Capitulo 4

ANALISIS INTEGRAL DE RENTABILIDAD

Los beneficios del analisis financiero radican en la seguridad de obtener resul-
tados y conclusiones vilidas y confiables que permitan orientar adecuadamente
las decisiones de la empresa para alcanzar sus objetivos estratégicos. Elanalista
debe seleccionar y emplear las técnicas mds apropiadas para satisfacer los pro-
pésitos de su evaluacién. En el proceso de analisis se determinan las dreas de
debilidad y fortaleza, pero deben identificarse sus ongenes con las relaciones de
causa y efecto existentes.

" Los problemas y las conclusiones para que resulten utiles deben expresar-
se en términos de sus causas originales, explicando toda su gama de efectos.
Con esta orientacién, el andlisis cumple con sus objetivos y se constituye en

un valioso instrumento de retroalimentacién y control dentro de la empresa.

Esta orientacién s6lo puede lograrse mediante la aplicacién de enfoques de
andlisis integral.

El esquema de anilisis integral que se desarrolla en este capitulo, de natura-
leza estructural, garantiza localizar el origen de la composicién y las variaciones
en el 4rea de la rentabilidad del negocio, desplegando y describiendo los dife-
rentes efectos generados. Esto permite obtener el mejor aprovechamiento de las
técnicas de andlisis empleadas, produciendo resultados correctos y rtiles, para
mejorar las operaciones de la empresa y sus rendimientos.

Naturaleza del analisis integral

El anlisis integral constituye un proceso sistemdtico que va identificando las
relaciones existentes entre las variables financieras. En este proceso se identi-
fican las causas originales y los efectos finales que se derivan de esas relaciones.
Con esto se asegura obtener los resultados correctos del andlisis y se plantean
las conclusiones de manera apropiada. Una conclusién, que se expresa en for-
ma adecuada, identifica claramente la debilidad o fortaleza con su origen, lo

cual permite visualizar las accloncs para atacar ¢l problema o aprovechar la

ventaja identificada.

El anilisis financiero utiliza varias técnicas que producen diversos resultados-
de naturaleza dispersa. De no relacionarse e integrarse todos los resultados, el

anilisis pierde efectividad. Las 4reas de la administracién financiera, tales como
la liquidez, la obtencién y utilizacién de fondos, la gestién sobre los activos, el
endeudamiento y la rentabilidad, no se encuentran aisladas y separadas en forma
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independiente. Estas actividades se encuentran estrechamente relacionadas y se
afectan unas a otras de manera directa.

Los cambios en el endeudamiento producen efectos sobre la liquidez y la
rentabilidad. La rentabilidad sobre las inversiones estd influenciada por la efi-
ciencia y efectividad en el uso de los activos. La obtencién y utilizacion de los
fondos impactan sobre la liquidez y el endeudamiento, 1o cual afecta los ren-
dimientos sobre las inversiones y la rentabilidad de las operaciones. Todo esto
modifica la posicién financiera de la empresa, observandose dreas de debilidad y
fortaleza sin aparente asociacién. Séloun enfoque de anlisis integral localiza
y agrupa todas las relaciones con sus causasy efectos combinados, lo que permi-
te generar un diagndstico completo sobre la posicién financiera de la empresa.

"El anilisis integral debe estar dotado de diferentes elementos para que des-
pliegue satisfactoriamente sus resultados. Primero, debe definirse claramente el
objetivo y propésitos del andlisis y qué dreas cubrird la evaluacién financiera.
Segundo, se seleccionan las técnicas y metodologfas mds apropiadas para cum-~
plir con los objetivos y las 4reas a analizar, Luego debe aplicarse un enfoque
integral que permita identificar las causas y efectos completos resultantes de
a evaluacién y, ademds, determine sus relaciones e implicaciones en todas las
operaciones de la empresa. Después se plantean los resultados completos del
analisis con sus conclusiones que establezcan los puntos de fortaleza y debilidad
encontrados.

Por dltimo, se presentan las recomendaciones orientadas a corregir los aspec-
tos desfavorables y potenciar y aprovechar los puntos favorables, con el fin de
mejorar la gestién financiera de la empresa. Siempre es conveniente sefialar en
Jas recomendaciones el beneficio concreto que producird su aplicacién. En este
capitulo se desarrolla un andlisis integral de rentabilidad que permite examinar
a fondo toda el 4rea de rendimientos de la empresa, con sus diferentes relaciones
de causa y efecto, para obtener un diagnéstico completo que sea de alta contri-
bucién analitica en la empresa.

Composicion del rendimiento de operacion

El estudio de las relaciones que afectan la rentabilidad se inicia con el and-
lisis del rendimiento de operacién sobre activos. Este rendimiento puede ser
observado a nivel operativo, mediante el indice de rendimiento de operacién
sobre activos, 0 a nivel neto con el rendimiento total sobre activos. Ambos in-
dices ofrecen un esquema similar de evaluacién, pero para diferentes grados de
rendimiento. El rendimiento de operacién se analiza primero por representar la
retribucién directa generada por la empresa. : —

El sistema Du Pont de andlisis financiero proporciona la base para examinar
la composicién del rendimiento sobre los activos. Esta técnica, que se fundamenta
en varias formulas, ha logrado un alto reconocimiento por su utilidad y con-
tribucién al andlisis, y constituye el punto de partida del enfoque integral. La
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primera férmula Du Pont permite segregar el rendimiento de operacion en dos
grandes componentes, constituidos por la rotacién del activo total y el margen
de utilidad de operacién. Esta férmula conduce a observar las fuentes del rendi-
miento de una empresa. El rendimiento operativo tiene dos origenes bisicos, el
margen y la rotacién, que se combinan y relacionan para producir ese resultado.

El margen de operacién indica el porcentaje de utilidad operativa obtenida

sobre las ventas. El margen es una medida unitaria que no ofrece informacién
sobre la magnitud de las ventas. Un margen de 20% significa que la empresa
se gana un 20% sobre sus ventas, pero no expresa si las ventas fueron altas o
bajas. El margen operativo sefiala la utilidad operacional sobre las ventas, sin
contemplar la utilizacién de los activos y la forma en que esas inversiones ge-
neran las ventas. .

Por su parte, la rotacién del activo total indica qué tan eficaz y eficientemente
son utilizadas las inversiones en la empresa. Este indice expresa la efectividad
de los activos para producir ventas. La misién del activo es contribuir a las ope-

_raciones, con el fin de generar ingresos y utilidades. La rotacién reconoce que
se requieren activos para alcanzar las ventas, pero no considera la ganancia ob-

" tenida sobre esas ventas. Una rotacién de activo con un valor de 1.2, sefiala que

las inversiones generan ventas en 1.2 veces su valor o que cada colén de activos
genera ¢1.20 de ventas, pero no indican el grado de ganancia derivada sobre
esas ventas. ‘

Al combinarse el margen y la rotacién se obtiene el rendimiento del activo.
Si se multiplica la generacién de ventas del activo por el porcentaje de utilidad
obtenido sobre esas ventas, el resultado serd la rentabilidad porcentual obtenida
sobre las inversiones en activos. Por consiguiente, el rendimiento proviene y estd
determinado siempre por la relacién entre el margen y la rotacién. La empresa
puede mejorar su rendimiento operativo, por medio del aumento del margen
de operacién y a través del incremento de la rotacién del activo o mediante una
combinacién de ambos factores.

Los valores del margen y la rotacién dependen del tipo de actividad de la
empresa. Muchos negocios comerciales y detallistas de productos con alto
consumo usualmente no requieren una alta inversién en activos, ya que no
ocupan plantas productivas ni camiones de distribucién, lo que les favorece
con una alta rotacién, debido a que sus ventas son relativamente altas con res-
pecto a la inversién, pero pueden poseer bajos mérgenes de utilidad, en razén
del tipo de productos que venden. Por otra parte, otras actividades industria-
les y turisticas tienen baja: rotacién a causa de sus costosas. inversiones, sif

embargo, pueden tener altos margenes de utilidad en sus ventas, en especial

en bienes de alto valor como vehiculos, maquinaria pesada, equipo médico,
barcos, hoteles de lujo, etc. '

Con frecuencia, Jas actividades con bajo margen de utilidad generan altas ro-
taciones y las industrias con bajas rotacionés se compensan con altos mérgenes.
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Esto puede incluso producir que ambos tipos de empresas produzcan
rendimientos de activos similares. El rendimiento refunde el margen y la rota-
cién en un solo resultado y, por lo tanto, puede ser comparado entre empresas,
a pesar de sus diferencias en margen y rotacién, considerando siempre las dife-
rencias propias de su actividad. ,

Las variaciones en el rendimiento se explican a través de los cambios ex-
perimentados por el margen y la rotacién. Un decrecimiento del rendimiento
operativo tiene que originarse en un descenso del margen de operacién, en una
caida de la rotacién o en una disminucién de ambos elementos. El descenso del
rendimiento también puede producirse acompafiado de un aumento en la rota-
cién, pero con una disminucién muy fuerte en el margen. Por el contrario, si se
produce un incremento en el margen proporcionalmente mayor al descenso de
la rotacién, el rendimiento de operacién aumentari. La utilidad de este andlisis
consiste en que permite justificar los cambios en el rendimiento a partir de las
variaciones en el margen y la rotacién.

A nivel de planificacién financiera, las empresas pueden buscar estrategias y
acciones para potenciar sus rendimientos, ya sea incrementando los mérgenes
o las rotaciones, y su énfasis en uno u otro factor dependeri de su actividad, ya
que existen industrias donde los mérgenes son poco flexibles por una alta com-
petencia y precios muy fijos y, por lo tanto, la rotacin juega un papel importante
para aumentar los rendimientos. En otras actividades, las rotaciones pueden ser
muy rigidas por una inversién necesariamente alta en instalaciones, por lo que
el margen es el factor esencial para incrementar los rendimientos de activos.

Al rendimiento de operacién sobre activos se denomina ROA, por sus siglas, y
al margen de utilidad de operacién MUO. La rotacién del activo total se abrevia
como RAT. A continuacién se presentan los resultados de la férmula del rendi-
miento de operacién referidos a la compaiifa Sima

ROA = Muo X RAT

Utilidad de operacion =  Utilidad de operacién X Ventas netas
Activo total Ventas netas Activo total
Afio 2007: 26.29% = 24.87% X 1.057
Afio 2007: 24.55% = 23.07% X 1.064

El rendimiento de operacién disminuy6 en 1.74 puntos porcentuales del pe-

riodo 2007 al2008. Esta disminucién proviene de la combinacién de un descen-
so del margen operativo y un aumento de la rotacién del activo. E1 margen
decrecié en 1.8, mientras que la rotacién apenas se increment6 ¢n 0.007. Por lo
tanto, la disminucién del rendimiento se origina por ¢l descenso del margen
de utilidad de operacién, cuyo efecto es proporcionalmente més fuerte que el
pequefio aumento de la rotacién. El leve incremento de la rotacién del activo
atenda un poco el efecto negativo del margen. '
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La reduccién del margen de operacién es sélo un efecto intermedio y no
constituye la causa original del problema. Si el rendimiento desciende como
resultado de una disminucién en la rotacién del activo total, eso también cons-

tituye un efecto intermedio que debe ser estudiado a fondo, como se veré mds

adelante en este capitulo.

El margen y la rotacién son las causas inmediatas que justifican la varia-
cién del rendimiento operativo, pero no representan el origen de esa variacién.
Margen y rotacién también constituyen resultados que provienen de muy diver-
sos elementos. Definir que la disminucién del rendimiento se origina por un
descenso del margen es incompleto y poco Wtil para el andlisis, ya que pueden
existir miltiples causas de la disminucién del margen que impiden atacar esa
debilidad. No es posible resolver un problema de bajo margen de operacién si
no se conoce cul es su origen, Tampoco se podri enfrentar un problema de baja
rotacién a menos que esté identificada su causa original,

En vista de lo anterior, es necesario estudiar los elementos que producen los
resultados del margen operativo y la rotacién del activo total. Mediante este
estudio se comprende y localiza el origen de las debilidades y fortalezas en am-
bos factores, con sus causas iniciales y efectos completos. Esto permite obtener
conclusiones ttiles y adecuadas para tomar las medidas pertinentes, lo cual enri-
quece el andlisis y garantiza que la evaluacién financiera cumpla eficazmente
con sus propodsitos.

Origen del margen de utilidad de operaciéon
El margen de operacién tiene dos origenes bésicos que son el margen de utili-
dad bruta y la incidencia de los gastos de operacién. El margen bruto representa

_ la ganancia porcentual obtenida sobre las ventas después de cubierto el costo de

ventas. Este margen se constituye en la fuente inicial del margen de operacién.
Si el margen bruto disminuye, esto afecta directamente al margen operativo que
tenderd a descender. Para alcanzar un adecuado margen de utilidad de opera-
cién, es necesario partir de un alto margen de utilidad bruta.

Para pasar del margen bruto al margen de operacién, deben cubrirse los gas-
tos de operacién. A pesar de contar con un margen de utilidad bruta alto, una
empresa puede tener un margen operativo pequefo, debido a la alta incidencia
porcentual de los gastos de operacién. La incidencia de estos gastos esté referida
a su participacién y peso con respecto a las ventas. Una alta importancia rela-
tiva significa que los gastos de operacién absorben una gran parte de las ventas,

produciendo un margen-de operaci6n bajo. Si la incidencia es baja, los gastos

operativos se cubren sin consumir una alta proporcién de las ventas, lo que ori-
gina un margen de operacién alto,
En resumen, los cambios que experimente el margen de opcracxon pro-

vienen de las variaciones del margen de utilidad brutay de la incidencia de los -

gastos de operacién. Sin embargo, ni el margen bruto ni la incidencia de esos
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gastos, explican la causa original de los cambios ocurridos en el margen de ope-
racién y en el rendimiento operativo.

