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ESTACIONALIDAD,
RECURSOS NO OPERATIVOS
Y EMPRESAS CON VARIOS
NEGOCIOS

La medicién de indicadores contables cuando existe estacionali-
dad de las ventas

SE ESTUDIAN Medicion del rendimiento y el flujo de fondos cuando existen re-
ESTOS TEMAS Ccursos no operativos
Célculo del rendimiento cuando existen participaciones en otras
sociedades

§11.1 Los conceptos e indrumentos que se explicaron hasta aqui
Medicion de indicado- on las bases de andiss financiero. El procedimiento del
res en situaciones es- AFIC puede desarrollarse en muchas Stuaciones empresarias
pecificas con esos elementos tal como han sido presentados.

Sn embargo, hay dStuaciones que tienen caracteriticas mas especides, y que requieren
ampliar o adaptar |os conceptos basi cos.
En este capitulo se explican las pautas para cacular e interpretar los indicadores y d flujo
de fondos:
v' cuando existen oscilaciones en € nive de actividad durante d afio (“ estaciondli-
dad” de las actividades)
v" cuando la empresa, ademés de | os recursos destinados a los negocios que desa-
rrolla, tiene inversiones que pueden considerarse “ no operativas’
v' cuando laempresa desarrolla actividades en varios negocios, bgjo lamismafor-
majuridica o con participaciones en € capita de otras sociedades

En tdes Stuaciones es necesario adecuar la medicion de los indicadores para que sefiaden
con toda la precison posible agudlo que efectivamente se pretende que midan: un aspecto e
pecifico del desempefio de la empresa.
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Etapadel
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3. Calcular los
indicadores
contables

8§11.2

Medicion del rendi-
miento en negocios
con estacionalidad

El rendimiento operativo resulta de dos magnitudes la ga
nancia operdiva y e activo operaivo neto. En la medida del
rendimiento debe utilizarse una magnitud de activo que sea
representativa de |os recursos utilizados durante €l afio.

En 8§ 3.2 == explicod que para cdcular @ rendimiento es recomendable utilizar € activo pro-
medio dd afio. En las Stuaciones estudiadas hasta ahora se ha utilizado & promedio dd sddo
inicid y find dd afio. También s explicd que d sddo find es representativo del activo pro-
medio cuando € activo no tiene cambios importantes.

El promedio dd sddo inicid y find dd afio es representativo de los recursos utilizados dr
rante € afio cuando en los negocios exise una tendencia relativamente constante (aumento o
disminucion). Pero no lo es s exigen fluctuaciones especificas, o bien oscilaciones Ssteméti-
cas.
Cuando existen ostilaciones ssteméticas de la actividad durante € afio se dice que la acti-
vidad del negocio es estacional: exisen meses en que @ nivel de actividad es sgnificativamen
te mayor que @ promedio (periodo de “dta estacion”) y otros en que es significaivamente me-
nor (periodo de “bgja estacion”).

La edaciondidad se manifiesta de varias formas. En un negocio de bebidas (agua minerd,
bebidas “gaseosas’, cerveza, etc.) d periodo de “dta’ en términos de ventas es € verano. En
un negocio de dimentos Bles como golosinas de chocolate la “dta estacion” son los meses que
no son de verano. Los negocios de prendas de vestir suelen tener dos periodos de “dta esta
cion” en @ aho (y dos de “bga estacion”). En los negocios de base agricola de productos en
fresco la “dta estacion” es la época de la cosecha. Y en los negocios de productos agricolas i
dustridizados puede no exigir una estaciondidad sgnificativa en las ventas, sno en la produc-
cion.

¢Como se caculad rendimiento operativo en estas Stuaciones?

La edtaciondidad produce efectos en los dos factores dd rendimiento: € activo (recursos
utilizados durante d ao) y la ganancia operativa.

Activo promedio representativo en negocios con estacionalidad. En e cuadro 11.1 se detalan
las ventas y los sddos de activo en una Stuacion de ventas estaciondes. El periodo de “dtd’ es
mayo/setiembre. Se observa que @ activo tiende a seguir la evolucion de las ventas, como con
secuencia de que parte del activo es variable con € nivel de actividad (d ativo corriente ope-
rativo neto, ACON).

El activo promedio dd afio puede gproximarse razonablemente bien con € promedio sm+
ple de los saldos mensuales.

Redmente, en cudquier Stuacion de negocios € promedio smple de los sddos mensuaes
€s quiza la megjor gproximacion de los recursos utilizados durante € afio. Pero no sempre estén
disponibles los datos mensuales, en especid § @ andiss s rediza de modo externo a la en
presa.

La pregunta, entonces, es ¢existe agun promedio de sddos de periodos mayores que €
MES que proporciona una buena aproximacion del activo promedio durante d afio?



11. ESTACIONALIDAD Y OTRAS SITUACIONES 202

Activo | Ventas Cuadro 11.1
Diciembre 900 CUATRO S.A. Activo Yy
Enero 850 100 ventas con estacionali-
Febrero 950 120 dad
Marzo 1.000 130
Abril 1.200 200
Mayo 1.650 350
Junio 2.000 500
Julio 2.100 550
Agosto 1.500 300
Setiembre 1.400 280
Octubre 1.150 200
Noviembre 1.000 150
Diciembre 900 100
Activo promedio 1.308
Ventas del afio 2.980
Venta promedio 248

El cuadro 11.2 muestra una informacion mas limitada: los sddos de activo a fin de cada
trimestre caendario (pand superior). Con edtas cifras se pueden cacular tres promedios Sm+
ples.

1) dd sddoinicid y find de cadaafio
2) de sddo fina de cada trimestre (promedio de 4 saldos)
3) dd sddoinicia dd afioy find de cadatrimestre (promedio de 5 saldos)

En d pand inferior ddl cuadro 11.2 se muestran estos promedios. Se observa que € prome-
dio (1) esta afectado por € hecho de que d fin dd gercicio esta en d periodo de “bga’. Bt
tonces, € promedio subestima dgnificativamente € sddo promedio de activos durante € afio.
S e momento estuviera en d periodo de “dtd’ € promedio de sddo inicid y find dd afio
sobrestimariae promedio anud.

