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RESUMEN

En este articulo se elabora un modelo analitico de fracaso de empresas. El soporte central
esta en el uso de coeficientes de productividad de margen, rotacion y endeudamiento, a
partir de los cuales se generan ciertas estrategias financieras que Ilevan a la empresa a una
actuacion optima evitando situaciones conflictivas de fracaso y maximizando el valor
presente de los beneficios.

Nota: Este articulo esté publicado en idioma portugués en Revista Brasileira de Economia, Vol. 44 N%4, Pag.
603-624 Qut./dez. 1990, Fundacién Getulio Vargas, Rio de Janeiro, Brasil, El autor agradece los comentarios
de dos evaluadores andnimos de esa revista-



INTRODUCCION.

En  Gestidn Financiera se asume implicitamente que
una empresa puede durar indefinidamente y las teorfias que se
exponen generalmente consideran el funcionamiento de wuna em-
presa en condiciones normales. Lo anterior es una generali -
zacidn y conviene analizar la teoria en una situacién extrema
de quiebra de empresa. La quiebra técnica de una empresa se
define como la imposibilidad de cumplir con los compromisos
en el corto plazo, frente a esta situacidn los acreedores o
duefios pueden pedir judicialmente la quiebra lo que se tradu-

ce en la finalizacidn del negocio.

En Teoria Financiera se han realizado varios estu -
dios sobre quiebras centrados principalmente en la bisqueda
de variables que ayuda a predecir la quiebra. Los estudios
de Beaver (1966), Altman(1968), Moyer (1977), Edmister (1972),
han tenido una fuerte predominancia en los enfoques de quiebra
y las conclusiones son que a través de ciertas razones finan-
cieras y haciendo uso de Ta técnica de Andlisis Discriminante
se puede predecir con algln grado de confiabilidad el fracaso

de una empresa con cierta anticipaciodn.



Los estudios comentados tienen un marcado enfoque

empirico.

Sin embargo, los modelos comentados no se pueden
inscribir en un enfoque de gestidn adecuada para impedir
Ta quiebra, 1o que no implica que sus conclusiones no sean
relevante e importantes. De aqui, es que en el modelo de
fracaso que se analizard en este articulo, se parte de un
enfoque metodoldgico diferente. Se presentard un modelo nor-
mativo que pueda ayudar a la gerencia de empresa a gestio-
nayr una empresa evitando el fracaso. En o1 modelo que se
desarré]]a se considera como bdsico el concepto flujo de
caja y se trata de explicitar cudles son las variables in-
cluidas en el flujo de caja que el gerente debe administrar.
Para el modelo se definird el flujo de caja en funcién de
margen de beneficios, rotacidn de activos y nivel de endeu-
damiento. En otras palabras se considera que el flujo de
caja no es una serie de datos expost o ex-ante, sino gue s
el resultado de decisiones que se toman en precios, costos,
canales de venta, mix de productos, niveles de inversién,
entre otros, aspectos todos implicitos en las variables de
margen, rotacidn y endeudamiento. E1 modelo que se presen-
ta tiene un cuerpo tedrico propio y conceptos que son defi-
nidos pavra su propésito, por tanto es conveniente aclarar
que la bondad del esquema tedrico propuesto se puede evaluar

s610 dentro de T1os conceptos en &1 usados.



La exposicidn del articulo se descompone en 1o si-
guiente:

Se desarrolla sintéticamente las concepciones del modelo
base que es el comportamiento del margen, rotacién y endeu-
damiento; se define 1o que se entiende por fracaso de empre-
sa; se establecen lo0s supuestos'centra1es bajo los que se
desarrolla el modelo, asi como las condiciones bdsicas; se
presenta una extensidn del modelo considerando costo de quie-
bra; se establecen algunas Timitaciones del modelo y por G1-

timo se desarroila la aplicabilidad y verificacidn del modelo.

2. MODELO MARGEN- ROTACION- ENDEUDAMIENTO (MRE)

E1 modelo Margen - Rotacién - Endeudamiento
que se usard en la exposicidn consiste en descomponer
diferenciaimente la rentabilidad de los propietarios en
sus elementos basicos a saber: margen, rotacién y endeu-
damiento, analizando el peso relativo de cada una de es-
tas variables y su influencia en la rentabilidad. Para
ello se calculan las productividades marginales de margen,
rotacidon y endeudamiento las que miden el peso relativo de
cada componente. Se trata, pues, de un modelo lineal que
en forma empirica se obtiene usando las técnicac de ranra.

sion. La expresidn general es la siguiente:



dR

Donde:

dR

dm

dr

de

By Bp ¥

Bpdm + Eodr + B.de (1)

Variacidn de rentabilidad de los propietarios
de un periodo respecto a otro.
Variacion del margen de beneficios de un perfo-
do respecto a otro. E1 margen se define como
utilidad después de Impuesto/Ventas

Vartacidn de rotacidn de un periodo respecto
a otro. La rotacidn se define como Ventas/
Activo.
Variacidon del endeudamiento de un periodo res-
pecto a otro. E1 endeudamiento se mide por
Activo/Capital.

