Ricardo A. Fornero
ANALISIS FINANCIERO CON INFORMACION CONTABLE
Manual de Estudio Programado

A

INTERPRETACION
DEL RENDIMIENTO

( Las bases de la evaluacion competitiva de la empresa
Los impulsores del rendimiento y los cinco tipos de indicadores
SE ESTUDIAN fundamentales
ESTOS TEMAS { Un modelo para establecer el impacto que producen en la ga-
nancia y el rendimiento los cambios en el nivel de actividad
de la empresa
\ Una medida de la ventaja financiera del endeudamiento

§4.1 Con los modelos de componentes se pueden establecer de un
El analisis del desem- modo explicito las relaciones entre los indicadores de rendi-
pefio de la empresa miento, actividad y endeudamiento de una empresa.

Pero estos indicadores contables sdlo describen € desempefio en términos de rendimiento.
El sgnificado de esas medidas debe obtenerse consderando los impulsores del rendimiento de
una empresa.

Hay cinco tipos de indicadores fundamentaes en los que se manifiesta la politica competi-
tiva y financiera de una empresa. Para identificar las medidas relevantes de estos indicadores
hay que condderar la Situacion del sector de negocios y las caracterigticas de la direccion de la
empresa.

El marco parainterpretar € rendimiento esta desglosado en este capitulo en tres temas.

v’ Los dementos relevantes de la economia, € sector y laempresa
v’ Losimpulsores dd rendimiento y susindicadores fundamentales
v" Hl impacto que tienen en d rendimiento los cambios en € nivel de ventas

Con la evauacion competitiva se establecen los factores que caracterizan € funcionamiento
del sector y la estrategia de la empresa. Factores que se traducen, periodo a periodo, en una
composicion especifica dd rendimiento; esta composicion se andiza utilizando indicadores de
actividad y financieros. A su vez, los requerimientos de inversén, € margen y las perspectivas
de crecimiento son digtintos en cada sector de negocios. Por esto una primera dimensién pro-
yectada que se consdera en d andids es la medicion del efecto de un cambio en € nive de a-
tividad de laempresa.
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§4.2

Analisis del ambiente
econdmico y competi-
tivo de la empresa

El andiss dd rendimiento se rediza a patir de la evduacion
competitiva de la empresa. ES necesario comprender € i
pacto que tienen en la posicion de la empresa la evolucion de
laeconomiay dd sector en que compite.

Es claro que d ambiente econdmico afecta a los negocios; pero la Stuacion del “ambiente”’

no es uniforme para todos.

Los cambios en € ambiente (crecimiento de la economia, palitica

fiscal eimpostiva, politica monetaria) tienen impactos digtintos en los sectores.
A au vez la evolucion de los sectores es dispar. Algunos son estables (como aimentos o

congtruccién) y otros estan
progresiva desgparicion. La f

en proceso de crecimiento (comunicaciones) o disminucion, y hega
orma en que la empresa dcanza @ éxito depende del sector en que

estdn sus negocios y de la congruencia de su estrategia en d mismo. Hay empresas que tienen
un pobre desempefio en sectores con buenas perspectivas, y viceversa

Las caracteristicas de la economia, del sector competitivo y de la estrategia empresaria
pueden considerarse observando los e ementos que se detallan en los esquemas 4.1, 4.2y 4.3.

Esquema 4.1l
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Esguema 4.2
BARRERAS DE Caracteristicasdel sector
ENTRADA de negocios
Ejemplos: economias de
escala, diferenciacion de
productos, magnitud de
requerimientos de capi-
tal, canales de distribu-
cion, factores de costos
\
PODER DE NEGO- GRADO DE PODER DE NEGO-
CIACION DE LOS RIVALIDAD EN CIACION DE LOS
PROVEEDORES EL SECTOR COMPRADORES J
~/
Depende del grado de Se examina estudiando la Depende de la estanda-
concentracion, los pro- cantidad y tamafio relativo rizacién de los produc-
ductos sustitutos, laim- de los competidores, la tasa tos, laimportanciarela-
portancia de la venta al de crecimiento del mercado, tiva del producto en los
sector, la importancia del la proporcion relativa de egresos del cliente, los
producto en el de- costos fijos en el sector, la costos de cambio de
sempefio del comprador, capacidad instalada existen- producto, el nivel de in-
y los costos de cambio tey esperada, y la diversi- greso o rentabilidad de
de producto o proveedor dad entre los competidores los clientes
PRODUCTOS
SUSTITUTOS
Afectan el margen de ga-
nancia (limitaciones en
precios)y el grado de
competencia (crecimiento
y transformaciones del
mercado de la empresa)
Esgquema 4.3
POSICION EN EL Caracteristicas del des-
MERCADO empefio de la empresa

Participacion de mercado

y su tendencia (aumento

0 disminuci6n) RELACIONES CON EL
ESTADO Y LA COMUNIDAD

Cercania del sector a priorida-
PRODUCTIVIDAD DE des de politica tales como re-
LOS RECURSOS gulaciones de precio o cali-
dad, contrataciones publicas,
I exportaciones, desempleo,
etc.
UTILIZACION DE LOS Preocupacién por el medio
RECURSOS HUMANOS ambiente, imagen de confia-
bilidad de la empresa

Segun la claridad organi-

zativa (posiciones, funcién -~

y objetivos), cantidad de INNOVACION EN PRO- W
niveles de direccion, carac-

teristicas de la comunica- \ DUCTOS Y PROCESOS

cion con los empleados, y

capacitacion (capacidades Nuevos productos, ideas para

requeridas y rotacion de servicio al cliente, presenta-

personal) cion del producto, publicidad,
etc.

Magnitud del cambio tecnol6-

gico que afecta al sector,
efectos en la calidad y en la
tecnologia incorporada en los
productos
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Los cinco componentes de la estructura competitiva del sector son: € grado de competencia
o rivaidad entre los actuales competidores, la posbilidad de nuevos competidores (segin las
barreras de entrada que existan) y de productos sudtitutos, y € poder de negociacion de los
proveedoresy clientes del sector.

A s vez, la edtrategia de la empresa en términos relativos a su sector se evallia considerat
do la posicién que tiene en ese mercado, la productividad de los recursos fisicos y financieros
que utiliza, y las relaciones que mantiene con € Estado y la comunidad.

Los tres niveles estan relacionados. Los aspectos importantes ddl sector se andizan en fun-
cién de las perspectivas para la economia (expansion o recesion, por gemplo) y con referencia
a la edrategia competitiva de la empresa. En este andisis se utilizan bases de informacion pir
blicas y privadas, informes especidizados acerca de los sectores e informacion de edtrategias
deladireccion de laempresa.

@ En el Anexo 2 se explica una metodologia para realizar la
evaluacion competitiva y directiva de una empresa.

PREGUNTAS DE Pregunta 4.A Comente con sus palabras el significado de
COMPRENSION los factores del ambiente y del sector. Plantee sectores

en los cuales algunos factores en particular pueden ser
los méas importantes.

Etapadel
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§4.3 Con d andids dd rendimiento s han identificado cuatro
Componentes contables componentes basicos. € margen operativo sobre ventas, la
e impulsores del ren- rotacion operativa, € endeudamiento y € costo dd pasivo f-
dimiento patrimonial nanciero. Ademas, a veces es importante segregar un compo-

nente no recurrente del rendimiento.

Gréficamente estos componentes se pueden ver como una estrella del rendimiento patri-
monial (esquema4.4).

La ecuacion dd rendimiento permite describir @ rendimiento patrimonia de modo ordena-
do y consgente. Esta ecuacion no explica d rendimiento sno que lo describe mediante la
gpertura de las medidas contables. Un modelo de componentes es @ dgebra contable dd ren+
dimiento.

