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ANALISIS DEL RENDIMIENTO

( El rendimiento operativo y sus componentes: margen sobre ven-
tas y rotacién operativa
SE ESTUDIAN ) El redndir;ien_to patrimonial y el modelo aditivo del efecto del en-
eudamiento
ESTOS TEMAS El rendimiento no recurrente
Algunos ajustes en las cifras contables
\. El modelo DuPont de componentes del rendimiento patrimonial

Etapadel
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§3.1 Ademas de los indicadores primarios porcentuaes, como los
Indicadores contables: porcentagjes de participacion y los porcentges de cambio,
los coeficientes o “ra- exige una variedad de indicadores contables expresados co-
tios” mo coeficientes 0 “razones’ (por e agunos se refieren a

eloscomo "ratios")

Con egtos indicadores se obtienen indicios importantes acerca del desempefio de la empre-
sa Son medidas sumarias, dgunos permiten examinar @ funcionamiento tota del negocio y
otros reflgan agunos componentes especificos. Son Utiles como medidas de interrdacion entre
las partes de una empresa que estan representadas en los activos, |os pasivos 'y |os resultados.

JPor qué estas medidas son tan utilizadas? ¢Acaso no es suficiente observar las cifras de
los estados contables?

Con los porcentges verticdes hemos identificado adgunos aspectos importantes de la es-
tructura dd activo y del pasvo, y ha sdo posible examinar los componentes del margen sobre
vertas. Las cifras absolutas son mas dificiles de andizar y comparar, de un afio a otro, de una
empresaaotra.

Hay indicadores que resumen los principales aspectos del desempefio. Por gemplo, rela
cionando la ganancia operativa con los recursos utilizados se obtiene una medida para respor+
der una pregunta (aparentemente) tan smple como ¢cud hasido € rendimiento de la empresa?

Los indicadores se utilizan en d andiss financiero para uso externo (acreedores, inverso-
res) y también como eementos de planeamiento y control de la empresa. Al plantearse en un
lenguaje normaizado, permiten expresar los objetivos de la direccion; por gemplo, gpuntamos
aun margen de 10% sobre |as ventas.
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La mayoria de los indicadores para uso externo se extraen de los estados corntables; a veces
s requiere dguna informacion adiciond. La expresion de los indicadores se hace en forma e
lativa y por eso se pueden hacer comparaciones en d tiempo y entre empresas, diminando los
efectos numéricos de las diferencias de tamafio.

A lo brgo del tiempo se han ido desarrollando numerosos indicadores a partir de los datos
de los estados contables, con variantes tanto en los nombres como en las formas de cdculo.

En edas lecciones vamos a estudiar los indicadores que son més significativos, unificando
U expresion para facilitar su interpretacion. Son los indicadores que pueden integrarse para
establecer las caracterigticas relevantes del desempefio de la empresa.

8§ 3.2 Para redizar sus operaciones una empresa necedta invertir en
¢, Como se analiza el activos. puede hacerse un andlisis de la actividad relacionan+
rendimiento? do & nivel de operaciones (por gemplo, ventas) con los acti-

vos utilizados para dcanzar ese nivel.

Con esto se obtienen indicios acerca de la eficiencia operativa. Cada sector econémico tiene
caracteristicas especificas con respecto a la magnitud y d tipo de recursos requeridos para
competir de manera sogtenible, d andliss de actividad poshilita evauar la posicion de la en
presay sus perspectivas de desempefio.

Para financiar los activos requeridos en la empresa se pueden utilizar diversas fuentes de f-
nanciamiento. Segin cudes sean las fuentes que se utilicen se podra evduar € riesgo de largo
plazo de la empresa, consderando sus perspectivas de rendimiento. Se redliza, entonces, un
analisis de la solvencia, o perfil financiero en € largo plazo.

El nivd de actividad de la empresa, los recursos utilizados y su forma de financiamiento
definen cud es d rendimiento que se obtiene para los propietarios. Con € andlisis dd rendi-
miento

v' se establecen los componentes del rendimiento y |os principa es impul sores econd-
micos de la rentabilidad de un negocio

v’ e examina gqué efectos tiene d mangjo de los activosy las fuentes de laempresaen
e rendimiento

v" se observa de qué manera los impul sores econémicos del rendimiento afectan la po-
scion que tiene la empresa en su sector.

Vamos aestudiar € circuito completo del rendimiento de laempresa.

Los propietarios invierten en una empresa para obtener un rendimiento. Alcanzar y mante-
ner un nivel de rendimiento es un requisito para que la empresa pueda desarrollarse y crecer.
Desde diversas perspectivas @ rendimiento es una dimenson importante del desempefio de la
empresa (alguno podria decir que es“la mas importante’).

El rendimiento se mide como rendimiento de la inversion (el activo o € patrimonio). Este
coficiente relaciona las ganancias con los recursos utilizados para obtenerlas. La expreson
Ganancia
Inversion |

La ganancia es € excedente que puede atribuirse a la inversion. Segin cud sealainverson
gque se consdere debe utilizarse la medida correspondiente de ganancia. Habitudmente se dis-
tingue entre la inversion total en la empresa (6 activo) y la inversion de los propietarios (€ e
trimonio). Por esto se puede establecer @ rendimiento del activoy € rendimiento del patrimo-
nio.

generd es. Rendim iento =
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8§ 3.3 Yase explicd que d activo operativo neto esla medida delos
Rendimiento operativo recursos utilizados en los negocios que es relevante para €
(o rendimiento del acti- andiss financiero. La ganancia a consderar es la ganancia
vo, ROA) operativa (el excedente econdmico atribuible a activo opera-
tivo neto).
En € cuadro 3.1 se muesiran las cifras de ALFA obtenidas con € reordenamiento de los es-
tados contables parad andisis (cuadros 2.2y 2.5).

Afol | AfRo2 | Afo3 Cuadro 3.1
Ganancia operativa 86.2 80.9 87.0 AL FA-_ Rendimiento
Activo operativo neto 359 357 381 del activo

Rendimiento del activo 24.0% 22.6% 22.8%

El rendimiento del activo (operativo neto), rendimiento de la inversén de recursos en las
actividades del negocio, ha disminuido en € aio 2, y en € aio 3 s mantiene en € mismo 1
vel. Edo resulta de cdculo utilizando como medida de la inverson d activo operdivo neto f-
na de cada afio. Cuando existen cambios en la magnitud de los recursos invertidos durante €
periodo es recomendable utilizar un promedio.

Cdculando € rendimiento del activo promedio se observa que en € afio 3 aumenta, con
respecto d afno 2 (cuadro 3.2).

Afio2 | Afo3 Cuadro 3.2
Ganancia operativa 80.9 87.0 ALFA. Rendimiento
Activo operativo neto promedio 358 369 del activo promedio
Rendimiento del activo 22.6% 23.6%

AUn en una empresa como la de este gemplo, que no tiene muchos cambios en la magnitud
de los activos (no existe crecimiento dgnificativo de ventas o de recursos) la diferencia entre
una y otra forma de cdculo dd rendimiento en @ afio 3 es de un punto porcentud. S existen
cambios més grandes € efecto puede ser mucho mayor.

El numerador, la ganancia, se refiere a un periodo: es la ganancia que se ha obtenido por la
utilizacion de recursos durante todo ese periodo. Por eso es importante procurar que la medida
de la base dd rendimiento (el activo operativo neto) sea representativa de l0s recursos que se
han utilizado durante € periodo, para que sea comparable con la ganancia. Una primera gpro-
ximacion esd promedio del sddoinicid y find.

Componentes del rendimiento del activo. Volvamos d cuadro 3.1. ¢En qué se origina la dis-
minucion del rendimiento del activo entre € aio 1 y d afio 2? La respuedta ed en d andiss
de los componentes del rendimiento operativo.

Laecuacion dd rendimiento del activo es:

Rendimientodel  _ Ganancia operativa
activooperativo ~  Activooperativoneto

Esta ecuacion puede expresarse:

Ganancia
operativa Ventas
Ec[3.1 Rendimiento oper ativo = X . -
[3.1] m peraiv Ventas Activo operativo
neto
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Se tienen asi los dos componentes basicos del rendimiento operativo. El primer componen
te es € margen operativo sobre ventas, que se explico en @ capitulo 2. Ahora consideramos €
segundo componente, la rotacion del activo operativo, o rotacion operativa

PREGUNTAS DE Pregunta 3.A Comente esta afirmacion: Cuando el activo
COMPRENSION aumenta durante el periodo el rendimiento operativo cal-

culado con el saldo final del activo es menor que si se
calcula con el saldo promedio.

§3.4 La rotacion del activo @sset turnover) es un indicador de las

Rotacion operativa ventas que se generan con cada peso invertido en recursos
operaivos (activo operaivo neto). Mide la intensdad de re-
CUrsos que se requiere para acanzar la cifra de ventas.

é u
a— Ventag g- En € cuadro 3.3
gActivo operativo netoy;

La rotacion del activo operativo neto se cacula

se establece la rotacion operativa de ALFA.

Con saldo final Afiol | Afo2 | Afo3 | Cuadro 3.3

Ventas 620 610 635 ALFA. Rotacion opera-
Activo operativo neto 359 357 381 tiva (rotacion del activo
Rotacion operativa 1.73 1.71 1.67 operativo neto)

Con saldo promedio Afio 2 Afio 3

Activo operativo neto promedio 358 369

Rotacion operativa 1.70 1.72

La rotacion dd activo operaivo, medida sobre sado find, disminuye de afio en afio; S Uuti-
lizamos & sado promedio larotacion practicamente no cambiaentre d afio 2y € afio 3.

Margen y rotacion en el rendimiento operativo. El rendimiento del activo operativo neto se
explica por sus dos componentes. margen operativo sobre ventas y rotacion operativa (dd acti-
VO operativo neto). En e cuadro 3.4 se expresan estos componentes del rendimiento de ALFA.

Con saldo final Afiol | ARo2 | Afo3 Cuadro 3.4

Margen sobre ventas 13.9% | 13.3% | 13.7% ALFA. Componentes del
Rotacion operativa 1.73 1.71 1.67 rendimiento operativo
Rendimiento operativo 24.0% | 22.6% | 22.8%

Con saldo promedio Afio 2 Afio 3

Rotacion del activo operativo 1.70 1.72

Rendimiento operativo 22.6% 23.6%

S se cdcula la rotacion (y, por esto, @ rendimiento del activo) con d saddo fnd dd activo
se puede concluir que en € afio 3 d rendimiento es smilar d del afio 2 porque & aumento del
margen sobre ventas fue compensado por una menor rotacion dd activo. Al utilizar d activo
operativo neto promedio para cadcular la rotacion (y d rendimiento) se puede interpretar que
tanto € margen como la rotacion aumentan en € afio 3.

La perspectiva dd desempefio de la empresa es un poco digtinta En un caso se puede infe-
rir una leve tendencia d megoramiento. Con @ cdculo dd pand superior del cuadro 3.4 quiza
s infiera una dtuacion estable, 0 incduso que @ rendimiento puede disminuir § en d futuro
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continlia disminuyendo la rotacion y no puede compensarse con un mayor margen sobre ven
tas.
Este gemplo permite destacar dos aspectos importantes en € andisis del rendimiento:

v" El rendimiento operativo depende tanto del margen sobre ventas como de larotacion
operativa. Entre ambos pueden exidtir intercambios. dgunas politicas empresarias
procuran aumentar € rendimiento a traves de un mayor margen, y otras mediante €
aumento de larotacion.

v" El cdculo dd rendimiento debe hacerse con un saldo (magnitud de activo) que sea
representativo de |os recursos utilizados durante € periodo a que corresponden las
ventas y laganancia. Por |o general € saldo promedio representa mejor esa magni-
tud de recursos que d sddo find. Y laimagen del desempefio de la empresa puede
ser digtinta sdlo por esta cuestion técnica dd andisis (la medida del saldo).

