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DIAGNOSTICO DE
DIFICULTADES FINANCIERAS

¢, Qué significa que una empresa enfrente dificultades financieras?
SE ESTUDIAN Los coeficientes de solvencia, endeudamiento total y cobertura de

intereses
ESTOS TEMAS Pautas que se utilizan para calificar el riesgo de insolvencia de las

empresas

§9.1 Se consdera que una empresa enfrenta dificultades financie-

Diagnostico de posibles  ras cuando no puede atender la totaidad de los compromisos

dificultades financieras de pago de un modo regular. Los compromisos de pago pue-

de la empresa den tener origen operativo (proveedores, personal, impuestos)
0 bien origen financiero (servicios de los préstamos).

Una vez que s han manifestado las dificultades financieras, es decir, que se hacen eviden
tes para todos los interesados, puede exigtir solucion o no. La solucion implica agun acuerdo
de pago que modifica la secuencia de compromisos. Cuando no existe solucion la empresa ces-
gparece. e liquidan los activos y este dinero se didtribuye entre los acreedores. (Acerca de
origeny las caracterigticas de las dificultades financieras puede verse Fornero, 1984)

Desde la perspectiva de los acreedores lo més importante es anticipar la posibilidad de que
una empresa enfrente dificultades financieras. Este diagndgtico se rediza mediante los indica
dores contables y € andisis dd flujo de fondos esperado.

El rendimiento patrimonid y sus componentes es € indicador basico para € diagnodtico:
una empresa con rendimiento bgo tiene mas posbilidades de enfrentar dificultades, sea para
mantenerse en funcionamiento, sea para financiar su aecimiento. Como se explicd en § 4.2 los
componentes del rendimiento muestran @ impacto financiero del crecimiento y la mayor o ne-
nor posibilidad de ahogos financieros temporarios o cronicos.

Para una observacion répida de la Stuacion financiera estructura de la empresa se utilizan
dosindicadores: los coeficientes de solvenciay de cobertura de intereses.
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Etapadel
andlisis

3. Calcular los
indicadores
contables

§9.2 La medida de solvencia es un indicador del “respado” que
Coeficientes de solven- tienen los acreedores. Pensemos que, en adgin momento, €
cia y endeudamiento total de los activos se transformara en dinero.

Entonces, una pregunta importante es qué proporcion de ese dinero es necesaria para cance-
lar todos los compromisos de la empresa (su pasivo).

, L .. @Activo total U - o
La medida de solvencia viene dada por la relacion S&E. Un coeficiente bgjo signi-
gPasivo total

fica que la empresa, desde d punto de vista de sus acreedores, es mas riesgosa. estdn mas ex-
puestos S se deteriora la converson de los activos en dinero. Este deterioro se puede originar,
por giemplo, en una rapida obsolescencia de los activos fijos, que reduce su vaor econdmico y,
por ende, € flujo de dinero que representaran en € futuro.

La composicion de activo tiene efectos en la solvencia. El codficiente debe complementar-

e : e . €Activo no corrienteu
se con un indicador de inmovilizacion; por gemplo, a _ Q-
& Activo total
Edte indicador smplemente es la participacion dd activo fijo en € totd, o porcentge verti-
cd, que se estudid en § 2.7. Ahorale hemos puesto un nombre: coeficiente de inmovilizaciéon.
Sin embargo, € indicador més directo para interpretar € coeficiente de solvencia es € fi-

L ) .. @ Patrimonio Neto U .,
nanciamiento del activo fijo: a&— ! ! : ﬂ La relacion entre @ valor contable y € e
gActivo no corriente

lor de redizacion (converson en dinero) es més incierta en € activo fijo que en d activo ©-

rriente. Entonces, consderando dos empresas con igua coeficiente de solvencia, un indicador

de financiamiento del activo fijo més bgo sefida un riesgo mayor paralos acreedores.
Losindicadores de solvenciade ALFA se muestran en @ cuadro 9.1.

Coeficientes Afiol | Afo2 | Afo3 Cuadro 9.1
Solvencia 234 | 269 | 290 | ALFA.Indicadoresde
Inmovilizacién 050 | 057 | oeo | Sovencia
Financiamiento activo fijo 0.97 1.09 1.10

Se observa que la solvencia ha aumentado de afio en afio, y se gproxima a 3, lo cua puede
consderarse satisfactorio desde la perspectiva de un acreedor. El financiamiento dd activo fijo
se mantiene en torno a 1. Es decir, € patrimonio es un poco mayor que € activo fijo.

Para completar € andlisis de la solvencia también puede considerarse otro aspecto dd acti-
VO. U poder canceatorio. Los pasivos pueden estar contratados en una moneda digtinta a la
naciond de la empresa. La cdidad del activo, desde € punto de vista de su poder cancelatorio,
depende no sdlo de que se transforme en dinero, Sno que sea € tipo de dinero que se requiere
para pagar los compromisos. Para esto se utiliza un indicador de la solvencia en moneda e-
éActivos en divisasu

tranjera: . —)-
: gPasvos en dlvmsﬁ
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Sin embargo, la complgidad actua de las transacciones financieras requiere, para comparar
la cobertura cambiaria de varias empresas, tener en cuenta S tiene posicion en coberturas es-
trictamente financieras, tales como contratos de futuros y swaps de divisas. A su vez, las arac-
teriticas de las operaciones de la empresa pueden implicar un flujo operativo de divisas (por
exportaciones). En d indicador de cobertura cambiaria se esta consderando que ese flujo esta
adecuadamente representado en € activo correspondiente.