Al decir que describe d rendimiento (y no que lo explicd) se edta afirmando que, por gem-
plo, las causas del rendimiento del activo operativo no son € margen sobre ventas y la rotacion
dd activo operativo. Estas son un reflgo contable de la estrategia comercid y tecnoldgica de la
empresa.
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Esquema 4.4
MARGEN SOBRE ] Estrella del rendimiento
VENTAS patrimonial

RENDIMIENTO NO
RECURRENTE

ROTACION
OPERATIVA

COSTO DE PASIVOW

FINANCIERO
ENDEUDAMIENTO
FINANCIERO

explicacion dd rendimiento requiere establecer en qué se origina su magnitud y su evo-
Para esto hay que observar los impulsores econdmicos del rendimiento. Los impulsores

son las caracteristicas de los mercados en los que la empresa rediza sus actividades (puede
verse Porter, 1987, pags. 84/105 y 141/145). Los impulsores son factores tales como

§ 4.4

v laescaay lautilizacion de capacidad (productivay comercid) existente
v' impacto de la experiencia (técnicay de mercado) en costos'y precios
v' oportunidad (tanto de entrada a mercado como de atencion del mismo)
v' intensidad de servicios contenidos en € producto

v recursos humanos

v tecnologia de proceso

v' organizacion de las operaciones (de produccién y venta)

v configuracion de producto

v locdizacion

v/ entorno econdmico (empresas de sarvicio, distribucion, etc. existentes)
v infraestructura

v paliticas gubernamental es (regulaciones, impuestos, incentivas, etc.)

El rendimiento patrimonid debe interpretarse utilizando indi-

Indicadores fundamen- cadores no estrictamente contables. Con estos indicadores se
tales del rendimiento identifican adgunas relaciones entre los componentes conta-

blesy losimpulsores econdmicos del rendimiento.

Hay cinto tipos de indicadores fundamentales:

Se

crecimiento de ventas
- estructura de costos
- utilizacion de activos actudes
- distribucion de dividendos
- Stuacion de los mercados financieros

consderan fundamentales no porque sean los indicadores mas importantes, sSno porque

remiten a fundamento del rendimiento observado y permiten detectar los impulsores econdmi-
cos més sgnificativos en la Stuacion andizada.

En

e esgquema 4.5 se introducen estos indicadores como sustento de la edrella dd rendi-

miento. Gr&ficamente se muestra que los componentes son las puntas exteriores de la edrdla
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(la descripcion directa del rendimiento contable) y los indicadores fundamentales son las pun
tas interiores (la base a patir de la cud se producen esas manifestaciones contables y con la
cua se puede interpretar las medidas contables).

Los indicadores fundamentales muestran las principales consecuencias de las politicas de la
empresa. Por esto no exisen medidas Unicas que los representen (como se han estudiado los
componentes de rendimiento); se utilizan aguellas medidas que meor reflgan la stuacion de
los negocios. Los principdes aspectos para € andisis dd rendimiento se mencionan a conti-
nuacion.

Esquema 4.5

Indicador esfundamenta-
les del rendimiento
patrimonial

MARGEN SOBRE
VENTAS
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.
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-
.
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COSTO DE PASIVO
FINANCIERO

ENDEUDAMIENTO
FINANCIERO

Crecimiento de ventas. H crecimiento de ventas observado y su posible evolucion debe corr
Sderarse en relacion con la participacion de mercado de la empresa y de ahi con las condicio-
nes de los mercados relevantes (tamafio, precios, margen). Se pueden utilizar medidas tdes
como:

v Variacion porcentua de ventas, total y por rubro, en valoresy en unidades

v Magnitud de los mercados relevantes (regiond, naciond, de varios paises)

v" Participacion porcentua en los mercados

Estructura de costos. La estructura de costos de modo genérico designa la composicion de
costos y las caracterigticas de los costos relacionados con las operaciones. Segin € sector de
negocios de laempresay su estrategiaen € mismo debe considerarse:
a) Laintensdad de los costos para las diversas actividades del negocio: produccion,
comercidizacion, administracion, y sus componentes por tipo de recursos utiliza-
dos.
b) El grado en que los costos responden alos cambios en € nivel de actividad en un pe-
riodo (medido generamente por & volumen producido o vendido): respuestainme-
diata (costos variables), respuesta rel acionada con la capacidad existente (costos fi-
jos de capacidad), y respuesta relacionada con € nivel de utilizacion de la capacidad
previsto parael periodo (costos fijos de operacion). (Acerca de este tema, puede
verse Osorio, 1991, pags. 219/275)

Las medidas de la estructura de costos resultan de la descripcion de los costos de cada pe-
riodo clasificados con ese doble enfoque. En @ esquema 4.6 se enuncian agunos costos carac-
teristicos.
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Esquema 4.6
Composicién de los costos oper ativos

Comercia- | Adminis-

Tipo de costo Produccién " L
P lizacion tracion

Costos de espacio fisico

Depreciaciones (cargadas en forma lineal)
Mantenimiento preventivo de equipos
Costos de personal de estructura
Capacitacion de personal

Energia eléctrica de iluminacion

Servicios profesionales

Servicios de comunicacion

Programas permanentes de publicidad
Costos de personal de funcionamiento
Materiales de funcionamiento
Mantenimiento correctivo

Mantenimiento de reacondicionamiento
Programas periédicos de publicidad
Insumos y embalajes

Materiales de operacion

Energia eléctrica de operacion
Depreciaciones (cargadas segun produccion)
Transportes

Gastos de despacho

Costos de personal segun produccion o ventas

Costos fijos
de capacidad

Costos fijos
de operacion

Costos
variables

En d cuadro 4.1 se detdlan los principales items de costos de ALFA (pane A). Con estos
datos se puede hacer una divisén aproximada en fijos y varigbles (panel B). Para esto debe uti-
lizarse informacion de | os items incluidos en los centros de costo contables.

Se observa que cada tipo de costo es aproximadamente un tercio dd total (pand B Ultima
columna). Los costos variables son 34% dd total. Por esto, ante pequefios cambios en la cifra
de ventas @ margen sobre ventas puede mejorar, S los costos fijos de operacion estéan dimen+
sionados para un rango de operacion. Més dla de ese rango € efecto en @ margen operativo
sobre ventas es smilar d de los costos variables. Puesto que ambos representan 65% del costo
tota & margen sobre ventas no aumentara sgnificativamente sdlo por un mayor uso de la &
pacidad.

Este aspecto ayuda a completar la interpretacion del margen sobre ventas, considerando €
impacto de cambios en € nivel de actividad. En € punto sguiente se amplia este andigs.

Es importante retener que la cladficacion de los costos en fijos y varigbles Sempre es
aproximada, ya que requiere consderar € impacto de volumen y precio en los costos observa-
dos. Ademas, es necesario establecer la relacion de los items de costos fijos observados con la
capacidad o con € funcionamiento (la operacion de la capacidad).

Utilizacion de activos actuales. La utilizacion de los activos actuales consdera la capacidad
disponible con la inversién redizada en activos. Puede exidtir subutilizacion de la capacidad en
un periodo por las caracterigticas del proceso de inverson (una inverson debe hacerse con una
ecaa que e utilizara plenamente en varios afos, y no desde d comienzo) o por las oscilacio-
nes de la demanda del mercado y de laempresa.

Las medidas relevantes de capacidad disponible y utilizada son muy variadas, seglin € sec-
tor de negocios. Por lo generd se mide como volumen de produccion que se puede acanzar,
condderando una mezcla aceptable de productos, cuando hay varios y cada uno utiliza con dis-
tinta intensdad |a capacidad disponible.
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Cuadro 4.1
ALFA. Composicion de costos operativos
Afio 2 Afio 3
Comer- - Comer- -
Pr((:)icélrj]c cigl(ijzna- ﬁ?;négf, Total Prgcéit:lc cigl:jzna- At?ggf] Total

A. Detalle de gastos
Personal 89 30 37 156 87 37 37 161
Depreciacion bienes de uso 32 4 2 38 32 5 2 39
Amortizacién activos intangibles 3 3 6 4 3 7
Impuesto ingresos brutos 15 15 18 18
Créditos incobrables 7 7 10 10
Servicios varios 55 22 22 99 53 24 21 98
Otros gastos 23 4 17 44 21 3 15 39
Total 202 85 78 365 197 100 75 372
B. Composicion de costos
Costos fijos de capacidad 80.1 31.6 57.2 | 168.9 79.6 36.0 55.3 | 170.9