= Productividad Marginal de margen, rotacidn

y endeudamiento respectivamente,

Las productividades marginales soninput para

el modelo y dm, dr y de son las variables.

Este modelo se ha probado para las empresas

chilenas y se han obtenido buenos resultados estadisticos,

(Parada (1985), Contzen-Parada {(1986), Cérdova-Mufioz {1987)



Stuven(1983) y Coddou (1983). Ademds de las pruebas esta-
disticas en los articulos principales del modelo se estahble-
cen estrategias a seguir para cada empresa. Siguiendo
las ideas bdsicas del modelo original los riesgos econdmi -
cos, de Tiquidez y endeudamiento se miden por la varianza
de Tas variaciones en margen, rotacién y endeudamiento res-
pectivamenteﬁ*}E] riesgo total de la rentabilidad se define
como la varjanza de las variaciones de la rentabilidad.
Aqul no se hard una discusidn tedrica acerca del uso de la
varianza como medida del riesgo para no complicar la tesis
central del articulo. Al respecto ver: J.Mao, (1969),

y Markowitz y Levi (1979). '

CONDICIONES DE FRACASQO DE EMPRESA

Para fines de este articulo se define como fra-
caso de una empresa a la posibilidad de no pago de los com-
promisos financieros en el corto plazo. Lo antevrior no im -
plica quiebra, la que para los fines de este articulo se re-
ferird al proceso judicial de cierre de Ta empresa., De acuer-
do con lo anterjor el fracaso, de la manera definida, no ne-
cesariamente implica llegar a Ta quiebra judicial, ya que con
anterioridad a ésta se pueden efectuar operaciones que impidan
Ta cesacidén de funciones como pueden ser : arreglos volunta-
rios entre acreedores vy deudores a través de la moratoria de
deudas, capitalizacidn de deudas, liquidacién de algunos acti-
vos, decretar continuidad de giro, entre otras.

tEl fracaso, en términos operativos, se puede ex-
presar como la no cobertura de los compromisos financieros
contractuales con los flujos esperades de caja. E1 proceso
anterior implica que de seguir operando la empresa en situa -
cidn de no cobertura de sus compromisos con el valor presente
de sus flujos de caja puede conducir a disminuir el patrimo -

. . e . . - R

(*) Se define “"varianza de variaciones de 1la variable "da"a: 7 {da-da) /h-o

en donde "da" puede ser igual a margen, rotacidn y endeudamiento segin
sea el caso.



nio de los propietarios. Se produce, pues un efecto econg-
mico~-financizro de doble implicancia, pues el fracaso (pro-
blema financiero), puede conducir a disminucidén del patri-
monio {problema econémico). De aquf que a este proceso se

le denominara fracaso econdmico- financiero.

ET origen del fracaso econdmico-financiero
se debe generalmente a una mala gestidn empresarial la cual
puede conducir una empresa, por razones internas o externas,
a una posicidén critica de cierre. Los sintemas de fracaso
se pueden observar a través de diferentes indicadores finan-
cieros tradicionales de solvencia y liquidez. Beaver (1968),
ATtman (1968 entre otros, han tratado de buscar los indica -
dores financieros que mids identifican los sintomés de guie-

bra de un conjunto de empresas.

Lo anterior induce a pensar que una adecuacda
gestidn empresarial podrfa evitar situacicnes que Tleven a
posibles fracasos, para ello es necesario administrar las
principales variables, que en el modelo MRE estdn claramen-
te definidas, y que sirven de referencia para una buena ges-
tidn. Por esta razdn, el modelo analitico que se expondrd
en les préximos pdrrafos pretende explicar el fracaso toman-
do como variables claves: el margen de beneficios, la ro-
tacidn de activos y el endeudamiento. En una primera etapa

de andlisis este modelo tiene caracteristicas normativas.



UN MODELO DE ESTUDIO DE FRACASO

Tal como se sefialé lo que se desarrolla es
un modelo analitico de explicacidn de fracaso de empresa,
tomando como variables claves las variaciones en margen
de beneficios, variaciones en rotacién y variaciores en
endeudamiento y asumiendo que el modelo MRE sefalado en
el punto N°2 de este articulo no plantea 1o0s niveles de
6ptimo entre los cuales se puede mover la rentabilidad
de Tos propietarics ni sus componentes internos.

Supuestos del Maodelo:

1. Existe comportamiento racional econdmico, esto quiere
decir que los empresarios maximizan su patrimonio ex-

presado €ste como el valor presente de Tos flujos' esperados de caja.

2. Es posible determinar estadisticamente Tas productividades marginales

de margen, rotacidn y endeudamiento.

3. Los conceptos utilizados tienen validez dentro del
contexto del Modelo de Margen-Rotacién-Endeudamiento

(Contzen, Parada, 1585).
4. Existen costos de quiebras.

5. La fuente principal de recursos para cubrir los Compro-
misos financieros ( pago de intereses de pasivos y a -

mortizaciones de capital) son los flujos operacionales.



6. En Ta funcidn del Valor Presente de Tos flujos de caja
se trabaja con capitalizacién de interés en forma contf-

nua.

E1 modelo puede ser utilizado para simular la gestidn

del prdéximo perfiodo.

