D/C = Relacién Denda-Capital
Ki = Costo ponderado de los fondos propotcicnados por terceras perso-
nas .
Kp = Costo de Capital del Propictario

De este modelo pedemos concluir que el cesto de capital exigido Ll‘l("p('_’llﬂ
de de la rentabilidad operacional de activos, de la relacién de c.t}dﬁ‘lld-;unlcnto y
del costo rotal de pasivos. Si no existiera deuda, el €osto .c:r;igldo pot los pro-
pictarios dependerfa exclusivarnente de la rentabilidad de los activos opera-
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cionales, por lo tanto el nivel de endeudamiento adquiere importancia en el
costo de capital, ya que cualquier aumento de deuda provoca un aumento del
costo de capital del propietario y es vilido cuando la rentabilidad de los activos
supere ¢l costo de los pasivos, lo que es cohetente con la relacién riesgo-
rentabilidad. En efecto, todo incremento de deuda implica los siguientes ries-
gos parta el propietario:

a) Riesgo Econdmico que se origina cuando las ucilidades disponibles para los
propietarios pueden disminuir por la existencia de intereses.

b) Riesgo Financiero provocado por la posibilidad de no poder hacer frente a los
compromisos de pagos de amortizaciones ¢ intereses de la deuda.

Frente a los dos riesgos anteriores existe una especie de **prima por ries-
go'', es decir que cada incremento de deuda es compensado por el diferencial
(Ro — Ki). Esta "“ptima por tiesgo’” es una cobertura del propietario frente al
mayor riesgo por la incorporacién de deuda a la empresa. Todo lo anterior es v-
lido cuando ¢l costo de los pasivos es menor a la rentabilidad de los activos, lo
que implica que los propietarios se protegen por el mayor riesgo, pero a la vez
se ven recompensados por un diferencial de utilidad igual a Ro — Ki. Sin em-
bargo, en el corto plazo y dada las caracteristicas propias de la empresa y del en-
torno socioecondmico, se puede presentar una situacion especial cuando la
deuda que se contrate se haga a tasas de interés superiores a la rentabilidad de
los activos, esto provecaria una disminucién de la rentabilidad de los propiecta-
tios, pero no se podria afirmar lo mismo en cuanto al costo de capital de los pro-
pietarios, ya que si se incorpora mas deuda con Ki > Ro entonces existe un ma-
yor riesgo econdmico por la pérdida potencial de beneficios, por lo tanto el mo-
delo planteado tendria validez teérica sélo cuando el mayor nivel de endeuda-
miento es recompensado en las utilidades. En el largo plazo no deberia esperar-
se que se incorpore deuda con costos mis elevados que Ia rentabilidad opera-
cional de los activos.

En consecuencia, ¢l modelo 16.3 para fines de usarlo como medida de
costo de capital tiene las siguientes implicancias:

a) Tiene validez y coherencia cuando se incorpora deuda con costo Ki mis bajo
que la rentabilidad operacional Ro.

b) Es un modclo que estd en funcion principalmente de la rentabilidad opera-
cional de Activos y del endeudamiento de la empresa.

¢) Por estar la Rentabilidad Operacional explicando parte del Costo del Capi-
tal, podemos analizar de qué forma ¢l margen y [a rotacion influyen en el
costo exigido por los propietarios.

b) Modelo de Costo de Capital en funcion de margen-rotacion y endeuda-
miento

Tal como se explics en el capitulo IV, podemos escribir el Costo de Ca-
pital de la siguiente forma:

Kp = Mt + (D/C)(Mr — Ki) (16.4)

En consecuencia, y de acuerdo con el modelo anterior podemos concluir
que el costo del Capital del Propietario depende de las Politicas de Empresas ya
que, como se estudid, el margen y la rotacién son concepros sobre los cuales se
pueden simular difcrentes situaciones en distintos escenarios. Esto nos indica
que el concepro de Costo de Capital es un elemento que se puede fijar desde
una optica de Politica de Negocios y que dependiendo de las estrategias y tic-
ticas empresariales saldrd el verdadero Costo de Capital exigido por los pro-
pietarios; por tanto los administradores financieros no pueden actuar pensando
que ¢l costo de capital del propietario se reduce a la aplicacién de algiin modelo
normativo propuesto; es mas bien el resultado del proceso administrativo en to-
das sus fases y en consecucncia la gestién empresarial es un elemento clave en la
fijacion del costo de capital,

También se puede concluir que el costo de capiral del propietario tal co-
mo se definié en (16.4) no es Gnico, éste dependeri de los distintos escenarios
en donde se fijan los parimetros de margen-rotacion; es decir cada nivel de
margen-rotacion dard origen a diferente costo de capital exigido por los pro-
pietarios, lo que en términos de rentabilidad seria la rentabilidad minima espe-
rada por los propietarios.

Sin embatgo, a pesar de las ventajas pedagégicas y aclaratorias del costo
de Capital desde una vision de Gestién Empresarial que presenta el modelo
(16.4), persiste ¢l problema de que es claro y coherente cuando se trabaja con
rentabilidad operacional superior al costo ponderado de los pasivos. Con-
vendria, pues, buscar un esquermna que no soélo aclare la funcionalidad del costo
de capiral sino que ademis permita medir el grado de sensibilidad de cada uno
de los elementos mencionados en el costo de capital, s decir [a tepercusion que
tiene el margen, la rotacién y endeudamiento sobre ¢l costo de capital del pro-
pictario. Para esto podemos hacer uso del modelo explicativo expuesto en el ca-
pitulo X, es decir:

Kpm = dRp/Rp = By (dr/r) + By (dm/m) + By (dele) (16.5)
Kpm = Costo Marginal del Capital de los propietarios.
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El madelo (16.5) y como se explicé en los capitulos VIII, X, XI, repre-
senta la rentabilidad marginal esperada para los propictarios e¢n funcién de la
totacion marginal, del margen de beneficio marginal y de endeudamiento mar-
ginal. Expeesando este modelo como rentabilidad marginal minima, lo pode-
mos definir como una medida de costo de capital marginal exigido por los pro-
pictarios.

En el modelo (16.5) se puede ver con mayor claridad que el costo de ca-
pital del propietario depende de la gestion que se lleve adelante en todas las va-
tiables de la empresa. Frente a este modelo caben algunas interrogantes que
pueden dar origen a controversias, por cjemplo: ;Qué significa que el grado de
sensibilidad de endeudamiento sea negativo; o sea B3 < 07 Esto nos mostraria
las politicas de endeudamiento a seguir considerando las condiciones objetivas
de mercado existentes. De acuerdo con lo anterior, si se aurnenta ¢l endeuda-
miento, el costo de capiral disminuiria, sin embargo éste debe ser analizado en
tuncion de los restantes grados de scasibilidad, es decir By y B,. De alli, que no
se puede pensar que necesariamente el aumento de endeudamiento con B3 <0
llevaria a disminuir el costo de capital, esto dependeri en altima instancia de
la evaluacién del modelo en su conjunto y no considerando el endeudamiento
como elemento tGnico explicativo del nivel de resgo. _

Tal como se expone en el capitulo XI existen diferentes estrategias y tic-
ticas que se pueden llevar adelante de acuerdo con los grados de sensibilidad
explicados en el modelo. Desde el punto de vista de costo de Capital podemos
ver que este costo serfa diferente dependiendo de las cstrategias que se sigan. Se
sabe que para la determinacion de una estrategia empresarial se toman en con-
sideracion factores del entorno, los que pueden presentar amenazas y oportuni-
dades y factores internos frente a los cuales la empresa tene fuerzas y debilida-
des. La definicién de una estrategia, tomando en cuenta los elementos ante-
tiores, se traduce necesatiamente en ciertas medidas del margen, rotacion y en-
deudamiento; si podemos determinar con claridad cada una de estas medidas se
puede evaluar su influencia en el costo de capital definido a través del modelo
(16.5).