% sobre total 26% 37% 73% 36% 25% 36% 74% 35%
Depreciaciones bienes de uso 32.0 4.0 2.0 38.0 32.0 5.0 2.0 39.0
Amortizacién activos intangibles 3.0 3.0 6.0 4.0 3.0 7.0
Personal 26.7 12.0 29.6 68.3 26.1 14.8 29.6 70.5
Servicios varios 13.8 11.0 154 40.2 13.3 12.0 14.7 40.0
Otros gastos 4.6 1.6 10.2 16.4 4.2 1.2 9.0 144
Costos fijos de operacion 104.5 26.2 20.8 | 1515 | 1011 30.6 19.7 | 1514

% sobre total 33% 31% 27% 32% 32% 31% 26% 31%
Personal 62.3 18.0 7.4 87.7 60.9 22.2 7.4 90.5
Servicios varios 33.0 6.6 6.6 46.2 318 7.2 6.3 45.3
Otros gastos 9.2 1.6 6.8 17.6 8.4 1.2 6.0 15.6
Costos variables 127.5 27.2 154.7 | 134.4 334 167.8

% sobre total 41% 32% 33% 43% 33% 34%
Insumos y materiales 110.0 110.0 | 118.0 118.0
Impuesto ingresos brutos 15.0 15.0 18.0 18.0
Créditos incobrables 7.0 7.0 10.0 10.0
Servicios varios 8.3 4.4 12.7 8.0 4.8 12.8
Otros gastos 9.2 0.8 10.0 8.4 0.6 9.0
Total 312.0 85.0 78.0 | 475.0 | 315.0 | 100.0 75.0 | 490.0

Distribucién de dividendos. La distribucion de dividendos es una manifestacion de la politica
financiera de la empresa; depende de la composicion de propiedad de la empresa 'y la posible
relacion con los mercados financieros. Generdmente se expresa como la proporcion de la g
nancia neta que se distribuye como dividendos en efectivo.

Mercados financieros. La situacion de los mercados financieros influye en la poshbilidad ce
obtener fondos externos (deuda o capita). Por tanto, tiene efecto en € coeficiente de endeuda-
miento y € costo de las deudas. Las medidas que se utilizan son las tasas de interés relevantes.

Relaciones entre los impulsores del rendimiento. Los cinco grupos de indicadores tienen mu-
chos puntos de conexion. El crecimiento de ventas implica requerimientos de inverson (fija y
circulante). Estos se relacionan con d grado de utilizacién de los recursos existentes (activos
actudes): 9 exise cgpacidad disponible no se requiere una sgnificaiva inverson en activo fijo
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para un aumento de ventas. Exigtird un aumento de la rotacion operativa. Cuando la capacidad
eda plenamente utilizada un aumento de ventas requiere un aumento tanto dd activo fijo como
dd circulante: no se puede inferir una meora en la rotacion operativa

Ademés, mantener o aumentar la participacion de mercado tiene efectos en d tipo y la i+
tensidad de los recursos destinados a comercidizacion (costos comerciaes).

Los costos de produccidn dependen de las caracteristicas tecnolOgicas de 10s recursos exis-
tentes, lo cud se relaciona con lainversion requerida para e crecimiento.

La utilizacion de los recursos existentes implica cdificar la capacidad redmente disponible
con los activos actudes. Para esto se considera la evolucion tecnoldgica del sector y su efecto
en lacomposicion y lamagnitud de los costos.

Ademés, d efecto dd mantenimiento de cagpacidad (un componente de los costos) permite
inferir d impacto que la utilizacién de esa capacidad tendra en los costos operativos y su com-
posicion.

La distribucion de dividendos relaciona @ rendimiento con los requerimientos de inverson
y € coeficiente de endeudamiento, y de ahi con € crecimiento de ventas posible ante la dispo-
nibilidad de fondos para invertir y la exisencia de recursos no utilizados plenamente. En la
leccion 4 veremos cOmo e interpretan estas relaciones financieras.

PREGUNTAS DE Pregunta 4.B ¢Cuales son las condiciones para que al au-
COMPRENSION mentar el uso de la capacidad de produccién aumente el

rendimiento operativo?

@ En el Anexo 3 se incluyen comentarios acerca de los activos
intangibles y el efecto que tiene en la interpretacion del des-
empefio el modo en que se reconocen contablemente

§4.5 Para completar la interpretacion del rendimiento es necesario
Nivel de actividad y comprender d impacto que tienen los cambios en € nive de
rendimiento actividad (ventas) en los indicadores de rendimiento.

El rendimiento del activo que se establece para un periodo (expresado como Margen sobre
ventas © Rotacion operativa) es vaido para € nivel de ventas y las condiciones de ese periodo.
No puede extrapolarse de modo smple para otros niveles de ventas, ya que habituamente exis-
ten costos fijos (al menos, de capacidad).

La edructura de costos operativos (magnitud relativa de costos fijos y variables) depende
de las caracterigticas del sector de negocios de la empresa y de decisiones acerca de su estrate-
gia competitiva. La magnitud relativa de costos fijos es un indicador de riesgo, en € sentido de
vaiabilidad de las ganancias frente a cambios en las condiciones econdmicas, 9 las ventas
disminuyen (por gemplo, por una recesidn) las ganancias disminuirdn proporciondmente mas
gue las ventas. La contrgpartida es que un aumento de ventas, dentro de los limites de la capa
cidad disponible, lleva a un aumento de las ganancias en un porcentgje mayor que las ventas.

Esto se denomina efecto palanca (frecuentemente mencionado en inglés, leverage, que pro-

viene de lever, pdanca) por la representacion lined proporciona de los resultados frente a
cambiosen € nivel de actividad.

84.6 El andiss dd efecto pdanca requiere condderar dgunos con
El margen de contri- ceptos adicionales. La diviséon en cogos fijos y varidbles per-
bucién mite reformular las cifras dd estado de resultados, recono-

ciendo un subtota: € margen de contribucion.
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El margen de contribucion es la diferencia [Ventas — Costos variables]. En € cuadro 4.2 se
establece la composicion del resultado de ALFA con este criterio.

Afiol | Afo2 | Afo3 Cuadro 4.2
Ventas 6200 | 6100 | 6350 | ALFA. Estado deresul-
Costos variables (cuadro 4.1) (161.1) | (154.7) | 167.8) | tados segun la composi-
Resultados financieros operativos 9.6 (0.7) 4.0 cién de los costos
Margen de contribucion 468.5 454.7 471.3
Costos fijos de operacion (155.8) | (151.5) | (151.4)
Costos fijos de capacidad (169.1) | (168.9) | (170.9)
Otros ingresos y egresos (13.0) (10.9) (15.7)
Ganancia operativa antes de impuesto 130.6 123.4 133.3
Impuesto a las ganancias (44.4) (42.6) (46.4)
Ganancia operativa 86.2 80.9 87.0

La ganancia operativa se establece como [Margen de contribucion — Costos fijos operati-
vos]. Pero debe consderarse d efecto del impuesto a las ganancias. Como se estudié en § 2.3
e impuesto se origina en todos los componentes dd resultado. Por tanto, se puede expresar €
margen de contribucion y los costos fijos después del efecto impostivo.

En € cuadro 4.3 s didribuye € impuesto en funcidn de la tasa efectiva de impuesto a la

. . € Impuesto alasganancias U

gananciaoperaiva a _ _ a-
gGanancia antesdeimpuesto

Las magnitudes antes de impuesto se convierten en magnitudes después de impuesto multi-

plicando por € factor [1 — tasa efectiva de impuesto alas ganancias).

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Cuadro 4.3

% impuesto a las ganancias operativo 34% 34% 35% ALFA. Subtotales de
Margen de contribucién después de impuesto 309.2 297.9 307.4 .resultados deSpUéSde
Costos fijos después de impuesto (223.0) | (217.0) | (220.4) impiestos

Ganancia operativa 86.2 80.9 87.0

Razdén de contribucion 49.9% | 48.8% 48.4%

En la dltima fila se cdcula un indicador adiciond muy Util: la razon de contribucion, que se

define: éM argen de contribucion u.