La explicacidn parte con el postulado que se
debe maximizar el valor del patrimonio de 1a empresa , 10
que significa maximizar el valor presente de los flujos espe-

rado de caja sujeto a ciertas restricciones econdmicas-

financieras.

Se pretende, pues, maximizar 1la siguiente funcidn:

i} -kt |
v [ Foe " tdt (1)
En donde : V.= Valor del Patrimonio de 1la empresa.
Ft = Flujo de Caja esperado en el perfodo t.
K = Costo de Capital {tasade interés)

exigida por los inversionistas.



Si n es muy grande y Ft es fgual para todos los perig-

dos entonces (1) se transforma en

F
o= — (2)
K

Poniendo V en funcidn de Tas va. iables dm, dr y de

se tiene que la funcidn a maximizar es Ta siguiente

(Ver Apéndice, Tetra a):

Y(dm,dr,de) = (dm+1) (dr+1)(d8+1JRt-1 C. (3)
k.

Donde
dm = Yariacién del margen de beneficios entre el

perfodo t v el t-1.

1]

dr Variacién de Ta rotacidn de activos entre el
periodo t vy el +-1.
de = Yariacidn del endeudamiento entre el pericdo
t y el £-1.
R, ;7 = Rentabilidad de 7os propietarios en €1 perfodo

t-1.= Utijidad después del impuesto t-1/Capital
t-1.



10.

[
H]

Capital en el perfodo t,

-~
I

Costo de Capital.

En Ta funcidn N° 3 las variables son de , dr y de
y el resto son input al modelo de fracaso. Esta es Ia funcién que
al ser maximizada 1leva a incrementar el valor del patrimonio y en
su expresion se puede visualizar explicitamente la inciden-
cia de las variables de gestidn financiera, las que son rele-
vantes en cualquier decisidn econdmica-financiera Y que san
las variables: margen, rotacign y endeudamiento. Se obser-
va ademds que el valor de la empresa en t depende de Ta ren-
tabilidad que se ha obtenido en el perfodo inmediatamente
anterior, esto significa que al capital del pericdo t
se le exige come minimo la rentabilidad del periodo inmedia-

tamente anterior.y;

La funcidn a maximizar tiene restricciones
Gue condicionan su optimizacidn, estando estas restricciones
relacionadas con Tas acciones que pueden preovocar fracaso y
que como se expresd se traducen en no cumplir los compromisos
financieros con el flujo operacional, por tanito 1a restriccién,
en términos operativos, consiste en igualtar el flujo operacio-
nal con el valor de Tos compromisos financieros. Para este
caso compromiso financierc es el pago de interés y amortiza-

ciones de Pasivos.

(*) En este caso no se ha considerado explicitamente la relacidn que
existe entre el costo de capital y el nivel de endeudamiento. Esto
se ha hecho para no complicar la tesis central; sin embargo se pue-
de trabajar con relaciones explicitas. Para mayor detalle ver, J.
Rigoberto Parada, "Rentabilidad Empresarial; Cap. XVI, Edit.Univer-
sidad de Concepcién-Chile, 1988.



Suponiendo que existen: pasivos por § P
contratados a una tasa de interés de i en un plazo de ny
periodos, entonces al pago por capital e interés por pe-
riodo es el siguiente:

Pi {(4)

Amortizacién + interés

i

.1n:

Donde e= 2,7182

Se dispone de un flujo de Ft que es igual
a2 la utilidad después de impuestos (Ut) mids el valor de
la-depreciacidn de los activos (Dt). En este caso se
supone que no existen otras partidas contables que afec-
ten la utilidad como pueden ser amortizaciones del activo
nominal, ajustes por inflacidn, etc. Siguiende con la
restriccion de compromisos financieros se debe cumplir
que el flujo operacional debe ser igual a los compromisos
financieros, de tal forma que se asegure el funcionamien-
to de la empresa en el largo plazo; expresado lo anterior

en términos matemdticos se tiene:

A (5)

11.



Si el activo A se deprecia en n, periodos, a
una tasa d, dividiendo la igualdad (5) por el capitai

y ordenando se tiene:

u_ _[> 3 _(A)( d ) (6)
c C /L qeming] LC [U1-e78ms

S1 asumimos que tanto la empresa como Tos ac-

tivos tienen una larga vida entonces (6) se convierte en:

— T () - e (7

La relacidén de endeudamiento es igual a

1+ P/C = A/C = e {*) y ordenando {7) se tiene:

< = (e-1} + de (8)

(*) En el modelo original MRE se usa la letra e para la
relacidn de endeudamiento y no significa el ngmero

?egeriano 2,7182 que aparece en farmula (4), (5) y
6.

12.



! . _ " e .
(dm,dr,de) Bldm+82dr+de§—83-. %_ﬁ-rd):_ Rt'1(1+d)+ i

13.

Se sabe que U/C =Rt ¥y que
Rt= Rt~1*(dR+1)

Rentabilidad del capital en t.

1]

Me= Wy 1% (dm+1) Margen de beneficios en t.