Con la incorporacion del modelo explicativo (16.5) se puede visualizar
la influencia de la gestion empresarial en la determinacién de un costo de capi-
aal de los propictarios incorporando Ia historia de Kpm de la empresa, ¢l sector
en el cual la empress desarrolla sus funciones ¢ el tiempo que se estima pruden-
cial como un buen indicador de la gestion emptesarial. Otra ventaja importante
del modelo presentado, en cuanto a la determinacion del costo de capital, es
que no est€ cerrado a la intluencia de otras variables, En efecto, si a través de
una prucba empirica se comprueba que Las variables dr, dm v de no explican es-
tadisticamente el modelo, entonces se pueden agregar otras que aclaran el mo-
delo y que como se explicaba ca su oportunidad no cambian la coherencia teéri-

ca del modelo considerado. Lo anterior nos indica que el costo de capital del
propietario no puede ser explicado considerando sélo el endeudamiento como
variable clave, sino que es el resultado de un conjunto de variables, las que a su
vez dependen de las poliricas que les ejecutivos y propietarios adoptan como las
mis adecuadas.

16.4.— COSTO DE CAPITAL CONJUNTO Y MARGINAL

En los puntos anteriores se ha considerado ¢l costo individga! de cada
una de las fuentes de financiamiento, sin embargo el costo de capital de una
empresa es un costo conjunto de todas las fuentes de ﬁqanciamicnro. Lo ante-
rior se justifica por la dependencia existente entre las dlfcrer!rcs fl:lﬂltf.‘s de fi-
nanciamiento, asi por ejemplo cuando se contrata deuda se afectar tanto la re-
lacién de endeudamiento como el riesgo de incorporar esa deuda, por lo que
puede cambiar el costo exigido por los propictarios, proba!)lementc aumentin-
dolo, como una forma de compensar cl mayor ricsgo de incorporar deudla.

Otra razén que justifica el tratamiento de un costo de capital conjunto
es que no se puede separar cada inversion de acuerdo a su costo de fman_-
ciamiento, ya que se podrian producir decisiones distintas. Por ejemplo un acti-
vo A puede tener una tasa de retorno de 10% con un préstamo de 9%, y su-
pongamos que existe otro activo con un retorno de 15% vy con un costo de’ 16%
que se financia con recursos propios, sin embargo este I.’lltl.mD.St.T rechazar!ft por
tener un costo de capital superior a pesar que tiene una remabllullad superior ?!
primer activo, no obstante considerados individunlment.c lo_s activos, se (:’leg.lrm
el que tiene menor rentabilidad, sin embargo el financiamiento es cualitativa-
mente diferente, por lo que habria que estudiar cudl es la repercusion de ambos
tipos de financiamiento en el costo de capital total de la empresa. .

Lo que interesa analizar como estandar financiero es-cl costo de capital
marginal, el que indica el costo adicional que implica camblar_lu estructura de
deuda-capital al modificarse individualmente el costo de cada fuente _dc finan-
ciamiento. Asi por ejemplo, si se contrata nueva deuda con un costo diferente a
la antigua, sin que se altere el costo implicito inicial ni el monto (_'J_E ca(llﬂ fuente
de financiamiento ni tampoco cambie radicalmente el riesgo financiero que
podria alterar el costo de capital de los propietarios, entonces el costof't.?levantc
serfa el costo marginal del capital que para este caso seria el costo explicito de la
nueva deuda incorporada a la empresa. _

El siguiente ejemplo sitve para aclarar el signiﬁc;.ldo del costo de Cﬂp.ltall
marginal y el costo de capital total. En este ejemplo se tiene una estructura ini-
cial de § 50 en pasivos y § 50 en capital con un costo de 5% y 6,5%, respectiva-

mente; se incorpora una nueva deuda de largo plazo por $ 10 con un coslo.(}t
6% manteniéndose ¢l valor absoluto inicial de [a deuda y el capital. La solucion
del costo de capital es la siguiente:
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En el ejemplo ya se sabia, y sin hacer nuevos cilculos de ponderaciones,
que el costo Marginal del Capital seria de 6%, ya que lo dinico que se incorpord

——

= 3 oo - f\“ -
SEE2 AL a la empresa fue un endeudamiento de largo plazo a una tasa de 6%, lo que
- = s . . § -
Le o numeérieamente no afecra el costo conjunto. Sin embargo, la situacién no s tan
= a . : ) i
simple como aparece en ¢l ejemplo, ya que dado que cambia la relacion de
deuda/capital de 1 en lasituacién inicial 2 1,2 en la nueva situacién, la empresa
N s¢ hace mis riesgosa para los propietarios, por lo que probablemente éstos exigi-
M2 s s P . - gy . .
S8EE 2 ran una tasa superior al 6,5% que inicialmente solicitaban, si ellos ahora exigen
el 7% de costo de capital entonces el costo marginal se incrementa a 8,5 %, por
- lo que los nuevos proyectos deberin rendir como minimo un 8,5%. Esto se de-
g be a los siguientes efectos: el cambio de la estructura de financiamiento, la in-
=l . . . P
2 corporacién de deuda con un costo superior a la deuda inicial y al aumento del
w) . . . . .
s o R costo de capital exigido por los propietarios.
= ;5 - 28 = 2R En general el costo Marginal se puede expresar por la siguiente férmula:
.5 — EE s P ‘ ‘
: L IP)ct 1K) (Ch dC)K
¢ : ata  + (dP)e + (dKy,) (C1) + (dC)
z & Costo Marginal = = j‘ P (16.6)
& g o dP + dC
o a 82 gla-
':: “: %’ o1 PO
<
5 & o - Donde:
o] — B
=]
=
. (
P : T % . P
i 5 = Pasivo de clase “a”" contratado después de situacién inicial.
D S
£
- & & = Costo de Capital explicito del Pasivo “*a’" en nueva situacion.
g
P dp = Variacion de Pasivos entre Situacion Inicial y la nueva situacion,
P A E o provocada especialmente por amortizaciones en los préstamos.
2 s~ | R[= ==
G ZEw wmla |
w| = f z
= Bl f woyorn s ; erp
T = dP =P, —P, +P,, donde “'b"" indica pasivo de clase b
g :I contratado en situacion inicial.
5 ! } = Costo de Capital explicito del pasive en situacidn inicial,
&“E 3 £
genl.  fm = - : 5 ; ;
55 32 E dK, = Variacién del costo de capital exigido por los propictarios.
M =
EVEL 7 ;
L8323 & C! = Capital en situacién inicial.
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dC = Variacion del capital encre situacion inicial y nueva situacién provo-
cada principalmente por ampliaciones, nuevos aportes o disminu-
ciones de capiral.

Kp = Costo de capital de los propictarios en nueva situacién.

Sabiamos por (16.5) que la variacion en el costo de capital exigido por
los propietarios esta en funcion de las variaciones en rotaciébn, margen y en-
deudamicento; si sustituimos (16.4) en (16.5), se obscrva que el costo marginal
también estd en funcién de las variables mencionadas, por lo que se puede afir-
mar que el costo marginal es también el resulrado de las estrategias y tdcticas
empresatiales.

El costo Marginal se traduce entonces en la siguiente expresion:

. . _ ¢
Pge.ﬁ + (dP)et  + (Bydr +Bpdia + B3yde)(Cl) + (dC) Kp

Costo Marginal = ~ e
dP +  dC
(16.7)

Peto K[

p = mme + Bydr + Bydm + Bde

Luego y si Ct = Cl + dC, reemplazando en 16.6 se tiene:

tr : .
Costo Marginal = f:_{?“ + {dP)el o+ (Bydr+ Bydm + B3de)(Cl) + (rme) dC

dp + dC

(16.8)

En la expresion N° 16.8 se puede visualizar la incidencia del margen, la
rotacion y el endeudamicnto, se observa que cl costo de capical dependerd de
variables tanto internas de la empresa como externas a ¢lla. En las primeras, ad-
quiere especial importancia la labor de los administradores de cmpresa. Des-
de esta perspectiva la politica de eripiesa adquicee real dimension ca el proble-
ma de la determinacion del costo de capital.

