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* EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 1. MASSALIN S.A.

Enunciado en Cap 2 (pag. 41)

Primero se calculan los porcentajes sobre ventas brutas y ventas netas (cuadro A). Se observa que
las ventas netas disminuyen con respecto a las brutas. Y que los costos operativos se mantienen esta-
bles con respecto a las ventas netas. Por esto el margen operativo de 2000 disminuye con respecto a
las ventas brutas, y no tanto con respecto a las ventas netas.

Se calculan los cambios porcentuales (cuadro B). La ganancia operativa ha disminuido casi 19%,
frente a una disminucion de las ventas de 9,5%, con ventas brutas en 2000 similares a 1999. Por esto
el margen sobre ventas brutas disminuye casi igual que la ganancia, mientras que el margen sobre
ventas netas disminuye solo 4%.

El volumen de ventas en 2000 disminuye 10% (menos que las ventas brutas). Por esto se observa
que el precio promedio aumenta, pero el precio neto disminuye, por el aumento relativo de los impues-
tos.

MASSALIN Cuadro A Porcentajes verticales

1998 1999 2000 1998 1999 2000

Ventas brutas 100% 100% 100%

Impuestos internos -56.7%| -56.9%| -49.5%

Otros impuestos -16.2%| -16.2%| -27.3%

Ventas netas 27.1%| 26.9%| 23.2% 100%| 100%| 100%
Costo de productos vendidos -11.9%| -11.0%| -9.8% -43.8%| -41.1%| -42.3%
Gastos de administracion 2.1%|  -2.0%| -2.2% -7.6%| -7.5%| -9.7%
Gastos de comercializacion -5.9% -5.6% -4.9% -21.9%| -20.7%| -21.3%
Otros 0.5% 0.4% 0.4% 1.7% 1.6% 1.7%
Impuesto a las ganancias -2.3%| -3.0%| -1.9% -8.3%| -11.0%| -8.0%
Ganancia operativa 5.4% 5.7% 4.7% 20.0%( 21.4%| 20.4%

MASSALIN Cuadro B Porcentajes horizontales

1999 2000
Volumen de ventas 2.7% -9.5%
Ventas brutas 2.3% -1.6%
Impuestos internos 2.6%| -14.4%
Otros impuestos 2.4% 65.8%
Ventas netas 1.4%| -15.0%
Costo de productos vendidos -4.9%| -12.6%
Gastos de administracion 0.0% 9.4%
Gastos de comercializacion -4.3%| -12.5%
Otros 0.0%| -14.3%
Impuesto a las ganancias 34.3%| -38.3%
Ganancia operativa 8.3%| -18.7%
Precio promedio -0.5% 8.8%
Impuesto promedio -0.2% 14.2%
Precio neto promedio -1.3% -6.1%
Margen sobre ventas brutas 5.9%| -17.4%
Margen sobre ventas netas 6.8% -4.3%
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EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 2. MASSALIN Y NOBLEZA

Enunciado en Cap 3 (pag. 71)

Al separar los resultados no recurrentes, especialmente en Nobleza Piccardo, se observa una figu-
ra distinta del resultado operativo. El margen sobre ventas netas de Massalin parece estable en torno a
20%, y en Nobleza puede observarse en torno a 8%. Esta diferencia de margen no se origina princi-
palmente en precio, ya que en ambas empresas han convergido: el precio promedio neto de Massalin
ha disminuido en los ultimos afios y el de Nobleza ha aumentado. Por tanto, la diferencia de margen es
atribuible a diferencias de costo, y parece que en estos términos Massalin es significativamente mas
eficiente.

Impulsado por el mayor margen el rendimiento operativo de Massalin es casi tres veces el de No-
bleza (37% frente a 13%). En esta diferencia también influye la rotacion, levemente mayor en Massalin
(1,8 frente a 1,7). Entonces, la diferencia de rendimiento no se origina tanto en la magnitud de los re-
cursos utilizados (con respecto a las ventas) sino en el modo en que esos recursos son utilizados (cos-
tos operativos).

El mayor rendimiento de Massalin, en conclusién, no se origina tanto en que su posicion de lider de
mercado (por participacion) le permite alcanzar un precio promedio mayor, sino en que se caracteriza
por una mayor eficiencia operativa. Esta en parte puede originarse en el mayor tamarfio (y por eso me-
nor impacto de los costos de estructura), si bien la diferencia de tamafio entre las dos empresas no es
tan grande.

MASSALIN NOBLEZA
1997 1998 1999 | 2000 1997 1998 1999 | 2000

Ventas netas 406 420 426 362 259 254 277 264
Costos operativos (316) | (301) | (288) | (259) (233) | (228) | (233) | (240)
Impuesto a las ganancias (24) (35) 47) (29) 9 (6) (11) 4
Ganancia operativa 66 84 91 74 17 20 33 20
Resultado no recurrente
Resultado tenencia bienes de
carmbic @ | o |w]| o @ | o 6 |
Otros ingresos y egresos

Recuperacion de impuestos 13 22

Ge}sto_s dglimp!ementacic')n %

distribucion directa

Pérdida por siniestro (4) (2)

Impuesto a las ganancias 4 1
Total no recurrente 3) ©) 1 Q) 3) 15 (13) 3)
Ganancia del ejercicio 63 77 92 73 14 35 20 17
Activo operativo neto 241 226 216 181 146 165 159 157
Activo operativo neto prom 234 221 199 156 162 158
Rendimiento operativo 36.0% | 41.2% | 37.3% 12.9% | 20.5% | 12.8%
Margen sobre ventas 20.0% | 21.4% | 20.4% 7.9% | 12.0% | 7.7%
Rotacién operativa 1.80 1.93 1.82 1.63 1.71 1.67
Precio neto promedio 16.74 | 16.52 | 15.51 14.72 | 1491 | 15.45
Ganancia operativa por unidad 3.35 3.53 3.17 1.16 1.78 1.19
Rendimiento patrimonial no re- -3.0% | 0.5% | -0.5% 9.6% | -8.1% | -2.1%
Rendimiento patrimonial total 33.0% | 41.6% | 36.8% 22.5% | 12.3% | 10.8%
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EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 3. COMPARACION DE EMPRESAS

Enunciado en Cap 3 (pag. 73)

Con la informacion disponible se calculan los componentes DuPont para cada empresa. En el cua-
dro A se establecen las magnitudes; en el cuadro B los componentes del rendimiento operativo, y en el
cuadro C el rendimiento patrimonial. Para comparar se agrupan por rubros de actividad.

