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RESUMEN

En el Articulo se presenta la fundamentacion teérica del problema liguidez-
rentabilidad, desde un dptica de direccidn de empresas. A partir de esa funda-
mentacion teérica, el autor desarrolla ideas acerca de 1a estrategia que adoptarian
los directores y propietarios de empresas, considerando la subjetividad que lle-
van implicitas las decisiones empresariales, Se establecen equilibrios entre liqui-
dez v rentabilidad.

El autor plantea que el equilibrio, incorporande preferencias subjetivas,
es una guia adecuada para dirigir empresas gue no cotizan en Bolsa, y que en
Chile constituyen un grado importante en Ja generacién del Producte Nacional,
En una sequnda etapa se incorpora la influencia que el endeudamiento tiene en
la rentabilidad del propietario de 1a empresa; se define y se adopta una nueva
idea en la medicion del riesgo empresario, tanto de la empresa como del mercado
en el que ésta se desarrolla, Se termina con estudios empiricos de empresas
chilenas y desarrollados por ¢l autor que avalan algunos modelos presentados
en el articulo.

El articulo es un resumen por tanto hay zlgunos conceptos y topicos
que no se han agotado en el escrito.
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MARGEN Y ROTACION: UN ENFOQUE
ANALITICO
1.- OBJETIVO PARA FUNCION FINANCIERA

En todo texto moderno de Finanzas de empresa,
se trabaja con un obietivo normativo, como sostiene
el Sr. Don James Van Horne (1}, que consiste en
maximizar la riqueza de los accionistas, el cual es una
guia apropiada de como una firma deberia actuar
“porgue el principio de maximizacion de [a riqueza
de los accionistas, proporciona una guia racional
para el manejo del negocio, y para la eficiente asigna-
ciéon de los recursos en sociedad”” (2). Lo anterior,
es el énfasis que se hace en casi todos los libros de
finanzas. Este objetivo es muy pragmatico, para em-
presas que cotizan en bolsa v cuyos mercados bursa-
tiles tengan algunas caracter(sticas, como las siguien-
tes:

Una fluida informacién econbémico - financiera

de los agentes que en ella actlan.

- Gran cantidad de empresas gue coticen sus accio-
nes en forma ordinaria y normal y un nimero
importante de inversionistas dispuestos a invertir
en este mercado.

— Importancia minima de pequefios grupos que
puedan influir en el precio de los valores bursati-
les.

— Ausencia de rpanipulacién en los precios de fas
acciones.

- que el mercado bursatil desarrolie efectivamente
la funcién de ser mercado secundario, es decir,
que exista ia posibilidad de comprar y vender ti-
tulos en forma ordinaria.

- que existe estabilidad en las normas vy reglamen-
tos que regulen el mercado bursatil.

Mientras mas claras sean las caracteristicas anteriores,
mas vélido serd el dicho ““[.a bolsa {o descuenta todo””.

En resumen, el objetive normativo del administrador
financiero referente a la maximizacion de la riqueza
de los propietarios, expresados en la maximizacidpn
del valor de mercado de las acciones, es valido y
tremendamente comprensible para mercados bursati-
les activos. Pero {qué sucede con aquellas empresas
cuyas acciones no se cotizan en fa bolsa?, Es esta una
realidad en paises como ei nuestro y por lo tanto el
objetivo operativo se dificuita en términos pragmati-
cos. En Chile el nimero de empresas que estan inscri-
tas en la bolsa fue de 355 entre 1960-1970 v de 221
entre 1981-1983.

Frente a lo anterior, ésigue siendo vétido dicho obje-
tive normativa?. Al respecto, Don Andrés Suarez §.
{3) sostiene: “Conviene tener en cuenta, no obstante,
que este objetivo (el de maximizar el valor de merca-
do de [as acciones} es especizimente idoneo para las
grandes empresas que cotizan sus acciones en Bolsa,
puesto gue para las empresas generalmente pequefias

{1} FINANCIAL MANGEMENTE AND POLICY, James
van Horne, Fith Editlon, 1980, Prentice Hall, Inc,, New
Jersey 07632 (USA), Pag. 8, 9, 10,

(2} Traduccidn libre gel autor de este articulo, del libro cl-
tado en (1).

y medianas que no cotizan sus acciones en mercados
organizados presenta indudables dificultades de orden
practico. A la escuela normativa americana sobre fi-
hanzas se le debe la introduccidn de este objetivo’’.
Lo expresado en el parrafo citado tiene mucha vali-
dez, especialmente en lo que se sefiala respecto a la
dificultad prictica de aplicacion y comprensidon de
dicho objetivo. Si existiera una forma de evaluar la
empresz en un mercado semejante al mercado de la
bolsa de vaiores, indudablemente que de afguna mane-
ra se podria aclarar esta dificultad. Pero ta! mercado
&N nuestros paises o, no existe o, si existe no se tienen
elementos que puedan aclarar tal problema. La re-
flexion anterior es para empresas tales como: coope-
rativas; complejos productivos cuyas acciones estan
en poder del Estado en un gran porcentaje, empresas
familiares medianas v pequefas: ernpresas agricolas
no sociedades anénimas, etc.

El problema que debe considerar el administrador fi-
nanciero de las empresas antes especificadas, es defi-
nir con claridad el objetivo pragmatico que guien sus
decisiones, de tal forma que se pueda evaluar la ges-
tidn financiera, asumiendo que e capital de la empre-
58 no se conoce en un mercado como la Bolsa vy que a
la vez, pueda optimizar la asignacion de recursos que
la empresa efectla.

Ei objetivo prictico a considerar para este adminis-
trador puede ser aquel que maximice &l potencial de
utilidades de la empresa, medido a través del poder
generador de utilidades futuras. Esto no significa que
pierda como objetivo maximizar el patrimonio de los
duefios, sdlo es una complementacion de aquel objeti-
vo amplio.

2 EQUILIBRIO DE LIQUIDEZ Y RENTABILI
DAD :

Al considerar que todo administrador financiero debe
maximizar el poder generador de utilidades futuras,
como complemento de maximizacién del patrimonio:
para aquellas empresas gue no cotizan sus acciones en
la bolsa, se estd considerando implicitamente que se
debe buscar un equilibrio optimizador entre liquidez
y rentabilidad en el corto y mediano plazo de la em-
presa. Aquella empresa que mantenga una posicion
equilibrada entre estos elementos, deberia tener un
mayor valor v el capital del propietario se puede in-
crementar, si se piensa en la venta de esta empresa a
inversionistas dispuestos a comprarla,

Es claro, v pensando siempre en aguella mediana y
pequefia empresa que no participa en el mercado bur-
satil, que el objetivo antes citado es basico y prictico
para su administrador financiero.

3. RELACIONES BASICAS DEL CONCEPTO DE
POTENCIAL DE UTILIDADES

Potencial de utilidades o poder generador de utilida-
des para una empresa, en términos simples, es el ren-
dimiento que tienen los activos funcionales, es decir.

(3) ‘“Decgisiones Optimas de Inversion v Financiaclon en la
Empresa”, 327 Egicion. 1980; Ediciones Plramide S A
Madrid, Pag. 37.



la relacion entre utilidad e inversidn. Pero, a su vez,
el potencial estan en funcién de} margen de beneficios
sobre las ventas y de ia rotacion que tienen los acti-
vos funcionales.