El modelo N° 16.8 sirve como guia orieatadors y 0o normativa de lo
que podria ser una expresion del costo de Capital mirado desde una Gptica de
Politica de Empresas y con ello se puede simular L politica de inversiones de la
empresa de acuerdo a lus estrategias y ticricas desarrolladas por los ejecutivos,
tal como se explicé en los primeros capiralos del texto.
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Capitulo XVII

RENTABILIDAD DE ACTIVOS Y TASA INTERNA
DE RETORNO

17.1.— METODOS DE EVALUACION DE EFICIENCIA DE
ACTIVOS

En los primeros capitulos de este texto se ha enfocado el problema de la
evaluacion de la eficiencia financiera de los activos a través del ratio Utilidad
Operacional/ Activos Operacionales. Con este fin se han romado los ;1ctivo§ to-
tales operacionales y la Utilidad Operacional toral para un periodo dctcrn'?m;b
do, siendo el anilisis enfocado principalmente ex-post. Sin embargo, existen
otros métodos de evaluacién de la cficiencia de activos, como es la Tasa Interna
de Retorno de amplio uso en evaluacién de proyecros de inversién, Cabe pre-
guntarse, pues, cuil es la diferencia entre ambos métodos y qué objetivos se
cumplen con uno y otro método. Tedricamente ambos conceptos corresponden
a dos tipos de criterios de evaluacion de inversiones y que son los siguientes:

a) Métodos Aproximados

b} Métodos basados en valores actuales
a) Mcrodos Aproximados. Estos mérodos no consideran las reinversiones de

los flujos recibidos en los periodos de duracion de la inversién v estin basa-
dos principalmente en valores proporcionados por la Contabilidad. Entre
éstos se pueden mencionar la Tasa de Rendimiento Coatable, Periodo de
Recuperacion de la Inversidn, Flujo de Caja medio anual por unidad mo-
netatia de inversion, ete. En estos miétodos se encuentra la Tasa de Rendi-
miento que se ha estudiado en este texto.

b) Mérodos basados en valores actuales, Estos mérodos consideran que los ﬂ‘f'
jos intermedios tecibidos ¢n cada periodo de tiempo durante la vida esti-
mada de la inversién se reinvertirin a una determinada tasa de reinversién,
lo que puede originar mayores beneficios. Los flujos televantes para estos
métodos son los lamados flujos de caja que difieren de la Utilidad Con-
table. Entre estos métodos se encuentran ef criterio de la Tasa Interna de
Retorno (TIR) vy el Valor Actual Neto (VAN).

Las clasificaciones anteriores son la caracteristica predominante en casi
toda la bibliograffa financicra y de ella pareciera desprenderse que el método
TIR es una herramicnta mas eficaz que la Tasa de Rendimienro de los activos a
la hora de decidir la inversién en determinado tipo de activos. Sin embargo tal
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apreciacion no es del todo correcta especialmente por lo que se ha propuesto en
capitulos anteriores de este libro. Hay que agregar que los criterios de TIR y
VAN son herramientas que se ofrecen como técnicas de anilisis de decisién de
inversiones marginales y por lo tanto ex-ante ¥ ne como instrumentos de medi-
da de eficiencia econdmico-financicra de todos los activos y pasivos de la empre-
sa. En este sentido tanto la Tasa de Rendimiento de Activos como la Tasa de
Rendimiento de los propictarios, explicadas en este texto, son conceptos de cva-
luacidn de eficiencia ex-post y por tanto caben en el campo del Control de Ges-
tién siendo su uso y difusion innegables por las ventajas edricas y pricticas que
presentan. Se debe concluir, pues que el objetivo de ambos métodos pueden
ser diferentes como se estudiacd a continuacion.

17.2— LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

La TIR es una de las réenicas usadas para seleccionar, ordenar v decidir
tuturas inversiones. Su buse teérica esid en que $ 1 recibido como flujo de caja
el primer petiodo del proyecio no es igual a que sca recibido el Gltimo periodo
del proyecto, esto debido a que existe la posibilidad de teinversién a una tasa
durante los perfodos siguicates, pudiéndose gencrar beneficios adicionales. La
légica de este argumento tiene validez, sin embargo la dificultad teérica surge
cuando se pretende determinar la tasa de reinversion ¥ que para el caso de la
TIR se considera constance ¢ igual a la tasa generada por el proyecto especifico.

La expresion matemirica de la Tasa Interna de Retorno es la siguiente:

n
1= ) Fu(1+iy (17.1)
t=1

En donde:

I =1Inversién inicial, generalmente deterministica,

Fi =Flujo de Caja generado por el ployecto en ¢l periodo 1.
n =Namero de periodos de duracién de la inversion.

1 =Tasa Interna de Retorno.

La férmula 17.1 es un polinomio de grado n cuya incégnita es i, la que
permite igualar fa inversion inicial con la sumatoria de tlujos de caja a recibir.
La resolucién matemitica de este polinomio implica en términos econémicos
que los flujos intermedios generados por el proyccto, es decir Iy, serdn reinverti-
dos a la tasa i, lo que implica que los excedentes proporcionarin utilidades

incrementales por reinversiones, las cuales generan como minimo la tasa i, Se
entiende por reinversién los futuros proyectos marginales que se llevarian ade-
lante debido a la disponibilidad de entradas de recursos generados por el pro-
yecto que se estil evaluando., .
Se considera aceprable que si la TIR es superior a la rasa de costo de capi-
tal, entonces el proyecto ¢s atractivo, ya que generarit excedentes para los pro-
pietarios. El siguiente ejemplo permite aclarar lo que se ha expresado. Sup(m;
gamos que existe una opottunidad de inversion por § 262,4316 que .gcncr'fllb
100 por periodo durance tres periodos; un banco presta el valor de la inversion
inicial con pagos de amortizacion e intereses por $ 50, $ 60 y 200,045 (_hlrantc
tres perodos, respectivamente, lo que indica que el costo del financiamiento cs
7% . Combinando las entradas de la inversidn con el préstamo se obtiene lo si-

guiente:
Inversion Préstamo Valor Neto
[nversion §(262,13106) 5 262,4316 —
Flujo 1 100 (50) )’0
Flujo 2 100 (60) 40
Fllljo 3 100 200,045 (100,045)

En el ejemplo se observa que al término del primer periodo exis_tc un st
perivit de § 50, un superivit de $ 40 al finalizar el segundo periodo, si no exis-
ticra opottunidades de invetsion con ol excedente de § 90 que se ha acu;]ml;’tdo
al término del segundo aiio no se podifa pagar el déficit de $ 100,045 que exisie
al término del tercer periodo. en consecuencia estos flujos deben ser reinverti-
dos a alguna tasa de intecés para poder cumplir ¢l compromiso de pago del ter-
cer periodo, para el ejemplo esa tasa es 7%, con lo que el valor acumulado al

tercer periodo es el siguicnte:

Reinversion de $ 50 1 7% por dos periodos = 50(1,07)2
Reinversion de $ 40 a 7% por un peciodo = 4do(1 ,07‘)
Total de Capital e Interés 100,045