Activo Cuadro 11.2

Diciembre 200 CUATRO S.A. Aproxi-
Marzo 1.000 maci_ones del _&il do pro-
Junio 5000 medio del activo
Setiembre 1.400
Diciembre 900
ACTIVO PROMEDIO
Aproximado con promedio simple
1) de saldo inicial y final del afio 900
2) de saldo final de cada trimestre 1.325

3) de saldo inicial del afio y final de cada trimestre 1.240

Considerando los 12 saldos mensuales del afio 1.308

El promedio (2), de los cuatro sddos trimestrales dd afio, es un buen estimador (en este
gemplo, con una diferencia de poco mas de 1% con respecto d promedio de saldos mensuaes,
$1.325 frente a $ 1.308).

En dgunas Stuaciones puede pensarse que es necesario incluir en € promedio € compor-
tamiento durante € primer trimestre. El promedio (3) muestra este calculo. Se observa que este
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promedio de cinco sddos incluye dos veces d sddo find de afio: d find de afio anterior y €
find dd afio actud. Esto implica una sobreponderacion de ese saldo en € promedio, y € efecto
gue produce depende de su ubicacion en € periodo de “dta’ o de“bga’.

Cabe destacar que en este cadculo de promedios se supone que € sado find de cada trimes-
tre es representativo del saldo que existe durante d trimestre. ES un supuesto similar d que se
hace a calcular é promedio de sddos mensudes. € sddo d fina ded mes es representativo del
saldo que existe durante € mes.

En concluson, cuando los negocios tienen estacionalidad en las actividades para cdcular €
rendimiento (o cuaquier otro indicador que implica sddos) no debe utilizarse € sddo find, ni
e sddo promedio dd inicid y find dd afio. Sempre se necesita informacién més detdlada; s
no de sddos mensuales, d menos de saddos de cada trimestre. De |lo contrario los indicadores
no son validos.

El cuadro 11.3 muedtra d impacto en & rendimiento que tiene la forma de cacular € activo
promedio.

Cuadro 11.3
CUATRO S.A. Rendimiento con distintas
medidas del activo promedio

Margen sobre ventas =9.2% 5;;?;:3/; Rigiirrgtisgo
Activo promedio calculado con

1) Promedio de saldo inicial y final del afio 3.31 30.6%

2) Promedio de saldo final de cada trimestre 2.25 20.8%

3) Promedio de saldo inicial del afio y final de cada trimestre 2.40 22.2%
Promedio de 12 saldos mensuales 2.28 21.0%

Condgderando un margen sobre ventas de 9.2% se observa que d rendimiento operativo
cdculado dd modo “mas preciso”’, con @ promedio de los 12 sados mensudes de activo, es
21%. Con € promedio de saldos trimestrales se [lega a una gproximacion razonable, 20,8%.

S < utiliza € promedio de sddo inicid y find del aio (como 9 se tratara de una empresa
shn edaciondidad) se diria que € rendimiento operativo de la empresa es 30,6%, una magnitud
totalmente erronea como indicador de la Situacion redl.

§11.3 Cuando se dispone de informacion contable mensud o tri-
Interpretacioén del ren- mestra puede cacularse @ rendimiento para esos periodos.
dimiento en negocios Con edto se obtiene una figura més detallada de la evolucion
con estacionalidad dd rendimiento durante d afo.

Podria observarse que € rendimiento aumenta (o disminuye) de trimestre en trimestre. No
hay dudas que ésta es una informacidn (til para formar la opinion acerca de la representativi-
dad de los indicadores anudes, para fundar en dlos la perspectiva de desempefio de la empre-
sa

De un trimestre a otro pueden existir cambios en d nivel de actividad, en los precios 0 en
los costos. Por gemplo, s d precio de venta durante € Ultimo trimestre dd afio esta por debgo
dd precio promedio dd afio entero puede pensarse que la ganancia ded proximo afio sera menor
gue la del afio que se observa (con agunos supuestos acerca de cdmo seran las condiciones
operativas en € afio préximo).

Pero la utilizacion de indicadores de rendimiento trimestr o mensud es vdida en d andi-
sis s9lo cuando no existe estacionaidad de ventas en @ negocio.

La egtacionalidad de las ventas se manifiesta tanto en |os recursos que se requieren como en
la ganancia operativa. Por una parte, en ambos existe variabilidad con respecto a nivel de acti-
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vidad. Y, por otra, para operar adecuadamente en € periodo de “dta’ es necesario contar con
una capacidad de produccion y comercial acorde con ese volumen. Por tanto, en € periodo de
“bgjd’ exigtira cgpacidad no utilizada.

Exisen costos que estan relacionados con la capacidad, y que por eso son relativamente
congtantes durante € afio. Estos costos inciden fuertemente en € periodo de “bgd’, y en esos
meses la ganancia operativa es pequefia, 0 incluso existe pérdida. De modo simétrico, en d pe-
riodo de “dta’ disminuye la incdencia de los costos fijos en d resultado, y la ganancia opera-
tiva puede ser grande.

Pero esto no es un indicio de cambios en € desempefio, Sho que es consecuencia de las &
racteristicas del negocio. Para obtener las ganancias del periodo de “dtd’ es necesario mante-
ner una estructura operativa (de produccion, comercid y administrativa) durante todo € afio.

En € cuadro 11.4 se muestra la ganancia operativa en € gemplo CUATRO en cada trimes-
tre. El margen sobre ventas fluctla significativamente por la incidencia dd nivel de actividad,
pero no es comparable de un trimestre a otro, como no 1o son las ventas.

ventas Ganancia | Margen so- Cuadro 11.4
operativa | breventas CUATRO S.A. Ganan-
Trimestre Enero/Marzo 350 15 4.3% cia operativa
Trimestre Abril/Junio 1.050 115 11.0%
Trimestre Julio/Septiembre 1.130 120 10.6%
Trimestre Octubre/Diciembre 450 25 5.6%
Total anual 2.980 275 9.2%

El rendimiento operativo surge dd margen sobre ventas y la rotacion. Por las mismas razo-
nes la rotacion operaiva es menor en los periodos de “bga’, con lo cud en € rendimiento se
manifiestan ambos efectos. bgo margen y bga rotacion (bgo en términos relativos d tota dd
ano).