El coeficiente de endeudamiento total. En 8 3.7 se explico una medida de endeudamiento de
la empresa d endeudamiento financiero. Egte coeficiente permite andizar d rendimiento pa
trimonial de un modo congruente con d rendimiento de los recursos operdtivos que utiliza la
empresa

Sin embargo, desde la perspectiva de un acreedor es importante considerar también € e

deudamientototalg Pasivo total L'J.

gPatrimonio NetoH

El pasivo totd es una medida de los compromisos de pago de la empresa: las dificultades
financieras pueden anticiparse en funcion de como evoluciona € pasvo totd, y no solo € &
gvo financiero.

El codficiente de endeudamiento tota mide la proporcion relativa dd activo que edta fi-
nanciada con pasivo y capital propio. S € indicador es 1 significa que los acreedores (operati-
vosy financieros) y los propietarios financian en igua proporcion € activo.

Exige una rdacion inversa entre solvencia y endeudamiento. Un codficiente de endeuda-
miento més dto implica menor solvencia Esto resulta de la propia medicion de los indicado-
res. A partir de laidentidad contable se establece que

1

Endeudamiento

Solvencia = 1 +

El cuadro 9.2 muestra los coeficientes de endeudamiento de ALFA. El endeudamiento esta
medido con los saldos al final de cada afio de activo, pasvo y patrimonio, no con los sados
promedio. Los coeficientes representan, entonces, la dStuacion financiera find dd afio; es la
gue exigtira como inicio en € afo dguiente. En & andiss para la concesidn de crédito éda es
la estructura de financiamiento con més significado: es la que la empresa tendr4 como punto de
partida para e futuro, los compromisos que debera afrontar.

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Cuadro 9.2
Pasivo total 183 159 155 ALFA. Endeudamiento
Patrimonio neto 246 268 294 total y endeudamiento
. financiero
Endeudamiento total 0.74 0.59 0.53 .
(con sado find)
Endeudamiento financiero| 0.46 0.33 0.30

El endeudamiento totd y € endeudamiento financiero son coeficientes que miden aspectos
digtintos de la empresa. Por o tanto hay que ser muy preciso d referirse d grado en que una
empresa “ estd endeudada’.

. . éPasivo totalu ..
A veces s expresa € endeudamiento con € cociente: a—————;. Este coeficiente es la
a gActivo totaIH

participacion porcentud del pasivo con respecto a activo totd (que se estudié en § 1.20). Aho-
ra también tenemos un nombre para este “porcentgje verticd”: es una expreson de endeuda-
miento total.

Esto no implica que existan dos indicadores de endeudamiento tota. Ambas son expresio-
nes dterndivas. Cada una se transforma agebraicamente en la otra con las sguientes equiva
lencias:
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Pasivo

Pasivo _  Activo
Patrimonio 1- Pasivo
Activo

Pasivo

Pasivo _  Patrimonio
Activo 1+ Pasivo
Patrimonio

En d cuadro 9.3 s indican los coeficientes promedio de endeudamiento total y financiero
de agunos sectores de la economia argentina. Cabe destacar € amplio rango que tienen los @-
eficientes de endeudamiento.

Sect Endeudamiento Cuadro 9.3
ector Total Financiero Endeudamiento en em-

— presas de la Argentina
Comunicaciones 1.29 0.95
Petrdleo y energia 0.98 0.67 (1998)
Tabaco 0.63 0.06 (Fornero, 2000)
Siderurgia y metalurgia 0.66 0.39
Construccion 1.61 0.88
Bienes de capital 0.89 0.67
Insumos industriales 0.73 0.41
Bienes consumo durable 0.56 0.22
Comercio minorista 2.89 1.45
Alimentos y bebidas 0.88 0.59

Endeudamiento

Tamafio: Ventas anuales

Total Financiero
Mayores a $ 170 millones 1.16 0.75
Entre $ 50y 170 millones 0.88 0.64
Menores a $ 50 millones 0.75 0.36

La intensdad dd pasvo operativo en € pasivo totd se advierte en la diferencia entre los
dos coeficientes. Observando € endeudamiento tota tabaco y Sderurgia estan cas igudes. R
ro € endeudamiento financiero es muy didtinto. En esto influye @ hecho de que buena parte dd
pasivo dd sector tabaco es pasivo operativo (impuestos a pagar, influidos por la carga impos-
tivadd producto).

Por su pate, € comercio minorista (supermercados y otros), que es d mas “endeudado”
tanto en términos totdes como financieros, se financia con pasivo operdivo y financiero en
partes igudes. No asi los sectores intensivos en activo fijo (comunicaciones, petroleo y ener-
gia, dderurgia): € pasivo financiero predomina sobre e operativo.