En d punto sguiente volveremos sobre estos aspectos. Ahora se completa € andliss de la
rotacion del activo estudiando sus componentes principales.

Componentes de la rotacion del activo. En 8§25y § 2.6 se presentd € andisis del margen so-
bre ventas considerando los principales componentes (volumen y costos). Con dlos es poshble
formar dguna inferencia acerca dd origen y perspectivas de los cambios en € margen sobre
ventas.

La rotacion dd activo también debe analizarse consderando sus componentes. Los dos
grandes componentes del activo @erativo son d activo corriente y € activo fijo. Cada compo-
nente se considera neto del pasivo operativo. Por 1o generd € pasivo operativo esta relacione
do con € activo corriente, y se cacula € activo corriente operativo neto (ACON). Cuando
exige un pasivo operativo relacionado con € activo fijo (por gemplo, deudas comerciaes por
compra de bienes de uso o intangibles) @ activo fijo operativo neto (AFON) es € activo fijo
menos ese pasivo rel acionado.

El activo fijo operativo neto esta relacionado con la formacion de capacidad: es d tota de
recursos que deben financiarse con deuda o capita propio para disponer de la capacidad de
produccion y venta. El activo corriente operativo neto se compone de los recursos que deben
financiarse para utilizar esa capacidad en cada periodo.

L a3V entasy . .
La rotacion de ACON es gﬁsﬁ, y resume los rubros més directamente relacionados con

e nivd de actividad de la empresa (ventas): créditos por ventas, bienes de cambio y pasivo
operativo. El cuadro 3.5 gemplificae cadculo de estarotacion en ALFA.

Afol | Afo2 | Afo3 Cuadro 3.5
Ventas 610 635 ALFA. Rotacion del ac-
Activo corriente operativo 175 182 181 tivo corriente operativo
Pasivo operativo total 70 70 68 neto (ACON)
Activo corriente operativo neto 105 112 113
ACON promedio 109 113
Rotacién del ACON 5.62 5.64

Para @ caculo dd ACON <e utiliza € pasivo operativo tota (corriente y no corriente), e-
cluyendo sdlo e pasivo operativo que esta relacionado con € activo fijo.
éVentasy
SAFONY'’
indicador reflga @ nivel de ventas que esta generando la inversion en capacidad operativa que
ha hecho laempresa. Larotacion del activo fijo de ALFA se calculaen € cuadro 3.6.

De modo smilar se cdcula la rotacion del activo fijo operativo fijo (AFON): Este
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Afiol | Afo2 | Afo3 Cuadro 3.6
Ventas 610 635 ALFA. Rotacion del ac-
Activo fijo operativo 254 245 268 tivo ﬁjo operativo neto
Activo fijo operativo promedio 250 257 (AFON)
Rotacién del AFON 2.44 2.48

En ALFA ambos componentes se mantienen estables. Como la rotacion operativa tampoco
tiene un cambio brusco, se observa que esto no se ha originado en una compensacion (por
gemplo, unamayor rotacién de AFON compensada por una menor rotacion de ACON).

La rotacién de ACON s edtd influida por cambios en las principales partidas. Esto se d-
sarvo en la evolucion de los porcentges verticdes (cuadro 2.11): en € activo corriente, la par-
ticipacion de créditos por ventas aumenta y la de bienes de cambio disminuye; y € pasivo ope-
rativo, como porcentgje del activo totd, disminuye.

Las rotaciones dd activo corriente y dd activo fijo son mayores que las de activo totd, ya
gue todas se caculan con la cifra de ventas. La relacion entre la rotacion de los componentes'y
del total es de magnitudes inversas: para sumar |las rotaciones de ACON y AFON deben expre-
sarse en formainversa:

Rotacién del activo  _ 1

operativo 1 + 1
Rotacion ACON Rotacion AFON

Coeficiente de activacion. Edge indicador es la inversa de la rotacion. El coeficiente de activa
€Activo operativo netou
& Ventas H
las ventas. Por gemplo, € activo puede ser 0,4 (40%) de las ventas, con una rotacion de 2,5. O
e activo puede ser d doble de las ventas, |o cua implica una rotacion de 0,5.

cion totd se cacula Es la expreson dd activo como proporcion de

> NG ,
ACO H y de activa-

Dd mismo modo s cdcula € coeficiente de activacion circulante 4————
&VentasH

GAFONU . Bl cuadro 3.7 muestralos coeficientes de activacion de ALFA.
gventast

Los codficientes circulante y fijo S se pueden sumar, ya que en ambos & denominador es la
cifrade ventas.

dion fija

Afio2 | Afio3 Cuadro 3.7
Coeficiente de activacion 0.59 0.58 ALFA. Coeficiente de
Coeficiente de activacién circulante | 0.18 0.18 activacion
Coeficiente de activacion fija 0.41 0.40

Cuando las ventas aumentan, s no cambian las condiciones operdativas de la empresa € @-
eficiente de activacion indica qué proporcion dd aumento de ventas quedard invertida en € a&-
tivo. En d gemplo ALFA, S se mantienen las politicas de crédito a clientes, de compras y de
pagos a proveedores, por cada peso que aumentan las ventas aumenta 18 centavos € activo @-
rriente operativo neto. S, ademas, para aumentar las ventas hace fata aumentar € activo fijo
en la proporcion actua, otros 40 centavos de ese peso adiciona de ventas deberan invertirse en
e activo fijo. Por tanto, de ese peso de ventas adiciondes quedardn disponibles, en términos
financieros, 42 centavos.

El andiss de la rotacion de ACON y de AFON permite establecer las consecuencias que
tienen en & rendimiento las politicas de mango de los recursos circulantes y de la capacidad
operativa (de produccion y comercid) de laempresa.
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d PREGUNTAS DE Pregunta 3.B Compruebe con las cifras de ALFA el calculo

COMPRENSION de la rotacion total a partir de la rotacién de cada compo-
nente.

Pregunta 3.C Enuncie con sus palabras el significado de la
rotacién y del coeficiente de activacién

8§ 3.5 El margen sobre ventas y la rotacién operativa son los dos
Interpretacion del ren- componentes del rendimiento operativo. La magnitud de
dimiento operativo rendimiento operativo surge de la respuesta a estas dos pre-

guntas. 1) cud es la ganancia por peso vendido, y 2) cuanto
se vende por peso invertido.

Un rendimiento bgo de activo puede originarse en una pobre rotacion, o un bgo margen
sobre ventas, 0 ambos a la vez. A U vez, s puede obtener un rendimiento smilar de la inver-
sén con digtintas combinaciones de margen y rotacidn, los cudes son eementos de la estrate-
gia de mercado de laempresa.

Es importante advertir d efecto multiplicador. Un margen de 20% con una rotacion dd a-
tivo de 0.5 implica d mismo rendimiento del activo que un margen de 4% sobre ventas y una
rotacion de 2.5. La primera es una empresa intensiva en activo fijo (teléfonos, quimicas) y la
segunda es una empresa cuyo rendimiento depende de operar con un activo pequefio en rela
cion con la cifra de negocios (supermercados). El rendimiento en un caso es mas senshble d
margeny en € otro alarotacion.

Los sectores de la economia operan con distintos margenes sobre ventas (cuadro 2.7). Y
también son didtintas las rotaciones. Una magnitud puede compensarse con otra, y esto no es
casud, Sno que pone de manifieto las caracteristicas fundamentaes de sector comptitivo.
Hay sectores en los que la inverson en capacidad permite alcanzar méargenes sobre ventas més
dtos (comunicaciones, dderurgia, quimico, farmacéutico), y otros en los que la inversén en
cgpacidad principdmente s2 manifieta en volimenes de venta més grandes (gran comercio
minorista, dimentosy bebidas).

Por la competencia en los mercados, € margen sobre ventas tiene un comportamiento in-
versn. En un extremo, d margen dto se fundamenta justamente en las grandes inversones en
capacidad industrid (las que reducen la rotacion). En e otro extremo, para que realmente se
utilice la capacidad desarrollada (principamente capacidad de gestion comercid, que no signi-
fica grandes inversones, a menos tangibles) es necesario reducir € margen por peso vendido.

En ambos, las empresas pueden acanzar € “nivel de rendimiento” con @ que podrén crecer
Y permanecey.

El cuadro 3.8 muestra los indicadores promedio por sector en la Argentina. Se advierte que
las empresas de comercio minorista y comunicaciones tienen, en promedio, igua rendimiento
del activo poco menos de 9%). Pero en unas d margen no llega d 3% de las ventas y en las
otras es 15%.

El gréfico marca dos lineas de igud rendimiento: 4% y 9%. Son las combinaciones de mar-
gen y rotacién que generan ese rendimiento del activo. Se observa que las empresas de los sec-
tores consderados se ubican de un modo congruente en esa franja de “equi rendimiento”, pese
a las diferencias en la magnitud dd margen y la rotacion. La excepcion son las empresas taba
cderas, cuyo rendimiento es dto porque alcanzan vaores comparaivamente adtos en los dos
componentes.

Sin duda que un rendimiento del activo en d nive del 4% o 5% no puede condderarse es-
pectacular; ni sSquiera aceptable. Pero estas son cifras promedio de algunos sectores en los
anos recientes. Las empresas individuamente en cada sector muestran comportamientos disi-
miles
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Rendimiento | Margen ope- | Rotacion del | Cuadro 3.8
Sector del activo rativo sobre | activo ope- Rendimiento operativo,
operativo ventas rativo margen y rotacion en
Tabaco 24.0% 12.3% 1.95 empresas de la Argenti-
Siderurgia y metalurgia 10.4% 10.8% 0.96 ;
Comercio minorista 8.9% 2.9% 3.12 nFa(gpromicslalé)91997/98)
Comunicaciones 8.7% 15.1% 0.58 ( rMero, )
Petroleo y energia 8.6% 14.9% 0.57
Construccion 6.6% 10.2% 0.65
Bienes de consumo durable 5.3% 4.0% 1.32
Insumos industriales 4.9% 5.2% 0.93
Alimentos y bebidas 3.3% 2.5% 1.32
Bienes de capital 2.8% 5.0% 0.58
20.0%
18.0% \
]
@ 16.0% v
S 14.0% S .\\
o 12.0% . e .
= \
g 10.0% —e
c  8.0% > AN
) N\
% 6.0% I S \
3] * h’ \
s 4.0% ¢ T —
2.0% k Sl A —
0.0% T T T T T T T ]
- 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50 3.00 3.50 4.00
Rotacion del activo

Linea llena Rendimiento del activo operativo neto = 9%
Linea cortada Rendimiento del activo operativo neto = 4%

El hecho de que existe una relacion inversa entre margen y rotacion en los sectores de la
economia (relacion observada también en otros paises) no dgnifica una garantia en cada Stua
cién. Una empresa puede estar en “dl peor de los mundos’: por gemplo, que por las caracteris-
ticas dd sector es dificil que logre aumentar mucho su margen, y por ineficiencias de su ges
tién no acanza un mayor nivel de rotacion.

Resumen: La formacion del rendimiento operativo. El rendimiento operativo ® andiza en
sus dos componentes, @ margen sobre ventas y la rotacion operativa. Margen y rotacion se
andlizan consderando sus principales componentes. evolucion de volumen, precios y codtos, y
los recursos destinados a capacidad y 1os requeridos para la utilizacion de la capacidad.