Cuadro A
1999
Empresa - - — - - -
Ganancia vV Activo ope- |Pasivo finan-| Pasivo ope- | Patrimonio
. entas . . .

operatlva rativo neto clero rativo neto
Nike Argentina 3.9 93 21 10 46 11
Coto 45.7 1,324 325 184 233 141
Bodegas y Vifiedos Lopez 7.1 36 36 7 36
Cerveceria Quilmes 74.7 534 496 89 116 407
Carrefour 40.9 1,731 395 29 437 366
Disco 42.5 1,750 821 492 478 329
Termas Villavicencio 4.1 42 77 34 15 43

1998
Empresa - - — - - -
Ganancia vV Activo ope- |Pasivo finan-| Pasivo ope- | Patrimonio
. entas . . .

operativa rativo neto ciero rativo neto
Nike Argentina 2.5 100 15 7 47 8
Coto 44.3 1,223 225 117 184 108
Bodegas y Vifiedos Lopez 6.2 32 31 5 31
Cerveceria Quilmes 73.7 577 475 97 143 378
Carrefour 54.0 1,870 381 21 458 360
Disco 41.2 1,602 607 429 352 178
Termas Villavicencio 6.4 41 78 34 14 44

Con esto quedan tres grupos: la filial de Nike, cuya ganancia esta influida por el hecho de ser un
distribuidor. Tiene una rotacién alta: el activo operativo neto es pequefio por el pasivo operativo. Esto
significa que la empresa matriz acuerda un plazo extenso de pago (el pasivo operativo es casi la mitad
de las ventas anuales). Por esto, un pasivo financiero relativamente pequefio (con respecto a la cifra
de ventas) produce un efecto grande en el rendimiento patrimonial.

En un segundo grupo estan las cadenas de venta minorista. En 1999 el rendimiento operativo dis-
minuye en las tres. Se observa que Coto y Carrefour tienen un coeficiente de rotacién mucho mas alto
que Disco, tal vez porque esta empresa ha basado su crecimiento en adquisiciones de otras empresas,
mientras que las otras dos han crecido por inversion interna (no han pagado por la adquisicion de mer-
cado). Disco y Coto estan fuertemente endeudados. Pero Coto tiene un mejor margen operativo. El
rendimiento de Disco se ha deteriorado fuertemente.

En el tercer grupo estan diversas empresas del rubro bebidas. La rotacion del activo es muy baja
en Termas Villavicencio (tal vez por un proceso de inversion), y en las otras dos es similar. Pero el
margen neto sobre ventas es muy distinto en cada empresa. En Bodegas Ldpez el rendimiento patri-
monial es igual al margen sobre ventas (la rotacion oscila en 1 y no existe endeudamiento). En Termas
Villavicencio el margen sobre ventas se ha deteriorado en 1999, y el rendimiento del activo queda to-
talmente anulado por el efecto del endeudamiento. Cerveceria Quilmes ha mantenido el rendimiento
operativo con el efecto compensado de margen y rotacion. Aqui el efecto del endeudamiento es positi-
VvO.
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En conclusion, no pueden compararse los rendimientos de empresas de sectores muy diferentes,
porque influyen tanto las caracteristicas del sector (inversién y crecimiento) como las practicas conta-
bles y la etapa del proceso de desarrollo. Pero en cada sector si se puede evaluar el efecto combinado
de la politica comercial y de la politica financiera. Nike no es mas efectiva que Carrefour o Quilmes en
el manejo de los recursos, pero Carrefour si lo es en comparacion con Disco, y Bodegas Lopez en
comparacion con Termas Villavicencio.

Cuadro B Rendimiento operativo

1999 1998
Empresas oM:rrgt(ia\?o Rotacién |Rendimien- oM:rrgt(ia\?o Rotacién |Rendimien-
p operativa |to operativo p operativa |to operativo
slventas slventas

Nike Argentina 4.2% 4.43 18.6% 2.5% 6.67 16.7%
Coto 3.5% 4.07 14.1% 3.6% 5.44 19.7%
Carrefour 2.4% 4.38 10.4% 2.9% 4.91 14.2%
Disco 2.4% 2.13 5.2% 2.6% 2.64 6.8%
Bodegas y Vifledos Lopez | 19.7% 1.00 19.7% 19.4% 1.03 20.0%
Cerveceria Quilmes 14.0% 1.08 15.1% 12.8% 1.21 15.5%
Termas Villavicencio 9.8% 0.55 5.3% 15.6% 0.53 8.2%

Cuadro C Rendimiento patrimonial

1999 1998
Empresas R(_endi— Er]deude_l— Cok_)ertura _Rendi— R(_endi— Er]deude_l— Cok?ertura _Rendi—
miento | miento fi- | de intere- [miento pa-| miento | miento fi- | de intere- [miento pa-

operativo | nanciero ses trimonial | operativo | nanciero ses trimonial

Nike Argentina 18.6% 0.91 3.90 26.4% 16.7% 0.88 5.00 25.0%
Coto 14.1% 1.30 3.52 23.2% 19.7% 1.08 6.33 34.5%
Carrefour 10.4% 0.08 20.45 10.6% 14.2% 0.06 36.00 14.6%
Disco 5.2% 1.50 1.18 2.0% 6.8% 241 1.53 8.0%
Bodegas y Vifiedos Lépez| 19.7% 19.7% 20.0% 20.0%
Cerveceria Quilmes 15.1% 0.22 12.45 16.9% 15.5% 0.26 9.83 17.5%
Termas Villavicencio 5.3% 0.79 1.05 0.5% 8.2% 0.77 1.64 5.7%
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EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 4. DISCO Y PATAGONIA

Enunciado en Cap 4 (pag. 95)

En el cuadro A se calculan los componentes del rendimiento. Se observa que el margen sobre ven-
tas de Disco es significativamente menor que el de Patagonia, lo cual podria atribuirse al hecho que
Disco esta en regiones donde hay mas competidores, y por ello existe mayor presiéon sobre precios.

No existe tanta diferencia en la rotacion, si bien en Disco viene disminuyendo por las adquisiciones
(que implican incorporar en el activo no sélo los recursos de las empresas adquiridas, sino también la
llave por la posicidon de mercado que se reconoce en el precio de compra). Por esto Patagonia deberia
tener un indicador mayor, ya que este hecho no tiene un efecto tan grande en su volumen de activos.

Hay que considerar esto en relacion con la capacidad y la utilizacion. La cifra de ventas por m2 es
mayor en Disco ($ 8.000 en el Ultimo afio, aunque podria aumentar una vez que se manifieste en la ci-
fra de ventas el resultado de las ultimas adquisiciones). Patagonia tiene ventas por m2 de $ 6.000. Es-
to significa que requiere una mayor inversion para alcanzar la cifra de ventas, y por eso su rotaciéon no
es muy superior a la de Disco (en éste la inversion no es sélo fisica, sino también del intangible).