El cuadro 11.5 muedtra @ caculo del rendimiento. La rotacion operativa rresponde al pe-
riodo de referencia dd flujo: cuando se calcula con las ventas de un trimestre es una rotacion
trimestral. Para compararla con la rotacion anud puede anudizarse, multiplicando por cuatro €
resultado ddl cdculo con las ventas trimestrales.

Cuadro 11.5
CUATRO S.A. Rendimiento operativo

Activo Margen so- [ Rotacion Rendimiento
promedio | breventas | operativa operativo
Trimestre Enero/Marzo 950 4.3% 1.47 6.3%
Trimestre Abril/Junio 1.500 11.0% 2.80 30.7%
Trimestre Julio/Septiembre 1.700 10.6% 2.66 28.2%
Trimestre Octubre/Diciembre 1.150 5.6% 1.57 8.7%
Total anual 1.325 9.2% 2.25 20.8%

Las fluctuaciones del rendimiento durante € afio son congruentes con la actividad estacio-
na. Por eso no deben utilizarse indicadores caculados con cifras trimestraes para formular i+
ferencias acerca dd desempefio en € afio completo.

S en d andiss es importante la utilizacion de cifras trimestrdes 0 mensuaes para estable-
cer las conclusiones, la comparacion debe hacerse con periodos homogeéneos. Ad, las ventas, 0
la ganancia, o & rendimiento, en & mes de abril de un afio es comparable con las magnitudes
de aoril dd afio anterior, y no con las cifras ded mes de marzo. De mismo modo, los indicado-
res de desempefio en d trimestre abril/junio de un afio solo se pueden comparar con los del
mismo trimestre de afios anteriores.
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d PREGUNTAS DE Pregunta 11.A Identifique las caracteristicas de la estaciona-

COMPRENSION lidad y comente el impacto que tiene en la magnitud y
composicion de los recursos y resultados operativos en
los siguientes negocios: a) produccién de hortalizas des-
hidratadas; b) embotellamiento de agua mineral; c) fabri-

cacion de helados.
@ Esta disponible

una solucién comentada

X EJERCICIO DE Resolver el Ejercicio de Aplicacion 6, Bodegas Esmeralda S.A. (111)
APLICACION

§11.4 La edtaciondidad de las ventas tiene consecuencias en € ren

Un indicador de la in- dimiento: requiere formar y mantener una capacidad de pro-

tensidad de la estacio- duccién y ventas que e Uutiliza plenamente solo en una parte

nalidad dd afo. Incluso en d periodo de “dta’ pueden exigtir costos

adiciondes por “cudlos de botdld’ en la capacidad.

Por tanto, para interpretar € desempefio de negocios con caracteristicas estacionales puede
s importante consderar la evolucion de la estacionadidad en los digtintos afios. ¢La estaciona
lidad en d afio que se observa se ha hecho mas marcada que en afios anteriores, 0 menos? Una
pate del esfuerzo comercid puede estar orientada a reducir las diferencias entre los periodos
de“alta’ y de“bgd’.

Para andizar la intenddad con que se manifiesta la estaciondidad (en afios sucesivos en un
negocio, 0 en didintas empresas dd mismo sector, 0 de sectores cercanos) debe utilizarse un
indicador resumido.

El coeficiente de diverdficacion es una medida sencilla de la intensdad de la estaciondi-

Cuadrado de la suma
Suma de los cuadrados

S las ventas son iguaes en los cuatro trimestres de un afio, por gemplo $ 100 por trimes-
tre, @ coeficiente es 4 (ya que se estan considerando cuatro cifras de origen).

Numéricamente, la suma de los cuatro trimestres es $ 400, y su cuadrado es 160.000. El
cuadrado de las ventas de un trimestre es 10.000, y la suma de los cuatro trimestres es 40.000.
El coeficiente es 160.000 / 40.000 = 4.

La méxima diversficacion trimestra implica un coeficiente 4. S las ventas en cada trimes-
tre son didtintas € codficiente dd afio es menor que 4. Cudnto menor es indica justamente €
grado de diversdad de |as ventas trimestrales.

Con las ventas trimestrales del cuadro 11.4 se establece un coeficiente de 3,3, que es 82%
del méximo de 4.

La magnitud maxima es d numero de “origenes’. S se condderan ventas mensudes d ©-
eficiente méximo es 12. Con las ventas mensuales de CUATRO detalladas en @ cuadro 11.1 €
coeficiente H es 8,9, es decir, d 74% dd maximo (12). Se advierte que d disminuir la exten
s6n que se consdera (mes en vez de trimestre) sude aumentar la diversdad de las cifras.

Para observar  comportamiento ddl coeficiente en @ cuadro 11.6 se muestran dos compo-
sciones de ventas. La empresa B tiene una estaciondidad més marcada que la de CUATRO
SA. Yy la empresa C tiene una estacionalidad mas leve. El coeficiente de diversificacion H e
acciona fuertemente: se dgamucho de4 enlaempresaB, y se acercaa4 enlaempresa C.

Con d coeficiente H se puede comparar € impacto de la estaciondidad en los indicadores
de desempeiio de cada afio. El coeficiente en € gemplo CUATRO puede haber aumentado de
3 en d afo anterior a 3,3 en @ ao actud que se andiza. ESto td vez explique un aumento en €
rendimiento en € afio.

dad. Esunamedidade “diversdad de origen”, y secdcula H =
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Ejemplo EmpresaB | EmpresaC Cuadrp 116 ..
CUATRO CoeficienteH con distin-
Trimestre 1 350 100 550 tos perfiles de ventastri-
Trimestre 2 1.050 480 800 mestrales
Trimestre 3 1.130 2.100 1.000
Trimestre 4 450 300 630
Total 2.980 2.980 2.980
Coeficiente H 3.3 19 3.8

S s epera que la estaciondidad se mantenga en ese nivel, o incluso que se haga mas mar-
cada (por gemplo, por factores climéticos), puede ser esperable que @ rendimiento no aumen
te, 0 que disminuya (S no cambian los otros factores).