Por lo tanto, al pensar en optimizar el potencial de
crecimiento de una empresa, lo que se buscara es el
equilibrio que debera mantener la rentabilidad v la
rotacion, elemento este Gltimo que nos ayuda a
comprender el problema de liquidez en la empresa,

Se usard la siguiente simbologia para explicar las rela-
ciones, entre los conceptos antes mencicnados:

R:‘ = Potencial de utilidades de 12 empresa al co-
mienzo del periodo i,

r. = Rotacién de activos funcionales ai  somien-
zo del periodo i,

Mi “  Margen de beneficios sobre ventas al comien-
zo de! periedo i

V!- = Ventas de |a empresa durante un periodo i,
al comienzo del periodo i,

ESi = Beneficios de la empresa, en unidades mone-
tarias al comienzo del perlodo i,

Ai = Activos funcicnales invertidos en [a empresa
zl comienzo de! periodo i.

Rpo= M (1)

Donde:

M. BiNI

roooa VA

El administrader financiero debe buscar la combina-
cion de margen-rotacion, de tal forma de aumentar
el potencial de utilidades de la empresa. Pero este au-
mento del potencial de utilidades de la empresa es
una funcidon de la variacion que se desee en ventas,
de la variacién que se desee en los beneficios y de las
variaciones que se piensen efectuar en los activos de
ella. Es decir:

. 4 5
aR = fBap + 48 qv + R ga

Donde:

dR .= Variacion esperada en el potencial de utili-
dades de ta empress, respecto al periodo
inicial i.

[0R/9B|dB == Variacion provocada en el potencial

de utilidades de la empresa sdlg por
las variaciones en el beneficio.

(GR/DAIdA = Variacion provocada en el potencial
de utilidades de la empresa, salg por
variaciones en los activos de la empre-
sa.

Variacion provocada en el potencial
de utilidades de la empresa, “‘solo’ por
i3s variaciones en las ventas Y que es
igual & cero, como se demostrard mas
adelante.

[OR/dv]gv

{6) En este aniculo se usa el nombrg de productividad mar-
ginal de las ventas a la relacion OR/ OV, por ser una de-
finicion mas difundida.

3.1 Variaciones en el beneficio

S5i se desea mejorar el potencial de utilidades, R, a tra-
vés de un aumento en el beneficio, entonces dicho po-
tencial, aumentara en el porcentaje de aumento que
tenga el beneficio respecto a los activos iniciales. Esto
significa que la productividad marginal (8) del benefi-
cio en el potencial de utilidades sera igual al inversp

del total de activos actualrhente invértidos en la sm-

presa,

Lo anterior, en 1érminos matematicos significa:
laPrc:od!.acti\.'idaa:l marginal del beneficio = %%:—1-— i
\ A

Variacion en el potencial debido a variaciones en el
beneficio 3R 1
beneficio = g 9B = = dB (3)

Cuando se afirma gue éste es el impacto en el poten-
cizl originado por variaciones en el beneficio, ellos sig
nifica que la variaciones que se produzcan en lo otros

~dos elementos (Ventas vy activos), no se consideran,

va que al calcular ia productividad marginal, se asume
que las ventas y los activos permanecen constantes,

3.2 Variaciones en las ventas

Dada la ecuacion del potencizl de utilidades, explici-
tada en la relacion (1) se deduce que las variaciones
producidas en las ventas, no afectan al potencial de
utilidades vy se debe a que la productividad marginal
de la ventas con respecto al potencial de utilidades
es nula, Esto es una consecuencia del hecho que el
resto de los elementos (beneficios v actives) se han
mantenido constantes y en un nivel definido, es de-
cir, que si se aumentan las ventas en un cierto nivel
dV, vy se mantiene el mismo nivel de beneficios B y el
mismo nivel de activos A, tal situacién no afecta al
nivel del potencial de utilidades. Matematicamente
esto es:

N
- ..B . B _

g“ = "AV TAV — © (4)

3.3 Variaciones en los activos

Al igual que en los dos casos antes mencionados, la
variacidn en los activos funcionales invertidos influye
en la variacion que se produzca en el potencial de uti-
lidades de la empresa vy tal impacto se mide por la re-
lacidn:

{3

La relacion (5) significa que si aumentamos la inver-

sion en dA, entonees disminuye el potencial de urili-
dades. Pero esto es valido sblo para un nive! de bene-
ficios definidos v constantes ¥ unos niveles de ventas




también definidos v constantes, Es indudable que si
consideramos constantes los beneficios y las ventas,
no se hace necesario invertir en activos funcionales,
a menos que se trate de inversiones estratégicas y/o
renovacién de activos.

3.4 Calculo de la variacion total en eI potenc:a! de
utilidades

Si consideramos las relaciones 3, 4 v 5 y calculamos el
incremental total, se tiene la siguiente relacién:

ar = BB dA_1p-Bga) e
A A A A A

De la relacion ndmero seis, se deduce que las variacio-
nes producidas en el potencial de utilidades son una
funcién de los beneficios, de los activos funcionales
invertidos y sus respectivas modificaciones. Lz dife-
rencia [ (dB - (B/A} dA ) ] nos indica que para aumen-
tar el potencial de utilidades es necesario, que el in-
cremento en los beneficios esperados (dB) sea supe-
rior al rendimiento minimo exigido a cualquier incre-
mento de activo (dA). Esto Gitimo significa que B/A
es el rendimiento que se exige al actual nivel de acti-
vos funcionales A., los cuales producen unos benefi-
cios de Bi' por lo tanto, {B/A}MA nos indica el nivel
minimo de rendimiento exigido a las nuevas inversio-
nes (dA) que se realizaran en la empresa, 8

Otra interpretacion de l1a diferencia (dB——A— dA},

nos indica que para aumentar el potencial de utilida-
des de la empresa (dR > 0} es necesario que la tasa
de incremento de los beneficios (dB), sea superior a

la tasa de incremento de {a inversionaes { ‘j: y (7

3.5. Relacion entre margen y rotacion

Al exponer el potencial de utilidades de la empresa
s¢ habia efectuado una separacién entre margen vy ro-
tacibn, que son los dos elementos que nos interesa
analizar y tal explicacion no aparece en la relacion
nbmero 6, por 1o tanto, se debe observar que sucede
con estas dos variables. Para ello se sabe que:

~ OR oR

=20 dM F S dr )

La relacion nimero (7) nos indica que la variacion

en e} potencial de utilidades de (a empresa (dR), estd
en funcién de la variacidn del margen (dM} vy ta varia
cidn en la rotacion (dr), ponderado por sus producti-
vidades marginales. Calculando estas productividades,
se tiene;

o3

R

““S?A = r = Productividad Marginal del Margen
—““g R =m= Productividad Marginal de |a rotacién
p
{7) .Esta afirmacion se obtiene de: a8 4B dA
Para que dR aumente; >(d8 dA) >0 — =

Reemplazando en (7} se tiene:

dR = rdM +Mdr = (8)

La ecuacion numero ocho nos indica la variacion que
se producira en el potencial de utilidades en funcion
de las variaciones en el margen v en ia rotacién.

lguzlando (B) vy (B}, se tiene:

A
Despejando, la diferencial del margen se tiene:

_-1 B 1
dv == dB - = dAY L
7 ( dA)

rdM + Mdr :'1? (@8 - L da) (@)

(%) {10)

De la misma forma, se puede despejar la variacién en
la rotacion de los activos:

_1 B 1 V ; dM
dr = —{dB - = - - (2
A{ A QA)_M A( v (11}
Analizando méas en detalle la relacién ndmero {(10)
se tiene que: {g)
zmcremento_ de
am = -L{as-Laa) r43}(‘”) rotacian
v ,
Nuevas Margen Rotacion
ventas antiguo  deseada
proyectadas

. dB dA | dr.
G 4
> A

(8} La expresion 08

3.5.1. Aumentos de Margenes

Para que el margen se incremente (ver Apéndice N© 1)
se debe dar la siguiente relacion:

B : r(dA)(dr)
i i i 1 i

(12)

Es decir, que cada vez que se desee incrementar en un
cierto nivel el margen de beneficios (dM), entonces
este incremento de margen, medido en tanto por uno
{dB.), debe ser superior al incremento que se produ-

cird en las inversiones que se desee efectuar en los ac-
tivos funcionales mds los incrementos en las rotaciones
deseadas, ambas medidas también en tanto por uno,
mas la multiplicacidon de ambas variaciones. Demas
estd decir que, el equilibrio se dara cuando los incre-

_mentos porcentuales en los beneficios sea igual a los

incrementos porcentuales en los activos mas los in-
crementos porcentuales en las rotaciones mas la mul-
tiplicacion de ambos factores (9).

{8) Se ha considerado que Ar =V, por ello es que el primer
elemento aparece

1 B
V{CIB e dA)

. nos indlca ol incramento an los bene-
=3

ficies, megido en tanto Por uno; se considera la explica-

cidn en términos porcentuales, Por ser e use comun,

&n cuyo case se deberd cumplir:

10048 -, 100dA
A

100ar
8 13
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3.5.2 Aumentos de Rotacibn

De la misma forma se puede analizar el efecto de a
rotacion (Ver apéndice NO 1) y se demuestra que
Para aumentar la rotacién de la empresa (dr > 0}, se
tiene que cumplir la siguiente relacion:

dM . dA , dM '
o (SR (3, (13)

M, M.

—g§ i>-g-& -
81' Ai i i i
La explicacian | tiene el mismo sentido que en ef caso
de la relacion (12), es decir, para que se mejore 1a ro-
tacién de la empresa, se debe cumplir que la suma del
incremento porcentual de los margenes mas el incre-
cremento porcentual de activos vy mas la multiplica-
cién de ambag variaciones, sea inferior, al incremento
porcentual esperado en los beneficios.

3.5.3. Efecto neutral de Margenes y Rotacion

Al considerar efecto neutral, se quiere decir cual de-
berd ser la combinacion de margen y beneficios que
mantenga el potencial de utilidades constante. Esto
significa, cual sera lz variacion que se dara en el mar-
gen, dado una variacién en la rotacion, de tal-forma
Que no se vea afectado el potencial actual de utilida-
des. Dicha relacién es:
am, M R.

dr r. i

|

(14)

L.a demostracion de |z ecuacién {14} se encuentra en
apéndice NO© 2. Esto nos demuestra que para gue no
exista rmodificacién de la situacién actual, es decir,
que e| efecto de cambio de margen por rotacion sea
neutral, se debe condicionar que dicha. tasa de sustitu-
cion {dM), sea igual a I3 relacion de margenes ¥
dr

beneficios actuales, que es {0 mismo que sea igual a
tencial de utilidades (Ri)'

Las relaciones {12}, {13} y (14) nos dan |ineas genera-
les, sobre las politicas financieras de la empresa, de
tal forma, de mantener log equilibrios entre Ja renta-
bilidad, medida en este caso por o que se ha denomi-
nado margen vy la liquidez de |3 empresa, medida a
través de la rotacién de los activos funcionales.

El andlisis anterior omite algunos elementos impor-
tantes, no se refiere 2 la estructura de pasivos, sin
embargo, tal situacion puede ser explicada haciendo
el mismo estudio, pero expresando el potencial de be-
neficios en funcion del capital propio de la empresa
¥ no sobre los activos funcionales, como se ha consi-
derado, :

3.6 Ejemplo:

Una empresa, al término de un periodo tiene los si-
quientes datos;

Activos funcionales (Ai) = § 100
Ventas (v} = £ 100
Beneficios después imptos. {B.) = $ 10

-1 i 1
dr = 25 (10-0.10x20}

- Los datos que se Presentan son una situacién hipotéti-
ca y sblo tiene fines didacticos.
Se espera efectuar inversiones adicionales por un 209/o
¥ seé-espera que los beneficiog superen a los actuales

en 1009/0. Se estima que las ventas aumenten en 50/q
Con estos datos nos Planteamos que suceders con a)
potencial de la empresa.

Solucion ejercicio
Potencial actual = {0,10) {1) = 109/0
1.- Célculo del nuevo potencial de utilidades
Potencial actual = R
. + Variacién del potencial = dR

R + dR

Nueve potencial

1.7 Caleulo del incremento en e potencial, (usando
la relacion NOB)

.
dr = L{ag - B g4a) - 75 (10-0,10x20) = 6,0667

1

A A

1.2 Nuevo Porencial: _
R+dR = 0,10+0.0667 = 0.1667 = 16,670/¢

1.3 Variacién en el Margen

Usando la ecuacidn ntmero (10}, se tiene:

1 B 1 dr
M= - - =
dM =—. (dB vy dA} ’ n (““—'r ) =

- 0.10( 2128 =  ggpa7

= 1 10 1
M= rs5 (10:0.10x20) X

0.8750

Nuevo Margen M. . dM = 0.10+0.09047 = 19,040/

1.4 Variacién en la rotacion

Usando ia ecuacién nimero {11) se tiena:

_(0.09047

019047 = 0125

0.19047

Nueva rotacién = r; + dr = 1-0.125== 0,875

Se observa que ia polftica de mejorar el potencial ha
sido consecuencia de un mejoramiento en ol margen
y una disminucién de la rotacién de los activos fun-
cionales. ]

El margen ha aumentado, debido a que el aumento
del beneficio es superior a! rendimiento exigido a tos
aumentos de los actives, y que en este caso esa dife-
renciaes $ 8 (10 - 0. 10x20). Por otro lado, s& ha con-’
siderado una politica de disminucién en la rotacian.
En esta caso para aumentar el margen, se necesita que
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ei aurmento en la rotacidn sea inferior a 66,67, que se
explica usando la ecuacidbn NO 12,

dr dr dr
1009/0 > 200/0+Fj+20°/07 =< 66,670/
] 1 |

De la misma forma para poder mejorar ia rotacién,
se debia dar que el margen aumentars a una tasa me-
nor a 66, 679/0, en este caso hubo disminucion de |a
rotacidon, ya que el margen aumento en un 90, 470/0

(M ). Esto nos llevé a gue disminuyera la
0.10

rotacion.