Ad = tiene una edructura dgnificativa dd rendimiento operativo. El andiss financiero
utiliza esta estructura para interpretar las decisones de la empresa y d impacto de los hechos
externos. Ambos condicionan lamagnitud de cada componente.

El esquema 3.1 muestra la formacion dd rendimiento con las medidas explicadas. Comen-
zando desde abgjo, la ganancia operativa se andiza con la proporcion de las ventas que absor-
ben los costos (de operacion y de estructura de la empresa). Estos son los porcentgjes de parti-
cipacion de costos (estudiados en 8§ 2.5), expresados antes del efecto del impuesto a las ganar+
cias. En d gguiente escaon seincluye @ impacto impositivo.

Larotacién operativa se describe en términos de |os coeficientes de activacion.
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Esquema 3.1
Rendimiento Andlisis del rendi-
operativo miento oper ativo

Margen X Rotacion
operativo operativa
I | 1
Ganancia operativa 1 R
antes de impuesto X
ventas tasa de impuesto Activo corriente
operativo
— neto (ACON)
1
_ Ventas
Costos de +
| operacion
Activo fijo
Ventas operativo
— neto (AFON)
Ventas
Costos de
|| estructura
Ventas

En d cuadro 3.9 s relinen las cifras de ALFA seglin este esquema de formacion del mar-
gen y la rotacion. Utilizando las cifras del estado de resultados reordenado (cuadro 2.5) se es
tablece que los costos de estructura (costos de disposicion de la capacidad) son $ 169, o 28%
de las ventas. Los costos de operacion (costos de utilizacidn de la capacidad) son $ 318, 0 52%
delas ventas. (Laidentificacion de estos dos grupos se explicaen € capitulo 4.)

Afio 2 Afio 3 Cuadro 3.9
Ventas 610 635 ALFA. Formacion del
Costos de operacion 318 | 52% | 331 | 5200 | Fendimiento operativo
Costos de estructura 169 28% 171 27%
Ganancia operativa antes impuesto 123 20% 133 21%
Tasa efectiva de impuesto 34% 35%
Margen operativo sobre ventas 13,3% 13,7%
Coeficiente de activacion circulante 0.18 0.18
Coeficiente de activacion fija 0.41 0.40
Rotacion operativa 1.71 1.72
Rendimiento operativo 22.6% 22.8%

La ganancia operativa antes de impuesto es 20% de las ventas, y considerando € efecto im+
positivo (tasa efectiva de 34% de esa ganancia operativa) se obtiene € margen sobre ventas de
13,3%.

Los porcentgjes de participacion de los costos estén influidos por la evolucion de volumen,
precios y cogtos. Un aumento del volumen de venta de un afio a otro (S no cambia € precio
promedio) puede disminuir los porcentgjes de costos con respecto a ventas (disminuye @ costo
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unitario promedio, por efecto de costos fijos). Pero esta disminucion del porcentgje sera mayor
en |os costos de estructura que en los costos de operacion.

El otro componente del rendimiento, la rotacion operativa, esta influido por la estructura de
activos. ALFA tiene mayor intensdad de activo fijo: € activo fijo es 40% de las ventas, y €
activo corriente es 18%. Egto dgnifica que 9 existe capacidad disponible, un aumento de ven-
tas implica un mgor uso de los recursos fijos (disminuye @ coeficiente de activecion fija) y, s
s mantiene d coeficiente de activacion circulante, se requiere 18% de las ventas adiciondes
para aumentar |0s recursos necesarios parala utilizacion de la capacidad.

X EJERCICIO DE Resolver la parte D del Ejercicio de Aplicacién 1, Siderar S.A.
APLICACION
Libro Excel para
desarrollar la solucion %
8 3.6 El rendimiento d que en Utima indancia, apunta la empresa
Rendimiento del patri- es d rendimiento para los propietarios. Es € rendimiento de
monio (ROE) los fondos que los propietarios tienen comprometidos en la

empresa, medidos con € patrimonio neto contable.

La ganancia que corresponde a los propietarios es la ganancia neta (ganancia ordinaria més
resultados extraordinarios). Al reordenar € estado de resultados (cuadro 2.5) hemos visto que
la ganancia ordinaria se forma con la ganancia operaivamenos & costo dd pasivo financiero.

El rendimiento ddl patrimonio se cacula

Rendimiento _  Ganancia ordinaria
del patrimonio = Patrimonio neto

En ALFA no exigen resultados extraordinarios, por tanto, & rendimiento del patrimonio se
cacula con la ganancia ordinaria, ta como se muestra en d cuadro 3.10. Dl mismo modo que
d rendimiento del activo,  rendimiento dd patrimonio se puede cacular con d patrimonio f-
na o € patrimonio promedio durante € afio.

Con saldo final Afiol | Afo2 | Afo3 Cuadro 3.10

Ganancia ordinaria 77.1 72.4 79.8 ALFA. Rendimiento del
Patrimonio neto 246 268 294 patrimonio

Rendimiento del patrimonio 31.3% [ 27.0% | 27.1%

Con saldo promedio Afio 2 Afio 3

Patrimonio neto promedio 257 281

Rendimiento del patrimonio 28.1% 28.4%

El rendimiento patrimonial de ALFA disminuy6 en d afio 2 de 31% a 27%, y en € afio 3 s
mantiene estable. S se consdera @ patrimonio promedio € rendimiento es un punto porcent
tual mas, 28%.

La medida del activo promedio reflga € hecho de que durante € afio se pueden haber rea
lizado inversones (mayor activo circulante o activo fijo d find que d comienzo dd afo).
¢Qué representa @ patrimonio promedio? Si, como en ALFA, d find dd afio es mayor que d
comienzo sefida € hecho de que durante d afio se han didtribuido dividendos por un importe
menor que la ganancia. Parte ¢k la ganancia, que es € excedente generado durante @ afo, ha
permanecido financiando |as actividades de la empresa.

El rendimiento operativo es 23,6% en € afio 3 (cuadro 3.2). ¢Por qué @ rendimiento del pa-
trimonio es 28,4%, 6 4,8 puntos porcentuales mayor que d rendimiento operativo? ¢Acaso €
rendimiento del activo no es la base dd rendimiento dd patrimonio? ¢En qué se origina eta
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diferencia? Y ¢por qué d rendimiento dd patrimonio practicamente no cambia en los afios 2 y
3, aunque € rendimiento del activo aumenta de 22,6% a 23,6%7

La ganancia operativa es @ origen de la retribucion a los prestamigtas y los propietarios. En
e afo 3:

Ganancia operativa

87.0
COSFO del.paSiVO Ganancia ordinaria
financiero
7.2 79.8

Y d activo operativo neto se hafinanciado asi (cifras promedio):

Activo operativo neto
369
Pasivo financiero Patrimonio neto
88 281

Entonces, € rendimiento dd patrimonio depende de la ganancia operativa y del activo ope-
rativo neto (e rendimiento operaivo) y de la magnitud y costo del pasivo financiero. Para es-
tablecer la relacion entre estos componentes primero vamos a estudiar € endeudamiento finan
ciero.

8§ 3.7 El activo operdivo neto puede financiarse en parte con dew

Endeudamiento finan- da El endeudamiento financiero es una medida de la intensi-

ciero y su costo dad con que e utilizan deudas para financiar d activo opera
tivo neto.

. . . . éPasivo financierou
El coeficiente de endeudamiento financiero se expresa. g——— a
gPatrimonio Neto

El costo del pasivo financiero, caculado en € estado de resultados después del efecto im+
pogtivo (cuadro 2.5), puede expresarse en forma porcentud. El costo porcentua del pasivo f-

. éCosto del Pasivo financierou
nanciero secacula a ———— a-
& Pasivo financiero o]

Con esto s obtiene un coeficiente comparable con d rendimiento operativo (que es la e-
presion porcentua de la ganancia operativa, en relacion con € activo operativo neto).

El cuadro 3.11 muedra € clculo dd endeudamiento financiero y @ costo porcentud de
ALFA. Al igud que en las medidas de rendimiento, se puede utilizar d pasvo financiero find
dd afio o & promedio.

En & pand superior se observa que @ endeudamiento financiero se ha reducido de 0.46 ($
46 de pasivo financiero por cada $ 100 de patrimonio) a 0.30. Con esta medida representamos
lastuacion financierafind del afo: esla que exigtira como inicio en € afio Sguiente.

Cdculando d endeudamiento financiero con los sados promedio de pasvo y patrimonio
(cuadro 3.11, pand inferior) se observa que € coeficiente del aio 2 aumenta de 0.33 a 0.39.
Esto se origina en que durante ese afio se ha cancdado una parte importante del pasivo finan-
ciero (més de 20%), y que € promedio supone que esta cancelacion se ha redlizado durante to-
do d afo, y no d comienzo. S bien € endeudamiento final es 0.33, durante el afio ha sido, en
promedio, 0.39.

Por lo generd € coso dd pasivo financiero tiene mas relacion con d pasivo financiero
promedio que con & pasivo financiero find: los intereses se han generado durante € afio, sobre
los saldos existentes en cada momento.
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Con saldo final Afiol | Afo2 | Afo3 Cuadro 3.11

Pasivo financiero 113 89 87 ALFA. Endeudamiento fi-

Patrimonio neto 246 268 294 “a”Cier.o y (.;OStO porcentual
: i i del pasivo financiero

Endeudamiento financiero 0.46 0.33 0.30

Costo pasivo financiero 9.1 8.5 7.2

Costo % pasivo financiero 8.1% 9.5% 8.2%

Con saldo promedio Afo 2 Afo 3

Pasivo financiero promedio 101 88

Patrimonio neto promedio 257 281

Endeudamiento financiero 0.39 0.31

Costo % pasivo financiero 8.4% 8.1%

S s cdcula d costo porcentual con @ pasivo find (panel superior del cuadro 3.11) se db-
serva que la tasa tiene una suba brusca (de 8% a 9%), originada en que se estéa comparando €
costo de todo d afio con d pasivo find, en un periodo en que d pasivo ha disminuido. El costo
porcentua calculado con € pasivo promedio es més estable: en torno a 8%.

Algunos factores que influyen en el endeudamiento. La magnitud de endeudamiento finan-
ciero edta influida tanto por @ sector en que compite una empresa (por gemplo, cudn intensvo
es @ negocio en activo fijo, cudes son las perspectivas de crecimiento de ventas y de ostila
ciones en las ventas, etc.) como por |os mercados financieros a los que puede acceder.

En d cuadro 3.12 s muestra un resumen dd endeudamiento financiero promedio de las
empresas de diferentes paises; se puede advertir que no existe ago parecido a un endeudamien+
to estandar o norma. También se observa que d endeudamiento promedio en las empresas a-
gentinas ha tenido un sgnificativo crecimiento.

. . _ Estados Unidos 0,82 Cuadro 3.12 _ _
Endeudamiento financiero | japen 0,96 | Endeudamiento financiero
en paises de G-7 (1991) Alemania 011
(Fornero y Pellegrino, 1996) | Francia 0.85

Italia 0,69

Reino Unido 0,23

Canada 0,79

1992 0.27

Evolucién del endeudamiento 1995 0.50
financiero en la Argentina 1996 053
(Fornero, 2000 a) 1997 0.63
1998 0.74

El cuadro 3.13 detdla € endeudamiento financiero en empresas de varios sectores de la
economia argentina (son los mismos sectores que se utilizaron para gemplificar € rendimiento
operativo, cuadro 3.8).