& Ventas H’
que en ALFA la razdn de contribucion disminuye de afio en afio. No debe inferirse que es una
Stuacién gque va empeorando, ya que la ganancia operativa depende no sdlo de la razén de con

tribucion, sno también dela magnitud de las ventas y los cogtos fijos.

es € margen de contribucion por peso de ventas. Se observa

8§4.7 El efecto palanca operativa, EPO, = expresa formamente
Analisis del efecto pa- como la rdacion entre d margen de contribucion y la ganarr
lanca operativa (EPO) claoperativa

M arg en de contribucién
Ganancia operativa

EPO =

Conceptudmente EPO es la sendbilidad de la ganancia operativa a un cambio en la magni-
tud de las ventas. Permite cuantificar la nocion intuitiva de que un aumento de 10% en las ven:
tas, § exigen codtos fijos y no cambia la estructura de costos, implica un aumento de mas de
10% en la ganancia operativa. Por tanto, se puede expresar una relacion en términos porcentua
les:
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Ec[4.] Cambio%deGp, = EPO "~ Cambio %deVn

La ecuacion [4.1] se establece considerando que € cambio relativo de la ganancia operdtiva

€s gCambio %deGg, = MH.

8 Gom

En & numerador se sudtituye la ganancia operativa de cada afio por su equivaente:
Gop = VN x Razon de contribucion — Costos fijos

En & denominador se sudtituye la ganancia operativa ddl afio 1 por su equivaente:
Gop = Vn x Margen opertivo sobre ventas

vn,re, Vn, - Vngu
Vn; mo, Vn, H
El primer factor es EPO cdculado en d afio 1;  segundo factor es @ cambio en ventas en €
ano 2 con respecto alas ventas ddl afio 1.
El cuadro 4.4 muestra @ efecto palanca operativa de ALFA. EPO edta en torno a 3.6, lo

cud dgnifica que una disminucion de 10% de las ventas, digamos, por € inicio de una rece-
S6n ddl sector, implica una disminucién de 36% de la ganancia operativa.

Operando se obtiene la ecuacion [4.1]: gCanbio %deGo, =
e

Afiol | Afio2 | Afo3 Cuadro 4.4
EPO 3.59 3.68 3.54 ALFA. Efecto palanca
Disminucién de ventas 10% 10% 10% operativa
Cambio en ganancia operativa 36% 37% 35%

S en d alo 4 las ventas disminuyen 10%, de $ 635 a $ 572, consderando que la razén de
contribucion se mantiene en 48,4% € margen de contribucién sera $ 277. S también se man+
tienen los costos fijos en los $ 220 observados en € afo 3 (cuadro 4.3) la ganancia operativa
serd $ 56, un 35% menor que la ganancia de $ 87 que se obtuvo en € afio 3.

Es importante destacar que EPO se calcula con las cifras de un periodo (por gemplo, € afio
3) para e futuro (el ao 4) s se mantienen los impulsores de la ganancia operativa (razon de
contribucion y cogtos fijos) en los vaores del afio 3. ESto sgnifica que d margen operativo -
bre ventas cambiara (en relacion con € margen sobre ventas del periodo base) por efecto de los
costosfijos.

El efecto paanca operativa se puede extender facilmente d rendimiento operativo si el ac-
tivo operativo no cambia ante el cambio de las ventas. La expresion es smilar a la ecuacion
[4.1]:

Ec[4.2] Cambio %deRap, = EPO "~ Cambio %deVn

Con la condicién de activo congante & cambio relativo en € rendimiento es igud a cam
_ . . e _ Gopz- Gop U
bio en lagananciaoperaiva: &Cambio %de Ry gy = ———0-
8 Gon @

En € cuadro 4.5 s muestra en forma anditica € circuito completo ddl  efecto palanca ope-
rativa con cifras del gemplo UNO.

EPO es 2,5 (= 500 , 200). S las ventas aumentan (o disminuyen) 10% la ganancia operati-
va aumenta (o disminuye) 25%. El cambio en ventas se amplifica 2.5 veces en la ganancia ope-
rativa. Lo cual se comprueba formulando € resultado operativo con un cambio de 10% en més
0 en menos de las ventas.

S d activo no cambia a hacerlo las ventas, € cambio e la ganancia operdiva se transmite
a rendimiento. En € pand A se observaque @ rendimiento del activo también cambia 25%..
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Cuadro 4.5
UNO S.A. Efecto palanca operativa
Nivel de Cambio en ventas Nivel de Cambio en ventas
Resultados ac:)i;/;céad E&Sérlgln Au%eozto Recursos operativos aCS;/;dead EL'JSCVI“O'n A”{B?}Jto
10% 10%
Ventas 1.000 900 1.100 A) Sin cambios en recursos operativos
Costos variables 500 450 550 Activo corriente 400 400 400
Margen de contribucién 500 450 550 Activo fijo 900 900 900
Costos fijos 300 300 300 Activo total 1.300 | 1.300 | 1.300
Ganancia operativa 200 150 250 Pasivo operativo 100 100 100
Razén de contribucion 50% 50% 50% Activo operativo neto 1.200 | 1.200 | 1.200
Margen sobre ventas 20.0% | 16.7% | 22.7% Rendimiento del activo | 16.7% | 12.5% | 20.9%
Cambio en ventas -10.0% | 10.0% Cambio en rendimiento “42% | 4.2%
g;é?;’t'f\’/:” ganancia 25.0% | 25.0% | [Sambio % en rend) 25.0% | 25.0%
EPO 2.50
4 ) f )
500 40.0%
o 400 4 2 30.0% 4
£ 300 1 S 20.0% -
g’_ 200 1 2 10.0% |
g 100 1 % 0.0% A —
% (100)_1 2 3 4 6I7I8I9I10I11I12I13I14 g -10.0%-1 2 3 5 6 7 8 910111213 14
© (200) E -20.0% 4
(300) -30.0%
Ventas (x 100) Ventas (x 100)
. J . J
Nivel de Cambio en ventas
actividad| Dismi- |, .
base ngg:}zn 10%
B) Con cambios en recursos corrientes
Activo corriente 400 360 440
Activo fijo 900 900 900
Activo total 1.300 | 1.260 | 1.340
Pasivo operativo 100 90 110
Activo operativo neto 1.200 | 1.1270 | 1.230
Rendimiento del activo | 16.7% | 12.8% | 20.4%
Cambio en rendimiento -3.9% 3.7%
Cambio %6 en rend- -23.1% | 22.0%

El cambio en € rendimiento puede expresarse en puntos porcentuaes, multiplicando d la-
do derecho de la ecuacion [4.2] por € rendimiento en la Situacion base (16,7%). El rendimiento
aumenta (o disminuye) 4,2 puntos porcentuaes frente a un aumento de 10% de la cifra de ven
tas. Cada 1% de variacion de las ventas implica que @ rendimiento operativo cambia 0,42 pun

tos porcentuaes.

Cabe destacar que la medida de EPO cambia seguin los niveles de actividad, ya que esta ex-
presada en formareativaaun nivel base de ventas, a partir del cud se mide d efecto.

Condiciones de validez ¢ la formula de EPO. La utilizacion de EPO en d andids implica
suponer que existen relaciones lineales simples entre ventas, ganancias y activo: € cambio en
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ventas impacta en las ganancias seguin la razén de contribucion (que se mantiene congtante), y
e cambio en la ganancia tiene un impacto directo en @ rendimiento operdivo, ya que se supo-
ne que € activo operativo neto no cambia. Veamos la razonabilidad de estos supuestos.

El indicador se utiliza como medida de senshilidad de la ganancia (y @ rendimiento) frente
a cambios imprevistos en las ventas. Por esto no es demasiado extremo pensar que los costos
fijos no se pueden adecuar en un horizonte corto, ni tampoco la razén de contribucion. En este
sentido, supone pasividad (o impotencia) de la direccion frente a esos cambios.

Los costos fijos tienen diginto grado de flexibilidad. Como se planted, d menos deben con-
Sderarse los costos fijos de capacidad y de operacion. Una vez que se formulan los planes para
e nivel de ventas esperado ambos tipos e costos son bastante constantes ante cambios del \o-
lumen de ventas. Pero la adecuacion de los costos d nivel de actividad puede ser mas rgpida en
los costos fijos de operacidon. Posblemente algunos deberan considerarse variables, d nenos
en periodos anuaes.