Rotacidén de actives en t.

re= ry_(*(de+l)

e,= etwl*(de+1) Relacidn de endeudamiento en t.

t

Reemplazando las ecuaciones anteriores en (&)
y reduciendo se tiene:

e
R

t-1
t-1

dR=

-{de+1) (1+d) - ﬁl{—{ - Ry, (9)

Por el modelo MRE se sabe que dR =91dm+ Fodr+

E3de, reemplazando en (9) y ordenande se tiene:

&

(A}

t-1 R

La Tgualdad N°10 es la restriccidn del modelo v
su significado es que si &sta se cumple entonces se asegura
que el flujo cperacional del negocio permite cubrir el pagce
de los compromisos por pasives, es decir, la cuota de amor-
tizacidn del capital y el interés que &ste genera ¥ que es

una de tas condiciones que impide el fracaso econdémico~



14.

financiero. Hay que sefialar que esta restriccién no asequra
el pago de los dividendes a los propietarios por una razén
operativa, ya que si se estd cerca de la insolvencia técnica
es posible que los propietarios no pidan distribucién de uti-
lidades, sin embargc en el largo plazo se deberfa incorporar
en el lado derecho de (10) el valor de los dividendos como
restriccidén de financiamiento. Per lo tanto la igualdad (10)
es una restriccidn de fracaso  yque al cumplirse

permite asegurar el funcionamiento normal de una empresa.

En consecuencia, 1a primera etapa del modelo
se puede reducir a maximizar el valor-del patrimonio expresado
en la 1Jgualdad N°3 sujetc a la restriccidn de la igualdad
{10), o sea, se construye la siguiente funcién Lagrangeana: .

Uidm,dr,de)= Vt + AH (11)

En donde

> R

L (dr‘+1)(de+l)( ~1

3 Ct +k81 =0 (12)

~fot
Nt

M . (dm+1)(detl) 53* C, +28_ =10 {13)
ar CFL T vy 2
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H

0 (14)

oU_
e (dm+1)(dr+1)(R§_1 )‘%* )\[33 —(Et;ll)(ﬂ d)J

U _ e, e,
sa pdm Bzd”de[es : 1(i+kiI ==l (i+d)+i #R, = 0 (15)
| R R o TReny
t-1 t-1 Ry

E1 significado de las igualdades (12) a (14)
implica que si se optimiza la funcidén U entonces esta funcion
se ingcrementa ante peguefias variaciones en las variables de
margen, rotacién y endeudamiento. Asf, la igualdad (12) mues-
tra que cualquier incremento sélo en el margen {dm) provoca
una modificacidn en la utilidad global y: analdgamente  se
puede interpretar (13) y (14). Lla igualdad (15) significa
que si el flujo operacional se modifica en $ 1 entonces la
utilidad marginal se modificard segin la expresidn del lado
derechc de Ta igualdad, es decir, mide la variacién infini-
tesimal en la wutilidad debida a una pequefa variacién en el
flujo operacicnal, asi si el multiplicador de Lagrange x>0
entonces un aumento en el fiujo operacional origina un in-

cremento en la utilidad.

Sin embargo, mds que la solucidn algebraica
del sistema de ecuaciones Lagrangeana, 7p que nos interesa
son las interpretaciones y deducciones de poiitica financiera
que el sistema involucra. S1 resolvemos el sistema de
ecuaciones de (12) a (15) tenemos que en el dptimo se deben

dar las siguientes relaciones:
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B (dm+1)= B (dr+1)= (de+1}[s3“ L (1*‘”} (16)

La igualdad (16) indica que en el &ptimo,

donde se evita el fracaso financiero, la variacidn total

en el margen debe ser igual a la variacidén total en la ro-
tacién. Por el modelo MRE se sabe que /579 (i= margen,
rotacidn, endeudamiento) es la variacidn total atribuida

a2 cada una de las variables. La principal implicancia de
politica financiera es que cualquier incremento que se es-
pere en el margen debe estar necesariamente relacionadec con
el incrementc esperado en rotacidn y en endeudamiento.

ET1 modelo original de MRE no muestra niveles de &ptimo para
tas variables dm, dr y de tal como se indicé anteriormente,
por tanto de esta versidn se pueden inferir Tlas politicas
a seguir de tal forma de evaluar, desde el punto de vista

de politica de empresa, el impacto que tendrdn determina-
das politicas de precios, costos y financiamiento en el mar-

gen, rotacidn y endeudamiento.

En el pdrrafo anterior no se ha dado la inter-
pretacidn de Ta {(1tima parte de la igualdad {16). Haciendo
un and@lisis depurado {Ver Apendice letra b) la fgualdad {16)

se transforma en 1o siguiente:
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e Pago a prestamistas y
t-1 ;. _ dR =
(de+1) %-R (1+d)} = (de+l) de =~ fondo de renovacién de
t-1 equipos.
L -
v—'

Incremento neto en la renta-
bilidad ante aumentos del
endeudamiento.

~

o .
Ra- mﬁill-{j+dﬁ = Producto marginal neto del endeuda-
t-1

(de+1)l .

miento que permite aumentar la renta-
bilidad.