Td como se ha explicado, d rendimiento es € resultado de la interaccion de capacidad, \o-
lumen, precios y codtos. La caracteristica estaciona del negocio influye en todos dlos, y esta
influencia depende de la intensdad de la edtaciondidad y de las politicas de la empresa para
modificarla

EJERCICIO DE Resolver el Ejercicio de Aplicacién 7, San Miguel S.A.
APLICACION

§11.5 En una empresa pueden redizarse inversones en activos ope-
Analisis de situaciones raivos y no operativos. Todas las empresas destinan recursos
en que existen recursos d fundonamiento de sus negocios (activos operativas).

Nno operativos

En adgunos casos exigen recursos que se dedtinan a actividades no relacionadas
directamente con los negocios. Estos son los activos no operativos, bgo la forma de
inversonesfinancieras o regles.

En las lecciones anteriores, d desarrollar los conceptos y las técnicas de andisis financiero
con informacion contable, se ha consderado que la empresa no ha destinado fondos a activos
no operdivos. Eda smplificacion es necesaria para avanzar en d edudio, y d mismo tiempo
es vdida para una gran cantidad de Stuaciones empresarias, en las cudes no existen activos no
operativos. O, 9 existen, son una proporcion muy pequefia dd activo totd, y por eso no influ-
yen dgnificativamente en las conclusones. Por gemplo, una empresa tiene un activo operativo
neto de $ 1 millén, y mantiene una inverson a plazo fijo de $ 10.000 (1% dd activo operativo
neto). La magnitud de la renta de edta inverson (no operativa) no tendrd mucho efecto en la
opinion acerca del desempefio del negocio.

Por € contrario, 9 los activos no operativos son 20% dd activo total es importante discri-
minar qué parte dd rendimiento se origina en los negocios de la empresa y cud en las inver-
siones fuera de esos negocios. Estaeslafinaidad dd andisis del rendimiento no operativo.

Rendimiento no operativo y activo total pertinente. El rendimiento no operativo se calcula
éGanancia no operativau,

con € cociente a—— —(
& Activo nooperativo

expreson caramente andoga a la dd rendimiento

operativo.
En € estado de stuacidon patrimonial deben agruparse todos los items no operativos, tanto
los expuestos como corrientes (generdmente inversones financieras facilmente liquidables, en
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plazo fijo bancario, bonos o0 acciones cotizadas) como aquellos que se consideran no corrientes
(inverdgones en otras empresas 0 en activos reaes tales como inmuebles para renta).

La reclasficacion de estado de Stuacion patrimonid se rediza formando los totdes que se
muestran en @ esquema 11.1.

Esquema 11.1
ACTIVO PASIVO PASIVO Activo operativoy no
OPERATIVO || OPERATIVO TOTAL operativo en el Estado
de Situacion Patrimo-
ACTIVO ACTIVO PASIVO ;
OPERATIVO TOTAL || FINANCIERO nial
NETO NETO
PATRIMONIO

NETO

ACTIVO NO
OPERATIVO

La unidad de andisis dd rendimiento operativo es € activo operdivo neto. Este, més @ a-
tivo no operativo, estén financiados con deuda y capitd. Entonces, para cdcular € rendimiento
de los recursos totades de la empresa (operativos y no operativos) se utiliza € activo total neto
(de pasivo operativo).

En & cuadro 11.7 (panel superior) se resume € estado patrimoniad de CINCO SA. Los &-
tivos no operativos corrientes son inversones financieras, y los activos no operativos perme
nentes son inversones en otra sociedad (con negocio no relacionado y Sin que exista contral).

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Cuadro 11.7

Activo corriente operativo 300 350 320 CINCO S.A. Estado de
Activo corriente financiero 100 80 110 situacion patrimonial
Activo fijo operativo 800 820 830

Activo permanente no operativo 350 370 380

Activo total 1,550 1,620 1,640

Pasivo operativo 150 160 150

Pasivo financiero 420 430 450

Pasivo total 570 590 600

Patrimonio neto 980 1,030 1,040

Afio 1 Afio 2 Afio 3

Activo operativo 1,100 1,170 1,150
Pasivo operativo 150 160 150
Activo operativo neto 950 1,010 1,000
Activo no operativo 450 450 490
Activo total neto 1,400 1,460 1,490
Pasivo financiero 420 430 450
Patrimonio neto 980 1,030 1,040

Con edas cifras en d pand inferior se forman los totaes pertinentes para d andisis finan
ceo. Se gemplifica una Stuacién con recursos totaes rdativamente estables, y con una pro-
porcidn dta de activo no operativo (arededor de 30% del activo totd).

Para cacular € rendimiento deben establecerse los totaes comparables en € estado de
resultados.
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Ganancia computable del activo no operativo. Cuando existen activos no operativos, a reor-
denar € estado de resultados deben obtenerse tres grupos. la ganancia operativa, la ganancia no
operativa y € costo del pasivo financiero. Estos son los tres totales comparables con los ©-
rrespondientes del estado de Stuacion: activo operaivo neto, activo no operativo y pasivo fi-
nanciero. El neto en € resultado es la ganancia ordinaria, comparable con d totd de recursos
(operativos 'y no operativos) financiados con fondos propios, € patrimonio neto contable.

B cuadro 11.8 muestra @ estado de resultados de CINCO S.A. Se han agrupado todas las
partidas relacionadas con las operaciones en € item “costos operativos’. Debe recordarse que
esos incluyen los costos de produccidn, de comercidizacion y de adminigtracion, los resulta
dos de tenencia de bienes de cambio, los resultados financieros de activos y pasivos operativos,
y los“otrosingresosy egresos’ que corresponden alas operaciones.