El resultado del margen bruto depende de la importancia relativa del costo de
ventas en relacién con las ventas netas. A su vez, el costo de ventas se compone
de tres elementos que determinan su valor, que son la materia prima, la mano

- de obra directa y los gastos indirectos de fabricacién. Es en estos componentes

donde se localiza la causa original de los efectos que producen variaciones en el
margen y el rendimiento de operacién. . '

El aumento en el consumo de materia prima por unidad de producto ter-
minado, incrementa la participacién porcentual del costo de ventas dentro de
las ventas. Esto disminuye el margen bruto y causa un descenso en el margen
operativo. La reducciéon del margen operativo produce una disminucién del
rendimiento de operacién sobre activos. En este caso, la causa original del bajo
rendimiento no es la disminucién del margen operativo, que representa sélo un
efecto intermedio. La caida del rendimiento nace en el aumento del consumo
de materia prima que incrementa la incidencia del costo de ventas, lo cual dis-
minuye el margen bruto que, a su vez, hace descender el margen de operacién.
La reduccién del margen operativo produce la disminucién en el rendimiento
de operacién sobre los activos.

Definir que el problema de una empresa radica en una disminucién del ren-
dimiento operativo es poco util y en nada contribuye a resolver el problema, ya
que las posibles causas del bajo rendimiento son muchas y muy diversas. El pro-
blema puede plantearse, por ejemplo, como un aumento en el costo de la mano
de obra directa mayor al incremento en los precios de venta, lo que produce un
aumento en la participacién porcentual del costo de ventas y reduce el margen
de utilidad bruta. Esto provoca una disminucién del margen operativo que hace
disminuir el rendimiento de operaci6n sobre activos. Esta tltima forma de plan-
tear el problema es clara y concreta, porque indica la causa original y describe
todos sus efectos consecuentes, lo cual permite visualizar la solucién del proble-
ma al identificar su origen. :

Por su parte, la incidencia de los gastos de operacién proviene de la im-
portancia relativa de los gastos de venta y de administracién con respecto
a las ventas netas. Un incremento de los gastos administrativos, superior al
aumento de las ventas, produce un mayor peso de los gastos de operacién y, en
consecuencia, disminuye el margen operativo y el rendimiento de operacién

" sobre activos.

Los gastos de venta y administracién deben detallarse en sus partidas indi-
viduales para localizar el origen de su variacién. Si la publicidad o salarios aumen-
tan su participacién dentro de las ventas, se incrementa la incidencia de los gastos
de operacion. Esto significa que los gastos de operacién absorben un porcentaje
mayor de las ventas, originando un descenso del margen operativo que, a su vez,
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causa una disminucién del rendimiento sobre los activos. Por lo tanto, en este caso,
la causa del bajo rendimiento se origina en el aumento de los salarios o gastos de
publicidad, y es en esa drea donde debe examinarse y corregirse el problema.

Para explorar el origen del margen de operacién, el analista debe observar la
importancia relativa, con respecto a las ventas, de todos los componentes del
costo de ventas y de los gastos de operacién. El anlisis vertical comparativo,
ilustrado en el capitulo 2, proporciona la base para medir la participacién por-
centual de cada tipo de costo y gasto con respecto a las ventas. Las variaciones
en los pesos relativos de los costos y gastos de operacién, constituyen la fuente
de los cambios en el margen bruto y en el margen de operacién.

El margen operativo de la compaiifa Sima disminuyé de 24.9% a 23.1% del
periodo 2007 al 2008, 16 que constituye la causa inmediata del descenso en
el rendimiento de operacién sobre los activos. El margen de utilidad bruta se
redujo de 42% a 40% en ese mismo periodo. La reduccién del margen de utili-
dad bruta fue mds fuerte que el descenso del margen de operacién. Mientras el
margen bruto perdi6 2 puntos porcentuales en relacién con las ventas, el margen
operativo disminuyé en 1.8. Esto implica que hubo un pequefio decrecimiento
en la incidencia porcentual de los gastos de operacién, lo que redujo un poco el
efecto negativo del margen bruto.

En el cuadro 2.6 se muestra el andlisis vertical comparativo del estado de re-
sultados de la compafifa Sima. En este cuadro se observa que el costo de ventas
aumento su importancia relativa en 2 puntos con respecto a las ventas, lo cual
provoca la disminucién del margen bruto en esa misma magnitud. Los gastos de
venta aumentaron su participacién porcentual en 0.14, mientras que los gastos
de administracién disminuyeron en 0.37. La combinacién de ambos tipos de
gastos reducen la incidencia relativa de los gastos de operacién en 0.23, lo que
atenta un poco el efecto negativo del descenso del margen bruto por causa del
aumento del costo de ventas.

Por consiguiente, el descenso del rendimiento de operacién sobre activos de
la compafifa Sima se origina por un incremento en la importancia relativa del
costo de ventas, que hace disminuir el margen bruto y reduce el margen opera-
tivo, combinado con una pequefia disminucién de la incidencia de los gastos de
operacién. La empresa debe desglosar el costo de ventas en sus elementos com-
ponentes y estudiar los cambios en su participacién porcentual, para determinar
la causa original de las disminuciones del margen bruto, del margen operativo
y del rendimiento de operacién sobre los activos.

Origen de la rotacion de activo total .

La rotacién de activo total indica el grado de eficiencia y efectividad en la uti-

lizacién de todos los activos para generar ventas: Las principales magnitudes

de inversiones estin divididas en activos circulantes y activos fijos. La rotacién

de activo circulante mide la capacidad del activo corriente para transformarse y
- producir ventas. La rotacién de activo fijo expresa la efectividad en el uso de las
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inversiones de largo plazo para generar ingresos. Ambas rotaciones se combinan
para dar el resultado de la rotacién de activo total.

El valor de los otros activos también influye en la rotacién de activo total y,
por lo tanto, debe ser estudiada su evolucion en el tiempo para identificar su im-
pacto. A pesar de que los otros activos cominmente no guardan relacién con el
nivel de actividad de la empresa, debe compararse su crecimiento con el aumen-
to de las ventas para determinar su efecto sobre la rotacién total. Si el incremen-
to porcentual de los otros activos es similar al aumento de las ventas, no habri
impacto sobre la rotacién total. Un aumento en las ventas menor al incremento
de los otros activos, producird un efecto de disminucién sobre la rotacién total.

Con frecuencia las inversiones en otros activos son relativamente pequefias
en relacién con las magnitudes de activos circulantes y activos fijos, por lo que
su influencia sobre la rotacién total es poco significativa. Sin embargo, de existir
un alto volumen de otros activos, su impacto sobre la rotacién total serd sensible
¥, por lo tanto, debe analizarse su composicién y el origen y justificacién de sus
variaciones. ‘

La variacién en la rotacién total se localiza esencialmente en los cambios que
se produzean en la rotacién de activo circulante y activo fijo. Una disminucién
en la rotacién total debe originarse por un descenso en la rotacién de activo
circulante, por una reduccién de la rotacién de activo fijo o mediante una com-
binacién de ambas. Si la rotacién de activo circulante aumenta, pero la rotacién
de activo fijo disminuye, el efecto de aumento o disminucién en la rotacién total
depender de cul variacién sea proporcionalmente mayor y de la importancia
relativa de cada tipo de activo dentro del activo total. ‘

Los cambios en las rotaciones de activo circulante y activo fijo son efectos
intermedios, y no representan la causa original de la variacién en la rotacién
total. El resultado de la rotacién de activo circulante depende de los valores de
las rotaciones individuales de cuentas por cobrar e inventarios. Ademis, influyen

los cambios en las magnitudes de las otras partidas de activo circulante, tales
como efectivo, inversiones transitorias y gastos diferidos. Generalmente, las par-
tidas de inventarios y cuentas por cobrar constituyen un porcentaje muy alto
del activo circulante, por lo que el estudio de sus rotaciones resulta fundamental.

Una disminucién en la rotacién de inventarios, produce un descenso en la
rotacién de activo circulante que, a su vez, provoca una reduccién de la rotacién
total. Esta disminucién en la rotacién de activo total origina un descenso del ren-
dimiento de operacién sobre los activos. Por otro lado, una reduccién del periodo

medio de cobro incrementa la rotacién de cuentas por cobrar, lo que produce

efectos progresivos de aumento en la rotacién del activo circulante, la rotacién
de activo total y el rendimiento de operacién. Puede existir aumento en una ro-
tacién individual y disminucién en otra, cuyo efecto combinado sobre la rotacién

100 Andlisis y diagnéstico financiero: enfoque integral




de activo circulante dependeri de la importancia de la variacién en cada rota-

cién y de la magnitud de la partida.

La rotacién de inventarios referida a empresas productoras de bienes, debe
dividirse en rotaciones especificas para cada tipo de inventario. De esta forma
se obtienen valores para las rotaciones de materia prima, producto en proceso
y producto terminado, con la finalidad de determinar en qué tipo de inventario
se origina la variaci6n en la rotacién de inventario total. Una disminucién en la
rotacién de producto en proceso causa un descenso en la rotacién de inventario.
Esto desencadena efectos sucesivos de disminucién en la rotacién de activo cir-
culante y en la rotacién de activo total, lo que ﬁnalmente produce una reduccién
del rendimiento de operacién.

La compaiiia Sima presenta una rotacién de activo total que aumenté le-
vemente del periodo 2007 al 2008. Este pequefio aumento en la rotacién total
se origina por la combinacién de un incremento en la rotacién de activo fijo, de
1.48 a 1.62, y por una disminucién de la rotacién de activo circulante de 3.93
a 3.49. El aumento en la rotacién total se produce porque el incremento en la
rotacién de activo fijo es mds fuerte que la disminucién en la rotacién'de activo
circulante. A pesar de que la rotacién total aumenté en forma leve, existe un
descenso en‘la rotacién de activo circulante que merece ser estudiado, ya que
impidi6 obtener una rotacién total mds elevada que contribuyera a contrarrestar
el descenso en el margen operativo y fortalecer el rendimiento de operacién.

La rotacién de inventario disminuyd de 4.2 a 3.9 y la rotacién de cuentas por
cobrar se redujo de 10.94 a 9.25. Ambas disminuciones causan el descenso en
la rotacién de activo circulante. La disminucién en la rotacién de cuentas por
cobrar es producto del aumento de seis dias en el periodo medio de cobro (pasé
de 33 a 39 dias). La causa de la reduccién en la rotacién de inventario debe ser
analizada a través de los cambios en las rotaciones individuales de materia pri-
ma, producto en proceso y producto terminado. Esto se ilustra en el analisis del
circulante del capitulo 8.

También resulta necesario calcular las rotaciones de inventario por productos,
lineas de productos, departamentos y zonas geogrificas, con el fin de identifi-
car aquellos articulos y dreas que ofrecen menor movimiento en ventas y los
que producen una mayor rotacién, ya que la rotacién total de inventarios puede
ocultar rotaciones de productos especificos muy bajas que se compensan con
otras rotaciones altas.

Esquema de andlisis del rendimiento de operacion

La composicién y relaciones que actian sobre el rendimiento de operacién so-
bre activos ROA, son mostradas en un esquema de andlisis integral. Este esquema
presenta todas las posibles causas que afectan y producen variaciones en el
rendimiento de operacién sobre activos, clasificadas por su tipo de origen. El
esquema de anilisis del rendimiento operativo se muestra en la siguiente pdgina:
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ESQUEMA DE ANALISIS DEL ROA

1. Margen de utilidad de operacién muo
1.1 Margen de utilidad bruta mus
1.1.1 Composicién de las ventas
a- Nivel de precios
b- Volumen de unidades vendidas
1.1.2 Peso porcentual del costo de ventas con respecto a las ventas
a- Materia prima
b- Mano de obra directa
c- Gastos indirectos de fabricacién
1.2 Peso porcentual de gastos de operacién con respecto a las ventas
1.2.1 Importancia relativa de gastos de venta
- Detalle de gastos de venta y peso porcentual
I : 1.2.2 Importancia relativa de gastos administrativos
| - Detalle de gastos administrativos y peso porcentual
|
|

|
il 2. Rotacién de activo total RaT
2.1 Rotacién de activo circulante
2.1.1 Variacién porcentual en ventas
| 2.1.2 Rotacién de inventarios
i a- Rotacién de materia prima
| b- Rotacién de producto en proceso
| e- Rotacién de producto terminado
| d- Rotacién por productos, dreas y zonas geogrificas
] 2.1.3 Periodo medio de cobro :
/! ' - 2.1.4 Cambios porcentuales de otros activos circulantes
’ : 2.2 Rotacién de activo fijo '
“ 2.2.1 Variacién porcentual en ventas
2.2.2 Cambios porcentuales en partidas de inmuebles, maquinaria,
i equipo, etc. '
) 2.3 Cambio porcentual en otros activos
i) 2.3.1 Variacién porcentual en ventas
2.3.2 Cambios porcentuales en partidas de otros activos

Para el caso de la compaiifa Sima, siguiendo el esquema planteado, el rendi-
miento de operacién sobre los activos disminuyé de 26.3% a 24.6%, producto
del descenso en el margen operativo que bajé de 24.9% a 23.1%. El margen de
operacién se redujo debido a la disminucién del margen bruto, que se redujo de
42% a 40%, causado por el aumento de 58% a 60% en el peso relativo del costo
de ventas. Las ventas aumentaron en un 15%, mientras que el costo de ventas se

incrementé en un 19%, cuyo origen debe identificarse analizando los cambios -

relativos en las partidas que componen dicho costo, ya sea materia prima, mano
de obra directa y otros insumos.