El endeudamiento también varia segin € tamafio de la empresa En d pand inferior ded
cuadro 9.3 se muestran los coeficientes de endeudamiento segin estratos de ventas. El endew
damiento totd y financiero es mayor en las empresas més grandes. Estas empresas, en compa
racion con las de menor tamafio, tienen una mayor proporcidon de pasivo financiero en € pasvo
total. Por tanto, 9 se observa € endeudamiento financiero las empresas de menor tamafio pare-
cen “poco endeudadas’ (0,36). Pero su endeudamiento total es el doble (0,75).
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:> PREGUNTAS DE Pregunta 9.A Usted sabe que el aumento del coeficiente de

COMPRENSION solvencia puede considerarse una sefial positiva desde la
perspectiva de un prestamista. Considere una situacion
en que el coeficiente de solvencia aumentade 2 a 2.2 en
los Ultimos tres afios, pero el coeficiente de inmovilizacion
aumenta de 0.4 a 0.6. ¢qué indicadores observaria para
evaluar si el aumento de la solvencia es un signo real-
mente favorable de la empresa?

@ Estéa disponible

una solucién comentada

§9.3 En 8§ 3.14 s explico d codficiente de cobertura de intereses
Coeficientes de cober- é Ganancia operativa U

: ;7 d edudiar los componentes dd ren
tura de intereses & ntereses financierosg PO

dimiento en & mode o DuPont.

Egte codficiente es un complemento importante dd andiss de endeudamiento y solvencia
Las conclusiones a partir slo dd endeudamiento son parcides, ya que la Stuacion financiera
de la empresa también depende dd rendimiento operativo. El coeficiente de cobertura de inte-
reses reflga ambas dimensiones. d rendimiento operativo y d endeudamiento.

La cobertura de intereses también se puede cacular con los subtotaes de resultados de la
ganancia operativa: ganancia antes de intereses e impuestos (GAIl, o EBIT) y ganancia antes
deintereses, impuestos, depreciacionesy amortizaciones (GAIIDA, o EBITDA).

é EBIT u -
& ————, €S Smilar a la cobertu-
glntereses financierosy

ra calculada con la ganancia operativa (NOPAT). Tan solo puede manifestar diferencias por €
Impuesto alas ganancias operativo y sobre intereses.

Cuando = utiliza la ganancia operativa (después de impuestos) la cobertura debe cacularse
con los intereses después de impuesto (€ costo dd pasivo financiero de la empresa). Por €
contrario, en la cobertura con EBIT ambas magnitudes estan expresadas antes de impuesto. Es-
ta es una medida més directa, ya que utiliza directamente & importe de intereses del estado de
resultados.

La cobertura c intereses medida con EBIT,

é EBITDA u .. . S
& ——— 1, tiene una interpretacion dis-
glntereses financierosy,
tinta En 8 8.5 se estudié que esta medida agproxima mejor & excedente econémico en los pro-
cesos de inverson. Esto es vdido cuando se han redizado inversones en activo fijo y los car-
gos por depreciaciones en € resultado de cada afio tienen poca relacion con las inversiones de
reposicion o ampliacion. Estas son las que influyen en d flujo de fondos disponible del rego-
cio, con @ cud se afrontara la carga financiera de las deudas.

En d cuadro 9.4 se reproducen los totdes sgnificativos del gemplo planteado en € capitu-
lo 8 (cuadro 8.5): la empresa A tiene una evolucion suave de las ventas y ganancias, y va dis-
minuyendo € endeudamiento; y la empresa B ha redizado inversones (en parte financiadas
con deuda) que comienzan a operar en € afo 2 pero cuyo efecto en la ganancia se manifiesta
plenamente en € afio 3.

El coeficiente de cobertura de intereses de la empresa A aumenta de afio en aio. Para la s-
tuacion de esta empresa parece més adecuado utilizar @ coeficiente caculado con NOPAT o
EBIT.

En la empresa B € coeficiente disminuye en € afio 2, d contratar € padvo para financiar la
inversdn, cuyo efecto en la ganancia se comienza a obsarvar en d afio 3. En este periodo ar
menta el coeficiente de cobertura de intereses.

La cobertura de intereses con EBITDA,
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Cuadro 9.4
Expresiones de la cobertura de intereses
EMPRESA A EMPRESA B
Aol | Afio2 | Afio3 | Afiol | Aflo2 | Afio 3
Ganancia antes de intereses, impuestos,
(1) depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) 270 295 300 450 500 650
@ Elaz%r:_?nma antes de intereses e impuestos 190 210 215 250 250 400
(3) Ganancia operativa (NOPAT) 130 140 146 184 176 252
(4) Intereses financieros 30 28 25 60 70 80
(5) Costo de pasivo financiero 20 18 16 39 46 52
Coeficiente de cobertura de intereses
con NOPAT (3)/(5) 6,5 7.8 91 4,7 3.8 4,8
con EBIT (2)/(4) 6,3 75 8,6 4,2 3,6 5,0
con EBITDA (1) / (4) 9,0 10,5 12,0 7.5 7.1 8,1

El codficiente cdculado con NOPAT o EBIT disminuye sgnificativamente en @ afio 2, por
e efecto de las depreciaciones. Por esto, parece mas adecuada la medicidn de la cobertura de

intereses con EBITDA, ya que muestrameor laincidenciadd aumento de ventasy ganancia.