Afiol | Afo2 | Afo3 Cuadro 11.8

Ventas 1,400 | 1,350 | 1,420 | CINCO SA. Estado de
Costos operativos (1,230) | (1,210) | (1,220) resultados

Ganancia operativa Antes de Impuesto 170 140 200

Resultado de inversiones financieras 18 16 19

Resultado de inversiones permanentes 65 72 68

Intereses de pasivo financiero (62) (61) (63)

Ganancia antes de impuesto 191 167 224

Impuesto a las ganancias (43) (32) (55)

Ganancia ordinaria 148 135 169

Los resultados relacionados con d activo financiero se relinen en € escaldn sguiente. Las
rentas de inversdones financieras contablemente se exponen dentro dd rubro “resultados finan-
ceos’. En d formao de exposcion contable se discriminan los “resultados de inversiones
permanentes’ cuando éstas corresponden a participaciones en @ capita de otras sociedades.

S exige otro tipo de inversones, taes como inmuebles para renta, habitudmente los esul-
tados se incluyen en € item “otros ingresos y egresos’; para € andiss financiero estos concep-
tos deben considerarse en € grupo de resultados no operativos.

Findmente, se muestran los intereses de préstamos (que en la exposicion contable también
edtan incluidos en € rubro “resultados financieros”).

Como ya se explicd extensamente, para d andiss dd rendimiento es necesrio cdcular la
incidencia dd impuesto a las ganancias en cada uno de los totades pertinentes. El efecto
impositivo de los intereses de préstamos se cacula con latasa legd del impuesto (cuadro 11.9).

Afiol | Afo2 | Afo3 Cuadro 11.9

Tasa legal impuesto a ganancias 35% 35% 35% CINCO S.A. Estado de
Intereses de pasivo financiero (62.0) | (61.0) | (63.0) reSL_”tadOS Distribucion
Efecto impositivo de intereses de préstamos (1)| 21.7 214 22.1 ggnlg];)suego alasga-
Resultado inversiones financieras 18.0 16.0 19.0

Impuesto a ganancias financieras (2) (6.3) (5.6) (6.7)

Total efectos impositivos discriminados (1) + (2)| 15.4 15.8 15.4

Impuesto sobre la ganancia operativa (58.4) | (47.8) | (70.4)

El impacto impogtivo de los resultados no operativos depende del origen dd resultado.
Hay resultados financieros que estén acanzados por @ impuesto a las ganancias (rentas de i+
versones financieras) y otros no. Los resultados de inversones en € capitd de otras socieda
des no estén adcanzados por € impuesto (ya que han tributado en la sociedad que generd la g
nancid). Las ganancias por activos redes (por gemplo, inmuebles) estén adcanzadas por € m-
puesto alas ganancias.
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En d gemplo CINCO se consdera que sdlo generan impuesto a las ganancias los resulta
dos de inversones financieras. Por eso, en € cuadro 11.9 se establece la parte del impuesto a
las ganancias que fue generada por estos resultados, gplicando la tasa legd. El importe rema-
nente del impuesto total (cuadro 11.8) se atribuye ala ganancia operativa.

El procedimiento parad cdculo se muestraen € esquema 11.2.

Esquema 11.2
Distribucion del impuesto a las ganancias

Impuesto a las ganancias segun
Estado de Resultados

+
f Resgltadoz X Tasa legal de _ Efecto impositivo
inancieros de impuesto - de los intereses
préstamos
-7 _
/ Costo del Pasivo N\
\ financiero 7
N -
-~ - - I -
Resultado no Tasa Impuesto alas
operativo antes | X aplicable de = ganancias no
de impuesto impuesto operativo

Resultado no g
operativo

< —

FRTTITELLL LT e
PTILAL AL
et >
o'’ RETN
-~ A2

PRy

e reirmrre s PRPPERL * Impuesto a las
ganancias operativo

Ventas

Costo de productos

vendidos

Gastos de comercializacion Ganancia operativa

Gastos de administracion = antes de impuesto

Otros ingresos y egresos

operativos \ 4

Resultados financieros y . .

tenencia de activos y Gananm_a del Activo

pasivos operativos operativo neto =
Ganancia operativa

Con las cifras de los cuadros 11.8 y 11.9 se forman los totales de resultados para & andiss
dd rendimiento. El cuadro 11.10 muestra la ganancia operativa, la ganancia no operativa y €
costo ddl pasivo financiero, todos expresados después ddl efecto del impuesto alas ganancias.
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Afiol | Afio2 | Afo3 Cuadro 11.10

Ganancia operativa Antes de Impuesto 170.0 140.0 200.0 CINCO S.A. Estado de

Impuesto a ganancia operativa (58.4) (47.8) (70.4) remltados,rgo_rdenado

Ganancia operativa 111.6 92.3 129.6 para el analisis

Ganancia no operativa Antes de Impuesto 83.0 88.0 87.0

Impuesto a ganancia no operativa (6.3) (5.6) (6.7)

Ganancia no operativa 76.7 82.4 80.4

Intereses de pasivo financiero (62.0) (61.0) (63.0)

Efecto impositivo de los intereses 21.7 214 22.1

Costo de pasivo financiero (40.3) (39.7) (41.0)

Ganancia ordinaria 148.0 135.0 169.0
§11.6 En los cuadros 11.7 y 11.10 estén los lementos para cacular
Rendimiento del acti- e rendimiento dd activo. El cuadro 11.11 muestra @ rendi-
VO cuando existen re- miento operaivo y d rendimiento no operativo.

Cursos no operativos

El rendimiento del ativo tota se cacula con € activo tota neto (suma de activo operdtivo

neto y del activo no operativo) y la ganancia que corresponde a estos recursos (ganancia opera
tiva més ganancia no operativa).