Lo anterior muestra el efecto neto que tiene
una modificacidén del endeudamiento y su impacto en 1a renta-
bilidad de 1os propietarios. En resumen, se tiene que en el
Gptimo y considerando la posibilidad de fracaso, es decir,
que 1os flujos operacionales no cubran los compromisos de pa-
sivos (amortizacidn de capital y pago de interés) se deberia
considerar la igualdad (18) como base de planificacifn y no
perdiendo de vista que cualquier desequilibrio puede llevar

a situaciones de posibles fracasos de empresa.

Se observa, ademds, que los valores dm,
dr y de estédn en funcidn de las productividades marginales de
margen de rotacidn y endeudamiento y tal como se expresa

en el modelo original MRE &stos son parametros importantes
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en el proceso de planificacidn financiera. Calculando los
valores de las variables dm, dr y de en el punto 6ptimo a par-

tir del sistema de ecuaciones Lagrangeanos, se tiene:

R R 28, - + Tt.l
2 + F3 1 R
d*m = t-1 (17)
381
i R
B.*+ B 2By = = + t-1
T 1 3 2 Rt-l (18)
3f32
i “tl (5 4 g (19)
~=—— + R + i+ d 19
o o 1tPp Rey el Ry
©¢-1
B3- £=1 (5 + q)
t-1
Para explicar esto supongamos que dos empresas
Ay B, . estdn evaluando las posibilidades de modificar

el margen de beneficios y ambas tiene las mismas producti-
vidades marginales de rotacidn y endeudamiento e igual
a 0,8 cada una, Tlas dos presentaron una rentabilidad en el

pericdo anterior .de 0,60 <con la misma tasa de interés de
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ios pasivoes de 0,30, sin embargo 1a primera tiene una pro-
ductividad marginal de margen de 0,1 y la segunda de 0,4,
entonces las variaciones que se debieran tener en margen
para estar en el Gptimo de acuerdo con la igualdad (17)

se explica en Tabla N° 1-:

TABLA N° 1

Valores 6ptimos de d*m.

. _Empresa |
| |
Margen T 5 A B
Optimo N
_
i dm 5. 0,75
| é
L | 4

Otra observacidn importante en los valores
Gptimos d*m, d*r y d¥e es la influencia que tiene Ja tasa
de inter&s de pasivos, se deduce que a m3s altas tasas
de interés menores serdn las variaciones en margen y en

rotacidn. Sin embargo no es tan clara la relacidn anterior
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para el caso del endeudamientc , ya que el incremento en
la tasa de interés de pasivos estd relacionado directamente
con el nivel de endeudamiento del periodo anterior y de las
productividades marginales por lo que la generalizacidn no
es tan clara come el caso de 81 y 82, en consecuencia puede
gue a mas altas tasas de interés el nivel marginal en endeu-
damiento pudiere aumentar o disminuir, lo que es justifica-
ble desde el punto de vista de politica financiera, tal como
se expresa en Parada-Contzen (1986), donde se analiza el im-
pacto gue tienen los Betas en ciertas tipologias de empresas.
En conclusidn, alzas en 1la tasa de interés de pasivos provo-
can disminuciones en el diferencial de margen de beneficios

vy rotacidn de activos, en cambio no es clara Ta direccidn del

cambio en o1 diferencial de endeudamiento.

GENERALIZACION DEL MODELO DE FRACASO

En el modelo expuesto en el punto anterior
hay algunos aspectos que han quedado fuera del andlisis, de
igual forma la restriccidn impuesta es Unica lo que puede
Tlevar a una explicacidon simpliificada de la realidad. Pese
a 1o anterior, constituye un modelo que explica de forma
16gica y desde un punto de vista de gestifn el tema de fraca-

so de empresas; empero para ser mas realistas se considerardn
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dos aspectos importantes que alteran operativamente la
solucidn planteada en las igualdades (17, (18) y {(19)

del punto anterior.

Un primer aspecto importante es la estima-
cidn de Ta restriccidn financiera impuesta, en verdad se
ha considerado un {inico punto de esta restriccidn ya que
se ha supuesto que Tos flujos operacionales cubren en su
totalidad el pago de los compromisos. Sin embargo, para
ser mas exactos se debe esperar, para una empresa en cre-
cimiento, que los flujos operacionales superen a los com-
promisos de pasivos, esto para poder cumplir obligaciones
con propietarios y pagar dividendos. En otras palabras,
1a restriccidn H{dm, dr, de) expresada en la igualdad (i0)
pasa a ser desigualdad cuyo 1imite inferior es ceroc. Esta
nueva condicidn hace cambiar operativamente el método de

optimizacidon seguida en el punto anterior.

Un segundo aspecto importante de analizar
para el caso de empresas que pudieren fracasar es el cos-
to implicito y explicito de quiebra. E1 costc de quiebra
puede tener tres componentes bdsicos y que son los siguien-

tes:



a)

b)

2z.

Costos de liquidacidn, que se traduce en una disminucidn
del valor de los activos que se subastan por el proceso
de quiebra, estos activos se venden generalmente a un
precio menor que o que tendrian estos activos si la
empresa no entra en fracaso financiero. Se atribuyen
estos costos a la imperfeccidon de los mercados secunda-

rios de bienes fisicos.