=

§9.4

Calificacioén de las em-
presas en el sistema fi-

nanciero

PREGUNTAS DE
COMPRENSION

Pregunta 9.B Considere la afirmacién: Mientras mayor sea
el coeficiente de cobertura de intereses (con la ganancia

operativa) también es mas grande la diferencia entre el
rendimiento operativo y el costo porcentual del pasivo fi-
nanciero, y por tanto es mas grande el efecto del endeu-
damiento en el rendimiento patrimonial.
¢ Verdadero o falso? ¢ Por qué?

@ Esta disponible

una solucién comentada

O[] /< /

Etapa del
analisis

7. Formular

la evaluaci
final

on

(=]

Los coeficientes de rendimiento, solvencia y cobertura de i+

tereses proporcionan indicios acerca de la capacidad de la
empresa para hacer frente a sus compromisos. En @ andiss

también debe consderarse d flujo de fondos esperado y di-

Versos aspectos cuditativos.

En d sgema financiero argentino las entidades financieras cdlifican a las empresas en cin

co categorias. en Stuacion normal, con riesgo de insolvencia, con problemas, con ato riesgo de

insolvencia, eirrecuperable

El esquema 9.1 resume las caracterigticas de cada categoria Para redizar la cdificacion s
consderan aspectos tales como:

v’ Lasdtuacion financiera de laempresa

v" El cumplimiento observado de las obligaciones
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v’ Lasituacion dd sector de negocios
v’ Laposicion del cliente en su sector

v’ Las cudidades de la direccion

v’ Laadecuacion y confiabilidad dd sistema de informacion

Esquema9.1
Definicion de las categor ias de califica
cion en el sistema financiero

172

Situacion normal

Conriesgo de
insolvencia

Con problemas

Alto riesgo de
insolvencia

Irrecuperable

El analisis del flujo
de fondos de laem-
presa demuestra que
es capaz de atender
holgadamente todos
sus compromisos fi-
nancieros

El analisis del flujo
de fondos de la em-
presa muestra que,
al momento de reali-
zarse, puede atender
la totalidad de sus
compromisos finan-
cieros

Sin embargo, exis-
ten situaciones posi-
bles que, de no ser
controladas o corre-
gidas oportunamen-
te, podrian compro-
meter la capacidad
de pago futura de la
empresa

El analisis del flujo
de fondos de la em-
presa demuestra que
tiene problemas para
atender normalmen-
te la totalidad de sus
compromisos finan-
cieros y que, en caso
de no ser corregidos,
esos problemas
pueden resultar en
una pérdida para la
entidad financiera

El analisis del flujo
de fondos de la em-
presa demuestra que
es altamente impro-
bable que pueda
atender la totalidad
de sus compromisos
financieros

Las deudas de las
empresas incluidas
en esta categoria se
consideran incobra-
bles

Si bien estos activos
podrian tener algun
valor de recupero
bajo algunas circuns-
tancias futuras, su
incobrabilidad es
evidente al momento
en que se realiza el
analisis

Cabe destacar que los indicadores financieros son solo una parte de la informacion utilizada
en la cdificacion. La cdificacion no es un resultado mecanico de los indicadores observados,
Sno que surge d enmarcar estos indicadores con los factores externos e internos que pueden
afectar & desempefio.

El esqguema 9.2 resume los aspectos que se consideran para asociar los eementos del des-
empefio con las categorias de cdificacion.

En d esquema 9.3 s detdlan las pautas a observar en cada tipo de aspectos. Estas pautas
permiten observar cdmo es posble utilizar los agpectos cuantitativos y cuditativos para formar
una opinion acerca del desempefio. (Comentarios adiciondes acerca de la evaluacion dd riesgo
crediticio pueden verse en Fornero, 1997, pags. 13/28).

=

X

EJERCICIO DE
APLICACION

PREGUNTAS DE
COMPRENSION

Pregunta 9.C Considere los enunciados de los paneles “Di-
reccion” y “Sistema de informacion” en el esquema 9.3.
Explique con sus palabras la relacién que existe entre las
categorias de calificacion y estas caracteristicas de la
empresa que se analiza.

Resolver el Ejercicio de Aplicacion 4, Ferrum S.A.