Afiol | Afo2 | Afo3 Cuadro 11.11
Ganancia operativa 111.6 92.3 129.6 CINCO S A. Rendimien-
Activo operativo neto 950 1,010 1,000 to del activo
Rendimiento operativo 11.7% 9.1% 13.0%
Ganancia no operativa 76.7 82.4 80.4
Activo no operativo 450 450 490
Rendimiento no operativo 17.0% 18.3% 16.4%
Ganancia del activo total neto 188.3 174.7 210.0
Activo total neto 1,400 1,460 1,490
Rendimiento activo total neto 13.5% 12.0% 14.1%

El rendimiento de cada tipo de activo ha tenido un comportamiento distinto, S bien en los
tres afos @ rendimiento no @eraivo ha sdo mayor que € operativo. En @ rendimiento del ac-
tivo total se compensan las diferencias de un afio a otro, y por eso su evolucién es més suave.

Es cdao que d rendimiento dd activo tota es & promedio de los rendimientos operdtivo y

no operativo, ponderados por la participacion de cada activo en d tota (neto de pasivo operati-
vO0). Entonces,

Afio 1 Afio 2 Afio 3
Rendimiento operativo 11.7% 9.1% 13.0%
Activo operativo neto 0.68 0.69 0.67
Rendimiento no operativo 17.0% 18.3% 16.4%
Activo no operativo 0.32 0.31 0.33
Rendimiento activo total neto 13.5% 12.0% 14.1%

Esto se expresa de modo formal en la ecuacion [11.1]:
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Ec[11.1] Iggn ;.jcl:triT\]/I(?:(t)(-) _ Rendimiento Activooperativoneto Rendimiento Activono operativo
' tal neto operativo Activo total neto no operativo Activo total neto

Rendimiento del patrimonio a partir del rendimiento del activo neto. El rendimiento dd pe-
trimonio se andiza con € moddo explicado en § 3.8. Se utiliza la ecuacion [3.2] de componen+
tes, considerando como base del rendimiento patrimonia € rendimiento del activo totd neto.

De este modo se expresa d rendimiento patrimonial como la suma del rendimiento dd acti-
vo totd netoy d efecto del endeudamiento seglin cdmo se financian esos recursos.

El cuadro 11.12 muestralos componentes del rendimiento patrimonia de CINCO.

Afiol | Afio2 | Afo3 Cuadro 11.12
Rendimiento activo total neto 13.5% | 12.0% | 14.1% CINCO S.A. Rendimien-
Costo de pasivo financiero 40.3 39.7 41.0 to del patrimonio
Pasivo financiero 420 430 450
Costo % pasivo financiero 9.6% 9.2% 9.1%
Diferencia de rendimiento 3.9% 2.7% 5.0%
Endeudamiento financiero 0.43 0.42 0.43
Efecto del endeudamiento en el rendimiento| 1.7% 1.1% 2.2%
Rendimiento del patrimonio 15.1% 13.1% 16.3%

En la edrella dd rendimiento patrimonid que se planted en @ capitulo 4 (esquema 4.2) &
bra una sexta punta. A los cinco componentes basicos dd rendimiento (margen sobre ventas y
rotacion operativa, endeudamiento financiero y costo dd pasivo financiero, y rendimiento no
recurrente) se agrega el rendimiento no operativo.

El rendimiento del patrimonio se describe como una combinacion de estos seis componen-
tes, cuyo peso relativo depende de las paliticas de inversgon y de financiamiento de la empresa.

§11.7 El impacto dd rendimiento no operativo debe introducirse en
Consecuencias y pre- e andiss dd desempefio cuando es dgnificativo, conside-
cauciones en el anali- rando la magnitud de la inversdn no operativa con respecto
sis cuando existen ac- a tota de la empresa. En ese andisis e establecen los com-
tivos no operativos ponentes del activo que se consderan no operativos y los pe-

sivos relacionados con su adquisicion (cuando existen): d a-
tivo no operativo neto.

As como s incluy6 € rendimiento no operativo como un componente dd rendimiento &
trimonid, todas las formulaciones del AFIC deben modificarse para incorporar € efecto de las
inversones en activos no operativos. En € flujo de fondos se reflga un tercer componente,
ademas dd flujo de fondos operativo y d flujo de fuentes financieras de fondos es d flujo de
las inversiones no operaivas. La medida dd efecto paanca también debe incluir € impacto de
lo no operativo: € efecto paanca financiera de la empresa se cacula con la ganancia del activo
total neto.

En d esquema 11.3 se resumen las relaciones entre activo, pasivo, resultados y flujo de
fondos.

Pero @ principa problema es establecer cuando un activo se consdera“no operativo”.

Hay dtuaciones daras inversones financieras en plazo fijo bancario, bonos o acciones, o
inversones redes en inmuebles para renta (en una empresa que no se dedica a negocios iNmo-
biliarios). Sin embargo, con frecuencia tales activos no tienen un impacto importante en € ren-
dimiento, porque su monto es pequefio en relacion con € activo operativo. Quedan en € primer
filtro, & de ggnificatividad del activo no operativo en d totd, y habitudmente no se discrimina
U efecto en € rendimiento dd activo.
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RECURSOS
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Las Stuaciones en que d peso reativo de la inversén es més grande suden ser aqudlas en
gue existen participaciones permanentes en € capitd de otras sociedades. En tales casos es mas
dificil establecer cuando una inversién es “no operativd’, o Smplemente es una inverséon de la
empresa en otra linea de negocios.

Es necesario consderar dgunas pautas pararedizar este andiss.

PREGUNTAS DE Pregunta 11.B Formule el flujo de fondos con las cifras del
COMPRENSION ejemplo CINCO considerando el flujo de fondos operati-
vo, el flujo de fondos no operativo y el flujo de fuentes fi-

nancieras.
@ Estéa disponible

una solucién comentada
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§11.8 Las inversones en otras sociedades son tipicamente inversio-
Célculo de los indicado- nes con cierta permanencia. Son tenencias de acciones que no
res contables en em- % redizan como inverson puramente financiera, solo para
presas que participan renta. Con frecuencia se mantienen para diversficacion de
en el capital de otras negocios, 0 por las conexiones edtratégicas entre |0s negocios
sociedades de ambas sociedades (relaciones en la produccion, la comer-

cidizacion, etc.).