Cuadro A Rendimiento patrimonial

DISCO

1998 1999 2000
Activo operativo neto 607 821 982
promedio 714 902
Margen sobre ventas 2.6% 2.4% 2.7%
Rotacion operativa 2.45 2.20
Rendimiento operativo 6.0% 6.0%
Pasivo financiero promedio 461 533
Patrimonio promedio 254 369
Endeudamiento 1.82 1.45
Costo pasivo financiero 7.8% 8.3%
Diferencia de rendimiento -1.9% -2.3%
Efecto en rendimiento -3.4% -3.3%
Rendimiento patrimonial 2.6% 2.7%
PATAGONIA

1998 1999 2000
Activo operativo neto 207 233 246
promedio 220 240
Margen sobre ventas 4.3% 4.7% 4.4%
Rotacién operativa 2.54 2.57
Rendimiento operativo 12.0% 11.4%
Pasivo financiero promedio 83 84
Patrimonio promedio 138 156
Endeudamiento 0.60 0.54
Costo pasivo financiero 7.3% 8.7%
Diferencia de rendimiento 4.7% 2.7%
Efecto en rendimiento 2.8% 1.4%
Rendimiento patrimonial 14.8% 12.8%
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La relacion entre ventas por m2 y ganancia esta sujeta al margen bruto. Si la mayor utilizacion de
la capacidad (locales de venta) implica una disminucién del margen bruto no se obtiene una mejor utili-
zacion integral de la estructura (margen operativo).

En Disco el margen bruto sobre ventas aumenta, y puede considerarse que es el impulsor del au-
mento (si bien leve), en el margen operativo. En Patagonia el coeficiente es estable, y desde 1999 es
menor que el de Disco: el aumento de la venta por m2 se realiza manteniendo la relacion precio/costo
variable promedio.

Margen bruto sobre ventas

1998 1999 2000
Disco 27.8% 30.1% 31.0%
Patagonia 27.9% 27.5% 27.9%

Al considerar las ventas por m2 se observa que Patagonia, con una cifra menor que Disco, tiene un
mayor margen operativo. Puesto que Disco tiene un coeficiente de ganancia bruta mayor que Patago-
nia la conclusién es que los gastos operativos en relacion con las ventas son mayores en Disco que en
Patagonia. Esto sefiala mayor eficiencia en el manejo de la capacidad instalada (superficie de venta).

En Disco la relacién de gastos a ventas aumenta de afio en afio, con lo cual se compensa el au-
mento del margen bruto sobre ventas. En Patagonia ambos son estables.

Gastos operativos totales

1998 1999 2000
Disco 405 484 563
Patagonia 112 128 145
% sobre ventas
Disco 25.3% 27.7% 28.3%
Patagonia 23.6% 22.8% 23.5%

Se observa que el efecto tamafio (Disco mayor que Patagonia) puede implicar mejores condiciones
de negociacién con proveedores, y por eso el margen bruto es mayor. Pero no hay efecto escala en la
estructura: Patagonia tiene una incidencia menor de gastos sobre ventas.

También se puede concluir que el menor margen operativo sobre ventas de Disco con el que se
comenzé el andlisis (2.7% frente a 4.4%) no se origina en el hecho de la amplitud geogréfica y la inten-
sidad de la competencia. Esto se manifestaria en un menor margen bruto sobre ventas (via politica de
precios). Se origina en mayores gastos operativos, los costos de operar la superficie de ventas.

Posiblemente este coeficiente disminuya cuando se manifiesten en las ventas las consecuencias
de las adquisiciones de cadenas. Pero tiene consecuencias en la estructura del rendimiento patrimo-
nial, en especial si se considera que Disco ha financiado su crecimiento en buena parte con pasivo,
cuyo costo es mayor que el rendimiento operativo.
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EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 5. CERAMICA SAN LORENZO S.A.

Enunciado en Cap 4 (pag. 97)

El rendimiento patrimonial ha disminuido porque el rendimiento operativo disminuye debido al efec-
to combinado de menor margen y rotacion. Esto transforma el efecto del endeudamiento en negativo.

1998 1999
Margen operativo 13.6% 10.2%
Rotacion operativa 0.64 0.56
Rendimiento operativo 8.7% 5.7%
Costo % pasivo financiero 7.5% 7.6%
Diferencia rendimiento 1.3% -1.9%
Endeudamiento financiero 0.31 0.30
Efecto endeudamiento en rendimiento 0.4% -0.6%
Rendimiento patrimonial 9.1% 5.1%
EPO 2.63 3.59
EPF 1.26 1.45
EPT 3.31 5.19
VF 1.05 0.90

El cambio en rendimiento en 2000 por variacion de las ventas, segun el efecto palanca 1999, es
36% en el rendimiento operativo y 52% en el rendimiento patrimonial. Para que se observe este efecto
no debe cambiar la razén de contribucién (margen de contribucién / ventas) ni los costos fijos, ni el ac-
tivo, ni el endeudamiento y su costo.

2000
Si las ventas disminuyen -10.0%
Cambio en rendimiento operativo segin EPO 99 -35.9%
Cambio en rendimiento patrimonial segun EPT 99 -51.9%

En 1999, si se mantenia la razén de contribucion y los costos fijos, la ganancia operativa hubiera
disminuido 21% por la disminucidn de 8% de las ventas. Pero disminuyé 30% por efecto combinado de
una mayor razén de contribucién y un aumento de los costos fijos.

El rendimiento operativo hubiera disminuido lo mismo que la ganancia operativa (30%) si no cam-
bia el activo operativo neto. Pero éste aumento (tanto el corriente como el fijo). Por eso el rendimiento
operativo disminuy6 casi 35%.

La ganancia ordinaria hubiera disminuido 26% por el cambio de 8% de las ventas, si se verificaban
las condiciones de la ganancia operativa. Disminuyé 40%, porque la ganancia operativa disminuyo
30% en vez de 21%. Si se aplica EPF 98 al cambio observado en la ganancia operativa (30%) la ga-
nancia ordinaria disminuye 38%. Con esto, la mayor disminucién de la ganancia ordinaria con respecto
a EPT 98 se origina casi exclusivamente en lo operativo, y no en lo financiero.

Esto ultimo se confirma el analizar el cambio en el rendimiento patrimonial. En las condiciones EPT
98 el rendimiento patrimonial hubiera disminuido igual que la ganancia ordinaria (26%). Si el rendimien-
to operativo hubiera disminuido igual que la ganancia operativa observada (30%) el rendimiento patri-
monial hubiera disminuido 38%. Pero disminuy6 casi 44% porque el rendimiento operativo disminuyd
mas que la ganancia operativa.
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1999
Cambio observado en ventas -8.0%
Cambio observado en ganancia operativa -30.5%
Cambio en ganancia operativa segun EPO -21.1%
Cambio observado en rendimiento operativo -34.7%
Cambio observado en ganancia ordinaria -39.6%
Cambio en ganancia ordinaria segun EPT -26.5%
Cambio en ganancia ordinaria con EPF 98 sobre el -38.3%
cambio observado de la ganancia operativa
Cambio observado en rendimiento patrimonial -43.9%
Camb_io en rendimiento patrirr_]onial con EPE 98 sobre el -43.6%
cambio observado en el rendimiento operativo

1998 1999
Razén de contribucion 35.7% 36.7%
Costos fijos / ventas 22.1% 26.5%
Margen operativo 13.6% 10.2%

Si el volumen de ventas en 2000 disminuye 5.5% pero las ventas en valores disminuyen 10% por
menor precio promedio el efecto en el rendimiento operativo es mayor que el establecido con EPO 99.
Con este coeficiente el rendimiento operativo deberia disminuir 36%. Pero la razén de contribucion se
reduce de 36.7% a 33.1% por el efecto precio. Con los costos fijos sin variacion la ganancia operativa
disminuye de $ 8.8 a $ 2.8, 68% en vez de 36%.