El efecto dd impuesto a las ganancias es menos grave. Mientras € entorno de cambio de
las ventas mantenga la Situacion dentro de la zona de ganancias € EPO no se modifica. En d
cdculo de EPO se ha expresado € margen de contribucion después del impuesto, y con esto es
comparable con la ganancia operativa (después de impuesto). Porque € impuesto a las ganar+
cias s2 manifiesta como un cambio de pendiente de la linea de resultado operdtivo, entre la -
nade pérdiday la de ganancia

Findmente, la aplicacion de EPO d rendimiento supone que los recursos no cambian cuan
do lo hacen las ventas. Cuando existe cierto grado de respuesta en algunos activos (en especid
los activos que se consderan circulantes o corrientes) la ecuacion [4.2] no es vdida. No existe
smetria en € impacto que tiene en d rendimiento un cambio de las ventas, ya que se modifica
la base de recursos.

Esto se advierte en @ paned B dd cuadro 4.5; consderando aguna variabilidad de los e
cursos @ rango dd impacto en d rendimiento es menor que S se considera que los activos no
cambian frente a cambios de ventas (es decir, que no existen “activos variables’). En td sStua
cién EPO es 2,5 en términos de ganancia operativa, pero no de rendimiento operativo.

La magnitud de la diferencia entre d cambio caculado con la ecuacion [4.2] y d cambio
gue efectivamente se producird en € rendimiento depende de la proporcion de “activos varia
bles’ en € activo totd. En estos casos la relacion entre las ventas y € rendimiento del activo
no es proporciond, aungque se mantenga la estructura de costos.

¢Cuando se puede utilizar EPO como un indicador valido? En resumen, con la ecuacion
[4.1] se puede medir la sengbilidad de la ganancia operativa frente a los cambios en ventas ©-
lo en las Sguientes Situaciones:
v" S d cambio en ventas es exclusvamente por volumen, y no cambian € costo varigble
unitario, € cogto fijo tota ni latasa de impuesto alas ganancias.
v S d cambio en ventas se produce por una combinacion de volumen y precio (por g et
plo, las ventas disminuyen por un menor precio con @ mismo volumen fisico), y € co-
gto variable unitario tiene € mismo comportamiento que @ precio de venta; y no cambia
€l cogtofijo totd ni latasadeimpuesto alas ganancias.
v S d cambio en ventas se produce por una combinacion de volumen 'y precio, y exise
una combinacidn de cambio del costo variable unitario y del costo fijo tota que com-
pensa la variacion por efecto precio de venta.

De este modo, s € cambio en ventas implica un cambio de la razn de contribucién (por
gemplo, d precio promedio de venta disminuye y € costo varigble 1o hace en una proporcion
mayor), y los costos fijos no compensan este efecto, d cambio en la ganancia operdativa sera
mayor que & que se calcula con EPO segln la ecuacion [4.1]

A s vez, la ecuacion [4.2] permite medir la senghbilidad del rendimiento operativo en un
periodo futuro frente a cambios en las ventas (y la ganancia)
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v' S no cambia € activo operativo neto con los cambios en ventas (se modificalarotacion
operdivaen sentido inverso a cambio en ventas)

v S d activo operativo neto cambia, pero este cambio es menos que proporciond alas
ventasy compensad cambio de larazon de contribucion y de los costos fijos.

Por gemplo, s la rotacion operaiva no cambia esto significa que d activo operativo neto
Sse comporta cas como variable, y € cambio en d rendimiento operativo depende de como se
modifica d margen operativo sobre ventas cuando cambian las ventas. ES0 nos remite a las
condiciones de vaidez de la ecuacion [4.1].

§4.8 EPO muestra d impacto de los cogtos fijos en la transmision
El efecto palanca del de los cambios en ventas a rendimiento operativo. Pero tam-
financiamiento (EPF) bién los intereses del pasivo financiero producen un impacto

en la ganancia ordinaria que es mas que proporciond d cam-
bio en la ganancia operativa
Esto se denomina efecto palanca financiera, EPF, y se expresa:

Ganancia operativa
Ganancia ordinaria

EPF =

Béascamente la diferencia entre la ganancia operativa y la ganancia neta es la magnitud de
intereses dd pasivo financiero. (Recordemos que tanto la ganancia operativa como los intere-
ses financieros se expresan después dd efecto del impuesto a las ganancias).

La magnitud del efecto palanca operativa depende de las decisones acerca de la capacidad
y su utilizadon. En ese sentido manifiesa la asuncidon de un riesgo: la variabilidad de la ganan
ciaoperativa frente a cambios no esperados en ventas.

Al financiar los recursos operativos con pasvo financiero (que implica una carga relativa
mente fija de intereses) también se asume un riesgo. Con la ganancia operativa esperada se -
tendra un mayor rendimiento patrimonia (para los propietarios) después de esos intereses. Pero
la ganancia operativa no viene dada en condiciones de certeza: puede fluctuar, y ser nmenor que
la megnitud esperada. De ahi d riesgo: cuando exigten intereses financieros la ganancia ordina:
riatiene més variabilidad que la ganancia operativa.

Al igua que d efecto padanca operativa, d efecto paanca financiera se puede expresar ®-
mo impacto relativo:

Ec[4.3] Cambio %deRy = EPF” Cambio %deGgy,

S no exise pasivo financiero no existe EPF (6 cociente es igud a 1, ya que Gy = Gop).
Cuando exige pasivo financiero su costo implica que los cambios en la ganancia operativa tie-
nen un efecto multiplicado en la ganancia ordinaria; de ahi que EPF mide la sengbilidad dd
rendimiento patrimonid.

Con lascifrasde ALFA en € cuadro 4.6 se caculad efecto pdancafinanciera

El efecto pdanca financiera disminuye porque se reduce @ endeudamiento entre € afio 1y
e afio 3. Con un cogto porcentud del pasivo financiero smilar d menor endeudamiento impli-
caun menor impacto de los cambios de la ganancia operativa en la ganancia neta.

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Cuadro 4.6

Ganancia operativa 86.2 80.9 87.0 AL FA._ Efecto palanca
Ganancia ordinaria 77.1 72.4 79.8 financiera

EPF 1.12 1.12 1.09

Disminucion de ganancia operativa 10% 10% 10%

Cambio en ganancia ordinaria 11.2% 11.2 9%
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En d cuadro 4.7 s= estudia de modo anditico € efecto palanca financiera con las cifras del
gemplo UNO, que es continuacion de la stuacion planteada en @ cuadro 4.5. EPF se cacula
en 1,25: los camhios en la ganancia operativa se multiplican por 1,25 en la ganancia ordinaria
En d pand A s observa que € impacto en d rendimiento patrimonia esigud a impacto en la
ganancia ordinaria 9 no cambian € activo, d pasvo y € parimonio d cambiar d nivd de a-
tividad. ESto es, cuando € activo es congtante y se distribuye como dividendos toda la ganancia
ordinaria. En estas condiciones se verificala ecuacion [4.3].

Cuadro 4.7
UNO S.A. Efecto palanca en la empresa

. Cambio en ventas . Cambio en ventas
Nivel de Nivel de
actividad| Dismi- | A\ iento actividad| Dismi- | 5/ ento
base nucién base nucién
10% 10% 10% 10%
A) Sin cambios en recursos operativos B) Con cambios en recursos operativos
Resultados Resultados
Ganancia operativa 200 150 250 Ganancia operativa 200 150 250
Intereses financieros 40 40 40 Intereses financiero 40 39 41
Ganancia ordinaria 160 110 210 Ganancia ordinaria 160 111 209
Cambio en ganancia o o Cambio en ganancia o o
operativa -25.0% | 25.0% operativa -25.0% | 25.0%
Car_nblc_) en ganancia 31.3% | 31.3% Car_nblo_ en ganancia 30.6% | 306%
ordinaria ordinaria
EPF 1.25 EPF 1.25
Situacion patrimonial Situacién patrimonial
Activo operativo neto 1.200 | 1.200 | 1.200 Activo operativo neto 1.200 | 1.170 | 1.230
Pasivo financiero 500 500 500 Pasivo financiero 500 488 513
Patrimonio neto 700 700 700 Patrimonio neto 700 682 717
Coeficiente de endeu- Coeficiente de endeu-
damiento 0.71 0.71 0.71 damiento 0.71 0.71 0.71
Rendimiento patrimonio| 22.9% | 15.8% | 30.0% Rendimiento patrimonio| 22.9% | 16.3% | 29.2%
Cambio en rendimiento -7.1% 7.1% Cambio en rendimiento -6.6% 6.3%
Cambio % en rendi- 31.3% | 31.3% Cambio % en rendi- 28.8% | 27.4%
miento miento
4 N
400
300 A
200 A
o
2 100 4
©
‘S T T T T T T
% (100) - 8 9 10 11 12 13 14
O (200 |
(300) 4
(400)

Ventas (x 100)

400

300 A
200 A
100 A

(4po) (200) (1917 200 400 6p0
(200)
(300)

466
T 7

Ganancia operativa

Ganancia neta
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En € pand B se observa que s € activo no es congante, aunque se mantenga € coeficiente
de endeudamiento @ impacto en € rendimiento patrimonia no es smétrico. En edta Stuacion
e rendimiento del activo no es proporciond alas ventas.