4. BUSQUEDA DE EQUILIBRIQ ENTRE MAR-
GEN Y LIQUIDEZ CON PREFERENCIAS SUB-
JETIVA {10)

Al definir el potencial de utilidades de la empresa,
como una funcién de margen vy rotacién, se ests
considerando un conjunto de posibilidades de combi-
nacion de ambos elementos. La caracteristica funda-
mental de esta combinacién, es que mientras una
aumenta la otra disminuye, esto es légico desde el
punto de vista matematico, lo que traducido en tér-
minos gconomico-financieroe nos indica que una em-
bresa puede aumentar su potencial de utilidades
aumentando. margen y disminuyendo rotacién, es
decir, pueden existir empresas altamente rentabies,
perc con una liquidez my'ny baja o viceversa. Se hace
necesario, pues, definir un nivel adecuado de renta-
bilidad-liquidez, que permita presentar una empresa
en buenas condiciones econdmica-financiera, lo que
tendrd que traducirse en el aumento del capita! de
la misma,

Para la busqueda de este equilibrio se usa el siguiente
grafico: _

M: Margen GRAFICO No 1

&

0,06=M} — —

005=M,[ """ T Re=10%/0

ro=2 r=rotacién

{10} Enr este articulo se ha hablado de tiquidez de la empresa,
al elemento medido por la rotacion de activos, debido
2 que a mayor rotacian, especialmente de los activos ¢lr-
culantes, mas liquida seri (3 emproesa.
3¢ considera elemento “economico” 2 la relacion bene-
ficios/ventas, o sea, &l margen de beneficios.
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Una empresa puede establecer una combinacién de
Una rotacion ry con un margen de Mq: para obtener
un potencial de utilidades de Rp. Pero esta empresa
Para obtener ese nivel de potencial Ry, puede tener
cualguier combinacién de margenes y rotacicnes, los
cuales estan a lo largo de 3 curva Re.

Ejempilo: .

Caso  Active  Ventas Beneficios M Rg
A $100 s200 s 10 2 0,050 0,10
B $200 §350 $20 195 0057 010
c $250 $420 $ 25 1,68 0.0895 0,10

En el caso anterior, puede obtener un potencial de
109/ con tres posibles combinaciones de rotacion-
margen. En el caso dej grafico, Ry seria ese nivel de
potencial de utilidad y (r, Mel serra el punto A del
ejemplo. En resumen, la curva Rg nos representa el
conjunto de combinaciones de margenes-rotaciones,
Que nos permiten tener un mismo nive! de potenciai
de utilidades Ry. En este sentido es una curva de indi-
ferencia.

Pero una empresa, si desea obtener un mayor nivei
de potencial de utilidades {en el grafico seria R1)
deberia tener una nueva combinacion de rotaciones-
margenes, Al ejemplo anterior, se agregan las siguientes
situaciones;

Case  Active Ventas Beneficios r M Ry

$ 100 $ 200 $ 12 2 0.06 0,12
$200 $ 350 $§24 175 0.0685 0,12
§ 250 $420 530 188 0.0714 0,12

™ m g

En el punto D del grafico se tiene que esta empresa
pasaria a una curva de potencial de utilidades de R
que seria un 129/0; en que para la misma rotacién
T0 = 2 se tiene un margen superior al del punto A,
o sea, M= 0.06. Pero, a través de esta curva Rq exis
ten otras combinaciones de margenes-rotaciones
que permiten a la empresa tener uh mismo nivel de
potencial de beneficios. :

El grafico N© 1 nos representa un mapa de ¢urvas
de indiferencia, cuyas caracteristicas son:

A.- Las curvas de potencial de utilidades tienen
pendiente negativa, esto significa que 2 tasa de sus-
titucidn de rotaciones por margenes es negativa,
para el mismo nivel de utilidades. Lo Gue es una con-
secuencia de la forma que tiene ia funcién de poten-
cial de utilidades.

B.- Estas curvas no se pueden cortar

Pero, toda empresa tendra una cierta preferencia por
liquidez-rentabilidad, es decir, que cada ejecutivo dira
cual es su nivel aceptable de rotacion Yy margen, por
lo tanto, estard dispuesto a pagar ciertos ‘‘precios”,
por cada variable. Sean P1 ¥ P2 estos 'precios”,
ello significa que si estd dispuesto a aceptar que Py
es la ponderacidn que le dard al margen y P37 es la
ponderacion que e dara la rotacién, de tal forma gue
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P11 Py=1, entonces, el ejecutivo podra tener prefe-
rencias subjetivas por rentabilidad ¥ rotacion, las que
expresard de alguna forma en g comportamianto de
PiyPo.

Estas ponderaciones P1 v P2 son, en cierto modeo,
cuantificaciones de lag preferencias subjetivas de cada
persona, en el sentido de que si un eiecutivo financiero
es un hombre que le interesa mgs rentabilidad que li-
quidez, entonces & pensard que P9 tiene que ser
mayor que P2, Pero, esta el problema de definir losg
valores que pueden tomar esta ponderacién y cuil es
su significado.

El valor absoluto de tal suma ponderada (rPy —+ MP2)
no tiene significado, pero si esta suma la relativizamos
respecto a  otros periodos, entonces nos servira de
ayuda, para definir un cierto valor que ha sido el que
s¢ ha mostrado en periodos de comportamiento
normal. Sea Q esta suma de ponderaciones, puede
existir una distincion de Qp para periodos norma-
ies del entoino econdmico Y Oc para periodos de
crisis del entorno econdmico, Explicando esto en
términos de ecuacion se tiene:

mo olr + 9 Q=0n 6 a (1a)
z P2

En la ecuacion {(14), se ha usado !a misma simbologia
expuesta en este articulo v de ella nos interesa deter-
minar cudl sera Ia relacibn Que pueden tomar Pq y
P2, tal que la empresa establezca una combinacion
de margen-rotacion, en [a cual pueda optimizar sy
potencial de utilidades. Si incorporamos [a ecuacion
namero (14) al grafico N© 1, se tiene:

GRAFICO NO 2

M=Margen

Mg b — — —

En el grafico N© 2 ¢e muestra la blsqueda de un pyn-
10 donde, se optimice la distribucién de rotacidn-ren-
tabilidad,

Si definimos que en periodos normales la empresa
ha alcanzado valores QN, que es !a suma de pondera-
ciones de Margenes-rotacion, entonces con £sa recta
de comportamiento alcanzan a tocar 1a curva de indi-
ferencia Rg en el punto {ra, My), donde se cumple
que (10}:

T =m =g Py g
ar r P2 P2 P,

La relacion (15}, nos indica que la pendiente de |a
curva de potencial de utilidades de la empresa, en i
punto de mejor distribucisn margen-rotacion, debe
ser igual a la relacion entre mérgenes y rotacidn y en-
tre ei inverso de sus respectivas ponderaciones. Esto
también nos demuestra que la tasa marginal de susti-
tucidén entre margen y rotacion, en el punto éptimo
debe ser igual a sus margenes-rotacion actuales e igua-
les a la relacidn de ponderacion subjetiva,

Al calcular las ponderaciones de fa relacion {Ne 15),
en realidad se estd calculanda, sélo una ponderacidn,
ya que Py + P2==1; por lo que cuslquiera sea Py, en-
tonces la otra preferencia subjetiva, en el punto épti-
mo viene dada por Py = Q/g,, es decir, que si Ia tasa
tiene una preferencia subjetiva de P{ por margen, en-
tonces la preferencia subjetiva por rotacién es la mi-
tad de fa relacidn entre Q y r.

En el grafico NO© 2, las relaciones entre SN Qg se
pueden dar en {os dos sentidos, es decir, que an >
Q- 0 QN < OC, el predominio de una u otra depen-
dera de la historia de la empresa. Por otro lado, las
rectas calculadas a partir de {14) no tienen porgue
ser paralelas, como aparecen en ef grafico. Pueden
existir otros comportamientos diferentes en los cuales
ambos se pueden cortar cambiando el 6ptimo de la
asignacién de recursos.