Libro Excel para
desarrollar la solucién

==
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En la evaluacion de la capacidad de la empresa para
hacer frente a sus compromisos se considera

Endeudamiento

= | a situacion financiera

Cobertura de intereses
Variabilidad del flujo de fondos

—p El cumplimiento observado
de las obligaciones

Estructurade vencimientos

— La situacion del sector 4

de negocios

— La posicion de la
empresa en su sector

— Las cualidades de la

direccién

Posible crecimiento

Transformaciones esperables

competencia

| clientes

Honestidad

Sistemas de control interno

=P | a3 adecuacion y confiabilidad del

sistema de informacién de la empresa

Margen sobre ventas
Requerimientos de inversion

En cuanto a participacion de
mercado y tecnologia

Sensibilidad al aumento de la

Relaciones con proveedores y

Capacidad y profesionalismo

Esquema 9.3
Evaluacion del riesgo crediticio

173

Esquema 9.2

Elementosparala
evaluacion del riesgo
crediticio

Situacion normal

Conriesgo de

Con problemas

Alto riesgo de

Irrecuperable

insolvencia insolvencia
SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA
Liquida Buena lliquida lliquida Mala

Bajo nivel y ade-
cuada estructura
de deuda en rela-
cioén a la capacidad
de ganancia

Moderado endeu-
damiento

Nivel del flujo de
fondos que no le
permite atender el
pago de la totalidad
del capital e intere-
ses de las deudas

Muy alto nivel de
endeudamiento

Con suspension de
pagos; quiebra de-
cretada

Alta capacidad de
pago de deuda

Adecuado flujo de
fondos para el pa-
go de deudas

Escasa capacidad
de ganancia

Resultados opera-
tivos negativos

Las ventas no cu-
bren el costo de
produccion

El flujo de fondos
no es susceptible
de variaciones sig-
nificativas ante
modificaciones de
variables internas o
externas

El flujo de fondos
tiende a debilitarse
para hacer frente a
los pagos, ya que
es sensible al cam-
bio en variables
respecto a las cua-
les existe un signi-
ficativo grado de
incertidumbre

La proyeccion del
flujo de fondos
muestra un progre-
sivo deterioro, y al-
ta sensibilidad a
modificaciones
menores de las va-
riables, debilitando
la capacidad de
pago

Obligada a vender
activos de impor-
tancia para la acti-

vidad desarrollada.

El flujo de fondos
es insuficiente; no
alcanza para cubrir
el pago de intere-
ses, y se pueden
prever problemas
en el pago de refi-
nanciaciones

Obligada a vender
a pérdida activos
de importancia pa-
ra su actividad

Paga capital e inte-
reses

Paga capital e inte-
reses

Paga so6lo intereses

No paga intereses
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Esguema 9.3 (continuacion)
Evaluacion del riesgo crediticio

Situaciéon normal

Conriesgo de
insolvencia

Con problemas

Alto riesgo de
insolvencia

Irrecuperable

PAGO DE OBLIGACIONES

Cumple puntual-
mente sin recurrir a
nueva financiacién
directa o indirecta

Incurre en atrasos
reducidos y oca-
sionales en los pa-
gos

Incurre en atrasos
entre 90y 180 dias

Incurre en atrasos
entre 180 diasy 1
afo

Incurre en atrasos
superior a 1 afio

Existe alguna posi-
bilidad de incum-
plimiento en rela-
cién con las condi-
ciones contractua-
les

Para esta medida el plazo no se interrumpe por el otorgamiento

de renovaciones

SECTOR DE ACTIVIDAD

Existe una tenden-
cia futura aceptable

Se observa una
adecuada relaciéon
ganancia/ventas

La tendencia futura
es dudosa en algu-
nos aspectos

La tendencia futura
no es firme

La tendencia futura
es pobre

El sector esta en
extincién, o con
necesidad de gran-
des reestructura-
ciones

POSICION DE LA EMPRESA EN SU SECTOR

Ubicado por enci-
ma del promedio

Ubicado en el pro-
medio

Ubicado por debajo
del promedio

Ubicado muy por
debajo del prome-
dio

Ubicado en la parte
mas baja del sector

La empresa es al-
tamente competiti-
va

Posibilidad de un
aumento de la
competencia rele-
vante

Con dificultad para
enfrentar la compe-
tencia

Con serias dificul-
tades para enfren-
tar la competencia

No esta en condi-
ciones de competir

Posibilidad de una
disminucién en las
ventas

Posibilidad de re-
duccion de lade-
manda de sus pro-
ductos

Perspectivas de re-
sultados negativos

Con problemas le-
ves de adecuacion
tecnolégica

La tecnologia re-
quiere una actuali-
zacion urgente

La tecnologia es
obsoleta

Tiene algunos pro-
blemas con pro-
veedores y clientes

Dificultades graves
con proveedores y
clientes

DIRECCION
Buena capacidad general Poca capacidad Incompetente
Honesta Honestidad poco Deshonesta

clara

Muy profesional y técnica

Poca experiencia

Capaz de realizar
actos fraudulentos

Adecuados sistemas de control interno

Sistemas de control
interno objetables

Descontrol en los
sistemas internos

Nulo control interno
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Esquema 9.3 (final)
Evaluacion del riesgo crediticio

Situacién normal C_on rlesgo_de Con problemas A_Ito rnesgo 'de Irrecuperable
insolvencia insolvencia
SISTEMA DE INFORMACION
Adecuado; permite conocer en forma No del todo ade- Inadecuado; no permite conocer de modo
permanente la situacion econdmica y fi- | cuado; es dificil co- | preciso la situacion econémica y financie-

nanciera de la empresa nocer la situacion | ra de la empresa
economicay finan-
ciera

Informacién consis-| Puede haber algun | La informacién no [ La informacion que se presenta no es
tente y actualizada | atraso en lainfor- | es consistente,y confiable
macion no esta disponible

en forma oportuna | =@ informacion no es consistente y no es-

t4 actualizada

8§9.5 Las empresas (y los gobiernos) suelen emiitir titulos de deuda,
Calificacion del riesgo habituamente denominados bonos (en la Argentina los bonos
de bonos de las empresas se denominan obligaciones negociabl es).