Considerando que ACON disminuye al disminuir las ventas, el rendimiento operativo disminuiria
66%

2000
Si el volumen disminuye -5.5%
y la cifra de ventas -10.0%

variacion % ventas
Ventas -10.0% 77.6
Costos variables -5.5% (38.1)
Margen de contribucion 39.5 50.9%
Margen de contribucién DI 25.7 33.1%
Costos fijos DI (22.8)
Ganancia operativa 2.8 3.7%
Costo de pasivo financiero 2.7)
Ganancia ordinaria 0.1
variacion
Activo corriente operativo -10% 57.2
Activo no corriente operativo 108.3
Pasivo corriente operativo -5.5% 16.2
Activo operativo neto 149.3
toss [P0 SHT

Rendimiento operativo 5.7% 1.9%
Margen operativo 10.2% 3.7%
Rotacion operativa 0.56 0.52
Cambio en rendimiento operativo -66.7%
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EJERCICIO DE .
AUTOEVALUACION 6. DISCO S.A.: Flujo de fondos

Enunciado en Cap 5 (pag. 114)

El flujo de fondos operativo es negativo en todos los periodos, pero mucho mas en los afios en que
se han realizado adquisiciones de otras cadenas de supermercados (1997, 1999 y 2000).

DISCO Flujo de fondos

1996 1997 1998 1999 2000

Flujo de fondos operativo

Ganancia operativa computable 43 58 86 107 135
Cambio de ACON 17 77 (41) 41 -
Generacion operativa 60 135 45 148 135
Generac operativa / Ventas 6.9% 11.5% 2.8% 8.4% 6.8%
Inversiones fijas operativas (84) (424) (113) (319) (242)
Excedente (faltante) operativo (24) (289) (68) 172) (107)
Flujo de fuentes financieras
Préstamos (38) 299 96 63 82
Intereses de préstamos 4) 9) 27) (36) (44)
Aportes de capital 66 145 69
Dividendos Q) (2)
Flujo financiero neto 24 289 68 172 107

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ganancia operativa Desp Impuestos 25 33 41 43 54
Depreciaciones y amortizaciones 18 25 45 64 81
Ganancia computable 43 58 86 107 135
Activo corriente operativo 104 121 214 201 264 305
Pasivo operativo 125 159 329 275 379 420
ACON (21) (38) (115) (74) (115) (115)
Pasivo por compra de activo fijo 8 41 76 99 199
Aumento neto bienes de uso () 75 193 110 146 244
Q;ricggto neto activos intangibles y otros @ ) 239 ) 132 17
Depreciaciones y amortizaciones 3) 18 25 45 64 81
fci:jsmblo en pasivo por compra de activo @) 8 33 35 23 100
Inversiones fijas operativas (84) (424) (113) (319) (242)
Préstamos 72 34 333 429 492 574
Aporte (Dividendos) 66 Q) (2) 145 69

La relacion Generacidn operativa / Ventas no es estable por este hecho por el comportamiento de
ACON, que a su vez esté influido por las adquisiciones realizadas. ¢ Cual es la mas representativa: la
de 1996 o la de 20007

Al calcular el flujo de fondos se han agrupado como Inversiones fijas operativas las que correspon-
den a AFON. Es importante sefialar que, en términos de flujo de fondos, aunque en el afio siguiente
(2001) no existan desembolsos por capacidad si existiran por el pago de los pasivos (que es la contra-
parte de un menor desembolso en los afios considerados, justamente por la existencia de este pasivo).

El margen sobre ventas se mantiene relativamente estable, pero la rotacion disminuye significati-
vamente por las adquisiciones de cadenas desde 1997.
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1996 1997 1998 1999 2000
Margen sobre ventas 2.9% 2.8% 2.6% 2.4% 2.7%
Rotacién operativa 5.73 3.50 2.90 2.45 2.20
Rendimiento operativo 16.5% 9.8% 7.4% 6.0% 6.0%
AON 127 176 498 607 821 982
AON promedio 152 337 553 714 902

®

La relacion de las depreciaciones con respecto a ventas muestra una tendencia creciente, por el
proceso de inversion. EI margen sobre ventas esté afectado por este hecho; una parte de las inversio-
nes realizadas no requieren reposicién; por esto el margen sobre ventas es menor que la generacion

operativa.

Si en el futuro disminuye el ritmo de inversion el flujo de fondos operativo puede ser positivo, al es-
tar impulsado por la generacion operativa, y a su vez la rotacion dejara de disminuir, e incluso aumen-
tara por los efectos inducidos de las depreciaciones.
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EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 7. Plazos de venta y de consumo de
bienes de cambio

Enunciado en Cap 6 (pag. 137)

Plazo de consumo 1999 2000
Productos terminados
Envasado 32 31
A granel 12 10
Insumos
Materias primas 43 45
Repuestos 172 165
Materiales varios 82 75

Dias de venta 1999 2000

Distribuidores 31 34
Clientes industriales 53 59

Para establecer el plazo total del rubro se pueden utilizar directamente el saldo total y el flujo (costo
de productos vendidos o consumo de insumos). Si se calcula a partir de los plazos de los componentes
se llega al mismo total ponderando con la participacion en el flujo (ejemplo, 32 x 0.67 + 12 x 0.33 = 26).
Si se pondera cada plazo con la participacion en el saldo no se obtiene el plazo del rubro.

Esto es distinto a si se calcula un plazo para todo el rubro bienes de cambio. Aqui el flujo es distin-
to seguin sean productos terminados o insumos, y debe ponderarse el plazo de cada componente por
su participacion en el saldo total.

Plazo de consumo 1999 2000
Plazo de productos terminados
Suma simple 44 41
Suma ponderada por costo 26 25
Suma ponderada por saldo 29 29
Célculo con total del rubro 26 25
Plazo de insumos
Suma simple 298 285
Suma ponderada por consumo 68 69
Suma ponderada por saldo 94 93
Célculo con total 68 69

Dias de venta 1999 2000

Plazo Créditos por ventas
Suma simple 84 93
Suma ponderada por ventas 39 43
Suma ponderada por saldo 41 a7
Célculo con total 39 43

Para calcular la duracidn se suma el plazo de insumos y de productos, porque se considera que el
proceso es sucesivo: primero se utilizan los insumos para obtener los productos, y después se venden
los productos. Pero esto no debe extenderse a los componentes de cada rubro, ya que su consumo es
simultaneo. De lo contrario, segln sea la cantidad de rubros que se discriminan en los productos y los
insumos, el plazo aumentaria enormemente.