—e I = rotacion
N




- 13

RENTABILIDAD Y RIESGO PARA EL
PROPIETARIO DE UNA EMPRESA:

UN NUEVO ENFOQUE

Tal como se expresé en el primer capituio de este ar-
ticulo, en el analisig econdmico-financiero existen dos
conceptos que se han venido usando para medir |z efi.
ciencia de una empresa, ellos son: Rendimiento y
Rentabilidad. Ef primero indica la utilidad generada
por los activos operacionales de [a empresa, y el se-
gunde mide la utilidad disponible para los propieta-
rios, después de/ Pago de interés 2 proveedores de cré-
ditos, con respecto al capital aportado por tos propie-
tarios. Estos indicadores, ademas del uso que han
tenido en el tradicional analisis econémico—ﬁnanciero,
se han puesto en practica Para evaluar [a gestidn de [
empresa,

Se decia en el primer capitulo que en aquellas socie-
dades anénimas y empiesas medianas v pequefias que
no cotizan en bolsa, se hace diffcil identificar el obje-
tive operativo tradicional de [as Finanzas de Empre-
sas, el cual es maximizar la rigueza de los propieta-
rios, medida esta Gltimg por el valor de mercado de
las acciones. :

La dificultad surge debido 2 que no existe un valor
referencial que se adapte a cada empresa en forma
individual; se afirma que un objetivo que podria so-
lucionar el inconveniente titado, seria maximizar el
valor esperado de log flujos operacionales de la empre-
$4, pero este concepto no mide la liquidez de la em-
presa, aspecto relevante en e corto plezo. Por esta
razon, es que se hace necesario definir un concepto
que valore no sdlo los aspectos econdmicos, sino que
considere el problema financiero identificado, éste
aftimo, en lfquidez Y endeudamientp,

La rentabilidad de 13 enﬁpresa €5 Un concepto que rey-
ne las caracteristicas de identificar simultadneamente
el margen de beneficios, la liquidez v el endeudamien-
to.

La rentabilidad se define de la siguiente formas:

= -—L:ln
R=3 (16)
En donde:
R = Rentabilidad para el propietario

|

U = Utilidad de Ia empresa, después de intereses e -

impuesto,

C = Capital a valor real, medido por la diferencia
entre activos {a valor de realizacién) y pasivos
exigibles a corto y largo piazo. -

Descomponiendo 1a rentabilidad, se puede expresar
de la siguiente forma:

n:(%){—;—) (—Cﬁ-\q (17)

V' = Ventas durante el perfodo en refererncia
A Activos, medidos a valor de realizacian,
C Capital dei pPropietario de |a empresa,
U/V = Margen de utilidad disponible para el propie-
tario respecto a lag Ventas generadas por el gi-
ro operacional.

fl

il

Se le denominar Efecto econdmico {E.E.) va que lo
—=E=L10 economico

que se mide indirectamente es la relacion Ingreso-
Costo.

VIA= Indica las veces Que, en promedio, los activos
operacionales son vendidos, Es un concepto
de rotacion e indica que mientras mas elevadg
sea, mas liquida es |3 empresa. Se le denomi-
naré Efecto liquidez (E.L.) sobre ia rentabili-
dad de! propietario de Ia empresa.

A/C = Indica el impacto del endeudamiento de ia em-
presaen la rentabilidad de| propietario, ya que
se puede expresar de |3 siguiente forma:

(1 + Pasivo/Capital)

Se le denominara Efecto endeudamiento (E £.) sobre
la rentabilidad de los propietarios.

En cansecuencia, la rentabilidad de los propietarios
depende de treg factores, que son log siguientes:

— Efecto Econémico,
— Efecto Liguidez.
— Efecto Endeudamienta,

Hay que identificar, pues, de qué forma se vé alterada
la rentabilidad de! Propietario frente a variaciones de
algunos de los efectos antes indicados, Se sabe que los
movimientos entre fos tres efectos son en sentido con-
trario; asi una eémpresa puede operar con amplios
margeries de beneficios, pero ser altamente fliquida;
0 puede también presentarse la refacién en forma in-
Vversa, es decir, con gran liguidez pero con bajos mar-
genes, Pero, ¢cdmo expresar el impacto de los tres
efectos en la rentabilidad de Ja empresa? Se recurre
para ello sl Caleulo Diferencial, expresando el siguien-
te modelo:

aR aR dR
dR = —— dm +—Lg, + 27T de
m ar 3e (18)
En donde:
OR = Rentabilidad incremental esperada, respecto a
un periodo de referencia,
aR .. . N
~— = By = Coeficiente que mide Ia variacién que
om s produce en la rentabilidad del inver.
sionista, ante una modificacion en el
‘rmargen, manteniendo constante el res-
to de los elementos.
gR _ .. . P
= ,6’2 = Coeficiente que mide |a variacion que

€ produce en (a rentabilidad del inver-
sionista, ante variaciones en 1a rotacién
de activos operacionales manteniendo
el resto de la varisbles constantes.
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dR

—_z ,83 Coeficiente que mide la variacién pro-

de ducida en |3 rentabilidad del propiets.
rio, ante variacion en el endeudamien-
to de [a empresa, suponiendg ef resto
de los elementos constantes,

En donde:

dm = Margen incremental ésperado respecto a un
periodo de referencia.

dr = Rotacién incremental de 10s activos esperados,
ESPECTO a Un periodo de referencia,
de = Mayor nivel de endeudamiento esperado, res

Pecto a un periodo de referencia,
Expresando {18) en valor esperado se tiene:

E(dR} = ﬁjE(deﬁz Eirg r63 E{de) {19}

De acuerdo con {19}, el valor ésperado de la rentahil;.
dact 4o yn inversionista esta dado por:

Varacion en la rentabilidad esperada =

Efecto Econdémico +Efecto Liquido + Efecto Endeud,

Bldi)  =B,Edm) +fE(ar) B Eldle)

del inversionista; Permitiendo de esta forma planifi.
€ar y controlar ef desempefio de la empresa.

En consecuencia, el modelo seria una guia Gtil en el
Preceso de gestion, Y si éste fuers estadisticamente
valido, podriz ser Una pauta para maximizar la rique-
zade los propietarios,

2. Caleulo de los coeficientes 51, ,62 y 63

El método de los Minimos Cuadrados, para este caso,
consiste en:

" _
MIN:w =y ,°_ § 1[R1-31dm‘52dr.33dej?

T

'1it:

Aplicando derivadas Parciales, se obtienen lag siguien-
tes ecuaciones normales:

£ Ridm =B81Z(dm) +g, 5 {dm)(dr)+8, (dm) (de)

2
z Ridr =g E{dm){dr}+62}:(dr) B3 Z(dr) (de)

2

Z Rfde = ﬁ[ }:(dm, (de) + Bz (dere) +ﬁ3 E(de)

En donde:

i = Rig Ry,
dm = dmo - dm0
dr = dp_ - c:im0
de = deo - de

El subindice "0’ significa dato observadg ¥ la raya
sobre ios simbolos "epresenta promedio de los datos
observados. Resoiviendp e sistema de ecuaciones nor-
males se caleyla g valor de Jog coeficientes Bi'

3. Ei Riesgo para el Empresario

Enel enfoque tradicional de andlisis econdémico-finan.
ciero, se usan los conceptos de riesgo econdémico y

riesgo financiero, sin que exista un elemento ciara.
mente percibible que Permita cuantificar con exacti-

puede calcular ef riesgo para el empresario.
En consecuencia, todp empresario afronta tres tipos
de riesgos, los cusles son: riesgo econdmico, riesgo de
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liquidez y riesgo por endeudamiento, expresado cada
uno de ellos por la desviacion tfpica de las variables
gue incorporan estos tres efectos. Es decir:

Tdm = Medida del riesgo econdmico

Tdr = Medida del riesgo de liquidez

Ode = Medida del riesgo de endeudamiento
Ogp; = Medida del riesgo total del inversionista

En consecuencia, oR;i = flogm g+ Tge)

4. Premio por Riesgo

En el modelo definido, cada inversionista asume im-
plicitamente riesgos de acuerdo al nivel de rentabil -
dad esperado, el que depende de los tres riesgos del
modelo. Por las caracteristicas de las variables no se
puede considerar, como pareciera desprenderse en
una primera mirada, que el riesgo total asumido sea
igual a la suma de los riesgos individuales debido a
que puede existir un grado de dependencia historico
entre el margen, la rotacion v el endeudamiento. Este
grado de dependencia, que en términos estadisticos
esta representado por el coeficiente de regresion, alte-
ra la posible relacion lineal entre los riesgos. Las me-
didas de premio al riesgo usadas son:

(R“ﬁ)/ari = Coeficiente que mide el exceso de ren-
tabilidad esperada, sobre el promedio
histérico, por cada unidad de riesgo
rentabilidad.

(dm-dm)/oym=  Coeficiente que mide el exceso de

margen esperado por sobre el mar-

gen promedio histdrico, por cada
unidad de riesgo de margen. Es
un Premio por margen.

(dr«JT')/odr=-Coeficiente que mide el exceso de ro-
tacion de actives por sobre la rotacion
historica, por cada unidad de riesgo de
la rotacion. Es un Premio por rotacion.

(de—aez)/ade = Coeficiente que mide el exceso de en-
deudamiento por sobre el endeuda-
miento historico, por cada unidad de
riesgo de endeudamiento. Constituye
un Premio por endeudamiento.

El modelo que permite relacionar, los tres premios
por riesgos es el siguiente:

Ri- R: 3 {dm-dm )~ (dr drH_as( de de) (20)
oR crdm o dr [l de
S —_— —— —_—
Variable Variable Variable  Variable

No4 NO 1 NO 2 NO 3

Donde.
11 M2 "3 | 2 "4
21 "22 "23 |1 32{%|"2a (24)

31 "32 331|233 F3a

Matriz  de coe-
ficiente de
regresion,

"2 = faq = Coeficiente de regresién entre la
rotacion de activos v la variacién
del margen.

fyg = T32 = Coeficiente de regresion entre la

variacion del endeudamiento vy la
rotacion de activos.
17 227 "33=17
31 = 13 = Coeficiente de regresion entre el
margen vy la variacidon del endeu-
damiento.
= Coeficiente de regresion entre el
nivel de rentabilidad de! propie-
tario v las variaciones en margen,
rotacion y endeudamiento respec-
tivamente,

"14724Y "34

De acuerdo con (20) el premic al riesgo en todas las
variables independientes estid valorado por un coefi-
ciente “a”" que mide e] grado de influencia de las otras
variables en cada elemento. Resolviendo 1a ecuacidn
matricial NO 21, el valor de estos coeficientes es el
siguiente:

2
a (194" 11272334 " "13'24'23) 34713 "723754 ' '20"12)
1+2

{22)

2

32 Y24 '114723"137 137 12'34) U413 134723 M2 14y

1tz

123)
az | (S S R T i 3 £ 2
3471272413 14127230 1314723724 T3 12

1+ 2z

(24)

En donde.

2

- 2 2
Z=2012713723 - (ry 47 r9n ryo)

Por tanto, el coeficiente Beta del modelo {19) repre-
senta la relacion entre el riesgo de cada una de las
variables respecto al riesgo total del propietario. De
{19) v (20} se deduce:

dR/8dm =g, =lo,/0)a, {25)
0Rfadr =8, = (o,/0,) a, {26)
OR/de =8, = (04/03) g, (27)
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Para ei caso {25) se tiene Que por cada unidad de in-
Cremento en el margen, ta rentabilidad del propie-
tario aumenta en |a Proporcion det riesgo total del
propigtario (04) respecto al riesgo que implica el
margen (o]) ponderado por el coeficiente a,. La
explicacion es idéntica Para la rotacion v para el
endeudamiento. Generalizando se tiene: .

aR %t

—_— 'BI T — ai

adT o, (28)
En donde.

Gt riesgo total del inversionista o propietario

@ = riesgo de ia variable i, Vi =13

La implicancia de (28) es que el propietario puede
medir el impacto sobre el riesgo total de los efectos
mencionados, es decir efecto econdmico, efecto
liguidez v efecto endeudamiento. Se deduce que el
riesgo afecta a la rentabilidad total del propietarie
con lo cual se pueden fijar las estrategias econdmi-
cas-financieras para la empresa.

5. Riesgo de Mercado para el empresario

En el andlisis de los modelos presentados se ha
considerado solamente |a influencia de las variables
internas de ia empresa, dejande fuera indicadores
que muestran la realidad del mercado en el que se
desarrolla la empresa, Una forma de aclarar el im-
pacto del conjunto de variables de una economia,
es a través del Método Estadistico de Corte Trans-
versai, el cual consiste en hacer una regresion, entre la
variacion de la rentabilidad esperada v los coeficientes
Bi, para todas las empresas de un sector especifico.
Esta regresion implicaria, que en una situacion de
equilibrio, las rentabilidades de las empresas deberian
ubicarse sobre el plano de la linea de regresidn total,
que es el sigujente:

(dR) = §1ym(dm] 4, (01)+ 83, (de) (29)

donde, § significa el nivel de riesgo del mercado
' P

de cada variable, _ o

-Con fa incorporacison del modelo {29) se incluye los

efectos de rotzcion, margen vy endeudamiento del

mercado, aclarando de esta forma el aislamiento

gue se mostraba en Maodelo (19).

CAPITULOD 11

ESTUDIOS EMPIRICOS DEL POTENCIAL
DE CRECIMIENTO DE
LA EMPRESA

En esta parte se haré mencién al potencial de ¢regi-

miento de la empresa, de acuerdo a investigaciones
rezlizadas a partir del modelo inicial definido, el cual:

dP = BodM +,61dR+ €

donde.
aP
Bo: = Productividad Marginal del Margen de Bene-

oM figios,

3P
_{31 = = Productivigad Marginal de la rotacién -
ar
€ = perturbacion aleatoria

dP = Variacion en potencial de la empresa
dM = Variacién &n el margen de beneficios
dr = Variacién en la rotacidn

-En los trabajos que se comentaran, se ha probado la

validez de este modelo v de otros atternativos, v en
ellos se han obtenido resultados que estadisticamen-
te muestran su validez, lo que coincide con lo expre-
sado en el apoyo tedrico. Los trabajos son: Analisis
para diversas empresas, del equilibrio entre liquidez
¥ productividad en el Rroceso de optimizar el poten-
cial de Beneficios”, Y “Potencial de Utilidad como
Funcion del Margen vy Rotacion, Estudio Empirico
de los Bancos en Chile”, Ambos trabajos han sido
guiados por el autor de este articulo,

Respecto al trabajo " Analisis para diversas empresas,
del equilibrio entre liquidez y Productividad en e
preceso de optimizar el 'pote_ncia! de Beneficios” se
analizaron 13 empresas, con datos anuales 3 partir
de 1965, a partir de informacibn ptblica entregada
por balances, Las empresags consideradas son:

1.- Cia. Sud Americana de Vapores
2.- Industria Azucarera-Nacional (LANSA)
3.- Empresa Nacional de Electricidad S.A.
(ENDESA) ‘
4.-Cia. Manufacturera de Papeles y Cartones
5.- Cia. Cervecerias Unidas (C.C.t.)
6.- Cia. Chilena de Fosforos
7.-Cia. de Gas de Concepcian
8.- Cia. Chilena de Tabacos
- 9.- Vifia Concha v -Toro
10.- Maderas Prensadas Cholguin
11.- Balneario Recreo
12.- Compafiia de Acero del Pacifico ({CAP}
13.- Compafiia Tecno Industrial {C.T.1.)