Costos de quiebra por reorganizacién, son costos de difi-
cil cuantificacidn y documentacién, se les denomina cos-
tos indirectos de gquiebra, entre estos se puede mencionar:
reduccion de las ventas por la menor credibilidad de pro-
veedores que pudiere adquirir una empresa que estd en
proceso legal de quiebra, costo de pérdida de tiempo de
los ejecutives debido a que ellos se tienen que dedicar
al proceso de quiebra, posibles alzas en 1os costos de
prdduccién por iiguidacidn de algunos activos de produc-

cibn.

Gastos propios del proceso de quiebra por compensaciones
a terceras personas como pueden ser : abogados, sindi-

cos, contadores, martilleros, etc.
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d) Pérdidas de ahorros impositivos futures.

Los costos mencionados no pueden ser ignora-
dos s1 se estd analizando un proceso de fracaso de empre-
sas cuando &sta finalmente se declara en quiebra. De los
costos mencionados el mds interesante de ser analizado en
un modelo global de fracaso es el que se relaciona con el
menor valor que pueden tener Tos actives en el momento de
Ta liquidacidn y que pudieren llevar éstos a un valor mas
bajo que los pasivos que se deben pagar y gue para un caso
extremo pudiere Tlevar a mayores inconvenientes en aquellas
empresas que fueran distintas a las sociedades de responsa-
bilidad limitada. Suponiendo que Tos activos caen en $q
por cada $ 1 en caso de quiebra, entonces se debe cumplir

como condicién bdsica las siguiente relacidn:

A (1-q) > P (20)
Donde: A = Total de Activos
P = Pasivos

Haciendo transformaciones algebraicas {ver

apendice, letra c) la desigualdad (20) se transforma en:

(qe,_;)de + ge, £ 1 (21)



24.

La desiguaidad (21) es una restriccidn
impuesta al modelo siendo su objetivo incluir el menor
valor que pudieren tener Ios activos en caso de gue el

fracaso financiero se transforma en quiebra.

Con 1a incorporacién de ios conceptos men-

cionados el problema se reduce al siguiente planteamiento:

MAX = (dm+1l) {dr+ 1) (de + D¢
k

Sujeto a

e 2 .
Hy @ Bydm + B,dr + de[BB- na— (i+d}j-R@”1(i+d)-ﬁl— Rec1vo
_ t-1 t-1 t-1

5 l-qet_1 {de + 1) » o0

En donde : dm

)

Variacidn {en tanto por uno) en margen

dr = VYariacidn (en tanto por uno) en rotacidn.

de = Variacion {en tanteo por uno) ern endeudamiento,
t = periodo de referencia

ey 4= relacidon de endeudamiento en e] periodo

t-1
Rt-l = Rentabilidad de Tos propietarios en el

pericdo t-1
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s
f

tasa de costo de los pasives.

[
1}

tasa de reposicidon de activos.

Productividad marginal de la variable 1.

ET problema anterior se puede resolver usando
las condiciones de Kuhn-Tucker, 1las que dan origer al si-

guiente Sistema de ecuaciones (condiciones de primer orden).

L= ¢ (dm,dr.,de) ToAgH AoH, (22)
aL_ (dr+l) (de+1) Byhy £

R 7 C +#717%] 0 {(23)
2L [dm#l) (detl) . g, &y § O (24)
ar K

:L ~(dm+1) (dr+1). +[g __Eillww(1+d)] Al - ®+.19 Ap € o (25)
€ L

~

Spdm * 5 dr o+ —z—de =0 (26)
dm, dr, de 2 G0 (27}

dL -1

5 Hy 57 (28)
p A = ?Q

Hity * Hptp =0 (29)
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A

ya, 2 0 (30)

1 2

Este modelo es diferente al expuesto en el

punto 4 de este articulo en el sentido que las iguaidades
se han fransformado en desigualdades, asi como la incorpora-~
cidn de un nuevo elemento como es la existencia de posibies
costos de quiabra. La interpretacidn econdmica de (23) y
(24) no difieren grandemente a las de (12) v (13) del primer
modelo. La desigualdad (25) incorpora los costos de quiebra,
Ai es el valor marginal imputade o precios sombra de los flu-
jos operacionales y Az es el valor marginal imputado de los
costos de quiebra; de acuerdo con esto la desiguaidad (25)
muestra la rentabilidad marginal obtenida por endeudamiento
menos el valor imputado de los flujos financieros y menos el
valor imputado de los costos de quiebra.

cLa igualdad (28) es un requisito en el caso de que si
una restriccidon no es obligatoria {distinta de cero) el co-
rrespondiente a la variable debe ser cero o viceversa, esta

interpretacién es andloga en (29).

De acuerdo con 1o anterior si sabemos que los
costos de quiebra no son lo suficientemente importante como
para impedir que 1os activos netos sean superiores a los pa-

sivos entonces este modelo general conduce al primer modelo
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estudiado en el apartado anterior, En términocs matemdti-

1 (*)

cos 1o anterior implica que si q$€;"' s entonces de todas
formas se cumple que A{l-q) > C, por 1o que la segunda
restriccidn que condiciona el problema es no obligatoria,

es decir, distinta de cero, 1o que por el teorema de Kuhn-.
Tucker obliga a que el valor del Lagrangeano AZ =0, lo

que transforma el segundo modelo en el primero, es decir, el
primer modelo es un caso particular que puede adquirir vali-
dez cuando la empresa tiene activos tales que de todas for-

mas pueden servir para pagar los compromisos financieros a

pesar de la existencia de los costos de quiebra.