En d andiss financiero edas inversiones ¢deben considerarse como activo operativo o
como activo no operativo? Esto depende de las aracteristicas de la inverson y d grado de re-
lacion entre las actividades de |os negocios de ambas sociedades.

La tenencia puede representar una participacion minoritaria en la otra sociedad o una par-
ticipacion de control de las actividades de esa sociedad.

Una participacion se consdera minoritaria en términos econdmicos no por su cuantia (le-
gdmente, menos de la mitad de los votos) Sno cuando existe otro accionista que gerce d con-
trol. Entonces, las participaciones menores que 50%, cuando las restartes tenencias son compa-
rativamente muy pequefias, pueden implicar & control de las actividades de la empresa (d ne-
nos, en ciertas condiciones). A su vez, las tenencias en sociedades en partes iguales con otros
accionigtas (50%, o un tercio cada uno) no deben congderarse minoritarias SN0 como control
conjunto.

Con esto se obtienen los siguientes criterios para consderar las inversones en otras socie-
dades:

1) Como reglagenerd, lasinversones en tenencias minoritarias se incluyen como un
activo no operativo.

2) Cuando existen relaciones estratégicas entre |os negocios de laempresay las activi-
dades de la sociedad en la que mantiene una tenencia minoritaria estainversion se
considera como operativa, aunque debe separarse del rendimiento estrictamente
operativo por las actividades directas de la empresa.

3) Cuando existe control mediante lainverson en la otra sociedad se considera que
forma parte de |as operaciones de la empresa. ESto es aplicable a todas las modali-
dades de control: individua o conjunto, por mayoriaforma o por circunstancias de
hecho que implican unainfluencia Sgnificativa en las decisones de la sociedad.

En d esguema 114 s= resumen las cuatro posibles stuaciones de las participaciones en
otras sociedades y d criterio pararedizar € andiss dd rendimiento.

Esquema 11.4
Rendimiento cuando existen participa
ciones en otras sociedades

Negocios no relacionados Negocios relacionados
El rendimiento de la inversion en otras El efecto de la inversion en otras so-
sociedades se considera en el rendi- ciedades se incluye en el rendimiento
; miento no operativo operativo, separando el rendimiento es-
Tenencia ) . )
S trictamente operativo de la sociedad
minoritaria h - 8
gue mantiene la tenenciay el rendi-
miento operativo de la sociedad en la
que participa
Se establece el rendimiento operativoy Se establece el rendimiento operativo y
patrimonial de cada tipo de negocio. Se patrimonial de la empresa que mantie-
Tenencia de establece el rendimiento operativo y ne la tenencia con las cifras consolida-
control patrimonial del conjunto con cifras con- das (calculando el efecto del
solidadas (calculando el efecto del ren- rendimiento de los terceros mi-
dimiento de los terceros minoritarios) noritarios)
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Andlisis de empresas con negocios en varios sectores. Se consdera que una empresa tiene
negocios en varios sectores cuando las inversones se han redlizado en sectores de la economia
gue son diferentes en sus caracteristicas de margen sobre ventas'y rotacion.

Sn embargo, edta cdificacion puede matizarse segun las dtuaciones que se observan. Por
gemplo, una empresa puede redizar inversones para la produccién de insumos, redizando
una integracion vertica. En una cierta perspectiva estos son sectores digtintos: Arcor produce
no sOlo golosinas sino también las cgas de carton para embage. Pero con otra perspectiva
puede consderarse que @ negocio de produccion de insumos es parte del negocio en € que se
utilizan los insumos.

A su vez una empresa puede tener inversones en varios rubros de consumo masivo, que
on dmilares en margen y rotacion, pero que difieren en otras caracteristicas de mercado y tec-
nologia. Ledesma produce azicar y pape. Quimica Edrdla tiene un negocio de agodén y de-
rivados, pero también hainvertido en adimentos (arroz, yerba mate).

Para andizar d desempefio de una empresa que tiene recursos invertidos en varios tipos de
negocios es necesario utilizar informacion discriminada de cada uno: activo operativo neto, re-
sultados.

Las inverdones en varios negocios hacen dificil la interpretacion de los indicadores resu
midos, como es € rendimiento del activo. Por eso debe andizarse € impacto de cada negocio
en d margen y la rotacion de la empresa entera. (El modo de andizar € rendimiento por nego-
cioy delaempresa puede verse en Fornero, 2000b, pags. 32/37)

A U vez, cuando una empresa tiene inversones en varios rubros de un mismo sector para
evauar su desempefio debe considerarse la evolucidon esperada en cada uno: por gemplo, hari-
nes y acetes, s bien son dimentos, corresponden a sectores distintos (por competidores, evo-
lucion del mercado y tecnologia).

En resumen, € andiss de empresas con negocios en diferentes sectores se rediza evauan
do a cada uno. No es un andisis més complgo que € que se rediza para una empresa con un
s0lo negocio predominante. Tan sdlo requiere més informacion.

Estados contables consolidados. El control de una sociedad sobre otra significa que los limi-
tes de una empresa, manifestados en € poder de decison acerca de la edtrategia, pueden ser
digintos a las formas legades que ha adoptado. En algunos casos € total de los activos y los
medios de financiamiento de una empresa estan concentrados en una sociedad Unica. En otros
casos, por razones histéricas, empresarides o legales, existen varias sociedades, con diversas
relaciones operdivas y financieras, en las que se digribuyen activos y medios de financiamien-
to que en redlidad estan sujetos a un conjunto Unico de lineamientos estratégcos.

Las reglamentaciones actudes establecen que deben formularse estados contables consoli-
dados cuando la sociedad es controlante de otra. Se presume que la tenencia de més de 50% del
paguete accionario es indicio de control, aunque una participacion menor también puede impli-
car control, y por elo la necesidad de consolidacion.

La informacidn de los estados contables consolidados se presenta como “complementaria’.
La participacion de los socios minoritarios se indica como Participacion de terceros en d vaor
patrimonid y en los resultados.