Los modelos analizados son los siguientes:

Ter. modelo : DP = at+f DM
20 modelo  : DP = a+8 DR
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3er. modeio : DP :a+ﬁODM+51DH . @ variacién absoluta del potencial cormno funcién de

49 modelo
52 modelo

: DPR =a+§ DMR+3,DRR
* DReN=a+§ DMR--4.DR R+8,DeNDey,

En el primero se Presenta la variacion absoluta de!
potencial como funcién de I3 yarigeis
Margen. En el segundo se Presenta como funcién de
la Variacion Absolyta de la Rotacion.

Et Tercero engloba a los dos anteriores, presentando

|

fa variacion de) margen actuande
absoluta de |3 Rotacion,

El Cuarto Modelo
Pero ahora fas variables se EXpresan en térming de
variaciones relativas (Medidas en Porcentaje).

El Quinto Modelo refleja la variacisn Relativa (en
9/0) det Rendimiento del Capital, comeo resultado de

la variacién Relativa del Margen, de 1a Rotacian v del
nivef de Endeudamiento.

€N conjunto con Ia

DETERMINACION DE LA IMPORTANCIA DE LAS VARIABLES Y SIGNIFICACION
GLOBAL DEL MODELD
19 Modelo DP = a+3 DM

El primer Modelo se £ncuentra expresado en |a Tabla NO 1

TABLA No1
Tla) T{8)
Sud Americana -0,97 11,19
IANSA 0,41 14,68
Endesa - 0,46 2,46
Papeles 1,18 4837
C.C.u, - 0,49 14,38
Fésforos 0,17 13,87
Cia de Gas -0,27 12,82
Tabacos - 1,08 12,25
V. Conchay Toro 0,03 11,42
Cholguan -0,63 13,30
Bal. Recreo - 0,58 6,76
C.AP. 0,81 21,76
Tec. Ind. 0,007 6,11

* Obtenidos para g = 59/a .

Puesto que para todas las empresas en estud'io del
T(8) es muy superior al TT (T de tabla), podemos

con este} tiene bastante influencia {lineal) sobre la va-
riable dependiente {DP).

Por el contrario T({ a } es bastante inferior a T
{Aceptamos Ia hipotesis Nulta), luego a no seria esta-
disticamente significativa para ninguna de las empre-
sas en estudio,

De igual forma se visualiza que Fc es bastante mayor
aue FT, para todas lag empresas. Luego podemos
afirmar con un nivel de significacion del 50/0 que este ‘
modelo es significative en forma global. Esto los co-
rrobora el R? que eg bastante alto, £n este aspecto fa
Unica empresa que presenta un R+ relativamente bajo
es Endesa, siendo justamente Ia que presenta a I3 va
riable DM ¢on menor significacion que las restantes
empresas (perp de igual forma sigue siendo significa-
tiva),

Resultados 3er, Medelo: DP = g+ BéDM'-i- 6TDR2+ €

Se ha pasado directamente al andlisis de este Modelo
Puesto que Ias deducciones del segundo Modelo resul-

Ty Fo Fre R?
2,064 88,87 4,26 0,79
2,069 257,75 4,28 0,92
2,069 12,80 4,26 0,35
2,074 969,98 4,30 0,98
2,064 276,6 4,26 0,92
2,064 153,4 4,26 0,86
2,064 170,36 4,26 0,83
2,056 104,47 4,22 0,80
2,064 40,21 4,26 0,63
2,086 72,44 4,35 0,78
2,086 45,92 4,35 0,68
2,074 518,88 4,30 0,96
2,074 447 4,30 0,66

tan de la comparacién entre el Primer y Terger Mode-
lo.
En e! modelog NO

alto R2,

El R2 no ha cambiado sustancialmente comparado
con el Modelo presentado anteriormente, luego se
puede inferir que DR es muy poco lo que aporta pa-
ra explicar a DP,

Resultados 40 Modelo:
DPR = a-ﬂ-ﬁo DMR+ B,DRR +e

La diferencia entre este modelo vy el que se presento
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anteriormente estd dada por la forma en Ggue se han
definide las variables. En el actual estan referidas a
variaciones relativas (en porcentaje), en cambio
en el anterior las variables estaban referidas a varia-
ciones absolutas,

Como consecuencia de esto R2 ha mejorado para
todas las empresas. De modo que ahora la variacion
relativa del potencial de utilidades es explicada prac-
ticamente en su totalidad por la variacion relativa
del margen v por la variacion relativa en la rotacion
de los activos (En 10 empresas este es superior a
0,90, incluso en una empresa R = 13

De igual forma la significacién global del modelo
es mucho mayor. Asi mismo el Parametro B es
ahora mucho mdés significativo, luego la variable 2so-
ciada 2 DMR ha tomado mayor influencia sobre Ia
determinacion de la Variable dependiente (DPR).

Con respecto al parametro ,8? es significativo nueva-
mente para ocho empresas, aungue va no lo es para
C.AP. ni tampoco para Tabacos, que si io eran en el
modelc presentado anteriormente, pero ahora tam-
biér seran significativos para C.C.U. e TANSA que
antes no lo eran.

Sdlo para la empresa C.AP. gl pardmetro a seré sig
nificativo.

Resultado 50 Modelo:
DReN = a+tfoDRM+B1DRR+82DeNDey +¢

Se observd, nuevamente, que el Pardmetro de Posi-
cién no es significativo en general para las empresas
en estudio.

Se deduce también, que el Parimetio 8, (asociado
a |z variacion relativa del margen} es muy significati-
Vo para todas las empresas, 1o que nos indica gque esta
variable tiene mucha influencia en la determinacion
de la variable dependiente {variacidn relativa del ren-
dimiento sobre ¢l Capital).

Con respecto a fos Pardmetros B2 Y ,8.] solo 30n signi-
ficativos para algunas empresas siendo en general de
menor importancia sobre la determinacion de Iz va-
riacion .relativa del rendimiento del capital, que Ia
importancia que le asocia ,GO ala variable DMR.,
Ademas se aprecia que el modelo se ajusta en muy
buena forma. Practicamente en todas las empresas
las variables independientes explican mas del 900/o
a la variable dependiente. Tambidn se observa qgue a
Cia, de Gas presenta e/ mayor RZ, to que es afectado
por el problema de multicolinealidad anteriormente
observado,

PRESENTACION DE LOS RESULTADOS GBTENI-
DOos

En Tabla NO 2 se presentan los resultados obtenidos
para las distintas empresas de los modelos 30, 40 y
50 con el objeto de facilitar su comprension.