La solucidn algebraica de este segundo modelo
no se ofrece en este articule ya gque se pueden presentar va-
rios puntos de solucidn, dependiendo fundamentalmente de los

valores que tengan Bl’ 82= y 83.
CONSIDERACIONES GENERALES

Lo que ge pretende con los modelos es dar un

marco tedrico del fracaso financiero de una empresa desde una

{*) Se obtiene a partir de (21) ya que 13-qet“1(d+l) =>

1% qet == -éu-}-—zq_

t



Optica propia de direccidn. Lo anterior significa que el
administrador financiero en la fijacidn de planes contin-
gentes y estraté&gicos no puede perder de vista las varia-
bles claves que presentan Tos modelos analizados, Las so-
Tuciones algebraicas de los modelos entregan 1os valores
entre Tos cuales se pueden mover el margen, la rotacign y
el endeudamiento, en cuyos componentes recaen todas las
politicas y tdcticas financieras. Asy por ejemplo, cual-
quier politica de precios, de costos, de inversiones ¥
financiamiento, afecta los niveles de margen, rotacién y
endeudamiento, la dificultad que se enfrente, pues, es
ver cudl es el valor que tomardn estas variables para evi-
tar posibles fracasos. En el planteamiento gue se ha rea-
lizado se considera que el fracaso financiero y 12 posible
quiebra es en parte gestionable por la direccién y por 1o
tanto el andlisis debe ser enfocado desde dentro de ia em-
presa y no hacia la empresa. Esto {ltimo implica que los
fracasos de empresas no se deben primariamente a factores
macroeconbmicos, como pudieren ser por ejemplo, disminucio-
nes de demanda, restricciones de crédito, alzas en las
tasas de interés, etc., frente a estas variables macroeco-
némicas ios directores deben estar evaluando constantemen-
te las tendencias del entorno socicecondmico mirando sus

amenazas y oportunidades y analizando sus fuerzas y debi-

28.
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l1idades para optar por las estrategias y tacticas adecua-
das las cuales se reducen finaimente a valores en margen,
rotacidn y endeudamiento. En esta perspectiva los fracasos
de empresas serian una consecuencia, primariamente, de wuna
incorrecta determinacidn de las tendencias futura de las
variables macroecondmicas, estos errores del presente son
1os que Tlevan a las empresas a dificultades cuando se en-
frentan a futuros entornos socioecondmicos tormentosos, es
decir, el fracaso de empresa se empieza 2 gestar antes de
las crisis macroecondmicas al no evaluaf correctamente las
tendencias basicas. En la etapa de diagnéstico y pronésti-
co es donde los directores tienen primordial importancia,
por esta razdn es que se asume en 1o0s modelos presentados
que el fracaso puede ser simulado con anterioridad, a tra-

vés de una adecuada gestidon de empresa.

E1 andlisis que se hace es, pues, una exten-
sidn del modelo MRE el cual se ha presentado como un marco
tedrico de gestidn econdmica-financiera y que no considera
valores Gptimos en sus variables claves, situacidn gque se
conceptualiizan en el modelo presentado en los apartados an-

terjores.
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APLICABILIDAD Y VERIFICACION DEL MODELO

AT igual que el mcdelo original de Margen-
rotacidn-endeudamiento, el que aquf se ha desarrollado
es una abstraccidn estableciendo ciertos patrones, con
coherencia tedrica, que permitan relacionar hechos eco-
nomicos de fracaso de empresa. En este sentido tode in-
tento tedrico es una abstraccién de Ta realidad ya
que se incurre,a veces, en simplificaciones excesivas,
con el objetivo de explicar ciertos fendmencs. En esta
perspectiva el modelo desarrollado es un intento tedrico.
con 1o0s problemas propios que esto involucra. Sin embar-
go, si un enfoque telrico sigue patrones metodoldgicos
bdsicos de investigacién se pueden compensar las simpii-~
ficaciones y su utilidad radica en aclarar con coherencia

tedrica las hipdtesis planteadas.

A pesar de 1o anterior el modelo, desde un
punto de vista normativo, pretende dar algunas orientacioc-
nes ce gestidn financiera para evitar llegar a situaciones
extremas de quiebra. Por tanto su aplicabilidad depende
de Ta validez y confiabilidad en la determinacidn de las
Productividades marginales de rotacién, margen y endeuda-
miente. Si estos pardmetros son estadisticamente confia-

Dles, se pueden reemplazar en los modelos de optimizacidn



31.

propuestos y simular las probables tendencias gue pueden

tomar las variaciones en margen, rotacidn ¥y endeucamiento.