1999 2000
Plazo de insumos 68 69
Plazo de productos 26 25
Plazo de créditos 39 43
Ciclo compras a cobros 132 137
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EJERCICIO DE _ _
AUTOEVALUACION 8. DISCO S.A.: Capital de trabajo

Enunciado en Cap 6 (pag. 139)

El capital de trabajo es negativo, si bien por la consolidacién de los préstamos con vencimiento cor-
to existentes en 1997 se ubicé en 12% de las ventas en 1999. En 2000 aumenta nuevamente.

Si se consideran los dos grupos bésicos dentro del capital de trabajo se observa que el capital de
trabajo operativo (CTO) también es negativo y, excluyendo 1997, se ubica en un rango de 5% a 8% de
las ventas. En este sentido, la relacidon es mas estable que la del capital de trabajo. La mayor fluctua-
cion se origina en el fondo circulante financiero.

¢, Qué ha pasado en 1997? Indagando acerca de las operaciones de la empresa se advierte que
en los Ultimos meses de ese afio realizé adquisiciones de dos cadenas (entre ellas Super Vea), que
aumentaron CTO pero no se manifestaron totalmente en las ventas del afio (sélo las de los meses
desde la adquisicién). Por eso la relacién CTO / Ventas aumenté a 11%, para volver a su nivel en
1998.

Esta adquisicién fue financiada con un préstamo de corto plazo, y de ahi que este rubro tuvo un
gran crecimiento. El capital de trabajo negativo llegé a 37% de las ventas. Entonces, 1997 tiene cifras
atipicas para el andlisis.

El financiamiento de proveedores permite aumentar las ventas sin que exista un requerimiento de
recursos operativos, sino todo lo contrario: el aumento de ventas genera fondos, por el lado del CTO.
Pero existe mayor riesgo si las ventas disminuyen. Ademas, el aumento de ventas tiene su base en in-
versiones en activo fijo, lo cual se analiz6 en el flujo de fondos.

DISCO Capital de trabajo y sus componentes

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Capital de trabajo (66) (50) (431) (183) (210) (333)
Capital de trabajo / Ventas (0.08) (0.06) (0.37) (0.11) (0.12) (0.17)
Cuentas por cobrar 38 43 61 40 58 62
Bienes de cambio 42 53 109 122 161 183
Total activo corriente 80 96 170 162 219 245
Cuentas por pagar 104 138 253 224 315 346
Pasivo con personal 10 13 22 24 30 36
Cargas fiscales 8 5 22 14 16 20
Total pasivo corriente 122 156 297 262 361 402
CTO (42) (60) (127) (100) (142) (157)
CTO / Ventas (0.05) | (0.07) | (0.11) | (0.06) | (0.08) | (0.08)
Caja y bancos 18 17 26 19 29 38
Otros créditos 6 8 18 20 16 22
Total activo corriente 24 25 44 39 45 60
Préstamos 48 11 328 77 90 169
Pasivo por compra bienes de uso - 4 20 45 23 67
Total pasivo corriente 48 15 348 122 113 236
Fondo circulante financiero (24) 10 (304) (83) (68) (176)
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EJERCICIO DE o ] ]
AUTOEVALUACION 9. Crecimiento financiable

Enunciado en Cap 7 (pag. 151)

El calculo de la tasa de crecimiento financiable de ventas se muestra en el cuadro A. Se observa
gue el rendimiento patrimonial disminuye, y aumenta el coeficiente de distribucion de dividendos. A su
vez las ventas aumentan mas que la tasa autosustentada. Y el rendimiento operativo disminuye en
2000. La combinacion tiene consecuencias distintas cada afio.

En 1999 las ventas aumentan 27%. En las condiciones iniciales podrian aumentar 20% sin cam-
bios en la rotacién y el endeudamiento. Pero la rotacién operativa disminuye (el activo operativo neto
aumenta mas que las ventas, 33%. Por esto el endeudamiento aumenta durante 1999 de 0.29 (inicial)
a 0.43 (final).

En 2000 y 2001 la rotacion operativa aumenta (AON aumenta menos que las ventas). Esto permite
compensar el efecto financiero del mayor coeficiente de dividendos, y alcanzar un crecimiento de ven-
tas mayor que el autosustentado sin aumentar el endeudamiento (en realidad el endeudamiento final
de 2000 es menor que el inicial, y el final en 2001 es 0.4, casi igual que el inicial, 0.41).

Cuadro A Rendimiento y tasa de crecimiento financiable
(los indicadores estan calculados con las cifras iniciales de cada afio)

1999 2000 2001
Rendimiento patrimonio inicial 21.4% 20.2% 19.4%
Coeficiente de dividendos 0.07 0.18 0.26
Crecimiento financiable de ventas | 20.0% 16.7% 14.3%
Aumento de ventas 27.1% 22.0% 23.4%
Aumento de AON 33.3% 15.0% 13.8%
Rendimiento operativo 21.1% 18.3% 18.1%
Rotacion operativa 4.94 4.53 4.86
Margen sobre ventas 4.3% 4.1% 3.7%
Endeudamiento 0.29 0.43 0.41

Los efectos financieros (flujo de fondos) se analizan en el cuadro B (que reproduce el cuadro 9B
del planteo, agregando la situacion de 2002 en las condiciones de 2001).

En las condiciones de rendimiento y dividendos de 1999, en 2000 el aumento de ventas que man-
tiene el equilibrio financiero es 20%: AON = PF + PN. Las ventas aumentan mas (22%), pero AON no
aumenta en esa proporcion (ni siquiera en 20% como surge del calculo autosustentado) sino 15%. Los
dividendos no son $ 1,2 del calculo autosustentado, sino 3. Y la ganancia ordinaria es menor porque
disminuye el rendimiento operativo (por menor margen sobre ventas). Por tanto, el patrimonio aumenta
16.7% (y no el 20% del célculo autosustentado). Pero el menor aumento del activo lleva a que para fi-
nanciar el crecimiento el pasivo financiero aumenta sélo 11%, y por eso el endeudamiento disminuye.

Cuadro B Andlisis del crecimiento

2000* 2001* 2002*
1999 | Canatosen | 2000 | Senadonen | zoon | Caace er

1999 2000 2001
Crecimiento financiable 20.0% 16.7% 14.3%
Activo operativo neto 120 144.0 138 161.0 157 179.4
Pasivo financiero 36 43.2 40 46.7 45 51.4
Patrimonio 84 100.8 98 114.3 112 128.0
Ventas 445 534.0 543 633.5 670 765.7
Ganancia operativa 19 22.8 22 25.7 25 28.6
Costo pasivo financiero 4 4.8 5 5.8 6 6.9
Ganancia ordinaria 15 18.0 17 19.8 19 21.7
Dividendos 1 1.2 3 3.5 5 5.7
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En 2001 se presenta una situacion similar, aungue mas acentuada. En las condiciones de 2000 las
ventas, el AON, el pasivo y el patrimonio aumentarian 16.7%, y se mantiene el equilibrio financiero. Pe-
ro las ventas aumentan 23.4% y AON 13.8%: la rotacién aumenta, y esto se manifiesta en menor re-
guerimiento de recursos para alcanzar la cifra de ventas. El patrimonio aumenta so6lo 12%, por la me-
nor ganancia ordinaria (en relacién a las ventas) y por el mayor coeficiente de dividendos. El pasivo fi-
nanciero no aumenta segun el calculo autosustentado (16.7%) sino en funcion del activo y el patrimo-
nio. Por eso el endeudamiento durante el afio practicamente no cambia.