TABLA Ne 2

MOBELC DP = a~ § DM, DR«
Modelo DPR =a- .50DMR1 ,81DRR
Modelo DRenN= a+ﬁ°DMR-r 'G‘F DRR~ BaDenN

Empresas D DR a a2 DMR  DRR a /2 DMR DRR denNDeu a
Sud Americana | 0,4438  0,0784  0.014 (.87 06110 03983 . 86 0,097 - - - - -
FANSA 02243 0,055  .0,0017 092 | 0,9606 -2.5416 6673 1 10051 09845 3045 16,711 1
Endesa 00142 0,294  -0,00%5 05 05912 1,5195 - 27.42 0,61 06513 1,582 09216 - 30,70 0,70
Papeles 0.7043 00578 00023 099 | 0,880 1.016 0459 0998 | 0884 09312 0354 0,690 0,996
cCu 02649 0.0097 00025 082 | 0981 2,225 5492 0073 | 1257 1837 1297 21,85 0,998
Fastoro 0,553 0,024 00005 089 0820  1.993 5355 099 | 07988 0,754 - 2.055 16,07 0,973
Cia dé Gas 0,288 00028 -0.0014 089 02408 1,510 - 2300 0.8 - - - - -
Tabacos 0,633  C0296 -00078 088 10071 00756 2,09 €99 | 0,8967 0,667 04617 1,5539 0,9895 §
Conchay Tore | 0,586 0912 0 0,89 1,108 1,233 202 0999 | 12542 01080 -0.158 4,03 0998
Cholgusn 0,238 0,058 .0,C008 0,87 | 0.818  0.673 558 0956 | 08209 0.8649 - 0.669 6,506 0,958 "
Recreo 0,5376  0,098¢ -0,0064 0.8 0742 237 1185 087 0,713 313 79287 -153,35 (0,873
CAP 04223 0,0337 -0,0008 097 12403 0,056 22,005 0896 | 1,191 -0017 1,618  27.263 0995 -
Teenoindustial | 0,227 0.054 0 0.74 0588 1,13 - 1488 (89 0,746 1892 2441 21,88 0,89

NOTA. Ciz de

Ges v Sud Americana han sido eliminadas del Oltimeo modeio por problemas de multicolinealidad,
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JRRTB3D=‘nND’-
a 2

16,711 1
30,70 0,70
0,680 0,99
21,85 0,988
16,07 0,973

1,5538 0,989
4,03 0,998
6,506 0,958
53,35 0,873
27,263 0,995
21,88 089
—
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Como se puede apreciar en Tabia NO 2, {os resultados
obtenidos en el transcurso de esta investigacidn se
ajustan a lo que tedricamente esperabamos de ellos:

10 El Pardmetro de posicion a en todos los Modelos,
para la generalidad de las empresas investigadas no es
significativo, va que la forma en que se definieron las
variables y los modelos, no lo permite (no puede ha-
ber una variacion en el Potencial para generar benefi-
cios sin que ocurra una variacion ya sea en el margen
o en la rotacién).

20 En casi la totalidad de los Modelos v Empresas a
productividad marginal de las variables independien-
tes { 8,87 ), respecto a la variable dependiente son
positivas, lo que es bastante lagico, puesto que un au-
mento en el margen, manteniendo constante la Rota-
cion (6 un aumento en Ja Rotacidn, manteniendo cons-
tante el Margen), se traducird en una mejor posicion
dei Potencial,

Para el 50 Modelo se observa que existwen cinco empre-
sas que presentan la productividad marginal de!l nive!
de endeudamiento menor que cero (de las cuales dos
se encuentran fuera de analisis por problemas de Mu!-
ticolinealidad}. Lo anterior podria explicarse por el
hecho de que estas tuvieran que estar pagando un alto
interes por sus Pasivos, de modo que un mayor apalan-
camiento financiero (proveniente de deudas con ter-
ceros no duefios), se traduciria finalmente en una re-
duccion del rendimiento del capital,

39 En todas las empresas y modelos analizados la va-
riacion en el margen es Ia variable que explica pricti-
camente en su totalidad lz variacidn en el potencial &
rendimiento, este efecto se ve reforzado cuando las
variaciones estan referidas en términos relativos {ex-
presado en Porcentaje).

40 Las variables independientes en el 40 v 50 mode-

lo explican en un alto porcentaje {generalmente sobre
el 90%/0) ias variaciones de las variables dependientes,

lo que estd de acuerdo con (s forma en que se definie-
ron los modelos.

5¢ El porcentaje en que se explican las variaciones
en las variables dependientes crece notoriamente
cuando estas variaciones estin referidas en términos
relativos.

Respecto al estudio **Potencial de Utilidad como Fun-
cién de Margen v de la Rotacisn”, se llega a conclu-
siones parecidas al anterior trabajo, Este estudic abar-
ca un periodo de estudio desde Octubre de 1978 a Ju-
nio 1883 con datos mensuales, se realizd en 38 ban-
Cos nacionales y extranjeros que operan en el pais,
con la informacion plblica entregada por la Superin-
tendencia de Bancos e Instituciones financieras,

Considerando las limitaciones de dicho estudio Y ex-
plicadas en el trabajo, las conclusiones relevantes son:

10 Existe una fuerte relacién entre el cambio del po-
tencial de utilidad y el cambio del margen de benefi-
cios y el cambio en la rotacién de los activos banca
rios. Esto a través del grado de significacién estad isti-
ca de los parametros como de los altos niveles de co-
rrelacion.

29 El elemento mas explicativo en el potencial de
utilidad de la empresa, es el margen de beneficios, es
decir, que se habria puesto mas énfasis en el problema
econdmico, por sobre el problema financiero, medido
este dltimo a través de la rotacién de activo,

30 En cuanto a! pardmetro de posicidn “a”’, en gene-
ral se did muy cercano a cero, tal como se esperaba
gue ocurriera, lo que fue verificado a través de |a dé-
cima, vy que en la mayorfa de los bancos resultd no
significativo estadisticamente,

La explicacion y apoyo econométrico de ambos tra-
bajos se encuentran en os originales.
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APENDICE No 1
ANALISIS DE AUMENTO DEL MARGEN

Que el margen aumente, significa que dM>>Q, de
donde.

—_
Q
w

donde i+ 1, es el valor esperado al termino del perio-
do de proyeccion.

A.

B. B.

(dB —dA} > (AL 1) (=) (dr)
.
1 |

B. B.
dB > —LdA ¢ (A L dA ) L) dr
A.

i Vi
9B >dA . A dr +(dA) ldn)
5 A v v,
Pero A 1

i .f; Vi ;riAi
Luego:

9B . dA L dr . (8A) (dr,
B. A r. A. r.

| ! I 1 |

ANALISIS DE AUMENTO DE LA ROTACION

Que la rotacién aumente, significa que dr>0, de
donde.

B,
Pero Vi :—-“Ei—
Luego.
B. B. A.rda
dB >—dA +—L (1 1y ym
A. M. A.

[ | |

9B 5 dA _ dM . (dA (-dM,

B A M; A, i

APENDICEN® 2

EFECTO NEUTRAL EN EL POTENCIAL DE
UTILIDADES

Que exista efecto neutra) significa, que se mantenga
el mismo nivel de Potencial de utilidad iniciales, es
decir:

R‘
RJ

R+dR
= Potencial esperado ()

it

I

Para que se cumpla fa ecuacion (1} necesariamente
dR =0
Se sabe que:

dR =SB g + IR 4y
ar om

Luego si dR = 0, y reemplazando las productividades
marginales para sus valores, se tiene:

Mdr + rdM = 0
aMm . M
dr r
aM _ TMS = Tasa marginal de sustitucion de mdrge -

dr nes - rotacion.

TS SR s P Y
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