Siguiendo el drea de rotacién de la compafifa Sima, se observa que la rotacién
total aumenta levemente de 1.057 a 1.064. Sin embargo, la rotacién de activo cir-
culante disminuyé en forma sensible de 3.92 a 349, como resultado del descenso
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en la rotacién de inventario y por el aumento del periodo medio de cobro. La
causa del decrecimiento en la rotacién de inventario de 4.2 a 3.9 se determina
mediante el estudio de las rotaciones individuales de las partidas de inventario.
También debe investigarse la causa del incremento en el periodo medio de co-
bro, de 33 a 39 dias, que retarda la entrada de liquidez a la empresa y-aumenta
la morosidad y el riesgo de incobrables. La reduccién en la rotacién de activo
circulante origina pérdida de capacidad de las inversiones de corto plazo para
generar ventas. _

Por su parte la rotacién de activo fijo se incrementa de 1.47 2 1.62, lo que
.compensa €l efecto desfavorable de disminucién en la rotacién circulante y, ade-
mis, produce el pequefio aumento en la rotacién del activo total. El descenso en
la rotacién del activo circulante no permitié aprovechar el mejoramiento en la
productividad del activo fijo, por lo que la rotacién total se mantiene similar de
un periodo a otro, y no logra contrarrestar la disminucién del margen operativo,
que hizo descender el rendimiento de operacién sobre activos.

La empresa debe abocarse a disminuir la alta incidencia relativa del costo
de ventas, que absorbe un mayor porcentaje de las ventas y produce un margen
de operacién menor. De igual forma, deben investigarse y procurar corregir el
descenso en la rotacién de inventario y el aumento del periodo de cobro, con el
fin de mejorar las rotaciones de activo circulante y activo total.

Una disminucién en la rotacién de materia prima puede originarse por inefi-
ciencia y excesiva inversién en materia prima. Sin embargo, pueden existir razones
muy vélidas que justifiquen las variaciones negativas. Una peligrosa expectativa
de escasez de materia prima, obliga a efectuar compras altas que incrementan
los niveles de inventario y producen un descenso justificado en esa rotacién.

Un decrecimiento en el margen de operacién puede producirse por un au-
mento en la importancia relativa de los gastos de papelerfa y suministros, de-
notando desperdicio y poco control. Sin embargo, la disminucién del margen
también puede originarse por un incremento en los cargos de depreciacién, de-
rivados de una ampliacién de la planta o nuevas instalaciones tecnolégicas para
atender la demanda a mediano plazo, lo cual se encuentra justificado y no es
fuente de ineficiencia operativa, aunque va a producir un efecto negativo en la
rotacién a corto plazo.

Lo anterior evidencia la necesidad de profundizar en el origen y causa de .

las variaciones en las partidas que afectan la rotacién total y el margen ope-
rativo, como componentes y generadores del rendimiento de operacién sobre
los activos. Sélo conociendo la razén y fuente de estos cambios y su grado de
justificacién, se podrédn obtener las conclusiones correctas del anilisis que con-
duzcan a atacar y corregir las debilidades y aprovechar las ventajas y fortalezas
identificadas. - ' : ‘

Composiciéh del rendimiento sobre la inversién

El rendimiento sobre la inversién total RsI representa la rentabilidad por-
centual final obtenida sobre la inversién en activos totales. A diferencia del
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rendimiento:de operacién que se fundamenta en la utilidad de operacién, el ren-
dimiento total se basa en la utilidad neta después de impuesto. Este rendimiento
también se descompone en dos factores que son la rotacién de activo total RAT y
el margen de utilidad neta MUN. ‘

Al multiplicarse el margen neto, que expresa la utilidad porcentual final ge-
nerada sobre las ventas, por la rotacién total, que indica la capacidad de gene-
racién de ventas del activo total, se obtendri el rendimiento final derivado de la
inversién total en activos.

El margen de utilidad neta, conocido también como margen neto de ventas,
es una medida unitaria o porcentual que no considera el volumen de ventas.
Este margen sefiala qué proporcién de las ventas queda en la utilidad neta, una
vez cubiertos todos los costos, gastos e impuestos. El margen no hace referencia
a la magnitud de las ventas. Un margen neto de 20% significa que la empresa
obtiene una utilidad de ¢0.20 por cada colén de ventas, pero ese resultado no
expresa sobre qué magnitud de ventas se aplica ese 20%.

Por su parte, la rotacién total es un indicador de volumen que sefiala la ca-
pacidad de los activos totales para generar ventas, sin considerar la ganancia
obtenida sobre esas ventas. Una rotacién total de 1.1 sefiala que el activo total
genera ventas equivalentes a 1.10 veces su valor; sin embargo, no contempla qué
tan rentable fue ese volumen de ventas para alcanzar utilidades.

Al multiplicar la rotacién total por el margen neto, se combina la capacidad
de generar ventas por parte del activo con la utilidad obtenida sobre las ventas,

- cuyo resultado siempre es el rendimiento sobre la inversi6n total en activos. Esta
férmula es muy similar a la empleada para explicar el origen del rendimiento de
-operaci6n ROA y se fundamenta también en la primera férmula Du Pont, cuyo
principio es que el margen y la rotacién se combinan para formar el rendimiento
sobre los activos, ya sea a nivel de operacién o total.

Las empresas pueden incrementar el rendimiento total sobre activos, au-
mentando el margen de ventas total o elevando la rotacién de activos totales.
En ocasiones las compaiiias se enfrentan con mirgenes rigidos, debido a la fuer-
te competencia o al control gubernamental, por lo que la rotacién constituye el
Ginico medio para aumentar el rendimiento total. En otros casos, la rotacién estd
dada por las condiciones de la industria, de acuerdo con los requerimientos de
inversién en planta y equipo, en cuyas situaciones sélo puede acudirse al margen
neto para incrementar el rendimiento sobre la inversién.

- El rendimiento sobre la inversién total RSl para la compafifa Sima, junto con
su composicién de margen y rotacién se presentan a continuacién:

RSI ' MUN X  RAT

Utilidad neta = Utilidad neta  x Ventas netas
Activo total Ventas netas Activo total .
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893% . X .1.057
8.35% X 1.064

Afo 2007: 9.44%
Afo 2008: 8.89%

El rendimiento sobre la inversién total disminuyé en 0.55 puntos porcen-
tuales del periodo 2007 al 2008, producto de una reduccién del margen de-utili-
dad neta, combinada con un pequefio aumento de la rotacién total. El descenso
del margen de ventas es proporcionalmente mayor al incremento en la rota-
cién total, lo que origina la disminucién en el rendimiento total de los activos.
Mientras el margen se redujo en un 6.5%, la rotacién apenas aument6 en 0.7%,
produciendo un decrecimiento de 5.8% en el rendimiento total.

Eldescenso del RSl constituye un deterioro en la rentabilidad final obtenida
sobre la inversién total en activos. Esta disminucién del rendimiento es cau-
sada por la pérdida de margen neto que experiment$ la empresa en el dltimo
periodo. El decrecimiento del margen de utilidad neta es sélo la causa inmediata
de la reduccién del rendimiento, cuyo origen debe identificarse examinando los
componentes del margen neto. ,

El anilisis integral implica encontrar las causas originales de las variaciones
en el rendimiento sobre la inversién total, con el fin de obtener resultados y
conclusiones ttiles y correctas. Esto se logra mediante un estudio de las causas
que originan cambios en la rotacién total y en el margen de utilidad neta. Los
origenes de la rotacién de activo total se ilustraron anteriormente en el anilisis
del rendimiento de operacién ROA. Por lo tanto, el estudio del rendimiento sobre
la inversién total se completa con el examen de las causas dentro del margen
neto de ventas.

Origen del margen de utilidad neta

El margen neto constituye la ganancia porcentual final que obtiene una em-
presa sobre sus ventas. Para generar este resultado final participan el margen de
operacién y las incidencias de los gastos financieros, los otros ingresos y gastos
y los impuestos. El margen operativo expresa la utilidad porcentual derivada de
las operaciones normales y tipicas de la empresa, Para llegar al margen neto, se .
arranca del margen de utilidad bruta, luego el margen de operacién y, por ilti-
mo, se incluyen los efectos de otras partidas que afectan la utilidad final.

El margen bruto y operativo fueron estudiados ampliamente en la seccién
anterior de andlisis del rendimiento de operacién. La evaluacién de la incidencia
de otras partidas, no contempladas en la utilidad de operacién, se realiza me~ .
diante el estudio de sus pesos relativos en relacién con las ventas. .

Los gastos financieros comﬁnrﬁente,_represantan un rubro significativo que
resta a la utilidad de operacién para llegar ala utilidad antes de impuestos. Los
cambios en la participacién porcentual de estos gastos, con respecto a las ven-
tas, afectan el margen de utilidad neta. Si la importancia relativa de los gastos
financieros aumenta de 7% a 10%, esto significa que se debe destinar un 3% mads
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de las ventas para cubrir los intereses, por lo que el margen ncto tenderd a redu-
cirse. La disminucién en la incidencia relativa de los gastos financieros implica
que los intereses absorben un porcentaje menox de las ventas, lo cual aumentaré
el margen neto. La magnitud de los gastos financieros y su importancia relativa
dentro de las ventas, depende del nivel de endeudamiento y de la tasa de interés
y costo sobre las deudas. '

Los otros gastos e ingresos, de naturaleza indirecta, impactan los resultados
de la empresa, originando incrementos o disminuciones en la utilidad antes de
impuesto. Si los gastos indirectos son mayores a los otros ingresos, la utilidad
descendera. Las variaciones en la participacién porcentual de estas partidas, en
relacién con las ventas, producen cambios en el margen de utilidad neta. Un
aumento, en la importancia relativa de los gastos indirectos, involucra una re-
duccién del margen neto, debido a que una mayor proporcion de las ventas se
destina a cubrir esos gastos. Una disminucion en la participacion de los otros
ingresos indica que se generan un.menor nivel de ingresos indirectos, lo que
hace descender el margen neto.

La naturaleza y magnitud de los otros ingresos y gastos dependen de la activi-
dades que desarrolle la empresa fuera de su actividad normal. Los otros gastos se
derivan de inversiones y actividades ajenas a la operacién habitual. Los intereses
sobre inversiones transitorias y los dividendos sobre acciones de otra compaiiia,
representan casos comunes de otros ingresos. Las ganancias y pérdidas en la
venta y liquidacién de activos también constituyen un ejemplo tipico de esos
resultados indirectos. Estos gastos e ingresos afectan directamente la utilidad
final y al margen neto, por lo que deben estudiarse las causas que originan los
cambios en estas partidas y establecerse sus grados de justificacién y convenien-
cia para la empresa.

Il impuesto de renta depende de la tasa fiscal y de la magnitud de las utili-
dades. El impuesto constituye una partida poco controlable que afecta la utili-
dad neta. Si la tasa fiscal es fija y no progresiva, el impuesto siempre serd un
porcentaje relativamente constante sobre la utilidad antes de impuesto. Los
cambios en la importancia relativa de los impuestos, en relacién con las ventas,
originan variaciones en el margen de utilidad neta.

Si la participacién porcentual de los impuestos aumenta de 11% a 13%, esto
implica que se tiene que destinar una mayor proporcién de las ventas para cubrir
los impuestos, lo cual reduce el margen neto. Una disminucién en la incidencia
relativa de los impuestos, producird un incremento del margen final, debido a
que los impuestos absorben un porcentaje menor de las ventas. A pesar de que
los impuestos deben cubrirse obligatoriamente y es dificil reducir su magnitud,
la empresa debe determinar las causas de sus variaciones y analizar su efecto
sobre la utilidad y el margen neto. ' ' :

Esquema de analisis del rendimiento sobre la inversion

La estructura y los origenes del rendimiento sobre la inversion total RSl pueden
ser examinados eficazmente con un esquema de andlisis de cardcter integral,
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_ El siguiente esquema presenta una base completa para estudiar las causas
de las variaciones en el rendimiento total, desplegando toda la gama de efectos

combinados:

ESQUEMA DE ANALISIS DEL RSI
1. Margen de utilidad neta
1.1 Margen de utilidad de operacién mMuo
1.1.1 Margen de utilidad bruta mus
a- Composicién de las ventas
- Nivel de precios
- Volumen de unidades vendidas ,
b- Peso porcentual del costo de ventas con respecto a las ventas
- Materia prima
- Mano de obra directa
- Gastos indirectos de fabricacién
1.1.2 Peso porcentual de gastos de operacién con respecto a las ventas
a- Importancia relativa de gastos de venta
- Detalle de gastos de venta y peso porcentual
b- Importancia relativa de gastos administrativos
- Detalle de gastos administrativos y peso porcentual
1.2 Peso porcentual de gastos financieros, otros ingresos y gastos ¢ impuestos
1.2.1 Importancia relativa de gastos financieros con respecto a las ventas
1.2.2 Importancia relativa de otros ingresos en relacién con las ventas
1.2.3 Importancia relativa de otros gastos en relacién con las ventas
1.2.4 Importancia relativa de impuestos con respecto a las ventas
2. Rotacién de activo total Rar
2.1 Rotacién de activo circulante
2.1.1 Variacién porcentual en ventas
2.1.2 Rotacién de inventarios
a~ Rotacién de materia prima
b- Rotacién de producto en proceso
e- Rotacién de producto terminado
d- Rotacién por productos, dreas y zonas geogrificas
2.1.3 Periodo medio de cobro
2.1.4 Cambios porcentuales de otros activos circulantes
2.2 Rotacién de activo fijo
2.2.1 Variacién porcentual en ventas
2.2.2 Cambios porcentuales en partidas de inmuebles, maquinaria,
equipo, etc.
2.3 Cambio porcentual en otros activos
2.3.1 Variacién porcentual en ventas
2.3.2 Cambios porcentuales en partidas de otros activos .