Sector Tamarfo: Ventas anuales Cuadro 3.13
Comunicaciones 0.95 Endeudamiento financiero
Petréleo y energia 0.67 Mayores a $ 170 millones 0.75 en empresas dela Argenti-
Tabaco 0.06 Entre $ 50 y 170 millones 0.64 na (1998)

Siderurgia y metalurgia 0.39 Menores a $ 50 millones 0.36

Construccion 0.88 (Fomero’ 2000 a)
Bienes de capital 0.67

Insumos industriales 0.41

Bienes consumo durable| 0.22

Comercio minorista 1.45

Alimentos y bebidas 0.59
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Cabe destacar € amplio rango de coeficientes de endeudamiento de estos sectores. El ®-
mercio minorista es d més “endeudado’, aungque en esto influye la expansgdn mediante adqui-
siciones de empresas que se redliz6 en € periodo.

El endeudamiento también varia seglin @ tamafio de la empresa. En d cuadro 3.13 se mues-
tran los coeficientes de endeudamiento segin edtratos de ventas. Se advierte que € endeuda
miento es mayor en las empresas de mayor tamafio, ya que estas empresas tienen acceso mas
fluido alos mercados financieros internacional es.

PREGUNTAS DE Pregunta 3.D ¢Qué representa el indicador de endeuda-
COMPRENSION miento financiero calculado con los saldos finales de un

periodo, en comparacion con el coeficiente calculado con
los saldos promedio?

@ Esta disponible

una solucién comentada

§ 3.8 Ahora s utilizardn los coficientes estudiados para establecer
Ecuacion del rendi- la ecuacidn de componentes del rendimiento patrimonid.
miento patrimonial Congderemos nuevamente la formula de este rendimien-
to:
Rendimientodel _  Ganancia ordinaria
patrimonio  ~  Patrimonio Neto

Abriendo la ganancia ordinaria en sus dos partes principaes (ganancia operativa y costo del
pasivo financiero) la ecuacion se expresa:

Ganancia Ganancia Costo Pasivo
ordinaria operativa financiero
Parimonio ~  Parimonio Petrimonio

El término de la ganancia operativa se puede escribir:

Ganancia operativa
Ganancia operativa Activo operativo neto
Parimonio Neto Patrimonio Neto
Activooperativo neto

B numerador en la expresén de la derecha es @ rendimiento del activo operaivo neto
(rendimiento operativo). Entonces,

Ganancia Activooperativo
operativa _  Rendimiento 9 neto
Parimonio  ©Operativo Patrimonio Neto

El término dd costo ddl pasivo financiero se escribe:

CostoPasivo CostoPasivo “Pasivo
financiero  _ financiero 9 financiero
Patrimonio Pasivofinanciero Patrimonio

El primer factor es € costo porcentud del pasivo financiero y @ segundo es € coeficiente
de endeudamiento financiero.
Se relinen estas equivaencias para obtener una expresion dd rendimiento patrimonid:
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. . 0,
Rendimientodel _ Rendimiento .~ Activooperativo CF?S‘.O/" Endeudamiento
patrimonio operativo Patrimonio Neto fin:\nggi/gro financiero

: €Activo operativonetoU - .
El cociente & VO operaiv E se puede escribir consderando que

& Patrimonio Neto
[Activo operativo neto = Pasivo financiero + Patrimonio Neto]. Entonces:

Activooperativo 1 Endeudamiento
Parimonio Neto financiero

La expreson find dd rendimiento patrimonia se obtiene sudtituyendo este factor en la
ecuacion anterior y operando sobre los términos que contienen @ coeficiente de endeudamiento
financiero:

Ec[3.2] Rendimiento _ Rendimiento ( Rendimiento Costo % del pa- Endeudamiento
| del patrimonio ~  operativo operativo ~  sivofinanciero financiero

Edta es la ecuacion fundamental de componentes del rendimiento patrimonial. El rendi-
miento dd patrimonio se expresa en funcion de rendimiento dd activo y de la diferencia entre
ex rendimiento y € costo dd pasivo financiero; d impacto de esta diferencia varia segin d
coeficiente de endeudamiento financiero. El esquema 3.2 muedtra la formacion dd rendimiento
patrimonid. Y en € cuadro 3.14 se explicitan los componentes dd rendimiento patrimonid de
ALFA.

Esquema 3.2
Rendimiento COm_po_nenteS de_l
del patrimonio rendimiento patri-
monial
Rendimiento + Efecto del
operativo endeudamiento
Diferencia de X Endeudamiento
rendimiento financiero

Rendimiento
operativo

Costo % del
| pasivo
financiero

Afio2 | Afo3 Cuadro 3.14
Rendimiento activo operativo 22.6% | 23.6% | ALFA. Componentesdel
Costo % pasivo financiero 8.4% 8.1% rendimiento patrimonial
Diferencia de rendimiento 14.2% 15.4%
Endeudamiento financiero 0.39 0.31
Efecto del endeudamiento en el rendimiento 5.6% 4.8%
Rendimiento del patrimonio 28.2% 28.4%
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¢Qué representa la diferencia entre € rendimiento del activo y el costo porcentual del pasi-
VO que se establece en la ecuacion [3.2]?

El rendimiento del activo es la magnitud en que puede retribuirse a prestamistas y propieta-
rios. En € afo 3 los recursos financiados por prestamistas y propietarios han tenido un rendi-
miento de 23,6%. S cada uno fuera retribuido de igua modo, ambos recibirian 23,6% de los
fondos suministrados ala empresa.

Grdficamente:
Ganancia
proporcional
Activo Ganancia Pasivo 20.5
Operativo operativa Financiero

369 87 88
Patrimonio 66.5

neto

281

Pero los prestamigtas tienen pactada una retribucion fija El costo del pasvo financiero,
después dd efecto impositivo, fue $ 7.2 o0 8,1%. Entonces, la diferencia [20.5 — 7.2 = 13.3] co-
rresponde a los propietarios, que son los participantes cuya retribucion es residud. En relacion
con € patrimonio neto esta diferencia es 4,8%, que reciben ademas de 23,6% por € rendi-
miento de activo. Entonces, la ganancia que corresponde a los propietarios, la ganancia ordi-
naria, puede expresarse 79.8 = 66.5 + 13.3.

La ganancia ordinaria, que es la ganancia operativa menos € costo del pasvo financiero,
también puede entenderse como la proporcion de ganancia operativa que corresponde a patri-
monio més la diferencia entre la proporcion de ganancia operativa que corresponde a pasivo
financiero y € costo que este pasivo tiene redlmente parala empresa.

Continuando la representacion grafica:

Ganancia
operativa
proporcional
Pasivo 79 Costo pasivo
Financiero 20.5 financiero
88 13.3 Ganancia
Ordinaria
Patrimonio
neto 66.5 66.5 } 79.8
281
J

S d cogto de pasivo financiero aumenta la ganancia ordinaria es menor. Consderando las
magnitudes porcentudes de rendimiento y costo, S @ costo porcentud es mas de 8,1% € ren+
dimiento dd patrimonio se reduce de su nivel observado de 28,4%.

De este modo, S € costo dd pasvo aumenta hasta 23,6%, que es @ rendimiento del activo
operativo neto que esta financiado con deuda y capita propio, € rendimiento del patrimonio se
reduce, y es también, 23,6%.
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Bl rendimiento dd patrimonio
de ALFA en d aio 3 muedra un /
doble impacto. El rendimierto del
activo ha aumentado un punto por-
centud. El costo porcentud de pa

UNA PRECAUCION PARA CALCULAR LOS \
COMPONENTES DEL RENDIMIENTO

La expresion de los componentes del rendimiento patri-
monial y de los componentes del rendimiento del activo

Svo ha disminuido levemente, y por debe ser numéricamente congruente. Cuando se utilizan
eto la diferencia entre d rendi- saldos promedio para medir el rendimiento, tanto la rota-
: : cion del activo operativo como el costo del pasivo financie-
n_"nento del activo y e costo del & roy el coeficiente de endeudamiento deben calcularse con
Svo aumenta. saldos promedio del periodo.
Pero la disminucion dd endeu- La ecuacion del rendimiento patrimonial es valida para

damiento hace gue & impacto de componentes calculados con saldos iniciales, finales o
q P promedio. La Unica condicion es que todas las medidas de

esa diferencia en el rendimiento pa- los componentes se establezcan con la misma base.
trimonial sea menor. De ahi que €

rendimiento dd patrimonio practi-

camente es e mismo en los dos afios, por la interaccion de los tres componentes. mayor rendi-
miento operativo, menor costo del pasivo y menor endeudamiento.

COMPRENSION Ganancia operativa / Activo operativo neto
Ganancia ordinaria / Patrimonio neto
En una empresa estas medidas son, respectivamente, 7%y
10%, y usted piensa que son demasiado bajas. ¢ Qué indi-
cadores observaria para evaluar las causas de este des-
empefio de la empresa? Comente las razones por las cua-
les selecciona esos indicadores.

@ Estéa disponible

una solucién comentada

d PREGUNTAS DE Pregunta 3.E Considere los indicadores

X EJERCICIO DE Resolver la parte E del Ejercicio de Aplicacion 1, Siderar S.A.
APLICACION Libro Excel para %
desarrollar la solucion
8§ 3.9 El moddo de componentes dd rendimiento permite com:
Interpretacioén del ren- prender la edructura dd rendimiento del patrimonio, y asi
dimiento patrimonial identificar los factores que producen los cambios en € ren

dimiento.

Est4 basado en las relaciones que existen entre las cifras contables que expresan los distin
tos aspectos de las inversones y d financiamiento de la empresa. EStos aspectos (margen sobre
ventas, rotacion operativa, endeudamiento financiero y su costo) no deben considerarse de no-
do segparado; cada uno es una parte de conjunto que forman los recursos invertidos, los exce-
dentes que generan estos recursos 'y € modo en que se financian.

El rendimiento del patrimonio es € excedente para los propietarios en relacion con los fon
dos que han comprometido en la empresa. Por esto depende de cuanto rinden los recursos que
utilizalaempresay de como estén financiados.

El rendimiento del activo es consecuencia de la politica competitiva (la efectividad comer-
cia y técnica). El costo dd pasivo financiero depende del mercado financiero d que puede a-
ceder laempresa.

S d codo dd pasvo es persgentemente mayor que d rendimiento dd activo esto significa
gue la empresa enfrentara dificultades, y con € tiempo desaparecerd. En este caso es necesario
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reducir € endeudamiento, financiandose con capita propio. El endeudamiento (y su costo) es
una parte de la politica financiera de laempresa.

La relacion de estos componentes puede producir efectos que se compensan 0 que se poten
cian. S @ costo dd pasvo aumenta mas que @ rendimiento del activo d rendimiento del @&
trimonio ta vez permanezca estable aungque aumente @ rendimiento operativo.

S d rendimiento de activo disminuye esto tiene dos efectos en  rendimiento dd patrimo-
nio. 1) Por § mismo, como base dd rendimiento patrimonid: la disminucion de rendimiento
dd activo se tradada como disminucion dd rendimiento del patrimonio. Y 2) por la reacion
entre @ rendimiento ddl activo y € costo dd pasivo: S éste no cambia, ni tampoco @ coeficien
te de endeudamiento, d disminuir & rendimiento operativo se reduce la diferencia de rendi-
miento, y por elo disminuye d rendimiento del patrimonio.

A su vez, mientras la diferencia de rendimiento sea podtiva (d rendimiento del activo es
mayor que € codo dd pasvo) un aumento en € endeudamiento tiene impacto postivo en d
rendimiento del patrimonio.

Cuando se estudiaron los componentes del rendimiento del activo se observé que un cam-
bio en @ margen sobre ventas puede quedar compensado por un cambio en la rotacion operti-
va, Yy con esto d rendimiento ded activo no cambia. Por gemplo, un gran esfuerzo para megjorar
el margen operativo sobre ventas (con mayores ventas 0 menores costos) puede verse totalmen
te anulado en términos de rendimiento s implica una mayor cantidad de activos para llevar
addante esa politica.