Se debe resaltar, que el proceso de deter-
minacidn de productividades marginales, tiene ciertas di-
ficultades, que pueden distorsionar los resultados, como
pueden ser: Problemas de formulacién del modelo M.R.E.,
multicotienalidad entre ratios, estimacién del modelo
global (existencia de errores estadisticos, no inclusién
de variables, errores de especificacidn, etc.). De igqual
forma se pueden preducir distorsiones por el uso de datos
contables, aspectos todos sefialados en Parada-Contzen, 1986

Pig. 261-262.
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APENDICE

a) Determinacidn de la funcidn objetive a maximizar

entonces
. UE+ Dt

en donde
k = Tasa de costo de capital
Ut= Utilidad después de impuesto en perfodo t.
th Depreciacion de equipos en el perfodo t.
Ft= Flujo Operacional en el periodo t.
¢ = 2,7182

Dividiendo numerador y denominador por Qf Capital, se tiene:

y z(Uftlt+(D/C)t
k/C,
tn donde Cepital= Activo - Pasivo = A_- P = (

Si el equipo se deprecia linealmente en n periodo, enton-

ces D =A/n, reemplazando, se tiene:
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Ay Ly
(U/C)t + cﬁ)t(Hﬁ
y = Ct
k
Pero
u/c = %fmtrtet y A/C=e= relacidn de endeudamiento

del modelo MRE

Entonces se tiene:
_ merye, + et(l/n)

X €

t

Pero se sabe que

= +1
mt mt-l(dm )
ry = ro_qldr+l)
e, = e, ,(de+l)
En donde
me = margen en el periodo t.
r, = rotacidn en el perfodo t.
e, = relacidn de endeudamiento en ei periodo t.

dr, dm,  y de= Variacién en rotacidn, margen y en-
deudamiento respectivamente,

t-1 = periodo inmediatamente anterior a t.
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Reemplazando y reordenando se tiene:

;(dm+1)(dr+1)(de+l)mt{t_let_1+et_l(de+1)1/n .
£ t

o

-

51 el periodo de depreciacidn es grande, entonces la fun-

cidén a optimizar queda:

v - (dm+i)(dr+1)(de+1)Rt_1

C.
X t

b) Deduccidn y Explicacidn de las Condiciones de Optimo:

Dividiendo (12) por (13}, (13) por (14) y (12) por (14)

se tiene:

a
- - _ot-1 - 3
81(dm+1)~82(dr+1)— {de+1) (B3 R (i + d);

t-1
: r C A
Se sabe que ®t-1 . _ Tt-1/%¢-1,. L Ct-1 .
B (i+d} = “ﬁ“‘*—/—c""“"-“('l + d)= T {(i+d)
t-1 t-1/7"t-1 t-1

En donde At-l = Total activo en perfodo t-1

Ct-1 = Capital en periodo t-1

Ut-l = Utilidad neta después de impuesto en t-1.

H

i Tasa de costo de pasivos.
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. d = tasa de depreciacidn de activos fijos.
pt-l = Pasivo en t-1
Pero
A P c
T (ied) = E2h B (4 g
t-1 t-1
Py . C,_ , A,
T T ! U, o U d
t- t- t-
Pero P, .71 = Interds en t-1 = It-1
'At_13d = Depreciacidn en t-1 = Dy 4
Entonces
- It-- s + Dtﬁl
Y ] ]
t- t-1 t-1
C-1
I D,
- -1 . i, t-1
JUeer Reor U
7 " L ~
- - P Tt
~ —

Intevés sobré
Tas utilidades

Ordenando se tiene

(}/.--- e - 'w- , et A ] .
Costo de 1la Depreciacion sobre

deuda respecto Tas utiiidades

a Rentabilidad
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t-1 + “£-1 ;
= - 4+
R
Ut“}_ . t“l

e T —t [ B -
Parte de la utilidad Parte de 1a rentabilidad de los
destinada a pagar el propietarios que se consume
interés del préstamo como interés de pasivos.

Yy & reposicion de activos.
Retomando Ta iqualdad original en funcién de Tas nuevas
variables, se tiene:

NN BN “t-1 t-1 i
(de+ 1) (5" 5 t g

{de+ 1) gg - Pagos a prestamistas y reposicidn ]

de equipos J

Incremento neto en la rentabilidad ante

aumente del endeudamiento.

Producto Marginal Neto del endeudamiento que permite aumen-

tar la rentabilidad.
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¢) Determinacidn de la restriccién por costos de quiebra

Sea : A_= Total de Activos en t.
Pt= Total de Pasivos en t.
€,= Capital en t.
Ut= Utilidad después de impuesto en t.
e .= relacidn de endeudémiento = A/C en t.
q = Pérdida de Valor de los activos por cada § 1

en caso de quiebra.

Se plantea como restriccién;:

At_th > Pt

Pyt Co- AL > Py

C¢ > aAL Dividiendo por U, se ti.

—t 5t
Ut Ut
Ct > Ct q + mf....tm
Ut U Ut
C P
t {1-9 )y "t g
] i



p
(1-9),_ _t
£ Uy

Ry t t
(1-q) >q<f‘_t__:\‘_ jw

Ry Ue , R

A i

t Y U i

1 q(_>; |

U A

Pero At/Ct = @

Pero e, = ey 4 (det+l)

Luego
1>4q ey 1 (de+1)

1 - qe, ,;(de+l) > 1

38.
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