Estc esquema de anilisis del rendimiento sobre la inversién total es muy
similar al esquema planteado para el rendimiento de operacién. La diferencia
radica en el margen neto de utilidad que incluye el margen de operacién y la
incidencia de otras partidas ajenas a la actividad central de la empresa. Con estos
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esquemas, la empresa estd en capacidad de justificar las variaciones en el rendi-
miento total sobre su inversién en activos, identificando sus causas originales y
mostrando toda la serie de efectos progresivos.

El esquema de andlisis integral permite seguir un proceso sistemitico y orde-
nado, que garantiza llegar al origen de las dreas de debilidad o fortaleza, con el
propésito de presentar conclusiones correctas que conduzcan a corregir los pro-
blemas y aprovechar las ventajas de la empresa. Ademds, el rendimiento sobre la
inversién total constituye el factor principal en la generacién de la rentabilidad
final sobre el patrimonio de los accionistas.

Composicién de la rentabilidad sobre el patrimonio

La rentabilidad sobre el patrimonio RSP expresa la tasa de rendimiento obtenida
por los socios sobre su inversién total en la empresa. El origen de este indice
puede estudiarse mediante dos férmulas Du Pont ‘que explican sus causas y
efectos. Ambas férmulas establecen una relacién entre dos factores para mostar
los origenes y efectos que se producen sobre la rentabilidad del patrimonio.

Férmula de margen neto y rotacion del patrimonio

La primera férmula divide la rentabilidad sobre el patrimonio en dos elementos
de margen y rotacién. Esta relacién indica que la rentabilidad del patrimonio
es el resultado de una combinacién entre el margen de utilidad neta MUN y la
rotacién del patrimonio 8P. El margen neto sefiala el porcentaje de utilidad final
obtenido sobre las ventas, y sus origenes y causas fueron explicados con detalle
en la seccién anterior del rendimiento total sobre los activos. ‘

La rotacién del patrimonio es un indice nuevo que se calcula dividiendo Jas
ventas netas entre el patrimonio. Las rotaciones derivadas de los activos miden
la capacidad del activo para generar determinado nivel de operaciones y ventas.
La rotacién del patrimonio mide la capacidad de generacién de ventas asociada
al esfuerzo inversor de los accionistas.

Los activos representan una inversién en recursos utilizados en las opera-
ciones y se encuentran sujetos a criterios de eficiencia y efectividad. El patrimo-
nio constituye una fuente de financiamiento para las inversiones de la empresa y
no contribuye directamente a generar las ventas. Las ventas son generadas por el
aporte de los activos circulantes y fijos, mientras que el patrimonio sélo financia
una parte de esos activos. Por consiguiente, la comparacién entre las ventas Y
el patrimonio es confusa y no establece una relacién que clarifique las causas y
efectos sobre la rentabilidad del patrimonio. :

La rotacién del patrimonio no depende exclusivamente de la capacidad de
generacién de ventas, también esta afectada por el nivel de endeudamiento. Si
una empresa opera con altos volimenes de deuda, su patrimonio serd relativa-
mente pequefio, por lo que puede alcanzar valores elevados en la rotacién del
patrimonio. - ‘ |
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Una compafifa con bajo endeudamiento y alto patrimonio puede obtener
pequefios resultados en esta rotacién, a pesar de contar con valores satisfacto-
rios en la rotacién de activos. La rotacién del patrimonio oftece un resultado
que mezcla conceptos distintos referidos a la capacidad de generar ventas y al
endeudamiento.

A mayores niveles de endeudamiento, la empresa puede generar una alta ro-
tacién sobre su patrimonio propio, pero debe pagar mayores intereses lo que re-
ducird la utilidad neta y el margen neto. Por lo tanto, existe un grado de influen-
cia directa entre la rotacién del patrimonio y el margen de utilidad neta, lo cual
desvirtia la relacién y debilita el andlisis de causas y efectos sobre la rentabilidad
del patrimonio. En vista de lo anterior, la férmula que utiliza la rotacién del
patrimonio para explicar el origen de la rentabilidad de los socios, es ambigua
y poco til para el anilisis. Esta formula no separa, sino que mezcla las causas y
efectos de la rentabilidad sobre el pattimonio y puede conducir a conclusiones
incorrectas que invaliden el andlisis.

La férmula de rentabilidad sobre el patrimonio, indicada anteriormente, se
presenta a continuacién para la compafifa Sima, con sus factores componentes:

RSP & MUN X RP
Utilidad neta = Utilidad neta X Ventas netas
Patrimanio Ventas netas Patrimonio
2007: 30.25% = 8.93% X 3.386
2008: 26524% = 8.35% X 3.023

La rentabilidad sobre el patrimonio decreci6 en cinco puntos porcentuales,
debido a las disminuciones en el margen de utilidad neta y en la rotacién del
patrimonio. Ambos componentes descendieron, originando un fuerte efecto
combinado que produce una sensible caida en la tasa de rendimiento final so-
bre el patrimonio.

La disminucién del margen neto se produce por una reduccién del margen de
operacion, cuyas causas y efectos fueron descritos con anterioridad en la seccién
del rendimiento total sobre activos RTA.

La rotacién del patrimonio desciende por causa de un menor nivel de endeu-
damiento. La rotacién del activo total se mantuvo casi constante, con un ligero

aumento. Sin embargo, la rotacién del patrimonio disminuy6. En consecuencia,

la capacidad de generacién de ventas por parte de los activos no perjudica la
rotacién del patrimonio y su efecto negativo proviene de la reduccién del nivel
de deudas. Efectivamente, la razén de endeudamiento decrecié de 2.2 a 1.84,10
que aumenta I proporcién del financiamiento con capital propio y hace descen-
der la rotacién del patrimonio. .

Lo anterior comprueba que la rotacién del patrimonio es una mezcla de rota-
cién de activos y nivel de endeudamiento, lo que impide identificar con claridad
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su origen ¥, por lo tanto, esta relacién contribuye poco a enriquecer el estudio
de causas y efectos de la rentabilidad, debido a la ambigiiedad en el significado
de la rotacién del patrimonio. Por consiguiente, dicha férmula es poco usada en
la practica, lo que hace necesario explorar otra relacién de mayor utilidad para
el anélisis.

Férmula de rendimiento sobre activos y apalancamiento

El rendimiento sobre el patrimonio indica la ganancia porcentual final que ob-
tienen los socios de su inversién en-la empresa. Resulta claro asociar que la
rentabilidad del patrimonio depende, en gran parte, del rendimiento sobre la
inversién total en activos. Un alto rendimiento sobre los activos permite generar
un adecuado nivel de utilidad neta que beneficia la rentabilidad de los accio-
nistas. Si el rendimiento sobre la inversién en activos disminuye, serd menor la
ganancia porcentual generada, lo cual reducird la retribucién al capital de los
accionistas. _

El rendimiento sobre la inversién total RSI actia como un elemento generador
de rentabilidad del patrimonio. Las variaciones en el rendimiento sobre el activo
afectan directamente y producen cambios en la rentabilidad de los accionistas.
El rendimiento del activo constituye el potencial bdsico para aumentar la ren-
tabilidad sobre el patrimonio. Sin embargo, la rentabilidad del patrimonio no
depende exclusivamente del rendimiento sobre la inversién en activos.

El nivel de endeudamiento también afecta la rentabilidad sobre el patrimonio.
Si una empresa no tuviera pasivos, el rendimiento sobre los activos serfa exacta-

- mente igual a la rentabilidad del patrimonio, ya que el total de activos es igual al

patrimonio. Conforme la empresa adquiere deudas se oi‘iginan diferencias entre
el rendimiento del activo y la rentabilidad de los accionistas, debido a que sélo
una parte del activo se financia con patrimonio. La utilidad neta se genera de la
inversién en activos. Los activos pueden financiarse con diferentes proporciones
de deudas y patrimonio. Esto refleja que el endeudamiento produce influencia
directa sobre el resultado de la rentabilidad del patrimonio. :

El endeudamiento, también denominado apalancamiento con deudas, cons-
tituye un elemento componente de la rentabilidad sobre el patrimonio. La in-
corporacién del apalancamiento transforma el rendimiento sobre los activos
en la rentabilidad del patrimonio. Una empresa que utiliza un alto nivel de
endeudamiento, puede obtener una mayor rentabilidad para los socios que otra
empresa que posee un bajo nivel de deudas, a pesar de que ambas compafifas
tengan el mismo rendimiento sobre sus activos.

Elempleo de deuda produce un efecto de apalancamiento sobre la rentabilidad
del patrimonio. Una empresa que incrementa su nivel de endeudamiento para
financiar sus-inversiones, origina un activo proporcionalmente maybr al patri-
monio. Si el rendimiento porcentual sobre los activos se mantiene estable, el
aumento de activo producird una utilidad neta mayor que incrementard la ren-
tabilidad del patrimonio. De acuerdo con lo anterior, el aumento en el nivel de
deudas puede beneficiar los resultados de la empresa, produciendo un aumento
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en la rentabilidad de los.socios. Sin embargo, no siempre el incremento del
endeudamiento origina aumentos en la rentabilidad sobre el patrimonio, ya que
eso dependerd del costo de las deudas y los rendimientos internos que genere la
empresa. Los efectos del apalancamiento sobre la rentabilidad se estudian en la
siguiente seccién de este capitulo.

La combinacién del rendimiento sobre la inversién total Rl y la incidencia de
apalancamiento IAP producen la rentabilidad del patrimonio. Ambos elementos
muestran los origenes de la rentabilidad y explican las causas inmediatas de las
variaciones en el rendimiento de los accionistas.

La férmula Du Pont que establece esta relacién se presenta seguxdamente,
junto con los resultados para la compafifa Sima:

RSP = RSI X IAP
Utilidad neta =2 Utilidad neta X Activo total
Patrimonio Activo total Patrimonio
2007: 3025% = 9.44% X 3203
2008: 25.24% = 8.89% X 2.840

Los indices de rendimiento sobre la inversién total y de rentabilidad del pa-
trimonio han sido ampliamente explicados con anterioridad. La incidencia de
apalancamiento IAP resulta de dividir el activo total entre el patrimonio. Este
factor refleja el nivel de apalancamiento y .su valor indica la relacién entre la
inversién total en activos y el financiamiento del patrimonio, cuya diferencia es
justamente cubierta por los pasivos. Si el endeudamiento aumenta, el activo serd
relativamente mayor con respecto al patrimonio, con lo cual se incrementa el
indice de incidencia de apalancamiento.

En ausencia de deudas, el 1AP es igual a uno, lo que indica que toda la inver-
sién en activos es financiada por el capital de los accionistas. En la medida que
el nivel de endeudamiento aumente, el IAP también aumentari por encima de
uno. Por lo tanto, lo que el valor del 1ap de superior a uno, representa el aporte
de los pasivos a financiar activos.

El descenso en la rentabilidad sobre el patrimonio de la compafifa Sima se
produce por un efecto combinado de disminuciones en el rendimiento sobre los
activos y en la incidencia de apalancamiento. El rendimiento sobre la inversién

total se redujo en 0.55 puntos porcentuales del periodo 2007 al 2008, mientras

que la incidencia de aplacamiento disminuy6 de 3.20 a 2.84 entre esos mismos
afios. Ambas disminuciones originan un decrecimiento de 5 puntos en la ren-
tabilidad del patrimonio.

La causa de la disminucién del rendimiento sobre activos, comentada ante-
riormente, se localiza en el descenso del margen de utilidad neta, cuyo origen
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principal es el incremento en el peso relativo del costo de ventas que absorbe
un porcentaje mayor de las ventas. Esto hace disminuir el margen de utilidad
bruta y origina, mediante efectos progresivos, los decrecimientos en el margen
de operacién y en el margen neto, lo cual reduce el rendimiento sobre la inver-
sién total en activos y, finalmente, produce la disminucién en la rentabilidad del
patrimonio. '

Con respecto al 1P, en el 2007 el activo total cubre 3.2 veces al patrimonio, lo
que significa que por cada colén de patrimonio se tienen ¢3.20 de activo, es de-
cir, que cada ¢3.20 de activos se financian con un ¢1.00 de patrimonio y ¢2.20
con deudas. Para el 2008 la incidencia de apalancamiento se reduce, ofreciendo
un resultado de ¢2.84 de activo por cada colén de patrimonio y, en consecuencia,
disminuye el aporte de los pasivos a ¢1.84. Esta disminucién indica que una
proporcién mayor del activo total es financiada con patrimonio y, por lo tanto,
descendié el porcentaje de endeudamiento. La reduccién del nivel relativo de
endeudamiento produce un menor grado de apalancamiento con deudas, lo que
perjudica la rentabilidad sobre el patrimonio.

No siempre la disminucién del endeudamiento es desfavorable, ya que en
ocasiones la reduccién del nivel de deudas puede originar incrementos en la
rentabilidad del patrimonio, especialmente en casos donde el costo de las deu-
das es muy alto. Esto implica que el aumento en el grado de endeudamiento
no produce necesariamente un aumento en la rentabilidad sobre el patrimonio,
lo cual depende del efecto de apalancamiento financiero que se explica en la
siguiente seccién.

La razén de endeudamiento E presentada en el capitulo 3, se obtiene divi-
diendo el pasivo total entre el patrimonio, cuyo valor parte de cero en ausencia
de deudas, mientras que el IAP inicia en uno cuando no hay pasivos. Por lo tanto,
el resultado del I1AP es justamente la razén de endeudamiento mds uno.

Otra forma de asociar la rentabilidad sobre el patrimonio con el rendimiento
sobre la inversién total, consiste en una férmula que divide el RS entre el por-
centaje del activo total (aT) financiado con patrimonio (PAT), segin se muestra
a continuacién:

RSP = RSI
% AT financiado con PAT

A medida que el endeudamiento aumenta, decrece el porcentaje de finan-
ciamiento con patrimonio, con lo cual se reduce el denominador de la fraccién
y la rentabilidad del patrimonio tiende a aumentar. Esto se produce porque el

" rendimiento sobre el activo total se distribuye entre una proporcién de patrimo-

nio relativamente menor y se favorece a la rentabilidad de los socios.