Lo anterior signitica que reinvirtiendo los flujos 2 7% se puede pagar el
déficit del tercer petiodo. Sila reinversién se hiciera a una tasa menor a 7% cn-
ronces no se podria pagar la deuda, a la inversa si la tasa fuera supe:ic?r a 7% se
generaria una utilidad incremental para los propietarios. En este ejemplo se
refleja la esencia del significado de lu reinversion de los flujos a una tasa cons-
tante ¢ igual a la del proyecto que se evalia. En el ejemplo se ha supuesto que
la tasa interna de retorno de la inversion es igual a la tasa de costo de capital.
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Al caleular la TIR a partir de un polinomio de grado n se puede presen-
tar mas de una tasa interna de retotno, situacién que complica bastante la in-
terpretacion econémica del resultado obtenido, llegando incluso a ciertas
contradicciones en los resultados. Al respecto, citado es el caso que se usa para
explicar esta contradiccidn en un ejemplo propuesto por Lorie y Savage! y que
consiste e un proyecto de inversién en el drea petrolera con un flujo positivo al
término del primer periodo y uno negativo al término del scgundo periodo, los
datos son los siguientes:

Inversién Inicial — § 1.800
Flujo periodo 1 20.000
Flujo perfodo 2 —20.000

El planteamiento de la asa interna de retorno es el siguiente:

rgog - 20000 26,000

(L+1) (L + i)2
Resolviendo Ia ecuacion de segundo grado se obtiene como soluciones
dos tasas internas de retorno: 900% y 11% . Si caleulamos la primera derivada
del binomio respecto a i y se hace igual a cero se obtiene que la mixima tasa es
100%. Graficamente el resultado es el que se muestra en el grifico 17.1

Valor Actual A\

% 3.200
/1% 100% 900 %\
Grifico 17.1. Inconsistencia de la TIR
VIH Lariey L. Savage. ** Tree problemas in Rationing Capital””, " Journal of Business', octubre

155, Pigs. 229-239,
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En ¢l problema propuesto si se calcula el Valor Actual de la inversion a
7% se obtiene el siguicnte resultado:

: 20.000 20.000
Valor Actual = — 1.800 + —— e o oL TG
(1,07)  (1,07)

De acuerdo con el cilculo anterior se observa que si la TIR es [1% y el
costo de capital 7% sc llega a la contradiceién que el proyecto, a pesar de tener
un costo de capital infetior a la TIR, se debe rechazar ya que el Valor Actual es
negativo, _

La paradoja anterior fue abordada por D. Teichroew, A. Robllcl.lek y M.
Montalvano?, quiencs aclararon la contcoversia mediante un procedimiento al-
gebraico. Estos autores calculan el saldo del proyecto en cada petiodo de acuer-
do a una cierta tasa separando hipotéticamente el proyecto y la empresa coma
dos entes independientes. Con esto se caleula en cada periodo si el proyecto le
“adeuda’ a la empresa o viceversa; si los flujos actualizados a una tasa son infe-
riores a cero ello implica que el proyecto le debe a la empresa y que el saldo del
préximo periodo el proyecto lo paga a la empresa a la tasa méixima que ¢l pro-
yecto puede rendir, A la inversa si el saldo de los flujos acumulados a una tasa
en un periodo son superiors a ceto implica que la empresa estd *‘endeudada
con la inversibo por flujos adicionales que ésta ha entregado a la empresa. Eo E‘I
perindo siguicnte la empresa debe “pagar’” hipotéticamente esa deuda a la mi-
xima tasa que lo puede hacer y que es la tasa de costo de Capital. Por lo tanto
los tlujos del pedodo siguiente deben ser acumulados a la tasa de costo de capi-
tal. . » .

Siguiendo la logica de los autores senalados no existe una Gnica easa in-
terna de retorno ptopia del proyecto, sino que hay una tasa de [Cﬂﬁlbllldfld que
en determinado momento estd en funcion del costo de capital y la solucion del
problema de Lotie y Savage es consistente va que lo que se indica es que el pto-
yecto es atractvo entte 1% y 900%), en ese tramo siempie la tasa de rentabili-
dad seril superior a la tusa de costo de capital, Fuera de esos limites el proyecto
110 €5 VENTRjoso.

2Teichrocw, A Rubichek v M. Montivanu. **Mathematical Analvsis o Rutes of Rewurn Under
Cerraing . publicado en Management Scicnce. enero 1965
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17.3.— ASPECTOS CONCEPTUALES DEL FLUJO DE CAJA

En el cilculo de la TIR se ha usado el concepto Flujo de Caja, el cual es
diferente a la utilidad contable. El término flujo de caja cotresponde a la tra-
duccién literal de Cash Flow, sin embargo la esencia del concepto inglés de
Cash Flow estd mas relacionado con ¢l Flujo Operacional proporcionado por el
giro del negocio que con el concepro de caja o dinero en efectivo. La diferencia
principal entre Flujo Operacional y Flujo de Caja o cfectivo se refiere a que ¢l
primero significa los recursos netos entregados por la operacién y que no necesa-
riamente constituyen dinero en efectivo.

La difereacia entre ambos concepros se origina cuando existen cierros
tlujos de entrada (Cash inflow) originados por el proyecto que no se recibirin
en el periodo y su cobro'se difiere para otros perfodos, de igual forma existen al-
gunos pagos (cash outflow) que serin diferidos a otros petiodos, Para aclarar es-
to sc toman los siguientes datos:

Estado de Rendimiento

Caso A Caso B

Ventas totales S 100 $ 100

Ventas Contado  § 50 5100

Ventas Crédito $ 50 —
Gastos totales 70 70

Pagos Contado 40 70

Pagos Crédito 30 S
Utilidad Operacional 30 30
(—) Depreciacién 10 10
Utilidad D. Deprecia. 20 20
(—) Impuestos __lo 10
Utilidad Después Imp. 10 1o

Si se calcula el flujo de dinero en efectivo o flujo de caja para el caso A,
se tiene lo siguiente:

Ventas Contado $50
(—) Gastos Contado ($ 40)
{—) Impuestos (% 10)

Flujo Efectivo o

Para ¢l caso B el flujo de dinero en efectivo es el siguiente:

Ventas Contado $ 100
(—) Gastos Contado 70
{(—) Impuestos 10

Flujo Efectivo $20

Sin embargo, ¢l sentido del término Cash Flow es el tlujo proveniente
de las operaciones del negocio o de la operacion y en consecuencia los movi-
mientos que se obtienen a partir de los elementos que han permitido generar
excedentes en capital de trabajo. Para los dos casos propuestos el cash flow es el
siguicnte:

Caso A Caso B
Ventas torales $ 100 g 100
Costos totales (5 707 (3 70)
Impuestos 10) ( 10)
Cash Flow $ 20 5 20

En el ejemplo se observa que ambos casos tienen el mismo Cash Flow de
$ 20, pero presentan diferente situacién de Caja ya que la primera tiene
un saldo cero y la segunda § 20. Para el concepto de Cash Flow interesan los
ingresos y gastos independientemente de si su cobro se hace en distintos pe-
riodos. Esta s la esencia del término Cash Flow v que en la bibliografia castella-
na se usa como Flujo de Caja, dicha traduccién puede originar confusiones para
un no entendido en aspectos contables. Por lo tanto, para fines de la TIR se usa
cl concepto Cash Flow asociado a flujo de operacioncs totales y no restringién-
dolo s6lo a dinero en efectivo o caja.