Los bonos pueden transarse en  mercado de vaores. Otras empresas, indituciones e indi-
viduos, como inversores, adquieren esostitulos.

«Los potencides compradores no necesariamente conocen en detdle la stuacion de la ant
presa ni sus perspectivas. Eto origina muchas fricciones en los mercados financieros: cada i+
teresado deberia andizar por S mismo a la empresa que ha emitido las obligaciones, lo cud
aumenta tanto los cogtos de inversén como d efecto de las asametrias de informacion. Précti-
camente desde principios de sglo se advirtio la utilidad de proporcionar a los inversores una
cdificacion dd riesgo de las empresas. En Estados Unidos desde 1909 existen especidistas en
e negocio de redizar cdificaciones de riesgo. Los méas conocidos son Moody’s y Standard and
Poor’s, que redizan de modo sistemédico la cdificacion de obligaciones emitidas por empresas
y gobiernos. Ellos han formado los estandares de cdificacion, tanto en los procedimientos ®-
mo en las categorias.» (Fornero, 1997, pag. 4)

La cdificacion dd riesgo de bonos e rediza con la perspectiva dd  prestamista; riesgo, en
este caso, dgnifica poshilidad de incumplimiento de los pagos de intereses y capitd. En d e
gquema 9.4 se definen las categorias de calificacion.

Es dao que la etandarizacion de la opinion y su confiabilidad permite una mayor fluidez
en las inversones financieras. Un bono emitido por € municipio de Munich puede ser compra-
do por inversores de Estados Unidos, Japon o Argentina a partir de la cdificacion que se ha
redizado, aunque estos inversores no sepan mucho acerca de la Stuacion financiera de ese
emisor. La cdificacion resume o relevante de esa Situacion.

La cdificacion dd riesgo supuestamente influye en la tasa de interés requerida para d titu-
lo: una cdificacion que muestra mayor riesgo implicard una tasa de interés mas dta La rda
cion entre la categoria de riesgo y la opinidn acerca de la seguridad de la inversén se muestra
en d esquema 9.5. Las consecuencias financieras de una cdificacion de riesgo son importar:
tes, y de ahi que los cdificadores son muy celosos de su independencia de criterio. ESta es €
fundamento de la confiabilidad de su opinion.

Las cdificaciones se expresan en @ contexto de un pais, una economia naciond. Un bono
de Telecom de Argentina puede recibir laméxima cdificacion argentina (triple A).
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Esquema 9.4
Categoriasdecalificacion del riesgo de bonos
Calidad | Categoria Capacidad de
pago actual
La capaci- |Enforma insignificante, alin ante cambios relativamen-
AAA Maxima dad de pa- |te importantes en variables econémicas generales, en
go futura su mercado especifico y/o en los mercados financieros
Muy alta pue(?e ve(rj— Muy poco, ante cambios tales como los descriptos en
se afectada | |5 categoria anterior. No obstante, puede verse algo
AA Muy alta . . o
afectada ante cambios en variables muy especificas,
aunque relativamente secundarias
A Alta Poco, ante cambios relativamente importantes como
Alta los descriptos en las categorias anteriores
Relativamente mas que la categoria anterior, ante
BBB Alta S 4 .
cambios importantes en las variables mencionadas
BB Adecuada Algo, ante cambios_no excesivamente significativos en
las variables mencionadas
Media Bastante, ante cambios no excesivamente importantes
B Adecuada en variables generales y, eventualmente, mucho, ante
cambios en variables muy especificas
Puede mejorar rdpidamente ante cambios positivos, no
Regular | CCC Regular excesivamente importantes, en variables generalesylo
pequefios en variables muy especificas
Para mejorar requiere cambios bastante importantes
CcC Baja en variables generales o muy significativos en varia-
) bles muy especificas
Baja -
No resultan esperables cambios favorables en su ca-
C Baja pacidad de pago, alin ante notables mejorias en las
condiciones econdmicas generales y/o del sector
D En situacién de incumplimiento en sus pagos
Esquema 9.5
Categoriasde calificacion y seguridad dela
inversion
Ladeudaes Calificacion Standard & Poor's Moody's
Maxima seguridad AAA Aaa
Muy alta calificacion AA+ Aal
AA Aa2
AA- Aa3
APTA PARA Calidad media alta At Al
INVERSION A A2
A- A3
Calidad media baja BBB+ Baaal
BBB Baaa2
BBB- Baaa3
Calidad especulativa baja BB+ Bal
BB Ba2
MEDIANAMENTE BB-— Ba3
ESPECULATIVA Calidad especulativa alta B+ B1
B B2
B- B3
Riesgo muy importante CCC+
MUY CCC Caa
ESPECULATIVA CCC-
Calidad absolutamente especulativa cc Ca

176
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Pero esto no dgnifica que sea igua a un bono de méxima cdificacion de una empresa de
Estados Unidos (por gemplo, Generd Electric). Muestra sdlo que es e mejor (en € sentido de
menor) riesgo argentino. En términos internaciondes esa triple A argentina eguivale a una tri-
ple B. En & esquema 9.6 se detalan algunas equivaencias de cdificacion.