Dd mismo modo, un aumento en € rendimiento del activo puede quedar compensado g,
por la politica financiera de la empresa o la dtuacion de los mercados financieros, aumenta
costo del pasivo o se reduce d endeudamiento financiero.

El rendimiento del patrimonio es € resultado de todas estas relaciones, que reflgan deci-
siones de la empresa o fuerzas dd ambiente. No puede comprenderse considerando cada uno
de los componentes de modo aidado, porque esos componentes expresan, cuantitativamente, la
edtrategia de la empresa, que influye en todos €los de modo smultaneo.

Cada uno de los componentes muestra las consecuencias de las decisones de la direccion.
Su efecto neto debe ser interpretado condderando las perspectivas que existen para los nego-
cios de la empresa (por € lado operativo) y para la magnitud y € costo del pasivo (por € lado
financiero).

COMPRENSION ciente de endeudamiento financiero de un afio a otro im-

d PREGUNTAS DE Pregunta 3.F ¢En qué condiciones un aumento del coefi-
plica un aumento del rendimiento para los propietarios?

Pregunta 3.G En el cuadro se muestran los indicadores de
rendimiento de dos empresas que fabrican conservas ve-
getales envasadas. Con esta informacién comente los
factores que influyen en la evolucién observada del ren-
dimiento de las empresas.

EMPRESA A EMPRESA B
1998 1999 2000 1998 1999 2000
Margen operativo sobre ventas 5,0% 4,5% 4,0% 6,0% 6,2% 6,5%
Rendimiento del activo operativo 18% 18% 18% 19% 20% 21%
Rendimiento del patrimonio 22% 22% 22% 23% 23% 23%
Costo del pasivo financiero 9% 10% 11% 8% 7% 7%

@ Esta disponible

una solucién comentada
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Pregunta 3.H Con los indicadores que se incluyen en el
cuadro establezca los factores que explican el cambio

observado en el rendimiento del patrimonio.

59

1998 1999 2000
Endeudamiento financiero 0,67 0,71 0,86
Margen operativo sobre ventas 10,4% 9,2% 8,4%
Rendimiento del activo operativo neto 16,6% 15,3% 14,9%
Rendimiento del patrimonio 20,9% 18,5% 17,5%

@ Esta disponible

una solucién comentada

EL NOMBRE DEL RENDIMIENTO

Es comun que se utilicen indistintamente las palabras rendimiento y rentabilidad. Si bien este uso
no genera confusion, aqui se ha adoptado la primera, rendimiento, por ser mas correcta. Hace refe-
rencia a lo que produce el uso o la inversién en algo. Estrictamente, rentabilidad es la capacidad de
una inversion de producir una renta, es decir, de producir un rendimiento.

Entonces, se puede evaluar la rentabilidad de una empresa mediante el andlisis del rendimiento
de la inversion medido en términos contables.

El rendimiento, ademas, debe ser calificado, porque es un término amplio. La produccion de un
campo se puede expresar como “rendimiento de x toneladas por hectarea”. Por eso el rendimiento
se describe con respecto a algo; por ejemplo, rendimiento del activo. Realmente deberia decirse
rendimiento contable del activo. Se suele omitir el “contable” para simplificar.

La rentabilidad del activo es una expresién mas amplia que el indicador de rendimiento que se
calcula para un periodo especifico. Por eso no es del todo correcto designar a este coeficiente como
“rentabilidad del activo” (Fowler Newton, 2002; Biondi, 1996)

A veces se utiliza la expresién “rendimiento econémico” para designar el rendimiento del activo, y
la expresion “rendimiento financiero” para el rendimiento del patrimonio. Estas expresiones tampoco
son totalmente correctas, ya que el rendimiento econdémico requiere considerar otras cosas ademas
de la ganancia contable, y el rendimiento financiero tiene connotaciones de renta en los mercados
financieros mas que de medicién contable del rendimiento de la inversién.

El rendimiento en términos contables es exactamente eso, una medida contable. Se basa en la
ganancia obtenida en un periodo utilizando recursos que estan medidos, en gran proporcién, a su
costo de adquisicion (histérico o de reposicion). Justamente, recursos que se adquirieron con los
fondos obtenidos de propietarios y de acreedores financieros. La medicidn de recursos y ganancias
es contable, es decir, simultanea.

El uso de adjetivos suele hacerse para que el indicador parezca otra cosa. Esto hace al marketing
del analisis (con el supuesto de que existe cierto prejuicio negativo hacia la medicion “meramente
contable”). Pero los indicadores calculados con cifras contables van a seguir siendo una medida
contable, aunque les pongamos cualquier otro nombre.

También pueden combinarse las dos confusiones. Amat utiliza la expresion “rentabilidad econé-
mica o rendimiento” para designar el rendimiento del activo, y “rentabilidad financiera o rentabilidad
propiamente dicha” para referirse al rendimiento del patrimonio. (Amat, 1998, pags. 184/188)

§ 3.10 El esquema 3.3 muestra todos los componentes del rendi-
Resumen y terminolo- miento parimonid td como se edudiaron en los esgquemas
gia del rendimiento 3.1y 3.2. Edta es la perspectiva completa de los indicadores
contable del rendimiento contable.

En d esquema 34 e reline la terminologia de base contable utilizada en € andiss dd ren
dimiento. La primera columna explicita € caculo de los subtotales relevantes. En la segunda
columna s detdla la denominacion habitud, y en la dlitima los correspondientes términos

usudes eninglés.
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Esquema 3.3
Analisis del rendimiento patrimonial

Rendimiento
del patrimonio

Rendimiento
operativo

Margen
operativo

Ganancia operativa
antes de impuesto

Ventas

1

tasa de impuesto

Efecto del
endeudamiento

Activo corriente
operativo
neto (ACON)

Costos de
operacién

Ventas

Costos de
estructura

Ventas

Ventas

Activofijo
operativo
neto (AFON)

Ventas

Diferencia de
rendimiento

Endeudamiento
X financiero

Rendimiento
operativo

Costo % del
pasivo
financiero
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Esgquema 3.4
Terminologia para € rendimiento contable

Célculo Denominacién

Net Assets (Activo neto)
Activo operativo Activo operativo neto (AON) o Por el lado del financiamiento:

— Pasivo operativo Capital operativo Invested Capital (Capital invertido) o
Capital Employed (Capital utilizado)

Activo corriente operativo
— Pasivo operativo no relaciona-
do con el activo fijo

Activo corriente operativo neto
(ACON)

Activo fijo operativo
— Pasivo operativo relacionado | Activo fijo operativo neto (AFON)
con el activo fijo

. Ganancia antes de intereses e |EBIT
Ventas — Costos operativos

impuestos (GAIl) (Earnings Before Interest and Taxes)
e Colos NS
P 9 9 Ganancia operativa (Net Operating Profit After Tax)

estado de resultados + Efecto de

. - = EBIT — Taxes on EBIT
intereses en impuestos)

Intereses de pasivo financiero —

: . Costo de pasivo financiero After-tax Interest Expense
Efecto de intereses en impuesto

ROA (Return on Assets)

ROI (Return on Investment)

ROIC (Return on Invested Capital)
RONA (Return on Net Assets)

Rendimiento operativo
ROCE (Rendimiento del capital
empleado)

Ganancia operativa / Activo ope-
rativo neto

Ganancia ordinaria / Patrimonio | Rendimiento del patrimonio ROE (Return on Equity)

neto Rendimiento neto
§3.11 Cuando se cdcula @ rendimiento sobre la inverson se rela
Nota técnica: ¢Como se ciona un flujo (la ganancia) con un sddo (la inverson). Se ha
mide el saldo para cal- planteado que d rendimiento puede cacularse con € sddo
cular el rendimiento? find, con d inicd o con & promedio. (Qué muestra cada

una de estas medidas del rendimiento?

El sddo find (activo o patrimonio) debe descartarse, porque se busca medir € rendimiento
delos recursos que han sido utilizados, que han estado invertidos durante el periodo.

Por esto, a veces se expresa @ rendimiento sobre @ sddo inicial. Esta puede ser una buena
medida de los recursos utilizados, s bien no reconoce la variacion de los recursos que ha exis-
tido en d transcurso ddl periodo.

Esto depende de la extensidn dd periodo en que se mide d activo. S es un mes. ¢cud es €
activo cuya utilizacion generd la ganancia en ee mes? La respuesta més claa es: d activo ini-
cid, ya que en un mes quiza no exisan demasiadas variaciones de activo, y por eso es poshle
utilizar esta cifra. En periodos més extensos (un afo) las variaciones pueden ser importantes,
con lo cua se distorsona la medida de rendimiento.

Entonces, para € cdculo dd rendimiento € sddo inicial de un afio no es representativo.
Cuando solo se dispone de saddos d fin de cada afio, se debe utilizar € saldo promedio (del ini-
cd y find dd afio).

Esta es la medida dd sdldo més adecuada; y no silo por las posibles diferencias entre @ ac-
tivo inicid y find. Hay que condderar también que la ganancia que se genera durante @ perio-
do (d flujo) en pate se utiliza para financiar las operaciones en ese periodo; y también hay que
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consgderar que las variaciones de activo 0 de deudas en d periodo afectan la ganancia dd mis-
mo.

Entonces, la ganancia ha estado invertida, y debe incluirse en la medida del sddo. Esto es
justamente lo que se hace, a8 menos de modo gproximado, utilizando un promedio.

Al medir los recursos invertidos durante d periodo en la base dd rendimiento se incluye la
ganancia del periodo (que esta “contenida’ en € sddo find). Pero entonces deberian excluirse
los dividendos pagados en d periodo (que estan “contenidos’ en d sado inicid, y que son e
cursos que no han estado invertidos, 0 ad menos no durante todo € periodo, como supone €
sado promedio).

Esto s= advierte con nitidez en & caso dd patrimonio. Los fondos comprometidos por los
propietarios durante € afio estan representados por:

Patrimonio inicial
Menos Dividendos en efectivo
Mas Aportes (netos de rescates de acciones)
Mas Ganancia neta

El patrimonio promedio deberia excluir los dividendos, asi se obtiene mayor precisén en la
medida dd sddo: en € promedio, en vez de Patrimonio inicial, se utilizaria [Patrimonio ini-
cial — Dividendos en efectivo] .

Lo mismo se puede aplicar d activo, ya que los dividendos han sdo pagados con recursos,
los cuales por eso no han sido utilizados para las actividades de la empresa durante € periodo.

Sin embargo, ésta no es la forma més difundida para medir € sddo promedio; por lo gene-
rd se gplica d promedio de los sddos inicid y find, sn redizar correcciones. Quiza porque la
precison que este gjuste gporta a la medida es més aparente que real. Todo depende del no-
mento en que se han pagado los dividendos, y de la magnitud de los mismos. Esta observacion
también puede hacerse a los gportes de capitd del periodo, que estan “contenidos’ en @ saddo
find.

En todo caso, S e busca una medida més precisa dd rendimiento anua deberian utilizarse
directamente los sdldos mensuales o trimestrales para establecer € saldo promedio anua de ac-
tivo y patrimonio.

El criterio generad para medir € sddo en @ cdculo dd rendimiento es procurar una medida
razonablemente precisa de los recursos invertidos (activo) o comprometidos (capital propio y
deudas). El sddo inicid en periodos breves (un mes) es una buena gproximacion. Pero no o es
en periodos mas extensos.