En algunos textos se presenta el término Flujo de Caja como la suma de
Utilidad después'de Impuestos mis Depreciacion del ejercicio. Esta interpreta-
cién significa que el Flujo de Caja se deduce a partir de las utilidades climinan-
do todas aquellas partidas contables que no afectan al flujo operacional que
aporta fondos al capital de trabajo. Un caso tipico de estos movimientos s el
cargo por depreciacion de los activos fijos, ¢l cual tiene como contrapartida una
cuenta de reservas, lo que implica que no existe variacién en el movimiento del
flujo operacional que aporta recursos al capital de trabajo. Ejemplos anilogos
son la amortizacion de intangibles, los ajustes de activos tijos por inflacién, los
ajustes por derechos de Have, cte. Para el ejercicio citado en piginas anteriores,
¢l Flujo de Caju a partir de las urilidades después de impuesto y agregando la
depreciacién es § 20 para los casos a v b.
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17.4.— COMPARACION ENTRE LA TASA INTERNA DE
RETORNO Y LA TASA DE RENDIMIENTO DE AC-
TIVO

Al establecer una comparacién entre la Tasa de Rendimiento de los Ac-
tivos y la TIR se hace suponiendo que Ia primera también sitve para evaluar in-
versiones marginales, esto debido a que el énfasis que generalmente se da a esta
tasa es que sitve para evaluar la gestion global de los activos para un periodo es-
pecifico. En la comparacién que se hard a continuacién se hacen algunos su-
puestos y son los siguientes:

a) Se estima que los flujos esperados de caja son iguales para cada uno de los
periodos de planificacion.

b) EI flujo de caja se construye a partir del Estado de Rendimiento y la Ginica
cuenta que no afecta el capital de trabajo es el cargo por depreciacion de Ac-
tivos Fijos.

¢) Sesuponc que los activos fijos se deprecian lincalmente y en un tiempo igual
al de la vida del proyecto.

Se usa la siguiente simbologfa:

I =Valor de la Inversién Inicial : :

Fr = Valor de los Flujos de Caja en el periodo t e igual para todos los perfodos.
n = Periodo de duracién de la inversién

D =I/n= Valor de la depreciacion

i =Tasa interna de retorno

Uy = Utilidad Contable después de Impuestos en el periodo t
Fr =Ug+D

Se sabe que

F F F E
I= — v e
(+) @+ D2 (1)n-1 (1+i)n
(17.2)

Si se multiplica la igualdad anterior por (1 +1) y se restan ambas y orde-
nando, se tiene:

- I " I (1+i)n (17.3)

Si n tiende a ser grande, entonces (17.3) se transforma en:

(6]
. F U+DIn. U 14
_F_U U, 1)
T T ~1
.U (17.4)
—

De los supuestos considerados se puede concluir que para largos pe-
tiodos de tiempo y si los flujos esperados son iguales por periodo, enronces la
TIR es igual a la Tasa de Rendimiento de los Activos. En consecucncia en el lac-
g0 plazo y para flujos iguales es indiferente usar ambos métodos para fines de
ordenacién de inversiones.

Para un periodo de referencia se tiene lo siguiente:

U+D
(L+1)

Ordenando se tiene:

i=%+(%d) (17.5)

Siendo D= 1/j y j el periodo de depteciacién del Activo. En 17.5 se
tiene que para un petiodo la TIR es menor que la Tasa de Rendimicnto de los
activos, la diferencia entre ambos depende del valor que tome j.

El siguiente ejemplo permite complementar operativamente la diferen-
cia entre ambos conceptos. Una empresa estd analizando la posibilidad de in-

&

vertir § 100.000 cuya distribucién de ingresos y costos es la siguiente;

Ao Ingresos Costos
1 $ 100.000 $ 60.000
2 102.000 61.000
3 110.000 63.000
4 115.000 64.000
5 120.000 70.000

El Capital de Trabajo Tnicial se estima en § 10.000 y ¢s proporcional al
nivel de ventas o sea un 10%. Se estima que los costos aumentarin un 5%
anual por inflacion y que los ingresos avmentarin en 3% anual. Se estimna que
el Indice de Precios al Consumidor ponderado serd de 4% . El activo fijo sc
revalotiza por inflacién y se deprecia pot el método linea recra. La tasa e
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impuestos a las utilidades es 20%. Con estos datos se pide calcular la Tasa de

Rendimiento de los Activos y Ia TIR.

Para la solucion del ejercicio se necesita tener la siguiente informacisn:

Estado de Rendimicntos
Calculo de Impuestos
Efectos de la inflacion
Cilculo de los Flujos de Caja

a) Cilculo de depreciacién y ajuste por inflacién

(1) (2) (3 (4) (5)

Fin de Valor de Revalori- Recupera- Depre- Deprecia-
ano Libro zacion cién probable ciacion cion acumulada
I § 100.000 $4.000 $ 10400 $18.720 §18.720
2 85.280 3.411 10.820 19.468 38.188
3 69.223 2.764 11.250 20.247 58.435
it 51.745 2.070 11.700 21.058 79.493
3 32.757 1.310 12.170 21.897 101390

(1)  Es el valor inicial a revalorizar. Se caleula de la siguiente forma:

(2)
(3)

(4)

Vilor Libro; = (1) + (2)i) -(4);.,

t= periodo de cileulo

Se aplica una revalotizacion del Indice de Precios que para el caso es 4%.
Se ha considerado un aumento de 4% vy se ha redondeado a la decena su-
petior. Se supone que el valor de recuperacién es $ 10.000 ¢l cual se ajus-
tard por inflacion,

El calculo de la depreciacion se hace de la siguiente forma:

D= _(i + )i — Q)i
n — (i-1)

El valor de recuperacién del quinto afio es:

Valor Inicial $ 100.000

( + ) Revalorizacion 13.560
(—) Depreciacion tortal 101.390
$12.170

b) Calculo de Capital de Trabajo necesario

(1) (2) (3) (4)
Fin de Ventas ajus- Factor de Necesidad de Necesidad
aio tadas por 3% Ajuste capital de trabajo Incremental
0 - = 0 (10.300)
1 § 103.000 1,0300 10,300 ( s521)
2 108.212 1.0609 10.821 { 1.199)
3 120.197 1,0927 12.020 ( 923)
4 129.433 1,125% 12,943 ( 967)
5 139,104 11592 13.910 +13.910
(3)= (1)x0.10
c) Estado de Rendimiento
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Fin de Ventas  Costos  Deprecia- Revalo- UAL Imp. ubDl
Ao cion rizacion
1 103.000 63.000 18.720 4.000 29.280 5.056 20.224
2 108.212 67.253 19,468 3.411 24.902 4.980 19.922
3 120.197 72.929 20.2:47 2.769 29.790 3.958 23.832
4 129433 77.792 21.058 2.070 32.653 6.331 26.122
5 139,101 89341 21.397 1.310 29.176 5835 23.341
(2)  Se considera los costos ajustados en 5% acumulativo.

(4)

(5)
(7)

Se debe considerar ademas de la revalorizacion de la inversian inicial, la
revalorizacion del capital de trabajo, sin embargo para fines de simplifica-
cién no se efectiia.

= (1) —(2) — (3) + (4) = UAI= Utilidad antes de impuestos

UDI = Utilidad después de Impuestos.

d) Calculo de los flujos de caja

(1) (2) (3) (4) (5) (6)=(2)+ 3)-(4) +(5) £(1)
Fin de Inversion UDI Depre-  Revalo- Capital Flujo de
Ado ciacion  rizacion  de Trabajo Caja
memumes o
0 {100.000) (10.300) (110.300}
1 20,224 18.720 4.000 ( 521) 34.423
2 19.922 19.468 3.411 ( 1.199) 34.780
3 23.831 20,247 2.76Y ( 923) 40.387
1 26,122 21.058  2.070 { vey) 44,143
5 12,1707 23341 21.897 1310 4+ 13.910"" 70.008
"Es el probable valor de recuperacion de In inversion,

“Esel

valor de Capital de Trabajo que queda disponible.
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¢) Cilculo de Tasa de Rendimiento de los Activos

(Utilidad Promedio) $ 22.688

o= = 37%

58.929 + 2,782

Inversion  +  Capital de

Promedio Trabajo

Utilidad  Promedio = (20.224 + 19.922 + 23.832 + 26.122 + 23.341)/5 =
22.688

lnversion Promedio = (100.000 + 85.280 + 69.223 +51.745 + 32.757 +

12.170)/6=58.529
f) Calculo de Tasa luterna de Retorno

34.423 " 34.780 N 40.387 44,143 70.008

.
(e) (a2 Qa3 Qi (14))5

110.300 =

j=TIR =25.5%

En el ejercicio resuelto se ha reajustado el valor de la inversion inicial por
inflacién, esta es una prictica coman en varios paises; el ajuste por activo fijo
(inversidn inicial) ha significado reconocer un abono en el estado de rendimien-
tos correspondicate al valor del ajuste para el periodo, asi por ejemplo, el se-
gundo periodo se ha reconacido una utilidad por inflacién de § 3.411, valor
que es descontado de los ingresos. Este abono a los resultados no ha significado
movimientos en los recursos operacionales, es decir que permanccen igual con o
sin ajuste de la inversidn inicial. Sin embargo tienen un efecto sobre ¢l flujo
operacional ya que generan un desahorro por impuestos.