El aumento en la rentabilidad serd factible, siempre y cuando el rendimiento
sobre la inversién se mantenga constante o disminuya en una menor proporcién
que el descenso del financiamicento con patrimonio, Sin embargo, el mayor nivel
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de endeudamiento comiinmente origina un aumento en los gastos financieros que
reducen la utilidad neta y tienden a disminuir el rendimiento sobre los activos.

El origen de la rentabilidad del patrimonio se puede explicar con la férmula
que multiplica el rendimiento sobre la inversién total por la incidencia de apa-
Jancamiento, o mediante la férmula que divide el rendimiento sobre la inversién
entre el porcentaje de financiamiento con patrimonio. Ambas férmulas expre-
san exactamente lo mismo. Si el endeudamiento aumenta, el rendimiento sobre
activos es multiplicado por una mayor incidencia de apalancamiento o dividido
entre un porcentaje menor de financiamiento con patrimonio, lo que tiende a
incrementar la rentabilidad sobre el patrimonio. -

Férmula de rotacion, margen y apalancamiento _

De las tres formulas Du pont presentadas anteriormente, se pueden combinar la
primera y tercera para generar una férmula de tres factores. La tercera férmula
multiplica el rendimiento sobre la inversién Rs! por la incidencia de apalanca-
miento IAP, para producir la rentabilidad sobre el patrimonio RsP. A su vez, la

) primera férmula multiplica la rotacién de activos RAT por el margen de utilidad

neta MUN, para generar el rendimiento sobre la inversién total Rsl. Por lo tanto,
se puede sustituir en la tercera férmula el factor RSI por sus componentes de
margen y rotacién, que establece la primera férmula para dar origen a la férmula
de los tres factores de rentabilidad, segtin se muestra a continuacion, junto con
los resultados de la compaiifa Sima:

RSP = RAT X MUN X IAP
Utilidad neta = Ventasnetas X Utilidad neta X Activo total
Pattimonio Activo total Ventas netas Patrimonio
2007: 30.25% = 1.057 X 8.93% X 3.203
= 1,064 X 835% = x 2.840

2008: 25.24%

Bajo la férmula anterior se aprecia que la rentabilidad sobre el patrimonio

* proviene de tres factores combinados que son la generacién de ventas por parte

de los activos, el margen de utilidad neta obtenido sobre las ventas y el nivel de
apalancamiento. La rentabilidad disminuye sensiblemente de 30.2% a 25.2%. En
primera instancia, la rotacion se mantiene muy estable entre ambos periodos, con
un aumento muy leve. El segundo término de margen se reduce de 8.9% a 8.3%,
pero su disminucién no es tan fuerte como fue la reduccién en la rentabilidad.
Por ltimo, la incidencia de apalancamiento desciende en forma significativa de
3.222.8.En consecuencia, la causa del decrecimiento en la rentabilidad sobre el
patrimonio proviene principalmente de la reduccién en el nivel de endeudamien-

* to, junto con una pequefa disminucién del margen de utilidad neta.

La férmula.anterior es de gran utilidad, porque revela las tres grandes gene-
radoras de rentabilidad en toda empresa: la rotacién de activos, el margen de
utilidad y el nivel de apalancamiento y, ademds, constituye la base del esquema
integral de rentabilidad que se desarrolla mds adelante en este capitulo.
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Como se explicé con anterioridad el factor 1aP mide el nivel de endeu-~
damiento. En la férmula se observa que la incidencia de apalancamiento multi-
plica al producto del margen y la rotacién. Lo anterior puede conducir al error
de pensar que el aumento del endeudamiento siempre es favorable, porque au-
menta la rentabilidad del patrimonio en forma automitica, lo cual no es cierto.
Elincremento en el nivel de deudas puede originar un aumento o una disminu-
cién en la rentabilidad sobre el patrimonio, dependiendo del efecto del apalan-
camiento financiero que se estudia en la siguiente seccion.

Efecto del apalancamiento financiero

El concepto de apalancamiento se refiere al grado de endeudamiento utilizado
por la empresa para financiar sus activos totales. Los cambios en el nivel de en-
deudamiento producen diferentes efectos que favorecen o perjudican la renta-
bilidad sobre el patrimonio. Con anterioridad se comentd que la ausencia total
de deudas produce una rentabilidad del patrimonio igual al rendimiento total
sobre activos, debido a que todo el activo es financiado con patrimonio. A medi-
da que se incorporan deudas, la proporcién del financiamiento con patrimonio
disminuye y se aumenta la incidencia de apalancamiento. Esto produce un efec-
to directo sobre la rentabilidad del patrimonio.

El incremento del endeudamiento origina, por lo general, aumentos en los
gastos financieros que reducen la utilidad neta. El descenso en la utilidad neta
junto con el incremento de activo, causan una disminucién en el rendimiento
sobre activos. Esto significa que el aumento de endeudamiento tiende a produ-
cir un descenso del rendimiento total de los activos, que perjudica la rentabili-
dad del patrimonio, pero origina un incremento en la incidencia de apalanca-
miento que favorece la rentabilidad de los accionistas. Ambos efectos pueden
contrarrestarse generando una rentabilidad sobre el patrimonio muy estable. En
la préctica es dificil que estos efectos se compensen, lo cual origina aumentos o
disminuciones en la rentabilidad del patrimonio producto de los cambios en el
nivel de endeudamiento.

La rentabilidad sobre el patrimonio es el resultado de dividir la utilidad neta
entre el patrimonio. Si se incrementan las deudas y el patrimonio se mantiene
constante, la mayor carga de intereses puede producir una disminucién de la
utilidad neta. El patrimonio asociado a una utilidad neta menor, originard un
descenso en la rentabilidad sobre el patrimonio. Sin embargo, falta agregar que
el aumento de las deudas tiene un propésito relacionado comtinmente con el
aumento de activos operativos. Si bien es cierto que las deudas producirén in-
crementos en los gastos financieros dentro de un periodo, también es correcto
deducir que los aumentos de activos, dedicados a la operacién normal de Ia
empresa, van a generar incrementos en las ventas que aumentarin con el tiempo
la utilidad de operacién. :

Debe recordarse que la misién fundamental de los activos consiste en con-
tribuir a las operaciones para generar ventas, de forma directa o indirecta. Por
consiguiente, los incrementos de activos dedicados a la actividad tipica del
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negocio tienden a producir mayores niveles de ventas. Si el margen de operacién
no disminuye, el aumento de las ventas va a originar un aumento en la utili-
dad de operacién. En general, un incremento de activo financiado con deudas
producira un aumento en los gastos financieros y un aumento en la utilidad de
operacién, lo cual afecta el resultado final de la utilidad neta.

Por lo tanto, existen dos efectos antagénicos sobre la utilidad neta, derivados
de cambios en los gastos financieros y en la utilidad de operacién. Si al aumentar
el activo financiado con deudas, el incremento de los gastos financieros es mayor
que el aumento en la utilidad de operacién, la utilidad neta se reducir, origi-
nando una disminucién en la rentabilidad sobre el patrimonio. Un aumento en
Ja utilidad de operacién mayor al incremento de los gastos financieros, produ-
cird un incremento en la utilidad neta que hard aumentar la rentabilidad del
patrimonio. El aumento o disminucién en la utilidad neta y en la rentabilidad
sobre el patrimonio depende de cuil incremento sea mds fuerte, en las cargas
financieras o en la utilidad de operacién. |

El aumento en los gastos financieros proviene del monto de las nuevas deu-

das y de su tasa de interés. El incremento en la utilidad de operacién depende .

de la magnitud de los nuevos activos y del rendimiento obtenido sobre esos
activos. Si el aumento de las deudas se destina por completo a incrementar los
activos operativos, el efecto sobre la utilidad neta se limita a la comparacién de
la tasa de interés sobre las nuevas deudas contra el rendimiento de operacién
que generan los nuevos activos. ' _

El rendimiento de operacién sobre los activos se mide con el ROA que se
calcula dividiendo la utilidad de operacién entre el activo total, y expresa el ren-
dimiento porcentual sobre los activos derivado de las operaciones normales de
la empresa. La comparacién de la tasa de interés sobre las deudas con el rendi-
miento de operacién, permite percibir cudl serd el efecto neto del endeudamien-
to sobre la utilidad neta y la rentabilidad del patrimonio.

Una tasa de interés mayor al rendimiento operativo de los activos, producird un
aumento en los intereses mayor al incremento en la utilidad de operacién, origi-
nando disminuciones en la utilidad neta y en la rentabilidad sobre el patrimonio.
Si la tasa de interés es menor que el rendimiento operativo, esto significa que el
aumento en la utilidad de operacién serd mayor al incremento en los gastos fi-
nancieros, con lo cual la utilidad neta y la rentabilidad del patrimonio aumentarén.

El endeudamiento constituye una fuente de financiamiento para los activos

tiene un costo para la empresa que se materializa en gastos financieros. La
utilizacién de los activos financiados con deudas genera ventas que producen

utilidad de operacién. Si el rendimiento obtenido de los activos supera el costo

de la deuda, ser beneficioso endeudarsg, ya que la diferencia positiva entre el
rendimiento operativo y la tasa de interés origina un aumento en la utilidad neta
que eleva la rentabilidad sobre el patrimonio. Pero un rendimiento de activos
inferior a la tasa de interés causa un efecto desfavorable, porque el margen ne-
gativo entre el rendimiento y el costo de la deuda haré disminuir la utilidad neta
y reduciré la rentabilidad sobre el patrimonio.
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Lo anterior se mide a través del efecto del apalancamiento financiero, que
compara el rendimiento de operacién sobre activos ROA con la tasa de interés
promedio sobre las deudas TiP. A continuacién se resumen los tres diferentes ti-
pos de efectos que produce el apalancamiento financiero, mostrando sus impli-
caciones sobre la rentabilidad del patrimonio:

1. SiRoA > TIP, el efecto de apalancamiento es favorable o positivo, lo que indica
que al aumentar el endeudamiento, la rentabilidad sobre ¢l patrimonio se
incrementara.

2. Si ROA< TIP, €l efecto de apalancamiento es desfavorable o negativo, lo que
implica que al aumentar el endeudamiento el RSP disminuird.

3. Si RoA = TIP, el efecto de apalancamiento es nulo o neutro, en cuyo caso al au-
mentar el endeudamiento el RSP no se afectard por causa del apalancamiento
financiero.

A manera de ilustracién de los diferentes efectos del apalancamiento fi-
‘nanciero, se expone el siguiente ejemplo. Si una empresa adquiere activos por
¢1.000.000 que generan un rendimiento de operacién de 24%, y se financian
con deuda a una tasa de interés del 20% anual, al cabo de un afio se producirin
los siguientes resultados:

Aumento en utilidad de operacién: 1.000.000x24% = 240.000
- Aumento en intereses: 1.000.000x20% = -200.000
‘Aumento en utilidad antes de impuesto: 40,000

El incremento de la utilidad antes de impuesto producird un auménto en la
utilidad neta una vez rebajado el impuesto de renta. Si el patrimonio se man-
tiene constante, la mayor utilidad neta origina un incremento en la rentabilidad
sobre el patrimonio. El efecto favorable sobre la rentabilidad se produce porque
el activo financiado con deuda genera un rendimiento superior al costo de esa
deuda. Bajo estas circunstancias, a la empresa le conviene endeudarse porque
puede obtener una mayor rentabilidad del patrimonio. Si la tasa de interés sobre

1a deuda hubsiese sido 30%, los resultados obtenidos serian los siguientes:

Aumento en utilidad de operacibn: 1.000.000 x 24%

= 240.000
. - Aumento en intereses: 1.000.000x30% - = .-300.000
" Disminucitn en utilidad antes de impuesto: ' £0.000

En este caso, la utilidad antes de impuesto disminuye, debido a que el rendi-
miento del activo es inferior a I tasa de interés sobre las deudas. Esto constituye

~un efecto de apalancamiento desfavorable que reduce la utilidad neta y hace

descender la rentabilidad sobre el patrimonio. En estas condiciones €l aumento
del endeudamiento no es conveniente, ya que reduce la rentabilidad.

Un rendimiento de operacién igual a la tasa de interés no produce ningiin
efecto sobre la rentabilidad, en vista de que ¢l costo de la deuda se compensa

16 Anélisis y diagndstico financiero: enfoque integral




exactamente con lo que rinde el activo. En esta situacion el incremento en la
utilidad de operacién ser igual al aumento en los gastos financieros, con lo
cual la utilidad antes de impuesto no varia y no se afecta la rentabilidad del
patrimonio. '

Cabe aclarar que los cambios en la utilidad que se han mencionado se re-

fieren exclusivamente al efecto del apalancamiento financiero. Légicamente, la.

utilidad neta puede sufrir cambios por otras causas. Ademis, el rendimiento de

operacién sobre activos puede variar producto de cambios en sus componentes
de rotacién y margen operativo. Estos cambios pueden alterar el apalancamien--

to financiero, pasando de efectos favorables a desfavorables.

Por otra parte, a pesar de que el apalancamiento financiero sea favorable,
una empresa no debe endeudarse sin control. El incremento de la deuda bajo
condiciones de apalancamiento financiero positivo, produce un aumento en la
rentabilidad sobre el patrimonio, pero puede incrementar el riesgo en forma
peligrosa. Un mayor endeudamiento involucra una alta carga financiera y eleva-

das cuotas de amortizacién de pasivos, lo que afecta el flujo de caja del negocio. .