Pero, cuando e lleva a extremo, esta perspectiva dd saldo inicial puede producir reco-
mendaciones técnicas no adecuadas. Por gemplo, Fowler Newton (2002, pags. 178/179) plan
tea que para calcular @ promedio debe excluirse € resultado del periodo. Esto es vdido sblo s
la ganancia no se ha utilizado durante € periodo para financiar las actividades (es decir, supone
que s ha mantenido en efectivo, Sn generar ninguna renta, 0 se ha distribuido ®mo dividen-
dos a medida que se fue generando).

¢Qué dgnifica saldo inicial? ¢Es € sddo inicia de cada afio, o de cada mes, o de cada dia?
Puesto que las magnitudes en las actividades de los negocios son continuas, deberia ser d ini-
cid de cadadia y ese sddo incluye lagananciadd dia anterior.

Dicho de otra forma s la ganancia generada cada dia se ha utilizado para financiar la base
de recursos, la ganancia dd afio es la suma de las ganancias diarias justamente porque se han
utilizado de ese modo. S se hubieran distribuido como dividendos dia a dia, la empresa deberia
haber buscado otra fuente de financiamiento de sus actividades. Por gemplo, tendria mayores
deudas, y con dlo mésintereses, y asi menos gananciatota en  afio.

Puesto que a lo sumo se tiene una medida mensud del sado (activo o patrimonio), d pro-
medio de saddo inicid y find dd mes es una goroximacion razonable dd promedio de sados
diarios. El promedio de saldos mensuales supone que la ganancia se ha generado de modo uni-
forme durante € mes (3 no exigen otros cambios, implica que ad sddo inicid se suma la mitad
de laganancia). Lo mismo es vdido parad promedio de sddo inicid y find de un afio.



3. ANALISIS DEL RENDIMIENTO 63

Entonces, la ganancia debe ser incluida en la base de cdculo de rendimiento dd activo y
dd patrimonio. Lo contrario supone una politica de financiamiento didinta a la que aplicd la
empresa, y que esta reflejada en sus cifras de activo, pasivo, patrimonio y ganancia.

Eda es cad la Unica interpretacion financieramente correcta de las cifras contables. Tiene
vaor agregado de que con dla los andigtas pueden evitar, Sn cargos de conciencia a menos
en esto, los complicados cdculos que se requieren para “extragr” dd totd de activo la ganancia
“contenidaen d” (cdculos estipulados en Fowler Newton, 2002, pags. 187/192).

§3.12 Los componentes del rendimiento que se estudiaron hasta aho-
El rendimiento no ra son los componentes del rendimiento ordinario del patri-
recurrente monio (en la dtuacién en que la empresa no ha invertido e

CUrsos en activos no operativos)
Cuando exigten resultados extraordinarios estos deben expresarse por separado. Entonces se
cdculad rendimiento extraordinario del patrimonio con ese item de resultado (expresado des-

SResul raordinario ¢
éResultado extraord aioq Egte

&  Parimonio neto  H’

rendimiento se puede andizar agrupando |as partidas que incluye seguin su tipo.

El rendimiento totd de patrimonio es la suma dd rendimiento ordinario y d rendimiento
extraordinario (0 no recurrente).

Los resultados extraordinarios son items excepcionades, aipicos, no recurrentes, es decir,
gue han sido infrecuentes en € pasado y cuya repeticion no se espera en d futuro. Justamente
Se exponen asi porgue no se consideran normales en las actividades de la empresa.

Aqui hay varias cdificaciones digintas. Algo que es excepciona pero que no es aipico, es
decir, que esta vinculado con las actividades del negocio, puede exponerse como resultado o-
dinario. Por gemplo, la venta de un activo fijo importante, la quiebra ce un deudor muy sSgni-
ficativo, los gastos de reestructuracion de la empresa, € resultado por la venta de inversones
permanentes. Estos conceptos son, en realidad, extremadamente especificos de un periodo.

Para € andiss financiero es necesario que existan totales de resultado que sean significati-
vos. Se deben reclasficar aquellas cifras de resultados que en los estados contables se han con
sgnado en d resultado ordinario pero que, por su naturaeza, no son frecuentes. Taes resulta
dos deben diminarse del tota de ganancia operdiva y clasficarse como resultado extraordina
rio. Asl se evitan distorsiones en las medidas de margen, rotacion y rendimiento.

Aunque es menos habitud, también puede ocurrir que se exponga como resultado extraor-
dinario dgin concepto que para € andiss debe consderarse ordinario. Por gemplo, la pérdida
por capacidad no utilizada (“ociosd’) puede estar incluida como resultado ordinario o extraor-
dinario. S es un item permanente del resultado, en redidad debe clasficarse como ordinario.
S6lo seria extraordinario S es una pérdida por causas Unicas dd periodo.

Con esto s advierte que la cdificacion segln la excepciondidad y no recurrencia deberia
predominar sobre la cdlificacion segun la tipicidad, es decir, de la relacion que existe con las
actividades del negocio.

También exigen items cuyo comportamiento puede ser errdico. Es € caso de los resultados
por tenencia de bienes de cambio (con d criterio de vauacion utilizado en Argenting). No solo
su sgno (pérdida 0 ganancia) puede cambiar de periodo en periodo, sino que en agunos afios
la magnitud puede ser ocasionamente grande. Por esto parece adecuado clasificar estos resu-
tados como no recurrentes.

El traamiento de los items que pueden cdificarse como no recurrentes no es uniforme:
exigen muchas diferencias en los criterios que aplican las empresas. Algunas utilizan de modo
asduo la exposicién de resultados extraordinarios, y otras nunca. Un mismo concepto puede
s clasficado como ordinario en € badance de una empresa, y como extraordinario en  de
otra. Incluso, en agunos casos e indica en las notas cudes items incluidos en d resultado o-
dinario son “no recurrentes’.

pues del efecto de impuesto a las ganancias, S corresponde):
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La digincion entre resultado ordinario y extraordinario tiene importancia en d andiss fi-
nanciero. El resultado ordinario es, supuestamente, € maés representativo del desempefio nor-
ma de la empresa. Entonces, en ciertos casos quiza se intente “mejorar” € resultado ordinario
incluyendo algunas partidas como resultado extraordinario. Este, por no ser repetitivo, no afec-
taria la perspectiva que puede formarse € anadista acerca del posible desempefio futuro de la
empresa

Ejemplo. El estado de resultados reordenado de PASA, una petroquimica argentina controlada
por Pérez Companc, se muestra en @ cuadro 3.15 panel superior. En d pand inferior se cdcula
e rendimiento. Se observa que @ margen sobre ventas aumenta Sgnificativamente; por esto, S
bien la rotacion operativa disminuye € rendimiento operativo se duplica de 3,5% a 7,3%. D
do que @ pasvo financiero tiene un costo (después de impuesto) de poco més de 5%, y que la
empresa tiene un endeudamiento financiero relaivamente dto (1,4), se concluye que € efecto
de endeudamiento en d rendimiento ha pasado de fuertemente negetivo a fuertemente positi-
vo. Por esto rendimiento del patrimonio fue 1% en 1998 y 10% en 1999.

1998 1999 Cuadro 3.15
Ventas 294.0 314.0 PASA. Andlisis del rendi-
Costos operativos (281.0) (286.0) miento segun los estados
Otros operativos 4.9 3.7 contables
Resultado tenencia bienes de cambio (1.2) 54
Otros resultados (0.4) 3.8
Impuesto a ganancia operativo (5.6) (13.7)
Ganancia operativa 10.7 27.3
Costo de pasivo financiero (9.1) (11.1)
Ganancia neta 16 16.2
Activo operativo neto 304 375
Préstamos 162 218
Patrimonio neto 142 157
Margen sobre ventas 3.6% 8.7%
Rotacion operativa 0.97 0.84
Rendimiento operativo 3.5% 7.3%
Costo % pasivo financiero 5.6% 5.1%
Rendimiento del patrimonio 1.1% 10.3%

Al redizar d andids de los items incluidos en d resultado ordinario se observan d menos
dos hechos: 1) d comportamiento reversible de los resultados de tenencia de bienes de cambio,
y 2) los items que estén agrupados en € cuadro 3.15 como “otros resultados’ incluyen concep-
tos tales como:

1998 1999
Resultado por venta o baja bienes de uso| (0.4) (1.5)
Gastos reestructuracion (2.5)
Recupero de siniestros 5.7

Para d andiss financiero estos items, asi como los resultados de tenencia de bienes de
cambio, deben clasificarse como “ no recurrentes”.

En @ pand superior del cuadro 3.16 se reclasifica € estado de resultados, separando los re-
sultados no recurrentes. Los items que asi se condderan estan detdlados en @ pand interme-
dio, donde s establece también € efecto impositivo. Para esto se tiene en cuenta que los resul-
tados de tenencia de bienes de cambio no tienen efecto en & impuesto alas ganancias.

La ganancia operativa de la empresa aumenta, y bastante, cas 50%, pero no en la dgnifica
tiva magnitud que se cdculd en @ cuadro 3.15. El rendimiento operativo aumenta de 4,5% a
5,1%, lo cud es muy distinto d cdculo redizado antes.
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1998 1999 Cuadro 3.16

Ventas 294.0 314.0 PASA. Rendimiento patri-
Costos operativos (281.0) (286.0) monial ordinarioy rendi-
Otros operativos 4.9 3.7 miento patrimonial no re-
Otros resultados 25 (0.4) currente
Impuesto a ganancias operativo (6.6) (12.2)
Ganancia operativa 13.8 19.1
Costo de pasivo financiero (9.1) (11.1)
Ganancia ordinaria 4.7 8.1
Resultado no recurrente (3.2) 8.1
Ganancia neta 16 16.2
Resultado por venta o baja bienes de uso (0.4) (1.5)
Gastos reestructuracion (2.5)
Recupero de siniestros 5.7
Resultado tenencia bienes de cambio (1.2) 5.4
Resultado no recurrente antes impuesto (4.2) 9.6
Efecto impositivo 10 (1.5)
Resultado no recurrente (3.2) 8.1

Margen sobre ventas 4.7% 6.1%

Rotacion operativa 0.97 0.84

Rendimiento operativo 4.5% 5.1%

Rendimiento del patrimonio

Rendimiento ordinario 3.3% 5.1%
Rendimiento no recurrente -2.2% 5.2%

El efecto dd endeudamiento en € rendimiento ordinario del parimonio también es didinto:
no es tan negativo en 1998, y es nulo en 1999. La mitad dd rendimiento patrimonia total de
1999 es rendimiento no recurrente. Por tanto, € desempefio de la empresa no ha mejorado del
modo tan notable que surge dd andisis inicid, que no tiene en cuenta € @Mponente no recu

rrente dd rendimiento.

=)

PREGUNTAS DE
COMPRENSION

Pregunta 3. Hay conceptos de resultados que algunas em-
presas exponen como ordinarios y otras como extraordi-

narios. Teniendo en cuenta que son magnitudes en cada
caso con alguna significatividad, ¢ como considerariaus-
ted en su analisis los items de la lista siguiente: en el re-
sultado operativo o en el resultado no recurrente?

Gastos de reestructuracion
Indemnizaciones al personal (en sus varia-
das descripciones: planes de retiro,

conversion tecnoldgica, etc.)

Prevision de incobrables

Prevision de contingencias laborales o im-
positivas

Desvalorizacion de bienes de uso

Obsolescencia de bienes de cambio

Resultado por venta de bienes de uso

Costos fijos no absorbidos por menor utili-
zacién de capacidad

Efectos de detencion de planta

Pérdidas por efectos climaticos
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§3.13 El AFIC debe redizarse con informacion que describa ade-
Ajustes en la valuacion  cuadamente la situacion de la empresa. Como punto de parti-
contable para el anali- da metodoldgico se explicd la necesdad de reordenar las 6-
sis fras de los estados contables para disponer de totales de re-

cursos, fuentes'y resultados que sean comparables.