La TIR calculada de 25.5% es una tasa nominal ya que se ha rabajado
con un ajuste en los costos y en los ingresos pero no se ha efectuado una deflac-
tacion de los Hujos por ¢l indice general de precios, En la prictica lo que se ha
hecho es el siguiente cileulo:

[(1+a)t —C(1+hbt

(1+ )t

F[_ =

Donde:
= variacién de inflacion que afecta a los ingresos 1 en el perfodo t.

b= Variacién de inflacién que afecta a los costos C en el periodo t.

I = TIR nominal

Sin embargo, corresponde deflactar los ingresos y los costos a la tasa de
variacién rotal de precios, o sea el flujo deflactado es el siguiente:

I(1+a)t- C(1+c)t
(1+d)t

Si la TIR real es ir, entonces el flujo neto de caja en t en funcién de la tasa real
es el siguiente:

g Jra)r-ceby (17.7)
t (1+d)Y(1 + i)t

De 17.6 y 17.7 se deduce que:

(L+i)= (1+d)(1+ip) (17.8)

Por lo tanto, la TIR real es:
, el (17.9)
Ir=

1+d

Por lo tanto la TIR real del ¢jercicio propuesto es la siguiente:
. 0,255-0,04
Ip = ————— =0,20067

1,04

Ir =20,67%

Donde d = 0,04 y corresponde a la variacién del indice gencral de pre-
cios que para el ejemplo es 4%.

Respecto al Flujo de Caja y siguiendo lo sefalado en el punto 17.3 de es-
te capitulo puede ser calculado mediante dos métados, los cuales son los si-
guientes: a) a partir de los ingresos y costos operacionales que impliquen
aumento o disminucién del capital de trabajo y b) a partir de las utilidades des-
pués de impuestos concilidndolo con todas aquellas partidas que no signifiquen
movimientos de Capital de Trabajo. Por ejemplo para el aiio 3 sc tienen los si-
guientes cilculos:

) Cilculo del flujo de caja a partir de ingresos y COSLOS;

Ingreso por Venta $120.197

(—) Costos de Ventas 72.929
(—) Impuestos a las Utilid. 5.938
(—) Necesidad de Capital de Trabajo 923
Flujo de Caja $40.387
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b)  Calculo de flujo de caja a partir de utilidades netas después de impuesto:

Utilidad neta después de impuestos = 3$23.832
(+) Depreciacién de laversion 20.247
(—) Ajuste de Inversion por Intlacién _ {2.769)
Flujo Operacional 41.310
(—) Necesidad de Capital de Trabajo ( 923)
Flujo de Caja $40.387

En el ejemplo se observa que la Tasa de Rendimiento de los activos es
superior a la TIR. En este caso en la Tasa de Rendimiento de activos no se ha
considerado la posibilidad de reinversion de los flujos intermedios, que es uno
de los inconvenientes que tiene este concepto.

En la comparacién que aqui se ha establecido entre la wsa de readi-
miento de los activos y la tasa interna de retorno se ha asumido impliciiamente
que ambos métodos sitven para evaluar inversiones ex-unte. Sin embargo, ex-
post la Tasa de Rendimiento de activos sigue teniendo importancia tebrica y
pricrica espectalmente en I evaluacion de la Gesdion de Centros de Responsa-
bilidad de Inversién. Al respecto un estudio de James S, Reece y William R,
Cool} demuestra ¢l amplio uso que la tasa de rendimiento de los activos tiene
en la evaluacion de la gestion de los Centro de Inversion. Las razones de esta
preferencia, segiin estos autores, es la siguiente:

a) El Método de Rendimiento de Activo hace la medida de los resulrados de los
centros de inversién coherente con ¢l método usado por el personal externo
para evaluar los resultados generales de una empresa.

b) Algunos autores, como John Dearden y David Solomons, han exagerado, en
opinién de Reece y Cool, la importancia prictica que puede tener el que la
Tasa de Rendimicnto dé al gerente una “‘sciial falsa' acerca de las inver-
siones cuya rentabilidad se encuentre entre ¢l costo de capital y.la tasa de
rendimiento de activos actual de un centro de inversion,

jJ‘.ll'I'Il‘\ S, Reece v William R, Cool, “La medida de resultados de un Centro de Tnversion™”
Harvard-Deusto Business Review . 1 Trimestre 1U80.

Capitulo XVIII

APLICACION PRACTICA DEL MODELO DE
PRODUCTIVIDADES MARGINALES PARA FINES
DE GESTION

Una empresa presenta los siguientes resultados globales de su gestion
econdmica-financiera para los Gltimos diez y siete semestres. Los datos estin
expresados en ddlares americanos.

TABLANC® |
Semestre Activos Capital y Ventas Utilidades
Reservas
1 3.255.625 2.533.670 280.918 111.700
2 4.309.830 3.395.469 96.259 — 124
3 4.535.029 3.626.489 246.662 146.753
_I 4.075.653 2.959. 134 227.920 198.653
5 4.659.905 2.967.756 310.418 166.427
6 4.351.951 2.248.700 75.500 — 92.306
7 4.621.529 2.390.615 189.286 —421.724
8 q.242.019 1.839.237 275.714 —778.309
4 2.708.059 Y97 .94 64.372 —597.339
10 3.759.682 843.991 94.931 —-136.403%
11 3.373.266 1.455.050 §1.004 — 90.466
12 3. 190.08+4 1.578.290 177.719 — 74.835
13 3.390.675% 1.632.736 228.937 —107.291
14 3.488.590 1.694.436 54,654 — d5.147
15 d.121.421 1.786.234 104.997 — 75.136
16 4.703.645 1.855.190 207.470 — 52.621
17 5.416.878 2.013.503 291.459 —129.910

El modelo desarrollado pretende desagregar la rentabilidad de los pro-
pietarios cn funcion de la rotacién, margen de beneficios y endeudamiento.
Matemdticamente esto es lo siguiente:

dR/R = o + B(dt/r) + Ba(dm/m) + Bs(de/e)
S — —
Rentabilidad = Efec[? + Efecto 4 Efecto
Rotacion margen endeudamiento.