Esto aumenta la exigibilidad y origina presién sobre la liquidez. Una empresa
muy endeudada se encuentra con un potencial alto de riesgo, debido a que debe
generar efectivo suficiente para cubrir y atender puntualmente todas las obliga-
ciones derivadas de sus enormes deudas. Lo anterior depende de la rotacién de
los activos circulantes y de los ciclos de generacién de liquidez de la empresa,
cuya materia se estudia en el capitulo 8.

Un alto nivel de endeudamiento también significa haber agotado la capacidad
de adquirir nuevas deudas, ya que los acreedores se oponen a esta tendencia y
no comprometerin nuevos fondos en la empresa. Esto elimina la posibilidad de
financiarse con deudas en un futuro, lo cual incrementa el riesgo y coloca a la
compaiifa en una posicién débil. La posibilidad de contraer nuevas deudas no

es una eleccién libre de la empresa, eso depende del criterio y evaluacién que -
“hagan los bancos y potenciales acreedores sobre su posicién financiera y el nivel

de endeudamiento y riesgo que posea.

En resumen, el endeudamiento produce un efecto de apalancamiento que
afecta la rentabilidad sobre el patrimonio. El tipo de efecto que produce el
apalancamiento estd determinado por la relacién entre el rendimiento de ope-
racién y el costo de la deuda. El apalancamiento favorable, que implica un ren-
dimiento del activo superior a la tasa de interés sobre la deuda, aumenta la ren-
tabilidad del patrimonio conforme se eleva el endeudamiento, pero incrementa
el riesgo. Si una empresa posee un efecto de apalancamiento favorable y tiene

buena capacidad de pago para hacer frente a mayores deudas, el aumento en su .
nivel de pasivos serd beneficioso, porque incrementa la rentabilidad del patrimo-. "
“nio sin generar un riesgo significativo. ' ‘ Wi 8 -

La tasa de interés promedio sobre las deudas puede ser-estimada dividiendo
el gasto financiero del periodo entre el pasivo total promedio. El pasivo total
promedio debe obtenerse con base en los saldos de todos los meses del afio.
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Si existe un comportamiento relativamente estable del pasivo total a lo largo
del periodo y se considera que el saldo a la fecha del balance es representativo, se
puede eliminar el promedio. En ocasiones, la ausencia de cifras mensuales obli-
ga a usar el pasivo total que muestra el balance general. Para la compafifa Sima,
las tasas de interés promedio sobre las deudas son las siguientes, y se calculan
empleando solamente el saldo del pasivo total de cada periodo, ya que no tuvo
incrementos significativos: ‘

TIP = Gastos financieros
Pasivo total

Ano 2007: 18.72%
Ao 2008: 18.16%

El rendimiento de operacion sobre activos para el 2007 fue de 26.29% y en

- €1 2008 su resultado es de 24.55%. A pesar de la disminucién que experiment6

el rendimiento operativo, en ambos afios este rendimiento es sensiblemente su-
petior a la tasa de interés promedio de la empresa. Esto implica que el efecto
de apalancamiento financiero es positivo, con lo cual resulta favorable aumen-
tar el endeudamiento para incrementar la rentabilidad sobre el patrimonio. Sin
embargo, la compaiifa Sima redujo su nivel de endeudamiento de 2.2 2 1.8 y
su IAP de 3.2 a 2.8, originando un efecto de disminucién en la rentabilidad del
patrimonio. En este caso al disminuir el endeudamiento la empresa reduce el
efecto favorable que obtenia del apalancatniento. La reduccién del beneficio de
apalancamiento causa un descenso en la rentabilidad del patrimonio.

Efecto integrado de rendimiento y apalancamiento

La rentabilidad sobre el patrimonio proviene principalmente de la com-
binacién del rendimiento de operacién y el apalancamiento financiero. El
rendimiento de operacién sobre el activo expresa la capacidad de generar
utilidades antes de la influencia de los intereses e impuestos, mientras que el
apalancamiento financiero describe el efecto que produce el uso de la deuda
en la utilidad neta. La diferencia entre el rendimiento operativo y la tasa de
interés sobre las deudas representa un margen. que beneficia o perjudica la
rentabilidad del patrimonio.

Si la diferencia entre el rendimiento de operacién y el costo de la deuda es
positiva, el nivel de endeudamiento actiia como un factor que aumenta la ren-
tabilidad sobre el patrimonio. Un margen negativo entre el rendimiento ope-
rativo y la tasa de interés, significa que la magnitud de endeudamiento le resta
valor a la rentabilidad del patrimonio. Por lo tanto, el nivel de endeudamiento
constituye un elemento con potencialidad para incrementar o disminuir la ren-
tabilidad sobre el patrimonio, segiin sea el apalancamiento positivo o negativo.

Las consideraciones anteriores permiten derivar la siguiente férmula, que
explica la forma en que se integran el rendimiento de operacién y el apalan-

camiento financiero, para producir el resultado de la rentabilidad sobre el patri-

monio, junto con otros factores:
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RSP = (ROA+ (ROA-TIP)E + OIG/PAT) (1-T)

E: Razén de endeudamiento (Pasivo total/Patrimonio)

- OIG: Otros ingresos y gastos netos

PAT: Patrimonio : ‘

T 'Tasa de impuesto de renta efectiva (Impuesto de renta/utilidad antes
~ de impuesto) ' s

Esta férmula expresa que la rentabilidad sobre el patrimonio es igual al ren-
dimiento de operacién sobre activos, mis la diferencia entre el rendimiento

operativo y la tasa de interés promedio, multiplicada por la razén de endeuda-

miento. Los otros ingresos y gastos deben sumarse en un resultado neto y se -

dividen entre el patrimonio para mostrar cudnto contribuyen a la rentabilidad
final. Si los otros gastos son mayores a los otros ingresos su resultado neto debe
restarse en la férmula, porque indican un efecto negativo sobre la rentabilidad
del patrimonio. , - : :

Por tltimo, para eliminar el efecto fiscal, se multiplica todo el resultado por
uno menos Ja tasa efectiva de impuesto. Esta tasa de impuestos debe constituir
la tasa real efectiva que carga a sus utilidades, que corresponde a un porcentaje
sobre la utilidad antes de impuesto, por lo que el factor (1-T') representa la pro-
porcién de la utilidad antes de impuestos que pasa a la utilidad neta.

El efecto de apalancamiento financiero estd expresado por el margen de apa-
lancamiento (ROA - TIP), el cual puede ser positivo o negativo. Este margen es
multiplicado por el nivel de endeudamiento E, cuyo resultado representa el efec-
to total del apalancamiento. Por lo tanto, ¢l endeudamiento potencia al margen
de apalancamiento y si disminuye, reduce el efecto total de apalancamiento.

Si el rendimiento es mayor a la tasa de interés, el margen de apalancamiento
ser positivo y el endeudamiento multiplicard este factor, produciendo un mayor
beneficio a la rentabilidad del patrimonio. Un rendimiento menor a la tasa de
interés origina un margen negativo que al multiplicarse por el endeudamiento
hace mayor su efecto desfavorable y, en consecuencia, reduce la rentabilidad
del patrimonio. Si el rendimiento es igual a la tasa de interés, el margen de
apalancamiento serd igual a cero, y no se produce ningiin efecto sobre la renta-
bilidad del patrimonio al aumentar el endeudamiento.

La rentabilidad sobre el patrimonio proviene inicialmente del rendimiento-
de operacién, a cuyo factor se suma el margen de apalancamiento financiero .

multiplicado por el nivel de endeudamiento. Al incrementar el endeudamiento
bajo condiciones de apalancamiento favorable, el margen positivo de apalanca-
miento cobrd mayor importancia, produciendo un incremento en la rentabilidad

del patrimonio. Un aumento del endeudamiento en circunstancias de apalanca-

miento desfavorable, incrementa el efecto del margen negativo y reduce la ren-
tabilidad del patrimonio. Con un apalancamiento financiero desfavorable lo que
conviene es disminuir el nivel de deudas para hacer més pequefio el efecto nega-
tivo del apalancamiento y reducir su perjuicio sobre la rentabilidad. '

L
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A continuacién se muestra el cdlculo de la férmula integrada de rendimiento
y apalancamiento para la compafifa Sima, con base en los estados financieros del
cuadro 2.1 y 2.2 (todos los factores se expresan en términos porcentuales para
mayor claridad):

RSP = (ROA + (ROA —TIP)E + OIG/PAT)(1-T)

2007: RSP = (26.29 + (2629-1872)220 + 0.23)70%
2007: RSP = (26.29 + (1571220 + 0.23)70%
2007: RSP = (26.29 + 16.65 + 0.23)70%
2007 RSP = (43.17)70%

2007: RSP = 30.22%

2008: RSP = {24.55 + (24.55 - 18.15)1.84 = 0.28170%
2008: RSP = {24.55 +  (6.4)1.88 - 0.28)70%
2008: RSP = (24.55 + 1178 - 0.28)70%
2008: RSP = _ (36.05)70%

2008 RSP= =  25.24%

Nétese que el resultado de la rentabilidad sobre el patrimonio que produce la
férmula integrada de rendimiento y apalancamiento es igual al cilculo directo
del RsP (utilidad neta dividido entre el patrimonio), correspondiente a 30.25%
para el 2007 y 25.24% para el 2008, con una muy leve diferencia de redondeo en
el 2007. Sin embargo, la férmula integrada ofrece informacién detallada de c6mo
se formé la rentabilidad sobre el patrimonio y por qué disminuy6 al afio 2005.

El rendimiento de operacién ROA que constituye el motor inicial de la ren-
tabilidad final disminuyé de 26.29% a 24.55% del 2007 al 2008. El margen
de apalancamiento (ROA- TIP), aunque es positivo, disminuye de 7.57% a 6.4%
producto de la disminucién del ROA, ya que la tasa de interés promedio TP dis-
minuy6 levemente. Ademis, el endeudamiento disminuye de 2.20 2 1.84, lo que
perjudica la rentabilidad porque multiplica con menos fuerza al margen positivo
de apalancamiento, por lo que el efecto total de apalancamiento se reduce de
16.65% a 11.78%.

Al sumar el rendimiento de operacién mis el efecto total de apalancamiento,
junto con el efecto de otros ingresos y gastos netos, se produce una rentabilidad
antes de impuestos de 43.17% en el 2007 y disminuye a 36.05% en el 2008.
Por 1ltimo, la tasa de impuesto constituye un 30%, que al eliminarse su efecto,
la rentabilidad sobre el patrimonio disminuye de 30.22% a 25.24%, Obsérvese,
que en el periodo 2007 el factor 0I6/CT se suma porque hubo mis ingresos que

. gastos, mientras'que en el 2008 se resta porque los otros gastos superan a los -

otros ingresos y su resultado neto resta a la utilidad neta y disminuye ligeramen-
te la rentabilidad. :

En resumen, la rentabilidad sobre el patrimonio desciende por causa de la dis-
minucién del rendimiento de operacién ROA y por la reduccién del nivel de en-
deudamiento E. Ambos factores reducen el efecto positivo del apalancamiento,
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que se reduce casi en 5 puntos porcentuales, por lo que la rentabilidad se benefi-
cia menos de su efecto favorable y también disminuye en 5 puntos.
Para mostrar el empleo de la férmula integrada de rendimiento y apalan-

camiento con sus diferentes tipos de efectos sobre la rentabilidad del patrimo--

nio, a continuacién se presenta el caso de la compaiifa Rex S.A. con sus cifras al
finalizar el periodo fiscal del 2007: ‘

R

Activo total (a7) = 100,000,000

_Pasivo total {p1} = 50,000,000

Patrimonio {paT) = - 50,000,000

Utilidad de operaci6n ' = 25,000,000
Tasa de interés promedio {Tp} - ‘ = 21%
Tasa de impuesto (1) = 30%

No hay otros ingresos ni otros gastos

De acuerdo con los valores anteriores se calcula la utilidad neta a partir dela
utilidad de operacién, la cual no se afecta con el nivel de endeudamiento, y se
desarrolla la f6rmula integrada de rendimiento y apalancamiento.

Utilidad de operacién ¢25,000,00
Gasto por intereses (PTx TIP) _ 10,500,000
Utilidad antes de impuesto 14,500,000
impuesto de renta 4,350,000
Utilidad neta ‘ 10,150,000

roa (Utilidad de operacién/AT) = 25%

ROA (25%) > TIP (21%): Efecto de apalancamiento positivo
rsp (Utilidad neta/PAT) = 20.3%

E (pr/paT) = 1

Rsp = (ROA+ (ROA- TI)E) (1-T)

Rsp= (25 + (25- 21) 1) (1-30%)

RsP= (25 + 4)70% = 20.3%

Obsérvese que la rentabilidad sobre el patrimonio produce el mismo re-
sultado con su cdlculo directo o con la férmula integrada de rendimiento y apa-
lancamiento. El rendimiento de operacién sobre activos es mayor a la tasa de
interés promedio sobre las deudas, lo que genera un margen de apalancamiento
positivo de 4 puntos porcentuales, el cual se multiplica por un nivel de endeuda-

‘miento de 1. Bajo estas condiciones de apalancamiento favorable, al aumentar el

endeudamiento, se producird un incremento en la rentabilidad del patrimonio.