La ganancia operativa que surge de este reordenamiento es la magnitud relevante para €
andisis financiero. Para esto debe procurarse, ademas, que en esta magnitud no queden indui-
dos items que corresponde considerar como no recurrentes parad andisis dd rendimiento.

Edas reclasficaciones no implican cambios en la vauacion contable. Sin embargo, a veces
es necesxio redizar dgunos gustes en la vauacion, modificando las cifras patrimoniades y de
resultados que se exponen en los estados contables. Mediante estos gustes € andista busca
que las cifras que utilizara representen la redidad de la empresa que es pertinente para su
evaluacion.

Algunos de los aspectos a los que debe prestarse atencion para redizar gjustes de valuacion
Lon:

1) Honorarios que etan incluidos directamente en € patrimonio, cuando surgen de la
digtribucion de ganancias. S son rellmente retribuciones por una prestacion (de di-
reccién de laempresa) corresponde incluirlos en € estado de resultados ddl afio para
gue la ganancia sea una medida representativa del excedente de laempresa.

2) Exigenciade activos o pasivos contingentes. @) Cuando estan mencionados en las no-
tasy no han sido reconocidos en |os saldos patrimonides, € andista puede conside-
rar mas adecuado incluirlos en € activo o e pasivo, con € consiguiente efecto en €
estado de resultados. b) Cuando existen reversiones de un afio a otro de activos o pa-
Svos (por gemplo, una prevision que se condtituye en un gercicio y se cancdaen €
sguiente, Sn que s hayan producido las contingencias que laoriginaron); S en €
andiss s utilizan estados contables de varios afios debe diminarse ete efecto. En €
caso de unaprevison sediminad efecto en € resultado y en € estado patrimonia
de los dos afios.

3) En agunas Stuaciones los intereses dd pasivo financiero pueden imputarse como co-
gto de los bienes de uso. Esto implica que esos intereses no seincluyen en d estado
de resultados como costo del pasivo financiero, y por eso se subestima el costo por-
centud del pasivo. S es un efecto sgnificativo debe diminarse esa porcion activada,
incluyéndola en e estado de resultados del afio correspondiente. ESto tiene como
consecuencia que en los gercicios siguientes |as depreciaciones de bienes de uso a
consderar parad andisis serén menores que las expuestas en los estados contables
respectivos.

4) Exigenciade items que han sido reconocidos en | os estados contables como gastos, y
gue realmente pueden consderarse activos intangibles (costos de marketing, de desa
rrollo de productos, egresos por compra de tecnologia, etc.). Si se considera adecua-
do incluirlos en d activo debe considerarse no solo € efecto en d afio correspondien
te, Sino también los cargos por amortizacion en los gercicios Sguientes.

5) Los gustes de resultados de gercicios anteriores, que se exponen directamente en e
patrimonio del afio en que se redizan. Cuando se utilizan para e andiss|os estados
contables de varios afios deben incluirse estos gjustes en |os resultados ddl gercicio
a que corresponden, modificando de modo congruente los saldos patrimoniaes.

6) Existencia de aportes de capitd no integrados o de dividendos que no se han pagado.

Edtas cifras se exponen como aumento o disminucion del patrimonio neto, y tienen

su contrgpartida en € activo o € pasivo, respectivamente. En e AFIC € patrimonio
neto se utiliza como una medida de los fondos que |os propietarios mantienen en la
empresa para financiar las actividades. Cuando € aporte no se ha hecho efectivo esos
fondos no estén en laempresa, y por tanto debe diminarse esa cifradd patrimonio y
del activo (“otros créditos’). Cuando los dividendos no se han pagado los fondos han
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sdo utilizados durante € periodo parafinanciar las actividades de la empresa (se ex-
jponen como un pasivo, “dividendos a pagar”). Entonces, parad AFIC d patrimonio
es mayor que € expuesto en |os estados contables.

Entonces, la adecuacion de las cifras de los estados contables paa d andiss financiero
puede implicar un reordenamiento o un guste.

B reordenamiento no modifica la magnitud de resultado ni d total de pasvo financiero y
patrimonio. Se rediza para obtener totdes sgnificativos para d andlids, como se ha explicado
con € reordenamiento del estado de resultados, o la separacion de items no recurrentes.

Los ajustes implican una modificacion de la cifra dd resultado que se informa en los esta
dos contables de cada afio (y € consiguiente efecto en € estado petrimonia). También puede
ser s0lo una modificacion en @ estado patrimonid (por gemplo, aportes no integrados o divi-
dendos no pagados).

PREGUNTAS DE Pregunta 3.J Formule ejemplos numéricos de las siguientes
COMPRENSION situaciones:

v" Una parte del costo de publicidad de un afio, incluida to-
talmente en el estado de resultados, para el analisis se
considera que debe sumarse en el activo, para ser dis-
tribuido en los tres afios siguientes.

v' Durante un afio se suman al costo de obras en curso
(bienes de uso) los intereses de préstamos contratados
para su realizacion. Para el andlisis se considera que
ese importe debe incluirse en el estado de resultados, y

no en el activo.
@ Esta disponible

una solucién comentada

§3.14 El modelo estudiado en § 3.8 es un modelo de componentes

El modelo DuPont aditivo. Es aditivo porque d rendimiento se forma con la s+
ma de componentes. @ rendimiento operativo més la diferen+
ciade rendimiento por & endeudamiento.

El rendimiento patrimonia ordinario se forma con € rendimiento dd activo operativo neto
(Raopn) més la diferencia entre éste y € costo porcentud del pasivo financiero (ipr) ponderada
por € coeficiente de endeudamiento financiero. Y € rendimiento operativo se expresa como
Margen operativo sobre ventas x Rotacion del activo operativo neto.

Findmente, cuando exise, s= agrega € rendimiento no recurrente (Rext) para obtener d
rendimiento patrimonid (Ry)

La ecuacion [3.3] expresa con smbologia la ecuacion [3.2], explicitando todos los compo-
nentes.

\PF
Ec[33] Ry = Rpom * (RAOpN - IPF)m + Reg
Gop Vn _ \PF
= 2% + (Raom - ipg ) + R
Vn Ao ( AOpN PF)PN Ext

El rendimiento neto o patrimonia también puede plantearse con un modelo multiplicativo.
Es e moddo de componentes llamado DuPont, porque esta compafiia [0 comenzd a aplicar en
1918. La expreson mas smple se basa en tres componentes: @ margen ordinario sobre ventas
(que incluye d resultado operativo y @ costo del pasivo financiero), la rotacion y d endeuda
miento (ecuacion [3.4]).

G
Ec[34] Ryyo = -2d = 20d V0 A
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Edta expresion tiene d “don de la smplicidad” (como comenta Blumentd, 1998): € mar-
gen sobre ventas se multiplica por la rotacion, y con esto se obtiene € rendimiento de activo.
S este activo esta financiado en parte con pasivo € Ultimo factor es mayor que 1, y esto poten
ciaese rendimiento como efecto para los propietarios.

Pero esta smplicidad tal vez resulta excesva, ya que es importante distinguir entre @ efec-
to operaivo y € efecto dd financiamiento en d rendimiento.

Por esto, la versén mas difundida dd moddo es la expresion de Sdling and Stickney
(1990). Cuando no existe activo no operativo € rendimiento del patrimonio se expresa con
cuatro componentes. € margen operativo sobre ventas, la rotacion del activo, € endeudamien
to y la cobertura de intereses (ecuacion [3.5] ).

Gop Vn Ao Goy
Vn Agpn PN Ggp
Gop _Vn gz, PFOE Intg,?
Vn Agpn € PNfag Gop E

Ec[35 Ry

A diferencia de la ecuacion [3.4], en esta expresion gparece de modo explicito € endeuda
miento financiero. El cuarto factor no es la tasa de costo dd pasivo, sino la relacion que existe
entre los intereses financieros y la ganancia operativa.

El cuadro 3.17 muestra como se describe € rendimiento de ALFA con este modelo
multiplicativo.

Afiol | Afio2 Cuadro 3.17

1. Margen operativo sobre ventas 13.3% | 13.7% | ALFA. Componentes del
2. Rotacion operativa 1.70 1.72 rendimiento patrimonial
3. (1 + Endeudamiento financiero) 1.39 1.31 con modelo DuPont
4. (1 - Intereses/Ganancia operativa) 0.90 0.92

1x2 22.6% 23.6%

1x2x3 31.5% | 30.9%

1x2%x3x4 28.2% 28.4%

3x4 1.25 1.20

El margen operativo de 13.3% se ve incrementado por la rotacion (ya que es mayor que 1),
y por eso d rendimiento del activo operativo neto es 22.6%. Este activo esté financiado en par-
te con deudas. S las deudas no tuvieran costo @ rendimiento del patrimonio seria 31.5%. El
costo de las deudas implica que & 10% de la ganancia operativa es absorbido por los intereses,
y por e0 d rendimiento del patrimonio es 28.2%. En € afio 3 aumenta € rendimiento del acti-
voy disminuye d efecto que € financiamiento con deudatiene en € rendimiento patrimonid.

Se observa que la multiplicacion de los dos Ultimos factores equivae a efecto dd endeuw
damiento en & rendimiento andizado con € modeo aditivo, expresado como porcentgie de
rendimiento operativo. En € afio 2 (cuadro 3.13), 5,6% , 22,6% = 0,25. Asi, € producto de los
factores3y 4 es 1,25.

Coeficiente de cobertura de intereses. El cuarto factor de la ecuacion [3.5] no es tan abstracto
como puede parecer a smple visa La lectura directa muestra que es  complemento de la
proporcién de la ganancia operativa que es absorbida por los intereses del pasivo financiero.

El coeficiente de endeudamiento describe la magnitud del financiamiento con deuda. Pero
no muestra € efecto dd endeudamiento en términos de flujo. Existe un indicador muy utilizado
para describir este importante aspecto: € coeficiente de cobertura de intereses. Este coeficiente
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se define como la cantidad de veces que la ganancia operativa representa los intereses del pasi-
é Ganancia operativa U
&l ntereses financierosf]’

Con esto se establece en qué proporcion la ganancia operativa esta comprometida con €
pago de los intereses. Por gemplo, en una empresa muy endeudada y con bgo rendimiento
operativo d coeficiente de cobertura puede ser menor que 1. Esto sgnifica que la ganancia
operativa no es suficiente para cubrir los intereses financieros. Logicamente, esta empresa tiene
rendimiento patrimonia negativo, 9 bien & rendimiento operativo es pogtivo.

El coeficiente de cobertura de intereses se utiliza junto con @ coeficiente de endeudamiento
financiero. Una empresa puede tener un endeudamiento relativamente ato (digamos 1.5) pero
S tiene un buen nivel de rendimiento operativo su coeficiente de cobertura es satisfactorio (por
gemplo, mayor que 4). El riesgo para @ prestamista no esté tanto en € nivel de endeudamien+
to, Sno en & desempeio operativo en relacion con la carga de intereses financieros que debe
afrontarse.

Ege factor en la ecuacion multiplicativa se puede expresar en funcion dd codficiente de

é 1 u
coberturar & - _ Q-
&  Cobertura de int eresesy

vo financiero, lo cud se cacula

Conclusiones de los modelos de rendimiento. El moddo aditivo muestra los dos aspectos del
financiamiento con deuda mediante @ coeficiente de endeudamiento y la diferencia entre ren
dimiento y coso dd pasivo. En d moddo multiplicativo también se muestra @ coeficiente de
endeudamiento, pero € impacto de los intereses seindica con € coeficiente de cobertura.