En las condiciones de 2001 el aumento de ventas financiable es 14.3%. Esto implica equilibrio fi-
nanciero si se mantiene el rendimiento y el coeficiente de distribucion, y si activo y pasivo aumentan en
esa proporcidn. Considerando las observaciones de los afios anteriores, ¢ esto se verificara?

Pareceria que el rendimiento operativo se ha estabilizado; si se interrumpe la tendencia de aumen-
to en la rotacion, y el margen no cambia significativamente, posiblemente la tasa de crecimiento auto-
sustentado de ventas sea representativa de la situacién financiera. En estas condiciones, un mayor
aumento de ventas implicar4 un mayor endeudamiento. Si continla el aumento del coeficiente de divi-
dendos, al no existir el efecto financiero compensador del aumento en rotacién, el aumento requerido
del endeudamiento serd mayor.
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* EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 10. ALUAR S.A.

Enunciado en Cap 8 (pag. 165)

La disminucién del rendimiento en 1999 es resultado de disminucién del margen y la rotacién. Pero
en cada factor el origen parece distinto.

En el margen operativo influye la caida de precio en 1999, que compensa el aumento en 1998. Es-
to se observa en la evolucion de precio, costo y ganancia por unidad:

1997 1998 1999 2000
Precio promedio ($/ton) 2,324 2,631 2,242 2,086
Variacion 13.2% -14.8% -6.9%
Variacion 00/97 -10.2%
Costo operativo ($/ton) (1,799) (1,925) (1,790) (1,521)
Variacion 00/97 -15.5%
Ganancia operativa ($/ton) 525 706 451 565
Variacion 34.4% -36.1% 25.2%
Variacion 00/97 7.6%

El promedio de los dos afios muestra un margen mayor que en 1997. Considerando que en los
productos de la empresa son frecuentes las fluctuaciones no debe considerarse que el comportamiento
del margen en un afio especifico es indicio de lo que ocurrira en el futuro. Al considerar el afio 2000 se
ampliaran esto.

La disminucion de la rotacion en 1998 y 1999 se origina en el proceso de inversion y en la disminu-
cion de las ventas en valores en 1999 (por efecto precio). Si se corrige el activo operativo neto por este
hecho se observa que entre 1997 y 1999 ha cambiado poco (poco mas de 5% cada afio). Calculando
la rotacion con el activo operativo final se establece que en 1998 la rotacion se mantuvo en el nivel de
1997, y en 1999 disminuye por el menor valor de las ventas.

1997 1998 1999 2000
Depreciaciones 22.9 24.0 25.6 46.6
Cambio de Activo fijo 24.9 226.3 170.3 (18.9)
Atribuible a Inversién en ampliacion 226.3 170.3
Activo operativo neto 506.3 757.8 961.3 969.0
Activo operativo neto corregido 506.3 531.5 564.7 969.0
Sc?rtrzz(;ic;rz);)peratlva (con AON final 0.90 0.92 0.73 0.52

En 2000 el margen se recupera fuertemente, pese a la disminucién del precio promedio. El costo
operativo por unidad disminuye, lo cual puede atribuirse a la mayor eficiencia en las instalaciones am-
pliadas. Con respecto a 1997 la ganancia operativa por unidad ha aumentado 7.6%. Si el precio vuelve
al nivel de $ 2.300 por ton el margen sobre ventas sera 33.7%. Sin embargo, la rotacién se mantendra
en el nivel observado en 2000: en torno a 0.55. Aqui se observa el efecto del aumento de activo fijo. En
realidad, la rotacién hasta 1999 estaba influida (ademés de las variaciones de precio) por un activo fijo
con un valor contable neto mucho menor que el de reposicion. Y en 2000 est4 influida por un activo fijo
nuevo, con poca depreciacion.

Con un precio promedio en torno a $ 2.300 / ton el rendimiento operativo en los proximos afios
puede ubicarse en 18% (sujeto en cada afio a las fluctuaciones del precio). Este rendimiento parece
reflejar las nuevas condiciones operativas de la empresa a partir de 2000, en activo, volumen y costo
operativo. Estas nuevas condiciones implican que ha cambiado la composicion del rendimiento que se
observaba hasta 1999. La situacién era: margen en torno a 20% y rotacion de 0.9 = rendimiento 18%.
Ahora parece que, en promedio, cada afio mostrara la siguiente figura: margen en torno a 33% y rota-
cion de 0.55 = rendimiento 18%.
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EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 11. CABLEVISION Y MULTICANAL

Enunciado en Cap 9 (pag. 179)

Cablevision tiene una posicién operativa mas solida, tanto por el lado de margen como de rotacion.
Multicanal parece haberse dimensionado para un nivel de ventas mayor que el que esta alcanzando, y
por eso su ecuacion operativa es deficitaria, tanto por el lado de costos erogables como de cargos por
el activo fijo. En la relacion Costos operativos / Ventas hay una diferencia de mas de 5 puntos porcen-
tuales. Y otros 5 puntos porcentuales en la relacién Depreciaciones / Ventas. Estas diferencias pare-
cen relativamente estructurales, y tal vez sea dificil que Multicanal pueda mejorar significativamente su
ecuacion.

Si se considera que la cantidad de clientes de Multicanal es menor que la de Cablevision, los cos-
tos y los recursos invertidos por cliente son mucho mayores.

CABLEVISION MULTICANAL
1997 1998 1999 1997 1998 1999
Costos operativos erogables / Ventas 0.66 0.69 0.65 0.71 0.74 0.72
Depreciaciones y amortizac / Ventas 0.13 0.21 0.24 0.23 0.26 0.30

Eliminando el impacto de las depreciaciones y amortizaciones se observa que EBITDA / Ventas es
35% en Cablevision y 28% en Multicanal. Este es el efecto de los mayores costos operativos de Multi-
canal. Sin embargo, la diferencia en EBITDA / Ventas son menores que en el margen sobre ventas: las
depreciaciones, amortizaciones e impuestos son 25% de las ventas en Cablevisién y mas de 33% en
Multicanal.

CABLEVISION MULTICANAL
1997 1998 1999 1997 1998 1999
EBITDA 73 145 195 95 131 134
EBITDA / Ventas 34.0% 31.1% 35.3% 29.1% 25.6% 28.3%
Margen sobre ventas 15.3% 9.7% 10.3% 2.4% -2.9% -5.1%

Los activos intangibles parece que no tienen un efecto en la ganancia en relacién con su magnitud.
Unicamente deben considerarse tales si las perspectivas son de un aumento de ventas (y, especial-
mente en Multicanal, una disminucién del coeficiente costos operativos / ventas).