Al inicio del perfodo 2008 la compafifa Rex necesita hacer una inversién en
activos por ¢20,000,000, que puede financiar con nuevos préstamos a la tasa de
interés promedio del 21% o con un aumento de patrimonio. Primero se estudia la
opcién de financiamiento con deuda. Se asume que los nuevos activos producirdn
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un rendimiento de operacién de 25%, igual al rendimiento actual y, por lo tanto,
se mantiene estable ese rendimiento. A continuacién se presentan los resultados
obtenidos por la empresa un afio después, al finalizar el periodo del 2008:

AT = 120,000,000

PT = 70,000.000

PAT = -50,000.000
Utilidad de operacién (AT x 25%} ' £ £30,000,000
.. Gasto porintereses {PT x 21%) : o 14,700,000
- Utilidad antes de impuesto Bk g - H o 15,300,000

Impuesto de renta (30%) 4,590,000

Utlidad neta ' 210,710,000

ROA (25%) > TIP (21%): Efecto de apalancamiento positivo -
rsP (Utilidad neta/pat) = 21.42%

E(PT/PaT) = 1.4
" RSP = (ROA + (ROA- TI)E) (1-T)

RSP = (25 +(25 - 21) 1.4)(1 - 30%)
RSP = (25 +5.6)70% = 21.42%

La rentabilidad sobre ¢l patrimonio aumenté de 20.3% a 21.42%, debido al

~ incremento en la proporcién de pasivos. El margen positivo de apalancamiento
- se mantiene en 4%, pero ahora es multiplicado por un nivel de endeudamiento

mayor, que aumentd de 1 a 1.4, lo cual aumenta el efecto positivo del apalan-
camiento a 5.6% y genera un incremento en la rentabilidad del patrimonio. El
apalancamiento financiero es favorable en ambos afios; sin embargo, en el 2005
se obtiene un mayor beneficio por el aumento en el nivel de deudas.

Cada colén de deuda produce un costo de ¢0.21 y cada colén invertido en
activo genera un rendimiento operativo anual de ¢0.25. En consecuencia, por
cada colén de deudas invertido en activos se obtiene un beneficio neto de ¢0.04
que incrementa la utilidad antes de impuesto. Mientras en el 2007 existia ¢1.00
de pasivo por cada colén de patrimonio, en el 2008 se posee ¢1.40 de deudas
por cada colén de patrimonio, lo que aumenta el beneficio del apalancamiento

- por la mayor cantidad de colones de deuda ante el patrimonio. La empresa acre-

cienta el efecto total del apalancamiento favorable, produciendo un incremento
sobre la rentabilidad del patrimonio.

Los gastos financieros pasaron de ¢10,500,000 a ¢14,700,000, con un incre-
mento de ¢4,200,000, pero la utilidad de operacién aumenté en ¢5,000,000.
Esto origina un incremento de ¢800,000 en la utilidad antes de impuesto que
hace aumentar la utilidad neta y la rentabilidad del patrimonio.

La segunda opcién consiste en financiar las nuevas inversiones en activo me-
diante un aumento de patrimonio. Se asume que los activos totales mantienen
un rendimiento de operacién del 25%, el cual es independiente a la forma de fi-
nanciamiento del activo, y las deudas mantienen su costo con una tasa de interés
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profﬁedio del 21%. Los siguientes son los resultados que se obtienen, al finalizar .

el periodo 2008, con el financiamiento de patrimonio:

AT = #120,000,000

PT = 50,000,000

PAT = 70,000,000
Utilidad de operacion (AT x 25%) : #30,000,000
Gasto por intereses (PT x 21%) 10,500,000
Utilidad antes de impuesto 19,500,000
Impuesto de renta {30%) 5,850,000
Utilidad neta 13,650,000

ROA (25%) > TiP (21%): Efecto de apalancamiento positivo
Rsp (Utilidad neta/pPAT) = 19.5%

E (PT/PAT) = 0.7143

rsP= (ROA + (RoA - TI)E) (1-T)

RSP = (25 + (25 - 21)0.7143)(1 - 30%)

RSP = (25 + 2.86)70% = 19.5%

El financiamiento con patrimonio origina un descenso en la proporcién de
endeudamiento, lo que disminuye la rentabilidad sobre el patrimonio de 20.3%
a 19.5%. El margen positivo de apalancamiento se mantiene en 4%, pero se
multiplica por un menor nivel de endeudamiento, que disminuy6 de 1 a 0.714,
lo que reduce el efecto favorable del apalancamiento total a tan sélo 2.86%,
mientras que en el afio anterior fue de 4%. Este descenso del efecto positivo del
apalancamiento financiero reduce su beneficio sobre la rentabilidad final que
disminuye. Cuando el margen de apalancamiento es positivo, un endeudamien-
to menor reduce la importancia del apalancamiento favorable, produciendo una
disminucién sobre la rentabilidad del patrimonio.

La empresa genera una utilidad de operacién de ¢25.00 por cada cien colones
de activos. Si estos activos se financian con deudas al interés promedio, produ-
cirdn un gasto financiero de ¢21.00. Por lo tanto, se genera un beneficio neto de
¢4.00 por cada cien colones de activos financiados con deudas. En el 2007 por
cada cien colones de patrimonio, se tenian cien colones de pasivo también, pero
al finalizar el periodo 2008 la empresa tan sélo cuenta con ¢71.43 de pasivo por
cada cien colones de patrimonio. Esto significa que la proporcién de colones
de deudas que generan el margen positivo de apalancamiento se ha reducido
con respecto al patrimonio. En consecuencia, al disminuir el endeudamiento,
la contribucién del efecto favorable de apalancamiento serd menor, lo que har4
descender la rentabilidad sobre el patrimonio.

En este caso, los gastos por intereses se mantuvieron constantes en
10,500,000, debido a que el pasivo total no se incrementd. La utilidad neta
ascendié de ¢10,150,000 a ¢13,650,000, con un incremento de ¢3,500,000 que
representa un aumento de 34.5%. Sin embargo, el patrimonio se incrementd
en ¢20,000,000 con un crecimiento del 40%. Al aumentar en mayor grado el
patrimonio que la utilidad neta, la rentabilidad sobre el patrimonio disminuye.
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El caso ilustrado anteriormente, muestra los cambios que se producen en la
rentabilidad del patrimonio al variar el nivel de endeudamiento, en condiciones
de apalancamiento favorable. Este ejemplo puede ser cambiado para presentar
t los efectos que se generan si el apalancamiento financiero es desfavorable. Las
cifras del caso de la compaiifa Rex 5.A. se mantendran igual con excepcién de la
A tasa de interés promedio sobre las deudas que ser de 32%. Primero se muestran
L los resultados al finalizar el periodo 2007:

AT = 100,000,000

; PT = 50,000,000

PAT = 50,000,000
E— Utilidad de operacion £25,000,000
1 Gasto por intereses (PT xTIP) 16,000,000
1/ Utilidad antes de impuesto 9,000,000
i Impuesto de renta (30%) 2,700,000
Utilidad neta ¢6,300,000

|0 Roa(Utlidad de operacién/aT) = 25%
i : ROA (25%) < TIP (32%): Efecto de apalancamiento negativo
: RsP (Utilidad neta/PaT) = 12.6%

il E (PT/PAT) = 1

Hl : RSP = (ROA + (ROA - TI)E) (1-T)
W RSP = (25 +(25-32) 1) (1 - 30%)

& RSP =" (25-7)70% =12.6%

: El apalancamiento desfavorable produce un margen negativo de 7%, el
|i,?;; : cual se multiplica por un nivel de endeudamiento de uno, cuyo efecto total
: negativo. resta al rendimiento de operacién y reduce la rentabilidad del patri-

;ig;_! monio. Al iniciar el periodo 2008, el aumento de ¢20,000,000 en el activo total
L se puede financiar. con nuevas deudas al interés promedio del 32% o mediante

ki
i un incremento de patrimonio. Primero se mostrarén los resultados con la op-
i cién de financiamiento con deudas. Se asume que el activo total mantendri su
4 rendimiento de operacién de 25%. A continuacién se muestran los resultados al
finalizar el periodo 2008:
AT = 120,000,000
[ PT = 70,000,000
! PAT = 50,000,000
L o, :
i _ .
5 £ = Utiidad de operacion . 230,000,000
5 Gasto porintereses (PTxTIP) _ 22,400,000
; Utilidad antes de impuesto : 7,600,000
: Impuesto de renta (30%) ' _ 2,280,000 "
‘; Utilidad neta ' ¢5,320,000 "
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RoA (Utilidad de operacién/at) = 25%

ROA (25%) < Tip (32%): Efecto de apalancamiento negativo
RrsP (Utilidad neta/Par) = 10,64%

E (pT/PaT) = 1.4

RSP = (ROA + (ROA- TI)E) (1-T)

RSP= (25 + (25-32)1.4) (1 - 30%)

RSP = (25-9.8)70% =10.64%

El efecto total del apalancamiento negativo se increment6 debido al aumento
en la proporcién de deudas, produciendo una reduccién en la rentabilidad sobre
el patrimonio de 12.6% a 10.6%. El margen negativo de apalancamiento se
mantuvo en 7%, pero fue multiplicado por un nivel de endeudamiento mayor,
que aumenté de 1 a 1.4, lo cual hace mis fuerte el efecto desfavorable del apa-
lancamiento, que pasé de -7% a -9.8%, y perjudica mds la rentabilidad sobre el
patrimonio. Cada colén de pasivo genera un costo de ¢0.32 para la empresa. Si
este colén de deuda se invierte en activos, produce una utilidad de operacién de
¢0.25, obteniéndose una perdida neta de ¢0.07 por cada colén de pasivo inver-
tido en activos. Al aumentar el endeudamiento, se incrementa la proporcién de
colones de deudas que generan un beneficio negativo, lo que reduce la utilidad
neta y origina una disminucién en la rentabilidad final.

La utilidad de operacién tuvo un aumento de ¢5,000,000, mientras que los
intereses se incrementaron en ¢6,400,000. Esto produce una reduccién de
¢1,400,000 en la utilidad antes de iiapuestos y disminuye la utilidad neta y la
rentabilidad del patrimonio. El incremento del endeudamiento, en condiciones
de apalancamiento desfavorable, genera un efecto negativo mayor que perjudica
el resultado de la rentabilidad final.

La alternativa de financiar el incremento de activo mediante un aumento de
patrimonio se analiza a continuacién. El rendimiento de operacién sobre los ac-
tivos se mantiene en 25%, ya que ese rendimiento es independiente de su forma
de financiamiento, sea deuda o patrimonio.

AT = ¢120,000,000

PT = 50,000,000

PAT = 70,000,000
Utilidad de operacion 30,000,000
Gasto por intereses (PT x TIP) 16,000,000
Utilidad antes de impuesto 14,000,000
Impuesto de renta (30%) ' 4,200,000

Utilidad neta _ - £9,800,000

ROA (Utilidad de operaci6n/Ar) = 25% i5s | u

ROA (25%) < TIP (329%): Efecto de apalancamiento hegati{r
RsP (Utilidad neta/paT) = 14% n o
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E (PT/PAT) = 0.7143

RsP = (ROA + (ROA - TI)E) (1-T)

RsP = (25 + (25- 32)0.7143)(1 - 30%)
rsP = (25-5)70% =14%

El financiamiento con patrimonio origina una reduccién en el nivel de deu-
das, lo que disminuye el efecto negativo del apalancamiento y, por lo tanto,
beneficia a la rentabilidad sobre el patrimonio, la cual aumenta de 12.6% a 14%.
Puede observarse que el margen negativo de apalancamiento se mantiene en
7%, pero su efecto desfavorable se ve reducido al multiplicarse por un nivel de
endeudamiento menor. La disminucién en el nivel de endeudamiento de 1 a
0.714, hace descender la influencia negativa del apalancamiento total, que se re-
duce de -7% a -5%, produciendo un aumento en la rentabilidad del patrimonio.

Por cada cien colones de activos financiados con deudas se producen ¢32.00
de intereses y ¢25.00 de utilidad de operacién, generando una pérdida neta de
¢7.00 que hace descender la utilidad antes de impuesto. Al disminuir el endeu-
damiento se reduce la proporcién de colones de deudas que producen el beneficio

“negativo. La reduccién en la proporcién del pasivo aminora el efecto desfavorable

del apalancamiento. A pesar de que el patrimonio aument6 en un 40%, la utilidad
neta se incrementé en mayor proporcién (55.5%), originando un incremento so-
bre la rentabilidad. Por lo tanto, bajo condiciones de apalancamiento negativo, la
disminucién del nivel de endeudamiento favorece y hace aumentar la rentabilidad
del patrimonio, porque reduce el perjuicio que producen los pasivos.

Esquema integral de rentabilidad

En las secciones anteriores de este capitulo se ha estudiado el origen y cornpo-
sicién del rendimiento sobre los activos y la rentabilidad del patrimonio. Las
causas y efectos que actdan sobre estos indicadores financieros fueron iden-
tificadas, estableciendo su tipo de influencias y su relacion y combinacién con
otros factores. Ademds, se explicé la naturaleza del apalancamiento financiero y
sus diferentes efectos sobre la rentabilidad del patrimonio.

Estos elementos se pueden integrar en un enfoque que establece todos los ori-
genes y relaciones existentes entre los indicadores de rendimiento y rentabili-
dad. Estas relaciones van mostrando el abanico completo de causas y efectos que
influyen en los resultados de estos indices. Con estas bases se puede construir
un esquema de andlisis integral que permita mostrar, de manera ordenada y
sistemdtica, el origen y toda la serie de efectos progresivos que se combinan
para generar los resultados finales sobre la rentabilidad de toda empresa.

El esquema de anilisis integral que se presenta en la figura 4.1 constituye

un instrumento de gran utilidad para asegurar el desarrollo de un proceso de -

andlisis ordenado, profundo y completo de la rentabilidad. La aplicacién de este
enfoque enriquece el analisis y garantiza obtener los resultados deseados, ya que
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permite identificar las causas de las variaciones en los rendimientos desde su
punto de origen. Si el anilisis financiero se orienta a un estudio sobre la rentabi-
lidad de la empresa, el esquema integral representa la herramienta mds apropia-
da y eficaz para satisfacer los objetivos propuestos. Este esquema despliega un
proceso sistemdtico que contempla todos los elementos que intervienen y afec-
tan el resultado del rendimiento final del negocio.