Esquema 9.6
Equivalencias de calificacion del riesgo
de bonos
Califi(;agién Calificac_i()n in- Ejemplos (Standard & Poor’s)
doméstica ternacional
raAAA BBB- YPF, Pérez Companc, Astra, Telecom, Telefénica
raAA+ BBB- Cia Radiocomunicaciones Moéviles
raAA BBB- Aguas Argentinas
raAA BB+ Multicanal, Alto Palermo
raAA— BB Cablevisién, Disco, Sideco Americana
raA+ BB Camuzzi Argentina
raA+ BB- Autopistas del Sol
raA BB- Coto Supermercados, Cia Alimentos Fargo
raA B+ Ind Met Pescarmona
raBBB+ B+ Mastellone, OCA
raBBB B+ Acindar, CTI Holding

Los procedimientos y criterios de cdificacion son muy variados, pero en generd tienen en
cuenta los factores empresariales mencionados en § 9.4. (Puede verse Fornero, 1997, para una
explicacion més detalada.)

La cdificacion se basa en € desempefio de la empresa esperado por € andista. En la for-
macion de esta perspectiva tiene un peso importante ¢ desempefio observado. De modo especi-
fico, se ha establecido que existe una fuerte asociacion entre € coeficiente observado de wber-
turade intereses'y la categoria de riesgo que se asigna ala empresa (Lopez Dumrauf, 2000).

Entonces, los titulos de deuda de una empresa se consideran con mayor riesgo no tanto por
un endeudamiento “dto” sino por una cobertura de intereses “bgd’. Que es precisamente lo
que se explicd en § 3.14 d comentar & coeficiente de cobertura de intereses como uno de los
componentes dd rendimiento patrimonid.

PREGUNTAS DE Pregunta 9.0 Comente la relacion que existe entre los crite-
COMPRENSION rios de evaluacion del riesgo crediticio que se enuncian en
el esquema 9.4 y el efecto palanca explicado en el capitu-
lo 4.
8 9.6 Las dificultades financieras de una empresa tienen una gran
Resumen: ¢Existen in- diversdad de origenes y de manifestaciones. En Ultima ins-
dicadores contables que tancia implican una composicién de flujo de fondos que no
anticipan posibles difi- es sudentable en € tiempo, sea por un insuficiente  margen
cultades financieras? operativo, un proceso de inversdn que no produce los resu-

tados esperados, 0 una edtrategia de crecimiento basada en
endeudamiento. O una combinacion de todo esto.
Pero d momento y la forma en que td sStuacion lleva a la expresion find de las dificultades
financieras depende de muchos factores.




9. DIAGNOSTICO DE DIFICULTADES FINANCIERAS 178

Los indicios de posibles dificultades financieras pueden obtenerse de varios indicadores.
endeudamiento y cobertura de intereses, generacion operativa de fondos, margen sobre ventas.
Sin embargo, € uso no puede ser automédtico. Algunas fases de un proceso de crecimiento pue-
den presentar vaores de los indicadores que son smilares a los de una empresa que enfrenta
cercanas dificultades financieras.

Los indicadores son muy dependientes de las modaidades de vauacion contable, y estén
referidos a periodo que se observa d momento en la estrategia de la empresa y las condicio-
nesdel contexto.

Hay dtuaciones en que d diagnostico puede ser cas inmediato, a partir de esos indicios.
Pero por lo generd es necesario desarrollar dguna proyeccion de la Stuacién econdmica y &
trimonia de laempresaque existiraen @ contexto en que desarrolla sus negocios.

Para esto debe establecerse una proyeccion financiera. La metodologia de este instrumento
de andiss se explicaen d capitulo 10.

"_'l PREGUNTAS DE REPASO Conceptos y mediciones importantes
gue se han estudiado. Si no estan claros
conviene repasarlos antes de continuar.

v' ¢ Qué significa el coeficiente de solvencia, y cdmo se interpreta en la evaluacién de la
posibilidad de dificultades financieras de la empresa?

v' ¢ Como interpreta el coeficiente de endeudamiento total, en comparacién con el co-
eficiente de endeudamiento financiero de una empresa?

v' ¢En qué situaciones utilizaria un coeficiente de cobertura de intereses calculado con
EBITDA?

v' ¢ Cudles son los principales aspectos que se consideran en la evaluacién del riesgo
crediticio de una empresa?

v' A sujuicio, ¢,por qué es importante el coeficiente de cobertura de intereses al evaluar
el riesgo de una empresa para los prestamistas?