¢Cuéndo se puede utilizar EPF como un indicador valido? Entonces, la ecuacion [4.3] apli-
cada a las cifras de un periodo mide correctamente & cambio en € rendimiento dd patrimonio
frente a cambios en la ganancia operativa
v S no cambiala magnitud dd pasivo financiero ni su costo porcentual
v" S d endeudamiento financiero cambia de un modo que compensa exactamente € cam-
bio en & costo porcentua del pasivo financiero.

8§4.9 El efecto pdanca totd de la empresa, EPT, es una acumula-
El efecto palanca total cion de los dos efectos:
(EPF)

EPT = M argen dg Cont'l’lbl.JCI o _ epo’ EPE
Ganancia ordinaria

El efecto palanca (operativa y financiera) proporciona un encuadre bastante potente para
consderar las caracteridticas dd rendimiento que resulta de la edrategia de la empresa. Asi
COMO Vimos que puede exidir un intercambio entre margen y rotacion en € rendimiento opera-
tivo, también existe un intercambio entre los cargos (operativos y financieros) que son relati-
vamente fijos y € nivel de actividad que se considera en los planes. Estas decisiones acerca de
la composicion de los recursos utilizados y su financiamiento tiene consecuencias en la sensibi-
lidad ddl resultado acambios en d nivel de actividad.

La variabilidad dd rendimiento operaivo tiene un impacto amplificado en € rendimiento
patrimonid. En d cuadro 2.21 vemos que € efecto paanca totd es 3,1: un cambio de 10% en
ventas (en esas condiciones smplificadas) se traduce en un cambio de 31% en d rendimiento
patrimonid.

El efecto palanca operativa es una combinacion de las caracteristicas del sector (intensided
deinversdny, por ende, de costosfijos) y de la estrategia competitiva de la empresa.

Cuando existe un EPO “grande’ (mayor que 1,5 por gemplo) deberia compensarse con un
menor efecto palanca financiera (un coeficiente de endeudamiento pequefio), a fin de que las
circungtancias potenciamente negativas que pueden exigir en agunos periodos en la economia
y € sector no tengan un impacto demasiado grande en @ rendimiento patrimonid.

La combinacion de dos efectos paanca grandes (operativo y financiero) puede verse cas
como una gpuedta de la empresa a que acertard plenamente en € nivel de actividad y de mar-
gen operéativo que espera.

De este modo ALFA, que tiene un efecto palanca operativa de 3,6 mantiene un endeuda-
miento relativamente pequefio, y € efecto palancatotal es, en @ afio 3, 3,85 (= 3,54 x 1,09).

El rendimiento patrimonid, entonces, se puede andizar tanto en su magnitud y compos-
cion como en su senghilidad d nivel de actividad: ambas son dimensiones complementarias.
Al estudiar los componentes del rendimiento se conddera € efecto del endeudamiento en €
rendimiento observado; asi, se identifica un aporte del endeudamiento d rendimiento patrimo-
niad (gporte que puede ser postivo 0 negativo). El efecto paanca permite evduar € riesgo que
lleva asociado este aporte.

El andids dd efecto paanca también ayuda a interpretar  impacto que han tenido en €
rendimiento observado las circungtancias favorables 0 desfavorables que afectaron d nive de
actividad del periodo. Y la sengbilidad del rendimiento a cambios en esas condiciones. Con es-
to es posble inferir § d rendimiento observado en un periodo es una buena representacion del
potencia de desempefio de la empresa.

Es claro que la vdidez de este indicador esta limitada por los supuestos acerca de inamovi-
lidad de los costos fijos en @ periodo que se considera; vimos que esto puede ser correcto en
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periodos cortos, hasta que se produce la respuesta en las decisones de la empresa a las condi-
ciones de mercado.

AUn asi, subsisten las dificultades para obtener una separaciéon aceptable de los costos en -
jos 'y variables, dentro del tota de elementos de costo de la empresa en € periodo que se andli-
za. En la practica esta separacion suele hacerse atendiendo a la naturaleza del costo (insumoas,
persond, servicios, depreciaciones, etc.) més que a la efectiva variabilidad de su comporta
miento. Se distorsionan, entonces, |os indicadores que se caculan con esas cifras.

§4.10 Bl esquema 4.7 muedra los dementos que influyen en la
Resumen de las rela- magnitud del efecto paanca. La nocion bésica considera que
ciones “de palanca” hay costos que son rdativamente fijos en @ horizonte rele-
vante (por gemplo, un aio), aunque cambie & nivel de acti-
vidad.
Esquema 4.7

Efecto de palancaen
lagananciay d ren-
dimiento

1

EFECTO
PALANCA
OPERATIVA

Resultado
operativo

RENDIMIENTO
OPERATIVO

Ventas
<>

/ Ventas

2 Resultado EFECTO
ordinario PALANCA
FINANCIERA
Pasivo
financierq
RENDIMIENTO
PATRIMONIAL

<§£tr\ii7f\;/ Resultado
1 /‘ operativo

/ Resultado
/ operativo

Egto define la rdacion entre la ganancia operativa y las ventas que se indica en @ cuadrante
1

Td dtuacion tiene dos consecuencias. S los intereses financieros (€l costo dd pasivo fi-
nanciero) son relaivamente independientes de la ganancia operdiva la relacion entre la ganan+
cia operativa y la ganancia ordinaria es la que se indica en € cuadrante 2. Dicho de otro modo,
eda relacion transmite a la ganancia ordinaria, a través de la ganancia operativa, d efecto del
cambio en ventas por larelacion del cuadrante 1.

La rdacion entre ventas y ganancia operativa tiene réplica en una relacion entre ventas y
rendimiento operativo. S d activo operativo neto no cambia ante € cambio de ventas (al ne-
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nos, dentro de un rango de cambio de ventas razonable, y en un horizonte reevante) la relacion
entre ventas y rendimiento operativo es igua a la rdacién que existe entre ventas y ganancia
operativa (cuadrante 3).

La rdacion entre ganancia operativa y ganancia ordinaria del cuadrante 2 es smilar a la e
lacion entre rendimiento operativo y rendimiento patrimonid (cuadrante 4) 9§ se veifica la
condicion de cuadrante 3 (activo congtante) y @ pasivo financiero no cambia ante los cambios
operativos (a menos, en un rango razonable de cambio).

S no s cumplen estas condiciones de activo operativo y pasivo financiero congtantes ante
cambios de ventas las relaciones de los cuadrantes 2 y 4 no son igudes a las relaciones que
exigen entre las ventas, la ganancia operativay la ganancia ordinaria (cuadrantes 1y 3).

§4.11 La nocion de “gporte del endeudamiento d rendimiento”, que
Palanca financiera y s origina en la diferencia entre & rendimiento dd activo y €
ventaja financiera costo dd padvo financiero con @ cud se financia en parte

ese activo, no debe confundirse con € efecto palanca

A veces s denomina “gpdancamiento” o efecto paanca a dguna racion entre d rendi-
miento patrimonid y d rendimiento operativo (por gemplo, Biondi; Fowler Newton).