En consecuencia, para la formulacién del modelo se necesita calcular la
Rentabilidad, la Rotacidn, el Margen y ¢l Endeudamiento, los cuales se presen-
tan en [a Tabla N° 2.
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TABLAN?® 2

- — S
Semestre Rentabilidad Rotacion Margen Endeudamiento
1 0.04408 0,086 0.39800 1,2849
2 -=0,00003 0,0223 —0.00129 1,2693
3 0.04047 0.0342 0,594906 1,2560
i 0,06713 0.u559 0.87159 1,3773
5 0.05607 0,06606 0,53613 1,5702
G —0.04105 00173 -1,22259 1,9353
7 --0,17641 0.0409 —2. 23797 1,9331
8 —0 42317 0,0649 —2,82288 2, 30064
v —0,59854 0,0238 —9,27950 27135
10 —0.16162 0.0253 ~1,43688 44546
11 —,06217 0,020 —1.11681 2,3183
12 —0,04741 0.0557 — 042108 2,0212
13 —0,06571 0.0675 —0,4686: 2.0766
1 —0,02664 00,0140 - 0,82605 2.29:49
15 —-0,0-i 206 0.0254 -0,71560 2,3073
16 --01,028 30 0,041 —0.25303 2,5353
k7 —4) 116452 0.0338 —0.44572 2.6903

Los datos de la Tabla N 2 se han obienido usando las-definiciones de
Rentabilidad, Rotacién, Margen y Endeudamicnto para cada semestre y que
son las siguientes:

Rentabilidad = Utilidad después de impuestos/Capital.
Rotacidn = Venms/Activos,
Endeudamiento = Acrivo/Capiral v Reservas.
Margen = Utlidad después de Impuesto/ Venras.
Por ¢jernplo, para el primer semestre se tienen los siguientes datos:
Rentabilidad = L11.700/2.533.670 = 0,044086
Rotacién = 280.918/3.255.625 = 0,086286
Margen = 111.700/280.918 = 0,397624
Endendamiento = 3.255.625/2.533.670 = 1,284944

Sin embargo, ¢l modelo presentado es un anélisis marginal por lo que es
necesario caleular las variaciones de la Rentabilidad, de Rotacion, del Margen y
del Endeudamiento, o sea dR/R, dt/r, dm/m y de/e respectivamente. La fér-
mula de cilculo de estas variaciones es la siguiente:

dR/R = (Ri-Ry.)/AbsR1x100
La expresion anrerior ¢s para ¢l caso de la Rentabilidad y representa la
diterencial de la Rentabilidad del periode t tespecto al perfodo anterior o sea

Re.1. En el denominador se usa el valor absoluto de Ry para eliminar el efecto
de las variaciones negativas. Esre proceso de edleulo obliga a disminuir el ndime-
ro de obsetvaciones en uno ya que se pierde ¢l primer dato, asi para ¢l caso que
nos preocupa el niimero de observaciones se reduce a 16 variaciones. El caleulo
de las variaciones de rotacién (dr/c), de margen (dm/m) y endeudamiento
(de/e) se efectia en forma andloga al caleulo de la variacidn de la rentabilidad
de los propictarios. Estos datos se presentan en tabla N° 3.

TABLA N° 3

Semestre dR/R dr/r dm/m dele
2 —100.08 74,1157 — 100,32 —1.21840
3 110.909,94 1424330 46.285.36 —1.04348
4 65.89 3.2699 49,49 90,6553
bl — 16,46 19,1199 —38.49 1:,00301
6 —173.20 — 739660 —328.04 23,25473
7 —329,75 136,0857 32,23 —0,1096:4
8 —139.88 58.6914 —20,70 19,30306
9 —d 1,44 63276 —228.72 17,05090

10 72,99 6,228 84,51 64,16599
11 61,53 —4,8939 22,27 ——07.85735
12 23,74 131,9933 62,30 —12.81483
13 —38,39 21,1987 —11,29 2,74363
L 59.45 —79,1838 6.7 10,50878
15 —57.87 81,2592 13,37 0.,54063
16 32,57 73,1373 0:1,55 9.88477
17 — 12747 21,9853 —75:73 6. 10861

A modo de ejemplo se presenta ¢l cilculo de la variacion de la rotacion
del segundo periodo respecto al primeto, la cual es la siguience:

dr/r = ({re-rp 1)/ e 1)) 100 = (0,0223347-0,086287)/0,0008628 = -74,1157

La variacion en la rotacion indica que ésta ha caido en 74,1157 % en el
segundo periodo respecto al primero.

4

Los datos de la Tabla N2 3 son las variables basicas para efectuar ¢l anali-
sis de regresion mediante el cual se caleularin las Productividades Marginales
(Bi en el modelo). Para el cémputo de los cocficientes Bj se puede hacer uso de
las ecuaciones normales y que son las siguientces:

1 4} i} n

Z dR/E = n@ + B Zlh‘:’r + By E(lm.’m + DBy Zdr:‘c

1 ! I 1
n n n 0 0
2 (dR/R)(dr/ny =04 zdrfr e By Z (defrs e Ko }‘: (defo)dm/m) « B z (delnydeie
1 1 1 ! !
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n n

< o n
(dR/R)(dm/m) = Cﬂ;;d:'nfm + By }T (deicldm/m + By Z{c‘irm’m)2 + B3 Z(dm/m)dc/e
1 l

43

1

n n n i n
%:(deRj(dc!c): aYderer By §drindere s B, Y (dmimydere) + By ¥ (dele)2
1 1 { 1

Las incégnitas del sistema de ecuaciones son o B1, B2, y B3. Las suma-
torias son datos que se obtienen a partir de la informacisn de la Tabla N° 3. La
solucién del sistema de ecuaciones obtenida manualmente es tediosa, sin em-
bargo existen en todos los computadores programas de Regresién Maltiple que
entregan los cocficientes de sensibilidad (Bi). incluso los computadores perso-
nales traen incorporado estos programas a precios bajos. En este ejercicio se ha
usado el programa TSP (Time Series Procesor). La solucién del modelo para el
¢jercicto propuesto es la siguience:

dR/R = 105,83 - 2,5456(dr/r) + 2,40168(dm/m)- 0,152(de/e)

Otros datos estadisticos del rodelo son:

Cocficiente de Determinacién = R2 - | (F=154,270)
Suma de los residuos = 0,000367

Desviacidn estandar de los errores — 157,919
Coeficiente Durbin-Watson = 2,019

Tests estadisticos de las variables

a = 2,3477

dr/r= —4,1667
dm/m = 618,26

dele = —0,0816

El modelo tiene las siguicntes caracteristicas:

a) Tiene un alto coeficiente de determinacion, lo que indica que el ajuste es
perfecto.

b) No existe aurocorrelacian de errores, de acuerdo con el coeficiente Durbin-
Wartson,

¢) Las variables son estadisticamente significativas y distintas de cero, excep-
tuando ¢l endeudamiento.

d) Existe un incremento fijo de la rencabilidad de 105,83 aunque no se modifi-
que la rotacion, el margen o el endeudamiento. Esta situacién es valida solo

en este caso y s¢ debe a las caracterfsticas de la empresa en estudio y su histo-
ria en los 17 semestres que se han considerado como relevantes.

¢) Cualquier incremento ya sea en rotacién o endeudamiento puede provocar
disminuciones en la rentabilidad del propictario ya que sus Productividades
Marginales (Bj) ticnen signo negativo. En cambio, cualquier incremento en
el margen de beneficios origina un aumento en la Rentabilidad de los Pro-
pietatios, ya que su productividad Marginal (B3) es positiva. Estas si-
tuaciones condicionan las politicas que se implementen en la empresa.

Anilisis de diferentes opciones de politicas en Margen, Rotacién y En-
deudamiento.

a) Supongamos que se mantienen las tendencias del pasado, es decir to-
mando el promedio histérico de las vatiaciones en Rotacién, Margen y En-
deudamiento. Para ¢l cilculo de los promedios se han eliminado los dos valores
mis altos y los dos miés bajos de la serie de 16 datos para suavizar el promedio,
resultando los siguientes datos:
dr/r= 22,88%
dm/m= — 0,12
dele=  11,52%

Reemplazando los datos anteriores en el modelo caleulado, se tene el si-
guiente inctemento esperado en la tencabilidad de los propietarios:
dR/R = 105,83 -2,5456x22,88 + 2,40168x(-—0,12) - - 0,5119x11,52
dR/R = 41.40%

Si se manticne Ja situacidn con los promedios histdricos entonces se es-
pera, para el proximo petiodo, que la rentabilidad del propictario se incremen-
te en 41,40% .

b) Supongamos que se desea efectuar un plan de inversiones en activos
sin que se espere un incremento en las ventas originando una disminucién en la
rotacidn, se espera esta disminucion sea de 20%. Sin embargo, existe una poli-
tica de disminucion de costos fijos lo que provocard un incremento del margen
de beneficios de 5% . El financiamiento del plan de inversiones en activos se fi-
nanciard con préstamos bancarios que llevard ol eadeudamiento a un incremen-
to de 15%. Dado estos datos, ¢l cambio esperado en la rentabilidad del pro-
pictario es el siguiente:

dR/R = 105,83 - 2,5456x20 + 2.401684x5 - 0,1519x15 = 64,65%
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Como las situaciones a y b descritas anteriormente, se pueden simular
distintas politicas. Tal como se explicé en la parte teérica, ¢l modelo permite
ponderar la importancia de cada una de las variables de Margen, Rotacién y En-
deudamiento y analizar su impacto en la Rentabilidad del Propietario. Estas
ponderaciones se evalttan a través de los coeficientes B.