Ambas empresas parece que plantearon sus inversiones buscando una gran cobertura de clientes
con instalaciones que permitirian incorporar diversos servicios de comunicacion y contenidos en esa
red cableada. Pero esta alternativa de conexién no se ha difundido del modo previsto, ya que el desa-
rrollo de comunicaciones se ha orientado en los ultimos tiempos de otro modo.

Quiza la apuesta no resulté del todo adecuada, ya que se basaba en perspectivas de la tecnologia
del sector y de la economia argentina que no se concretaron. Los servicios que podian incorporarse en
esa red apuntaban a un segmento de poder adquisitivo cuyas expectativas de calidad de transmisién
quizé no serian totalmente satisfechas por el cable, y que ha sido captado por la TV satelital. Asi, ha
quedado una base de clientes grande, pero de poder adquisitivo medio, en la que resulta dificil aumen-
tar la venta por suscriptor. Y en las empresas de comunicaciones la ecuacién econémica es sostenible
s6lo cuando se pueden aumentar los dos factores: base de clientes y venta por cliente.

La cobertura de intereses es muy baja (y negativa en Multicanal). Considerando una medida mas
relacionada con el flujo de fondos, la cobertura con EBITDA es parecida en ambas, en torno a 1.4. Es-
to es comparativamente bajo, aunque buena parte de los cargos por el activo fijo no requieren reposi-
cién, y por esto no presionaran en el flujo de fondos.

La solvencia es muy baja, aln considerando como buena la medicién de intangibles. Si se reduce
el activo en funcién de una valuacion realista de los intangibles ambas empresas requieren un aporte
de capital (en especial Cablevision). De lo contrario la solvencia se acerca a 1. Aqui se ve el significado
de la solvencia para los acreedores: ¢ los activos realmente se transformaran en dinero, y con esto se
podran atender los compromisos?
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CABLEVISION MULTICANAL
1997 1998 1999 1997 1998 1999
Solvencia 1.6 1.4 1.3 2.0 1.8 1.6
Cobertura de intereses con NOPAT 1.43 0.47 0.42 0.17 (0.20) (0.24)
Cobertura de intereses con EBITDA 3.17 1.53 1.44 2.07 1.72 1.33

Las empresas técnicamente podrian manifestar dificultades financieras, ya que no pueden atender
los compromisos a su vencimiento. Pero los accionistas de ambas proporcionan un respaldo adicional
para prevenir este hecho. Sin embargo, en algin momento este respaldo debera materializarse en un
aporte de capital y un sinceramiento de la estructura de activos.

La calificacion parece fundada en perspectivas de evolucion del mercado que no se han verificado.
Las empresas pueden atender la carga de intereses, pero no la de capital (segun EBITDA / Ventas).
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* EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 12. ELECTRO S.A.

Enunciado en Cap 10 (pag. 198)

Se calculan los indicadores del cuadro B, incluyendo también el rendimiento del activo y el costo
del pasivo. En las tres primeras columnas estan los indicadores con las cifras observadas (la cuarta es
la proyeccion).

Existe una progresiva reduccion del margen operativo, tanto por el costo de compra (margen bruto)
como por los gastos operativos. La rotacion no cambia, y por eso el rendimiento del activo disminuye
sensiblemente. Puesto que el endeudamiento también disminuye, se hace mas fuerte el impacto del
menor rendimiento del activo en el rendimiento del patrimonio.

La rotacién del activo no aumenta significativamente porque disminuye la rotacion del activo co-
rriente. Por tanto, el crecimiento de ventas absorberé los fondos generados.

Observado Prt%ic'

1999 2000 2001 2002
Liquidez 2.40 2.45 2.63 271
Plazo créditos por ventas 59 63 64 69
Rotacion bienes de cambio 83 88 92 91
Rotacion del activo promedio 1.88 1.95 2.03 2.05
Endeudamiento total 1.76 1.65 1.54 1.41
Margen bruto sobre ventas 26.7% 24.6% 23.3% 22.3%
Margen operativo sobre ventas 12.4% 10.2% 9.1% 8.5%
Rendimiento del patrimonio promedio 31.8% 25.3% 23.7% 21.6%
Rendimiento del activo promedio 23.3% 19.9% 18.5% 17.4%
Costo del pasivo (final) 10.5% 12.3% 12.3%
IVA 21% 21% 21% 21%

Considerando las cifras proyectadas con las premisas que se indican se observa que continda la
disminucién del rendimiento del activo. Con los dividendos previstos existe un faltante de fondos (si
bien pequefio). Sin embargo, este faltante se establece sin tener en cuenta los préstamos que vence-
ran en el periodo. La empresa no puede afrontar este pago. Por otra parte, si se reduce el endeuda-
miento el rendimiento del patrimonio disminuird aliin mas.

Si las premisas para 2001 reflejan el plan de negocios de la empresa la opinion acerca del desem-
pefio se confirma: la tendencia decreciente del rendimiento del activo lo estd acercando al costo del
pasivo. No se generan fondos para encarar una transformacién que revierta esta situacion, y tampoco
para reducir el endeudamiento a un nivel que sea compatible con el rendimiento del activo decreciente.

Sin embargo, el problema mayor es la tendencia del rendimiento del activo (por el lado del margen
operativo sobre ventas). El periodo proyectado es sélo una extensién de un desempefio que finalmente
llegaré a ser poco sostenible.
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Observado P;%ic'
Jun-00 Jun-01 Jun-02
Caja y bancos 120 125 138
Cuentas por cobrar 270 320 377
Bienes de cambio 235 290 319
Total Activo corriente 625 735 834
Bienes de uso (valor original) 620 650 700
Depreciaciones acumuladas (290) (330) (370)
Total Activo 955 1,055 1,164
Cuentas por pagar 160 180 198
Remuneraciones, Sociales y Fiscales 95 100 110
Total Pasivo corriente 255 280 308
Préstamos 340 360 360
Total Pasivo 595 640 668
Patrimonio Neto 360 415 474
Total Pasivo + Patrimonio 955 1,055 1,142
Excedente (Faltante) proyectado (22)
Jun-99 Jun-00 Jun-01
Ventas 1,300 1,500 1,650
Costo de mercaderia vendida (980) (1,150) (1,282)
Ganancia bruta 320 350 369
Gastos administracion y comercializacion (90) (110) (121)
Depreciaciones (34) (40) (40)
Intereses clientes 30 35 41
Intereses proveedores (25) (30) (33)
Ganancia operativa antes de impuesto 201 205 216
Intereses préstamos (55) (68) (68)
Impuesto a ganancias (49) (45) (52)
Ganancia ordinaria 97 92 96
Ganancia operativa 133 136 140
Intereses préstamos Desp Imp (36) (44) (44)
Tasa de impuesto a ganancias 35%

298



SOLUCION COMENTADA DE EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION 299

®

EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 13. INTRODUCTORA S.A.

Enunciado en Cap 11 (pag. 215)

El rendimiento operativo ha tenido un comportamiento inverso en las dos empresas en el periodo.
Aumenta en Introductora, de 7.8% a 13%, y disminuye en Ferrum, de 5.6% a 4%.