Esto es conceptudmente erréneo y, consderando como e utiliza € indicador, también es
confuso y engafioso. Quiza sea resultado dd uso muy amplio que hacen los norteamericanos de
las expresones “leverage’, “leveraged” y “levered’, para referirse genéricamente a las Stua
ciones en que una empresa < financia con deudas. Por traduccion literd se utilizan, Sn demer
Sado criterio, los equivdentes cagtellanos “gpdancamiento” y “agpdancado” para esas Stua
ciones, s dice, entonces, “empresa gpdancada financieramente’, o “empresa con apdanca
miento financierd”, o “con capitd apdancado’, para referirse a una empresa que se financia
con deudas. Es cierto que la expreson “empresa endeudada’ tiene dguna connotacion de “em-
presa con demasiadas deudas’; pero no asi la expresion “empresa que utiliza endeudamiento”.

El endeudamiento produce un impacto en la magnitud y en la variabilidad dd rendimiento
patrimonia. S bien ambos estén relacionados, son diferentes. El impacto en la magnitud se
mide comparando € rendimiento patrimonia y € rendimiento del activo en un periodo; & m
pacto en la variabilidad s mide imaginando cdmo cambiaria € rendimiento patrimonid d
cambiar € rendimiento dd activo: es d efecto pdanca financiera que se ha explicado.

Hace ya bagtante tiempo Hunt (1961) planted como medida del impacto en la magnitud del
rendimiento patrimonia la relacion de éste con € rendimiento dd activo, ede indicador se
puede denominar ventaja financiera, VF (efecto en d rendimiento patrimonia que se obtiene
d utlizar deudas para financiar en parte € activo), como equivaente de la expreson origind
“trading on the equity”.

Rendm iento del patrimonio A G A 1
Ec[44] VF = pat _ MOpNeto L5ord  _ 7 OpNeto

Rendm iento del activo PN Gqp PN  EPF

Se observa que este indicador es consstente con lamedicion del efecto palanca financiera.

Con las cifras del cuadro 4.7 en d gemplo WNO la ventga financiera es VF = 22,9%
16,7% = 1,37, mientras que € efecto palancafinancieraes 1,25.

S no s utiliza financiamiento con deudas la ventga financiera es 1, ya que d rendimiento
del patrimonio esigua d rendimiento dd activo.

En UNO se puede decir que, en @ periodo considerado, € uso de endeudamiento hizo que
e rendimiento patrimonia fuera 37% mayor que s no hubieran existido deudas.

Y junto con esto se puede decir que ese endeudamiento significd correr € riesgo de que €
rendimiento patrimonia disminuya 1,25 veces més que @ rendimiento dd activo, 9 las condi-
ciones econdmicas'y de mercado fueran adversas.
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En concluson, la ventga financiera es otra forma de expresar € efecto del endeudamiento
en @ rendimiento. La ventga financiera también se puede expresar a partir de la ecuacion del
rendimiento patrimonid ([3.2] 6 [3.3]). Entonces,

PF

(RAOpN - PF)m

VE = 1+
RAOpN

El cociente mide d efecto dd endeudamiento en d rendimiento patrimonid expresado
como una proporcion de rendimiento operativo. Por tanto la ventga financiera se interpreta
con los componentes del rendimiento patrimonia que se han explicado.

La ventga financiera también se puede expresar con la estructura dd modelo DuPont del
rendimiento parimonid. A patir de la ecuacion [3.5] de cuatro componentes DuPont se
obtiene:

VE = &+ PPOE . Inten 2
e PN g 8 GOp P

Aparece de nuevo aqui la caracterigtica aditiva o multiplicativa de cada moddlo de compo-
nentes. Y es claro ahora que @ efecto del endeudamiento en el rendimiento que se mide con
esos modelos es laventaja financiera 'y no € efecto palancafinanciera

d PREGUNTAS DE Pregunta 4.D Si el efecto palanca total es 2 esto implica que

COMPRENSION una disminucién de las ventas de 5% se refleja en una
disminucién de 10% del rendimiento patrimonial. Enuncie
las condiciones en las que esta afirmacion es verdadera.

Pregunta 4.E Comente la afirmacion:
Cuando una empresa se financia con deudas tanto el
efecto palanca financiera como la ventaja financiera son
mayores que 1.

Pregunta 4.F En el cuadro siguiente se muestra un resumen
de los estados contables de una cadena de supermerca-
dos. Se observa que el efecto palanca financiera dismi-
nuye en 2000, pero la ventaja financiera aumenta. ¢ Qué
factores influyen en esta situacion?

1999 2000
Activo operativo 280.8 330.7
Pasivo operativo 73.6 98.6
Activo operativo neto 207.2 232.1
Pasivo financiero 78.8 84.8
Patrimonio neto 128.4 147.3
Ventas 486.7 573.9
Ganancia operativa 19.8 25.4
Costo pasivo financiero (5.3) (5.2)
Ganancia ordinaria 14.5 20.2
Margen sobre ventas 4.1% 4.4%
Rotacion operativa 2.35 2.47
Rendimiento operativo 9.6% 10.9%
Efecto de endeudamiento en el rendimiento| 1.7% 2.8%
Rendimiento del patrimonio 11.3% | 13.7%
Ventaja financiera 1.18 1.25
Palanca financiera 1.37 1.26

@ Esta disponible

una solucién comentada
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EJERCICIO DE Resolver la parte F del Ejercicio de Aplicacion 1, Siderar S.A.
APLICACION Libro Excel para
desarrollar la solucién %
EJERCICIO DE Resolver la parte C del Ejercicio de Aplicacion 2, Bodegas
APLICACION Esmeralda S.A.
Libro Excel para
desarrollar la solucion %
§4.12 Los componentes contables del rendimiento (margen, rota
Bases de la interpreta- cion, endeudamiento y costo dd pasivo) se interpretan consi-
cion del rendimiento derando los impul sores econdmicos subyacentes.

Para obtener una figura dgnificativa dd rendimiento es necesario condderar las caracteris-
ticas dedl sector de negocios y las cualidades de b edrategia y la direccion de la empresa, y €
modo en que estas se traducen en indicadores fundamentales y en d impacto que tendrén en la
gananciay € rendimiento los cambios imprevistos en € nivel de actividad.

Con esto se tiene una nocion basica del riesgo que enfrenta la empresa considerando la i+
verson de recursos en capacidad de produccion y ventas, y € modo en que esa inversién ha g-
do financiada (con deuday capitd propio).

La respuesta a la pregunta ¢cud seria d rendimiento s cambian las ventas? tiene varias |-
mitaciones con los indicadores estudiados. No hay medida resumida que no cobre un precio en
contenido de informacion. Més addante se explica la técnica a aplicar para proyectar las acti-
vidades de laempresa de un modo més detallado.

El andigs financiero con informacion contable no es correcto s se circunscribe a la infor-
macion contable de la empresa. Para obtener conclusiones significativas deben enmarcarse esas
medidas con las caracteridticas relevantes dd ambiente competitivo en que se desarrollan los
negocios de la empresa. SOlo con esta comprension los indicadores ddl rendimiento permitiran
formar unaimagen coherente de | os principaes factores que influyen en € desempefio.

0_'! PREGUNTAS DE REPASO Conceptos y mediciones importantes
gue se han estudiado. Si no estan claros
conviene repasarlos antes de continuar.

v' ¢ Qué diferencia hay entre los componentes del rendimiento y los impulsores econé-
micos del rendimiento?

v' ¢ Cbmo se utilizan los datos de la estructura de costos del negocio para interpretar el
rendimiento operativo?

v ¢De qué modo influye la utilizacién de la capacidad operativa en el rendimiento?

Corrobore que puede aplicar estos conceptos resolviendo el
EJERCICIO DE AUTOEVALUACION 4
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* EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 4. DISCO Y PATAGONIA

Disco es una cadena de supermercados de alcance na-
cional, que desde 1997 se ha expandido con inversién di-
recta y compras de diversas cadenas.

Importadora y Exportadora de la Patagonia opera actual-
mente una cadena de supermercados originada en la Pa-
tagonia (La Anénima), y se ha expandido a otras partes
del pais adquiriendo cadenas de esas zonas.

Los cuadros 4A y 4B resumen las cifras més importantes de Disco y Patagonia.

Las cifras de activos y ventas estan afectadas por el momento en que se realizaron las
adquisiciones.