Por otro lado, el costo de capital que exigen los propietarios y que en ¢l
fondo es la rentabilidad exigida, depende de las politicas que se espera adoprar,
asi en ¢l ejemplo citado para la primera opcidn éste serd de 13,14% marginal y
64,14% paca ef caso b,

Iinportancia de los coeficientes de Productividades Marginales Bj.

Tal como se explicé en los capitulos tedricos, los coeficientes B miden el
grado de sensibilidad que histéricamente han tenido las variables de Margen,
Rotacion y Endeudamicnto. Para explicar este significado supongamos que el
presupuesto para el semestee N° 18 tendrd las siguientes variaciones:

Activos se incrementardi co 5% tespecto al semestre 17

Capital y Reservas se mantendrd igual al semestre 17

Ventas aumentarin en 10% respecto al semestre 17

Utilidades se estiman en § 200.

Por lo tanto, las variables proyectadas para el semestre 18 serin las si-
guientes:

Rotacién = 291.459(1,1)/5.416.875(1,05) = 0.05636

Margen = 200/291.459(1.1) = 0,000623

Endeudamicnto = 5.416.875(1,05)/2.013.503 = 2,82478

Rentabilidad = 200/2.013.503 = 0,0001

Los aunmientos en % respecto al semestre 17 son los siguientes:
Aumento Rotacién = di/r= ((0,05656~0,033806)/0,053806)x1()0
= 4,74%
Aumento Margen = dm/m = {(0,000623—(—0,44572)/0,44572)
x100 = 100,14%
Aumento Endeudamiento - de/e = ((2,82478-—2,6903)/2,6903)x 100 = 5 %
Aumento Rentabilidad = JR/R = (0,0001—(—0,06451)/0,06451)x100 =
= 100, 16.

De los datos anteriores, se desprende que la rentabilidad de los pro-
pietarios aumenta en 100,16% tespecto al periodo 17, sin embargo la historia
de esta empresa muestra que las ponderaciones de los incrementos en la Rota-
cién, Endeudamiento y Margen tienen diferentes pesos relativos los que se mi-
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den por el valor de los B}, Si ¢l fururo tuviera caracteristicas partecidas a las que
presentd la empresa en los semesties anteriores cabsia esperar que la rentabili-
dad para el semestre proyecrado sea la siguiente:

dR/R = 105,83 — 2,5456x4,74 + 2,40168%100,14 — 0,1519%5 = 333,5%

En este case el incremento esperado es superior debido al importante
peso relativo que tiene el margen de beneficios v a la vez el desproporcionado
aumento que se estima en el margen de beneficios. El incremento calculado de
333,5% essuperiocal 100, 16% que se habia obrenido directamente comparan-
do el semestre dieciocho con el diecisiete, sin embargo la historia de esta empre-
sa dice otea cosa. Para el caso del cileulo del 100,16% no se ha considerada la
historia de la empresa, sélo se ha tomado como referencia el semestre diecisiete
pero no lo que ha sucedido a lo largo de la vida empresarial, la cual de alguna
torma condicionari el futuro ya que si los coeficientes de Productividades Mar-
ginales o Bj son estables en el tiempo, entonces sitven para predecir el fu-
turo considerando, en consccuencia, el pasado histarica de la empresa. Por otio
lado, en los cocficienres de Productividades Matginales se exptesan plenamente
las politicas y tacticas que han llevado adelane los directores de la empresa, las
cuales de una u otra forma levan implicitas las catacteristicas propias de la
empresa asi como las condiciones del entorno socioeconomico en el cual se
adoptaron tales politicas!

Andlisis del Riesgo.

Para el andlisis del riesgo se debe caleular ¢l cocficiente de Premio pot
Riesgo, el que se ha definido como:

Premio por Riesgo: (E(X)-X)/¢

Para el caso que nos ocupa se caleulari el promedio historico de las va-
riaciones en Rentabilidad, Rotacion, Margen y Endeudamiento de una serie de
doce datos, ya que se descontarin los dos extremos superiores y los dos extremos
inferiores de la serie de dieciséis variaciones. Los datos calculados son los si-
guientes;

dm/m dele”
Promedia —0.12 11,52

17,9897

Desviacion Estandar

Para las tres sitnacion
siguientes resultados:

Para ol andlisis del cocticiente B es nccosario que Bsenie de daros coresposdi w e periado gran-
de pura caprurar el misimo de informacion Biso tea. Periodo grande puede ser informaciin de
unes dicz a guinee asusy cen dates semestiade ramestrales De esta forma Lo valoc s ol Baerdno
contiables y consistentes
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Valores Esperados

Situacion dR/R dr/r dm/m dele

1 41,40 22,8 —0,12 11.52-
2 64,65 20 ) 15
3 333,5 4,74 100,14 5

Con los datos anteriores se pueden calcular los premios por riesgo, y son
los siguientes:

Situacién Rentabilidad Rotacién  Margen Endeudamiento
L 0,88 0 0 0
2 1,19 —0,049 0,083 0,194
3 4,85 —0,311 1,63 —3,62

El cilculo de la tabla anterior se ha obtenido de la siguiente forma;

(Valor Esperado - Valor Promedio)/ Desviacién Estandar.

Las principales observaciones de la tabla de premio por riesgo son las si-
guicntes:

a) Debido a que la Rentabilidad ha variado negativamente en el periodo
de anilisis, entonces cabe espetar que generalmente exista un premio al riesgo
positivo, que en términos simples indica que cualquier nivel esperado de
aumento de la Rentabilidad sea superior al promedio de variaciones. La misma
situacidn se presenta para el margen de beneficios, el cual histéricamente ha
caido en 0,12% semestral, por lo tanto cualquicr cifta superior a este valor lle-
vard a un premio por riesgo del margen.

No sucede lo mismo con la variacién en rotacion y endeudamiento las
cuales han tenido alzas historicas lo que testringe la posibilidad de premio por
cada unidad de riesgo.

b) En la situacion N¥ 3 existe un alto riesgo, ya que a pesar de que la
rentabilidad es premiada en 4,85 por cada unidad de riesgo, tnto la rotacion
como ¢l endeudamiento no tienen premios por riesgo. El efccto positivo esta
centrado en el margen de bencficios, el cual premia al tiesgo en 1,63 por cada
unidad de tiesgo. Patece, pucs, que la situacion N° 2 s mis moderada que la
situacién N° 3 desde el punto de vista del riesgo. En la sicuacién 1 no existe pre-
mio por riesgo en las varables, ya que se estd trabajando a los mismos niveles
histéricos.
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¢) En el ejercicio no se ha hecho uso de los coeficientes “'a”" explicados
en el modelo tedrico. Como se habia indicado, este coeficiente muestra el im-
pacto de la dependencia que existe entre las variables. Sin embargo, el impacto
estd implicitamente incluido en el cileulo del premio al riesgo de la Rentabili-

dad.
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