Corrobore que puede aplicar estos conceptos resolviendo el
EJERCICIO DE AUTOEVALUACION 11
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EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION
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11. CABLEVISION Y MULTICANAL

CABLEVISION y MULTICANAL son los dos principales
operadores de television por cable de la Argentina. El
crecimiento en ambas empresas se ha encarado median-
te la inversion directa y la compra de operadores de cable
en diversas localidades.

En estas adquisiciones han pagado importantes sumas como llave de negocio. Esto se
advierte en la composicion del activo fijo. El cuadro 11A resume los estados contables

de 1997 a 1999.

Las dos empresas tienen pérdidas en los Ultimos ejercicios, por los cargos de deprecia-
ciones y amortizaciones y por los intereses de los préstamos con los que han financiado
su crecimiento. Multicanal funciona con pérdida operativa, y Cablevisién tiene una ga-

nancia operativa pequefia.

En el cuadro 11B se han establecido los componentes del rendimiento patrimonial, el

cual es fuertemente negativo.

¢Cuales son las principales diferencias entre las dos empresas?
¢, Considera razonable reconocer activos intangibles en la magnitud con que figuran
en los estados contables, silos mismos no producen resultados positivos? ¢,0
cree que la situacion observada en estos afios es transitoria, y que en los afios
siguientes existirdn ganancias operativas acordes con los recursos invertidos?

¢, Qué puede comentar acerca de las caracteristicas técnicas y econdmicas del sec-
tor de negocios?

¢ Se puede interpretar que estas empresas, o alguna de ellas, estadn en una situa-
cion de probables dificultades financieras? (analice la solvencia y la cobertura de
intereses con EBITDA)

Las obligaciones negociables emitidas por las empresas tienen la siguiente califi-

cacion (Standard & Poor’s): Cablevision BB (raAA-), Multicanal BB+ (raAA).
¢,Cuales son los aspectos del desempefio que pueden estar influyendo en esta
calificacion, que puede considerarse buena?

Cuadro 11A
CABLEVISION Y MULTICANAL

Estados contables

(millones $)
CABLEVISION MULTICANAL

1997 1998 1999 1997 1998 1999

Activo corriente 32 67 64 102 134 152
Activo no corriente 958 1,555 1,524 1,618 1,615 1,523

Bienes de uso y otros tangibles 395 302 335 583 544 516
Activos Intangibles 563 1,253 1,189 1,035 1,071 1,007
Total activo 990 1,622 1,588 1,720 1,749 1,675

Pasivo operativo 50 239 188 122 219 201

Préstamos 565 909 1,004 751 774 866
Total pasivo 615 1,148 1,192 873 993 1,067

Patrimonio neto 375 474 396 847 756 608

Ventas 215 466 553 327 511 474
Costos operativos erogables (142) (321) (358) (232) (380) (340)
Depreciacién bienes de uso (15) (38) (66) (38) (67) (77)
Amortizacién intangibles (13) (60) (68) (36) (68) (63)
Intereses de préstamos (23) (95) (135) (46) (76) (101)
Otros (*) 11 (23)
Impuesto a ganancias (12) (2) (4) (13) (11) (18)
Resultado neto 10 (50) (78) 27) (91) (148)

(*) En 1997, Resultado venta inversiones; en 1999, Bajas de bienes de uso y créditos irrecuperables
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Cuadro 11B
CABLEVISION Y MULTICANAL
Rendimiento patrimonial

. CABLEVISION MULTICANAL
Millones $

1997 1998 1999 1997 1998 1999

Resultado recurrente 10 (50) (78) (38) (91) (125)
Resultado operativo 33 45 57 8 (15) (24)
Intereses pasivo financiero (23) (95) (135) (46) (76) (101)
Resultado no recurrente 11 (23)
Activo operativo neto 940 1,383 1,400 1,598 1,530 1,474
Activo operativo neto promedio 893 1,162 1,392 1,172 1,564 1,502
Pasivo financiero promedio 523 737 957 571 763 820
Patrimonio neto promedio 370 425 435 601 802 682
Rendimiento operativo 3, 7% 3.9% 4.1% 0.7% -1.0% -1.6%
Margen sobre ventas 15,3% 9.7% 10.3% 2.4% -2.9% -5.1%

Rotacion operativa 0.24 0.40 0.40 0.28 0.33 0.32
Costo pasivo financiero 4,4% 12.9% | 14.1% 8.1% 10.0% | 12.3%

Endeudamiento financiero 1.41 1.74 2.20 0.95 0.95 1.20
Rendimiento del patrimonio 2,7% -11.8% | -17.9% | -4.5% -11.4% | -21.7%
Recurrente 2,7% -11.8% | -17.9% | -6.3% -11.4% | -18.3%
No recurrente 1.8% -3.4%

Iafsrgrlrzo)ﬁ;erl Izi‘rglucién % @ Esta disponible

una solucién comentada