El moddo DuPont, como € modelo aditivo, es Util para describir € impacto sucesvo de los
factores dd rendimiento patrimonid. En € modeo aditivo d impacto se muestra por suma de
“contribuciones d rendimiento’. En € moddo multiplicativo se expresa por la multiplicacion
sucesiva de factores. EStos factores describen la estrategia de negocios y financiera de la en
presa.

Es claro que cuando existen resultados no recurrentes debe agregarse un término, como en
e modelo aditivo. El modelo DuPont es una descripcion multiplicativa del rendimiento ordina-
rio dd patrimonio, no de rendimiento totd.

d PREGUNTAS DE Pregunta 3.K Considere los dos modelos de componentes

COMPRENSION del rendimiento: aditivo y DuPont. ¢ Qué diferencias hay
en la descripcion del rendimiento patrimonial que se hace
con cada uno? ¢En qué situaciones utilizaria el modelo

DuPont?
EJERCICIO DE Calcular los componentes DuPont del rendimiento de Siderar, Ejerci-
APLICACION cio de Aplicacion 1
Libro Excel para %
desarrollar la solucion
EJERCICIO DE Resolver la parte B del Ejercicio de Aplicacion 2, Bodegas
APLICACION Esmeralda S.A.

Libro Excel para %
desarrollar la solucién
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8§ 3.15 El andiss dd rendimiento con un modelo de componen-
Modelos de componentes tes muestra cOmo se puede obtener una descripcién de la
y enfoque del analisis empresa que es adecuada para € analisis financiero uti-

lizando pocos indicadores.

Segin la findidad ddl andiss se observaran con més detdle adgunos de los componentes
(por gemplo, @ margen sobre ventas o la rotacion de activo). Pero € modelo permite mante-
ner la perspectiva: los indicadores estan interrelacionados.

Para andizar una empresa es necesario saber cudes son los vaores de los indicadores
cuando la empresa funciona bien. Un mecénico de automoviles determina qué eta falando por
comparacion con lo que pasa cuando € vehiculo funciona bien. S uno no sabe como funcionan
las cosas cuando andan bien no puede identificar qué esta andando md, S es que hay dgo que
anda md. Mirara diversos aspectos, pero reamente no ssbra s son los importantes. Al no tener
un patron de referencia, dgard pasar indicios significativos.

Un mecanico es mgor, es mas experto, cuando tiene un conjunto de estandares bien cont
pleto y preciso que le permite llegar a conclusones a partir de pocos indicios. El enfoque dd
andliss (8 1.12) es la sdeccion de los aspectos relevantes; con elos se pueden obtener los da
tos que proporcionaran esos indicios.

El mecénico (también d médico) llega a su diagnégtico utilizando estandares referidos a un
sgema (un automovil, un individuo) que, S bien es muy complgo, estd acotado. Un automavil
ha sdo disefiado, se sabe cdmo funciona; € individuo ha Sdo estudiado durante mucho tiempo
y se ha sstematizado una gran cantidad de informacién acerca de su funcionamiento.

Una empresa, dentro de un sector econdmico, es un sistema mucho menos conocido. Esta
menos acotado que esos otros gemplos (tiene fronteras mas difusas); es més dependiente de i+
teracciones socides. Sus uniformidades (d menos por ahora) solo pueden expresarse en forma
genérica. De ahi que los estdndares que pueden transmitirse son menos precisos, y € rol de la
subjetividad ddl andista es grande. A su vez las condiciones “sanas’ se pueden manifestar de
muchas formas y, entonces, los indicios de “enfermedad” son més huidizos.

Al utilizar un moddo integrado de indicadores es posible mantener en perspectiva todos los
aspectos a considerar. El marco para comprender € desempefio se hace mas coherente, y facili-
ta la formacion de la experiencia a partir de las Stuaciones que se observan. Y con esta expe-
riencia es posble detectar los aspectos que son importantes en las Stuaciones nuevas que e
andizen.

0-" PREGUNTAS DE REPASO Conceptos y mediciones importantes

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

v' ¢ Por qué se utilizan coeficientes en el AFIC?

v ¢ Qué es el rendimiento contable?

v' ¢ Cuales son los principales componentes del rendimiento del activo operativo?

v' ¢ Qué significa la rotacion operativa? ¢ Coémo se puede analizar?

v' ¢En qué situaciones es importante utilizar saldos promedio y no saldos finales para
calcular la rotacién operativa?

v ¢Cémo se calcula el coeficiente de activacion?

v ¢ Como se puede explicar la relacién inversa entre el margen operativo sobre ventas

y la rotacion operativa, en empresas de diferentes sectores de la economia?

Corrobore que puede aplicar estos conceptos resolviendo el
EJERCICIO DE AUTOEVALUACION 2
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EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION

2. MASSALIN Y NOBLEZA

MASSALIN PARTICULARES y NOBLEZA PICCARDO
son las dos tabacaleras de la Argentina. En los cuadros
2Ay 2B se resumen los estados contables de 1997 a

2000.

En el estado de resultados se muestran las ventas netas. Por el contenido impositivo del
precio de venta de los cigarrillos las ventas netas son aproximadamente 25% de las ven-

tas brutas.

Las empresas incluyen en el resultado ordinario practicamente la totalidad de los ingre-
SOS y egresos, sin separar los que pueden considerarse no recurrentes. En los cuadros
se muestran algunos de estos items.

Con esta informacion calcule el rendimiento operativo y el rendimiento patrimonial. ¢ A

qgué pueden atribuirse las diferencias en los indicadores de las dos empresas?

71

Cuadro 2A
MASSALIN PARTICULARES
millones de $ 1997 1998 1999 2000
Activo corriente operativo 249 255 276 217
Activo no corriente 126 135 130 127
Total activo 375 390 406 344
Pasivo operativo (a) 134 164 190 163
Patrimonio neto 241 226 216 181
(a) Incluye Deudas fiscales 66 93 123 93
Ventas netas 406 420 426 362
Costos operativos (316) (301) (288) (259)
Resultado tenencia bienes de cambio 3) ) (12) Q)
Otros ingresos y egresos (b) 13
Impuesto a ganancias (24) (35) 47) (29)
Resultado ordinario 63 77 92 73
(b) Ingresos por recuperacion de impuestos
millones de cigarrillos
[Volumen de ventas | 24,719 | 25,096 | 25783 | 23,333
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Cuadro 2B
NOBLEZA PICCARDO
millones de $ 1997 1998 1999 2000
Activo corriente operativo 142 143 162 143
Activo no corriente 111 109 110 123
Total activo 253 252 272 266
Pasivo operativo (a) 107 87 113 109
Patrimonio neto 146 165 159 157
(a) Incluye Deudas fiscales 41 37 48 39
Ventas netas 259 254 277 264
Costos operativos (233) (228) (233) (240)
Resultado tenencia bienes de cambio 3) ) (6) 2)
Otros ingresos y egresos (b) (11) 2)
Impuesto a ganancias 9) (6) 7 3)
Resultado ordinario 14 13 20 17
Resultado extraordinario (c) 22
(b) En 1999 $ 7 de gastos para implementar la distribucion directa
y $ 4 de pérdida por siniestro. En 2000, $ 2 de pérdida por siniestro.
(c) Ingresos por recuperacion de impuestos
millones de cigarrillos
[Volumen de ventas 17,285 17,250 18,577 17,084

Libro Excel para
desarrollar la solucién

=

PREGUNTAS DE REPASO

@ Est4 disponible

una solucién comentada

Conceptos y mediciones importantes

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

¢, Qué significa el coeficiente de endeudamiento financiero?

¢, Como se calcula e interpreta el efecto del endeudamiento en el rendimiento patri-
monial?

¢Por qué es util expresar el rendimiento patrimonial como la suma del rendimiento
operativo y del efecto del endeudamiento en el rendimiento?

¢, Cuél es la diferencia entre el rendimiento patrimonial ordinario y el extraordinario?

¢Por qué en el andlisis financiero se deben separar algunas partidas que en los esta-
dos contables se incluyen en el resultado ordinario, para obtener un resultado “no
recurrente”?

¢ Qué es el modelo DuPont del rendimiento? ¢ Cuales son los cuatro componentes de
la expresion mas difundida?

¢ Cbémo se calcula el coeficiente de cobertura de intereses? ¢ Qué significa? ¢ Como
lo utilizaria en el anélisis?

Corrobore que puede aplicar estos conceptos resolviendo el
EJERCICIO DE AUTOEVALUACION 3



3. ANALISIS DEL RENDIMIENTO 73

EJERCICIO DE
* AUTOEVALUACION 3. COMPARACION DE EMPRESAS

La revista Mercado, en el ranking de las 500 empresas
mas rentables publicado en julio 2000, muestra la infor-
macion para 1999 y 1998 que se incluye en el cuadro 3A.
En el cuadro 3B se detalla la informacién contable resu-
mida de las empresas.

Cuadro 3A
Posicion de empresas segin rendimiento
Posicion Renc_:limie_nto_ del
Empresa Actividad patrimonio final
1999 11998 1999 1998
78 | 106 | Nike Argentina Indumentaria 26.4% 25.0%
94 60 | Coto Hipermercados de Buenos Aires 23.2% 34.4%
129 | 153 | Bodegasy Vifiedos L6pez | Bodega 19.5% 19.8%
162 | 171 | Cerveceria Quilmes Cerveza 16.9% 17,5%
274 | 225 | Carrefour Hipermercados de alcance nacional 10.6% 14.6%
-- 371 | Disco Supermercados de alcance nacional 2.0% 7.9%
-- 435 | Termas Villavicencio Agua mineral 0.5% 5.7%
Cuadro 3B
I nformacion contable resumida
(cifras en millones $)
1999
Empresa Ganancia Cqsto p_asivo Patrimonio Activo total Act.ivo ope-|  \/antas
neta financiero neto rativo neto
Nike Argentina 29 1.0 11 67 21 93
Coto 32.7 13.0 141 558 325 1,324
Bodegas y Vifiedos Lépez 7.1 36 43 36 36
Cerveceria Quilmes 68.7 6.0 407 612 496 534
Carrefour 38.9 2.0 366 832 395 1,731
Disco 6.5 36.0 329 1,299 821 1,750
Termas Villavicencio 0.2 39 43 92 77 42
1998
Empresa Ganancia Co_sto p_asivo Patrimonio Activo total Act_ivo OP€-| \/antas
neta financiero neto rativo neto
Nike Argentina 2.0 0.5 8 62 15 100
Coto 37.3 7.0 108 409 225 1,223
Bodegas y Vifiedos Lépez 6.2 31 36 31 32
Cerveceria Quilmes 66.2 7.5 378 618 475 577
Carrefour 52.5 15 360 839 381 1,870
Disco 14.2 27.0 178 959 607 1,602
Termas Villavicencio 25 3.9 44 92 78 41
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Usted sabe que el rendimiento sobre el patrimonio resume los factores que indican el
grado de efectividad de la empresa en el manejo de sus recursos y su financiamiento.

Considerando la informacion disponible:
¢ Diria que Nike Argentina maneja los recursos con una efectividad mucho mayor
que Cerveceria Quilmes o Carrefour?
¢, Qué elementos tiene en cuenta para comparar el rendimiento del patrimonio de
diversas empresas?
Especificamente, ¢,a qué puede atribuirse la diferencia en el rendimiento de empre-
sas del mismo sector, como Coto, Carrefour y Disco?

Libro Excel para
desarrollar la solucién % @ Esta disponible

una solucién comentada