Es importante tener en cuenta que la consolidacion de estados contables puede implicar la
suma de recursos y resultados de sociedades que tienen actividades en negocios digtintos, y ar
yaunicardacion esd control.

Por esto, d criterio principa dd andlisis es la evauacion de desempefio de cada negocio de
la empresa. A veces edta informacion requiere la consolidacion de las cifras de las sociedades
gue estén en & mismo sector de negocios y la desagregacion de las cifras de los negocios que
tiene cada sociedad en distintos sectores.
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PREGUNTAS DE REPASO Conceptos y mediciones importantes

gue se han estudiado. Si no estan claros
conviene repasarlos antes de continuar.

v' ¢ Qué caracteristicas de los negocios con estacionalidad son importantes para el ana-
lisis financiero?

v’ ¢ Coémo se interpreta el rendimiento mensual o trimestral en las empresas con esta-
cionalidad?

v' ¢ Qué significa el coeficiente H cuando se aplica a datos que estan afectados por es-
tacionalidad?

v' ¢ Qué consecuencias tiene en el andlisis financiero la existencia de activos no opera-
tivos?
v' ¢ Con qué criterios se establece el caracter “no operativo” de un activo?

v' ¢ Qué tratamiento puede darse en el analisis financiero a las participaciones en otras
sociedades?

Corrobore que puede aplicar estos conceptos resolviendo el
EJERCICIO DE AUTOEVALUACION 13

EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 13. INTRODUCTORA S.A.

Compafiia Introductora de Buenos Aires S.A. extrae y
procesa sales de uso industrial y hogarefio. Es lider en
ambos mercado; en sales para consumo hogarefio su
marca mas conocida es Dos Anclas.

La empresa es controlada por FV S.A., que fabrica griferia sanitaria. Y su activo incluye
la tenencia de 33% de Ferrum S.A., que es fabricante de artefactos sanitarios.

El volumen de ventas del negocio de sales se ha mantenido estable en los ultimos tres
afios, en torno a 210 millones de kilogramos. El sector es bastante estable frente a con-
diciones recesivas, tal como ha sido la situacion de la economia argentina en ese perio-
do. Desde 1995 Introductora ha realizado una transformacién de sus productos, agre-
gando lineas y adecuando el packaging para enfrentar la competencia, lo cual se advier-
te en la evolucién de los activos y resultados (cuadro 13A). De este modo ha mantenido
su participacion de mercado, mejorando simultaneamente su rendimiento operativo.
La empresa no tiene pasivo financiero y distribuye como dividendos una gran parte de
los resultados.

La tenencia del capital de Ferrum es casi 60% del activo operativo de Introductora. Fe-
rrum ha realizado una reestructuracion de sus actividades a mediados de los afios '90,
pero el efecto en los resultados se ha diluido por el impacto de la recesion desde 1998.
La actividad, muy relacionada con la construccion, es muy sensible a las condiciones de
la economia. En el cuadro 13B se observa que las ventas han disminuido de modo signi-
ficativo, lo cual implica que practicamente no existe ganancia ordinaria.

A pesar del desempefio relativamente estable de Introductora, el rendimiento del activo
total manifiesta el impacto de este desempefio de la inversién en Ferrum.

Con esta informacion:

Formule la medicion del rendimiento operativo de las dos empresas y evalle las
perspectivas de ambos negocios.

Considere el rendimiento del activo de Introductora y separe los componentes
operativo y no operativo en este rendimiento.

Puesto que en estos dos negocios la situacion recesiva de la economia en el pe-
riodo estudiado se manifiesta de un modo distinto, ¢ qué impacto tendria en el
rendimiento de Introductora el inicio de un ciclo de expansién de la economia?
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Cuadro 13 A

INTRODUCTORA S.A. Estados contables

(millones $)

1998 1999 2000

Activo corriente operativo 135 13.9 14.6
Activo fijo operativo 17.8 21.8 19.8
Activo corriente financiero 9.2 6.1 9.1
Activo permanente no operativo 19.6 20.0 20.0
Total Activo 60.1 61.8 63.5
Pasivo operativo 54 6.1 74
Patrimonio Neto 54.7 55.7 56.1
Ventas 36.20 35.50 35.30
Costo de productos vendidos (17.85) | (16.49) | (15.64)
Gastos de comercializacion (10.50) (9.16) (9.81)
Gastos de administracion (4.72) (5.22) (5.22)
Resultado inversiones financieras 0.46 0.80 0.62
Resultado inversiones permanentes 0.71 0.32 0.05
Impuesto a las ganancias (1.10) (1.34) (1.13)
Ganancia ordinaria 3.20 4.41 4.17

En el estado de resultados estan incluidas las depreciaciones de bienes
de uso y las amortizaciones de activos intangibles. Estas principalmente
se originan en la decision de incluir en el activo algunos gastos de lan-
zamiento de productos, de modo que el impacto en los resultados se

manifestd en 1998.

1998 1999 2000

Depreciaciones de bienes de uso 1.7 1.7 17
Amortizaciones de activos intangibles 1.2 0.3

Cuadro 13 B

FERRUM S.A. Estados contables

(millones $)

1998 1999 2000

Activo corriente operativo 55.5 47.5 48.5
Activo fijo operativo 63.7 62.5 60.4
Total activo 119.2 110.0 108.9
Pasivo operativo 225 194 18.6
Pasivo financiero 36.6 29.9 29.3
Total pasivo 50.1 49.3 47.9
Patrimonio Neto 60.1 60.7 61.0
Ventas 85.80 79.00 71.80
Costos operativos (78.90) | (74.32) | (67.75)
Gastos por reestructuracion (1.50) (0.30) (0.40)
Costo de pasivo financiero (3.00) (3.50) (3.50)
Ganancia ordinaria 2.40 0.88 0.15
Resultado extraordinario (0.20) 0.11
Ganancia del ejercicio 2.20 0.99 0.15

% @ Esté disponible

una solucién comentada