La tenencia de Ferrum afecta el rendimiento del activo total, ya que una proporcion relativamente
grande del activo total neto ($ 20 sobre $ 56 millones) tiene un rendimiento patrimonial bajo. Por esto el
rendimiento de Introductora esta en torno a 7% (del activo neto, que es igual al patrimonio porque la
empresa no tiene pasivo financiero).

Ferrum tiene resultados extraordinarios. Por eso el rendimiento ordinario de Ferrum es distinto al
rendimiento de inversiones permanentes de Introductora.

INTRODUCTORA 1998 1999 2000
Activo operativo neto 25.9 29.6 27.0
Activo financiero corriente 9.2 6.1 9.1
Activo no operativo permanente 19.6 20.0 20.0
Activo total neto 54.7 55.7 56.1
Patrimonio neto 54.7 55.7 56.1
Ventas 36.20 35.50 35.30
Ganancia operativa 2.03 3.29 3.50
Resultado inversiones financieras 0.46 0.80 0.62
Resultado inversiones permanentes 0.71 0.32 0.05
Ganancia ordinaria 3.20 4.41 4.17
Margen sobre ventas 5.6% 9.3% 9.9%
Rotacién operativa 1.40 1.20 1.31
Rendimiento operativo 7.8% 11.1% 13.0%
Rendimiento inversiones financieras 5.0% 13.1% 6.8%
Rendimiento inversiones permanentes 3.6% 1.6% 0.3%
Rendimiento del activo total neto 5.9% 7.9% 7.4%
FERRUM 1998 1999 2000
Activo operativo neto 96.7 90.6 90.3
Pasivo financiero 36.6 29.9 29.3
Patrimonio neto 60.1 60.7 61.0
Ventas 85.80 79.00 71.80
Ganancia operativa 5.40 4.38 3.65
Costo de pasivo financiero (3.00) (3.50) (3.50)
Ganancia ordinaria 2.40 0.88 0.15
Resultados extraordinarios (0.20) 0.11 -
Ganancia neta 2.20 0.99 0.15
Margen sobre ventas 6.3% 5.5% 5.1%
Rotacién operativa 0.89 0.87 0.80
Rendimiento operativo 5.6% 4.8% 4.0%
Costo % de pasivo financiero 8.2% 11.7% 11.9%
Endeudamiento financiero 0.61 0.49 0.48
Efecto de endeudamiento -1.6% -3.4% -3.8%
Rendimiento patrimonial ordinario 4.0% 1.4% 0.2%
Rendimiento patrimonial total 3.7% 1.6% 0.2%
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En Introductora se observa con nitidez el carécter relativamente inelastico de la demanda de su
producto: las ventas practicamente no cambian, aln en condiciones de estancamiento y recesion de la
economia.

Por tanto, no puede esperarse un aumento significativo de las ventas si la economia comienza a
expandirse. Es claro que existe condiciones de mercado que deben cumplirse: que la empresa man-
tenga su participacion, especialmente en el mercado hogarefio, que tiene componentes importantes de
marketing. Parece que ya ha concluido la adecuacion de los productos a los requerimientos competiti-
VoS, asi que posiblemente no se observen cambios importantes en volumen y precio.

La mejora del rendimiento operativo se origina en productividad. Habria que considerar si este mo-
vimiento ya esta completado, o puede recibir un impacto positivo por una expansion.

Ferrum muestra una situacion opuesta. Su mercado es sensible a la contraccion y expansion de la
economia. Por tanto, el desempefio mejora en expansion. Este es un ejemplo de cartera de negocios
correlacionada de modo inverso. Por esto, la recesién no la impacta tanto, pero tampoco se pueden
esperar rendimientos muy altos en condiciones de expansion econémica.
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EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 14. IMPSAT FIBER NETWORKS

Enunciado en Cap 12 (pag. 230)

La empresa esta en un proceso de inversion, con perspectivas de importante crecimiento de las
ventas. El endeudamiento es significativamente alto, aunque es una caracteristica de las empresas del
sector en el periodo observado. Sin embargo, el patrimonio debera reforzarse, ya que en gran propor-
cion corresponde al valor registrado de la participacion en El Sitio, cuyo valor es notoriamente inferior
al de mercado que se registré en 1999.

El resultado del periodo esté influido por el proceso de crecimiento. Los resultados hasta 1998 es-
taban influidos por la valuacion de activo fijo. Por tanto, la ganancia operativa era menor que la infor-
mada. En 1999 la pérdida operativa estrictamente del periodo es —96 + 60 = —36 millones. Aln asi, los
cargos por depreciaciones son grandes (130 — 52 = 78 millones), y aumentaran con el plan de inver-
siones.

EBITDA puede corregirse por el impacto de la prevision de incobrables, y en 1999 es $ 42 millones,
18% de las ventas. AUn asi es insuficiente para atender la carga financiera. A su vez debe tenerse en
cuenta que para alcanzar y mantener el crecimiento de ventas esperado deberan renovarse los activos
fijos con frecuencia. Ambos aspectos indican que el coeficiente EBITDA / Ventas deberia estar entre
35% y 40% al fin del proceso de inversion para evitar la crénica refinanciacion de los intereses.

Es importante considerar la perspectiva de crecimiento en relacién con las previsiones de cobro.
Las cuentas de cobro dudoso son casi 9% de las ventas. Si la expansion en el periodo observado ha
requerido acceder a segmentos de mercado tan expuestos a los incumplimientos de pago, la expan-
sion mucho mayor prevista podria generar pérdidas de ese origen que impidan alcanzar un nivel razo-
nable de ganancia operativa.

A este efecto en el margen operativo se agrega la competencia en el sector, que presiona tanto
sobre precios como obliga a ampliar la base de productos (servicios) que se ofrecen, con el consi-
guiente mayor costo de desarrollo de las capacidades técnicas requeridas. Esto puede originar dificul-
tades en la calidad, a menos que se alcance una escala muy grande.

La empresa no requerira acudir en los periodos proximos a financiamiento adicional, ya que el plan
de inversiones esté financiado. Pero estas inversiones son una apuesta a la estandarizacion del uso de
la banda ancha, y con ello a un gran crecimiento de los ingresos por utilizacion de capacidad que se
prevé formar. Pero esta capacidad y las ventas consiguientes deben proporcionar un margen de ga-
nancia significativamente mayor que el observado. Lo cual quiza no sea totalmente congruente con
una gran ampliacién del mercado, que tiene impacto en precios.

Considerando que en 2000, pese al aumento de ventas, las pérdidas seran mayores, la reversion
de la ecuacién econémica hacia la zona de ganancia es alin mas grande que la que puede inferirse a
partir del resultado en 1999.

(NOTA: Los estados contables de 2000 muestran una pérdida ordinaria de $ 154 millones, con ventas
de $ 322 millones y EBITDA de $ 22,6 millones, o 7% de las ventas. Los cargos por intereses han sido
$ 112 millones, y el pasivo financiero es casi $ 970 millones, con un patrimonio de $ 160 millones des-
pués de un aporte de $ 320 millones.)