En 1997 Disco adquirié SuperVea (con locales principalmente en Cuyo), y en abril 1999
Supermercados Americanos (Cérdoba). En mayo 2000 adquirié Ekono (Buenos Aires).
En agosto 1999 Patagonia adquirié Arenales (Buenos Aires, Santa Fe y Cdrdoba) y en
abril 2000 adquirié una cadena de la provincia La Pampa.

Con esta informacion considere los siguientes aspectos:
- ¢ Cuales son los factores més significativos en la evolucidon de los indicadores de
rendimiento de ambas empresas?

La medida de capacidad de un minorista es la superficie de venta disponible. En
Disco aumenta significativamente con las adquisiciones, pero se observa una
persistente disminucion de las ventas por metro cuadrado de superficie de su-
permercado. ¢ Cémo interpreta este hecho, considerando el efecto del momento
en cada afo en que fueron incorporados los locales de las cadenas adquiridas?
¢ Puede esperarse un aumento de este indicador en 2001, teniendo en cuenta
gue durante este afio no Disco no realiz6 adquisiciones significativas de otras
cadenas?

Cuando se utiliza el indicador de ventas por metro cuadrado se estaria sefialando
que hay una relacion directa entre la cifra de venta por unidad de capacidad y la
ganancia, por el efecto de los costos fijos. Esto no se observa en Disco y Pata-
gonia. ¢ A qué puede atribuirse?

Se puede pensar que el tamafio de una cadena de venta minorista tiene un efecto
positivo en el rendimiento, por los efectos de escala en tecnologia de gestiony
poder de negociacién con proveedores. Nuevamente, esta premisa no se cumple
en Disco y Patagonia. ¢ Cuales son los factores que pueden estar influyendo?

Cuadro 4A
DI SCO. Informacion contable y estadistica
(gerciciosfindizados € 31 de diciembre)

(millones de $) 1998 1999 2000
Activo corriente operativo 201 264 305
Activo fijo operativo 757 1,035 1,296
Pasivo operativo 351 478 619
Pasivo financiero 429 492 574
Patrimonio neto 178 329 408
Ventas 1,602.0 1,750.0 1,987.0
Ganancia bruta 445.6 526.4 616.8
Ganancia operativa Desp Impuestos 41.0 425 53.9
Intereses préstamos Desp Impuestos (27.0) (36.0) (44.0)
Ganancia ordinaria 14.0 6.5 9.9
M2 en area de ventas 153,993 225,939 280,270
Ventas/m2 (promedio directo) 10,403 7,745 7,090
Ventas/m2 (promedio ponderado) (*) 11,000 9,237 8,020

(*) Las ventas promedio ponderado por metro cuadrado se calculan con el total
de las ventas de los locales en operacion al fin de cada mes dividido entre la su-
perficie de venta de los locales al fin de cada mes
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Cuadro 4B
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IMPORTADORA Y EXPORTADORA PATAGONIA

Informacién contable y estadistica

(gercicios finaizados 30 de junio)

(millones de $) 1999 2000 2001
Activo corriente operativo 63 84 86
Activo fijo operativo 218 247 248
Pasivo operativo 74 98 88
Pasivo financiero 79 86 81
Patrimonio neto 128 147 165
Ventas 473.0 559.0 616.0
Ganancia bruta 132,0 153.8 171.8
Ganancia operativa Desp Impuestos 20.4 26.3 27.3
Intereses préstamos Desp Impuestos (6.0) (6.0) (7.3)
Ganancia ordinaria 14.4 20.3 20.0
M2 en area de ventas 81,405 93,331 100,610
Ventas/m2 (promedio directo) 5,810 5,989 6,123

Libro Excel para

desarrollar la solucion %

@ Esta disponible

una solucién comentada
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0 y PREGUNTAS DE REPASO Conceptos y mediciones importantes
gue se han estudiado. Si no estan claros
conviene repasarlos antes de continuar.

v' ¢ Qué es el margen de contribucién? ¢ En qué situaciones debe utilizarse el margen
de contribucion después del efecto impositivo?

v’ ¢Cbémo se calcula y qué significa el efecto palanca operativa?

v' ¢ Por qué los cambios de las ventas tienen un impacto mas que proporcional en el
rendimiento operativo?

v' ¢En qué condiciones el impacto en el rendimiento operativo es exactamente el que
se mide con la férmula de EPO?

v' ¢En qué se basa el efecto palanca financiera?

v' ¢ Qué consecuencias pueden existir para una empresa si tanto EPO y EPF son
“grandes”?

v' ¢ Se puede decir que EPO depende principalmente del sector de negocios, y que
EPF depende de las decisiones de la direcciéon?

v' ¢ Qué significa el coeficiente de ventaja financiera? ¢ C6mo se relaciona con el efecto
palanca financiera?

Corrobore que puede aplicar estos conceptos resolviendo el
EJERCICIO DE AUTOEVALUACION 5

EJERCICIO DE
* AUTOEVALUACION 5. CERAMICA SAN LORENZO S.A.

CERAMICA SAN LORENZO es el principal productor de
pisos y revestimientos ceramicos en la Argentina. El mer-
cado total es de 50 millones de metros cuadrados por afio
(unos $ 380 millones). Las ventas de la empresa han sido
similares en volumen en 1998 y 1999, 18 millones de me-
tros cuadrados.

En los ultimos afios Ceramica San Lorenzo ha realizado ampliaciones de capacidad. Ac-
tualmente la capacidad de produccion es 23 millones de m2.

El cuadro 5 A resume las principales cifras de los estados contables de 1998 'y 1999. En
el cuadro 5 B se muestran los costos con una clasificacién aproximada en fijos y varia-
bles.

Las ventas del sector son dependientes del nivel de actividad de construccion, el cual se
encuentra afectado por la situacién de recesion de la economia argentina desde media-
dos de 1998. El precio promedio de venta ha disminuido tanto por la menor demanda in-
terna como por el impacto de las importaciones de productos brasilefios.

Con esta informacion considere los siguientes aspectos:

El rendimiento en 1999 es significativamente menor que el de 1998. ¢ A qué puede
atribuirse esta disminuciéon?

Calcule el efecto palanca en 1999. ¢ Cual seria el rendimiento en 2000 si las ventas
disminuyen 10%? Enuncie las condiciones para que el efecto en el rendimiento
sea efectivamente el que se calcula de ese modo.

Si calcula el efecto palanca en 1998 observara que el rendimiento en 1999 no se
ha comportado segun la relacién entre cambio en ventas y cambio en rendimien-
to. Explique por qué ocurre esto.

Si en 2000 las ventas en unidades disminuyen a 17 millones de m2 (aproximada-
mente 5.5%) pero las ventas en valores disminuyen 10%, ¢ el efecto en el rendi-
miento operativo es mayor o menor que el calculado con EPO observado en
19997
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Cuadro 5A
CERAMICA SAN LORENZO
Situacion patrimonial y resultados

(millones $)
1998 1999 1998 1999
Activo corriente operativo 56.7 63.5 Ventas 93.7 86.2
Activo no corriente operativo 105.6 108.3 Costos variables (42.6) (40.3)
Pasivo operativo 17.0 171 Margen de contribucién 51.1 45.9
Activo operativo neto 145.3 154.7 Margen de contribucion Desp Imp| 33.5 317
Pasivo financiero 34.8 35.8 Costos fijos (31.7) (33.1)
Patrimonio neto 1105 118.9 Costos fijos Desp Imp (20.8) (22.8)
Ganancia operativa 12.7 8.8
Costo pasivo financiero (2.6) (2.7)
Ganancia ordinaria 10.1 6.1
Cuadro 5B
CERAMICA SAN LORENZO
Composicion de costos
(millones $)
1998 1999
Variable| Fijo Total [Variable| Fijo Total
Costo de productos vendidos 40.7 20.8 61.5 374 21.2 58.6
Gastos de comercializacion 19 4.4 6.3 2.9 4.7 7.6
Gastos de administracion 8.0 8.0 8.5 8.5
Otros ingresos y egresos (1.5) (1.5) (1.3) (1.3)
Total 42.6 317 74.3 40.3 33.1 73.4
Iag)srgrlrzo)i;erl Igasrglucic’)n % @ Esta disponible

una solucién comentada