. Cuadro 4.1 : . ‘ _ L
ESQUEMA INTEGRAL DE RENTABILIDAD i
' Combio%
Afio ’ f MUB* Ventas
1 1 Peso %
2 Costo da ventas
MUQ
; < Peso % 1
Gastos oper. | gagtos ventas 2 |
1
: i
L Peso % 1 {
d Gastos admin. |2 i
MUN
1 i
2
Peso % 1
Gastos financierios 2 |
Resultados _ Peso% 1
ne operativos Otros ingresos y gastos netos 5 }
RSI
1 .
2 ; ; Peso % s
mpuesto de renta
RSP k P 2 |
1
2 \
’ PMC
7
2
RAC RINV
1 1
2
RAT : C:
1 Cambio % otras act. circulante
\ Cambio % en ventas
|
RAF i
RLP 1
1 2 ‘
\ 2 Cambio % otros activos LP
Cambio % enventas i !
RD ROA TIP
IAP 1 ) 1 1 |
1 1 12 2 2 |
2 E Margen apal. Efecto total apal.
1 1 1
2 2 2
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El esquema de anilisis integral del cuadro 4.1 se inicia con la rentabilidad
sobre el patrimonio RSP, que se divide en sus dos factores componentes: el rendi-
miento sobre la inversién total Rs| y la incidencia de apalancamiento 1A (Activo
total/Patrimonio). Estos dos clementos constituyen los efectos inmediatos que
originan variaciones en la rentabilidad sobre el patrimenio, y su relacién y com-
binacién fue explicada anteriormente. Una disminucién en el rendimiento sobre
la inversién total o una reduccién en la incidencia de apalancamiento producird
un descenso sobre la rentabilidad del patrimonio.

La incidencia de apalancamiento se origina de la magnitud de endeuda-
miento y del efecto de apalancamiento financiero. El efecto de apalancamien-
to financiero se deriva de la relacién entre el rendimiento de operacién sobre
activos ROA y la tasa de interés promedio sobre las deudas TiP. Existen tres
tipos de efectos de apalancamiento financiero: favorable, nulo y desfavorable.
Si el rendimiento de operacién es mayor a la tasa de interés, se genera un mar-
gen positivo de apalancamiento que aumenta Ja utilidad neta y la rentabilidad
sobre el patrimonio. Un rendimiento operativo menor a la tasa de interés
promedio, origina un margen negativo que produce un efecto de disminucién
sobre la utilidad neta y la rentabilidad del patrimonio. Si la tasa de interés es
igual al rendimiento de operacién, no se origina efecto alguno a través del
apalancamiento con deudas.

El nivel de endeudamiento multiplica el efecto favorable o desfavorable del
apalancamiento financiero. Un aumento en la proporcién de pasivo produce un
incremento del efecto de apalancamiento, mientras que una disminucién en
¢l nivel de deudas genera una reduccién de la influencia del apalancamiento. -
Si el apalancamiento es positivo, el aumento en el endeudamiento produce un
aumento en la rentabilidad, pero si el apalancamiento es negativo, el incremento
del pasivo origina una disminucién en la rentabilidad. Por el contrario, cuando
el apalancamiento es negativo, el aumento del endeudamiento genera un des-
censo en la rentabilidad, mientras que una disminucién del nivel de deudas,
produce un aumento en la rentabilidad, ya que se reduce el efecto desfavorable
del apalancamiento. :

El factor de rendimiento sobre la inversién total se compone de dos ele-
mentos: el margen de utilidad neta MUN y la rotacién de activo total RAT. El mar-
gen expresa la ganancia porcentual final obtenida sobre las ventas y constituye
una medida unitaria que no contempla la magnitud de las ventas. La rotacién
total indica la capacidad de generacién de ventas por parte de la inversién en
activos totales. La rotacion considera el volumen de ventas, pero no toma en
cuenta la utilidad generada sobre esas ventas. La combinacién del margen neto
y la rotacién total produce el resultado del rendimiento sobre la inversién total.

El margen de utilidad neta proviene del margen de utilidad de operacién so-
bre ventas MUO y del peso porcentual de otros resultados que no forman parte de
la utilidad de operacién. El margen operativo representa la utilidad porcentual
generada de la actividad normal de la empresa. La importancia relativa de otros
resultados abarca el impacto sobre la utilidad neta de los gastos financieros, los
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otros ingresos y gastos y los impuestos. El peso porcentual de estos resulta-
dos se obtiene dividiendo la partida correspondiente entre las ventas netas. Las
variaciones en el margen de operacién y en los porcentajes de gastos financieros,
otros ingresos y gastos e impuestos, ofiginan cambios en el margen de utilidad
neta.

El margen de utilidad bruta MuB y el peso relativo de los gastos de ope-
racién producen el resultado del margen de utilidad de operacién. El margen de
utilidad bruta indica la ganancia porcentual obtenida sobre las ventas después
de cubierto el costo de ventas. El margen bruto proviene de la incidencia del

costo de ventas. Las importancias relativas del costo de ventas y de los gastos de

operacién se calculan al dividir estas partidas entre las ventas netas. El peso del
costo de ventas sefiala el porcentaje de las ventas que se destina a cubrir ese cos-
to. La incidencia relativa de los gastos de operacién expresa la proporcién de las
ventas que es consumida por esos gastos. Al rebajar de las ventas las incidencias
relativas del costo de ventas y de los gastos de operacion, se obtiene el margen
de operacién.

El origen de la incidencia del costo de ventas se deriva del peso relativo de
sus elementos componentes de materia prima, mano de obra directa y gastos
indirectos de fabricacién. El efecto de los gastos de operacién sobre el margen
operativo depende de la participacién porcentual de los gastos de venta y gastos
de administracién en relacidn con las ventas. A su vez, los gastos de venta y ad-
ministracién se dividen en sus partidas de gasto especificas, tales como salarios,
mantenimiento, seguros, publicidad, comisiones, suministros, etc., las cuales po-
seen su peso relativo individual sobre las ventas.

Variaciones en la participacién porcentual de los costos de venta y de los gas-
tos de operacién, originan cambios en el matgen de operacién y generan efectos
progresivos en el margen de utilidad neta y en el rendimiento sobre la inversién
total, lo que finalmente afecta la rentabilidad del patrimonio.

El otro componente del rendimiento sobre la inversién total RsI estd re-

presentado por la rotacién de activo total‘RAT. Esta rotacién se desglosa en las -

" rotaciones de activo circulante RACy rotacién de activo a largo plazo ALP. A su
vez la rotacién de largo plazo se divide en la rotacién de activo fijo RAF y en el
cambio relativo de otros activos, que se compara con la variacién en las ventas.
~ Aunque algunas partidas de otros activos, como acciones en otras empresas y
clubes sociales, no poseen relacion con las ventas, representan inversiones que
consumen financiamiento del negocio y su crecimiento superior a las ventas
produce un efecto negativo sobre la rotacién del activo total. Por lo tanto, es
necesario incluir la variacién de los otros activos, con el fin de incluir en el es-
quema integral todos los componentes de la rotacién de las inversiones totales
de la empresa.
La rotacién de activo circulante, que rmde la transformacién de los activos. de
corto plazo para generar ventas, se divide en las rotaciones de inventario RINV,
‘en el periodo medio de cobro PMC y en €l cambio relativo de otros activos circu-
. lantes, como- gastos. dlfcndos, inversiones transitorias y bancos, cuya variacién
se compata contra el cambio porcentual en las ventas. Aunque es comiin que
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las partidas de inventario y cuentas por cobrar tengan una alta participa-
cién en las inversiones de corto plazo, otras partidas pueden variar y crecer
significativamente de un periodo a otro, lo que origina cambios en la rotacién.
del activo circulante y, por lo tanto, su efecto debe mostrarse en el esquema
integral. La rotacién de inventario se compone de las rotaciones de materia
prima, producto en proceso y producto terminado en compafifas industriales.
También es til calcular las rotaciones de inventario para cada producto o por
-zonas geograficas. s
Cuandodos activos circulantes aumentan en un porcentaje mayor a las ventas,
se origina un descenso en la rotacién de esos activos, mientras que un incre-
; mento de las ventas superior al aumento de los activos circulantes, producird un
crecimiento de la rotacién.
: La rotacién de activo a largo plazo muestra la contribucién de los activos no
circulantes para producir ventas. La rotacién de activo fijo expresa la capacidad
‘ de generacién de ventas por parte de los activos fisicos, como instalaciones, ma-
| i quinaria, vehiculos y equipo. Los otros activos al variar entre periodos, afectan
A la rotacién a largo plazo. Cuando los activos fijos y otros aurnentan en mayor
B proporcién al crecimiento de las ventas, se resta efectividad a las inversiones de
1. largo plazo , por lo tanto, disminuye la rotacién total. Aumentos porcentuales
1 en las ventas superiores al incremento en los activos originan un aumento en la
rotacién de total, debido a que se obtiene un mayor volumen de ventas con una
inversién proporcionalmente menor en activos. Esto mejora la eficiencia y efi-
cacia en el uso de las inversiones de largo plazo, que se refleja en el crecimiento
I, de la rotacién total.
: Las variaciones en las rotaciones dé activo circulante y de activo fijo y el cam-
bio relativo en otros activos, causan variaciones en la rotacién de activo total,
_ lo cual produce movimientos en el rendimiento sobre la inversién total y en la
il rentabilidad del patrimonio.
| Todas las conexiones anteriores se resumen en el flujo de relaciones pre-
l : sentado en el esquema integral de la figura 4.1. Esto permite observar toda la
II ; amplitud de causas y efectos que actiian sobre la rentabilidad del patrimonio,
o hasta llegar a su punto de origen. Las llaves progresivas van desglosando los
‘il : componentes y la influencia de un factor sobre otro. Lo que pareciera ser en
; : ocasiones la causa de una disminucién en Ja rentabilidad del patrimonio, puede
i § v g ser s6lo un efecto intermedio en la cadena de relaciones que muestra el esquema
o completo,
15 3 La principal ventaja del esquema de anlisis integral es que permite identifi-
. car la causa original de cualquier disminucién en la rentabilidad, y asi se garanti-
za definir y enfrentar el problema adecuadamente. Un problema definido como
; baja rentabilidad del patrimonio, significa mencionar solamente el efecto final
oLk de una debilidad que puede tener una gran diversidad de causas. Esta definicién
& es muy general y poco 1til para el andlisis, ya que no contribuye a localizar el
3 problema real y su origen. % ‘
: ‘ Para el caso de la compafifa Sima se preparé su esquema integral de renta-
i : bilidad, el cual s presenta en la figura 4.2, En esta empresa se observa un descenso
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en la rentabilidad sobre el patrimonio, que pasé de un valor de 30.25% en el pe-
riodo 2007 a 25.24% para el 2008. Siguiendo el esquema de anlisis integral, se
pueden determinar las causas originales de esta reduccién en el siguiente orden:

1. La disminucién en la rentabilidad del patrimonio RsP se produce por un des-
censo en el rendimiento sobre la inversién total RSt de 9.4% a 8.9%, combi-
nado con una disminucién del efecto favorable de apalancamiento financiero.

2. El rendimiento sobre la inversién total disminuye, debido a un decrecimiento
de 8.9% 2 8.3% del margen de utilidad neta MUN, ya que la rotacién de ac-
tivo total RAT se mantiene casi constante.

3. La reduccién del margen neto se origina por un descenso del margen de
operacién sobre ventas MOV de 24.9% a 23.1%. El margen operativo se redu-
ce especialmente por causa del decrecimiento de 42% a 40% del margen de
utilidad bruta Mmus. _

4. El margen bruto desciende por causa del aumento en el peso porcentual del
costo deventas que pasa de 58% a 60%. El costo de ventas se incrementé
del periodo 2007 al 2008 en un 19%, mientras que las ventas aumentaron
en un porcentaje menor de 15%. Este incremento en la importancia relati-
va del costo de ventas absorbe una proporcién mayor de las ventas, lo cual
reduce la utilidad porcentual de la empresa.

5.La causa del aumento en la incidencia del costo de ventas se tiene que origi-
nar por un incremento en la participacién relativa de alguno de sus elementos
componentes. Debe existir un aumento en la materia prima, la mano de obra
directa o los gastos indirectos de fabricacién proporcionalmente mayor al
incremento de las ventas, 0 una combinacién de aumentos en varias de estas
partidas. Un desglose del costo de ventas en sus componentes, comparando
su peso relativo con respecto a las ventas en ambos afios, permitird localizar
el origen del incremento en la participacién porcentual del costo de ventas.

- Una vez identificado el factor de costo que produce este efecto, debe anali-
zarse la causa que origina su aumento, para finalmente determinar el grado
de justificacién y la responsabilidad de las unidades o ejecutivos involucrados.

6. Aunque los gastos de operacién experimentaron una leve disminucién en su
peso, de 17.1% a 16.9%, en su composicién se observa un aumento de 8.1%
a 8.2% en la importancia relativa en los gastos de venta, el cual se compensé
con la disminucién en el peso porcentual de los gastos de administracién. Los
gastos de venta se incrementaron del 2007 al 2008 en un 17.2%, superior al
aumento de las ventas de un 15.1%, por lo que debe analizarse el detalle de
esos gastos, para identificar cudles rubros especificos estén produciendo tal
incremento y procurar reducir su impacto en el futuro.

7.Larotacién del circulante disminuye debido a la reduccién de 4.2 a3.9enla
rotacion de inventario y por el aumento del periodo medio de cobro de 33 a 39
dias. Por otra parte, los otros activos circulantes aumentaron en un 12%, menor
al incremento de las ventas de 15%, lo cual es favorable, pero su efecto es leve
en relacién con el deterioro de la rotacién de inventarios y cuentas por cobrar.
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8. El origen de la disminucién en la rotacién de inventario se identifica cal-
culando las rotaciones individuales de materia prima, producto en proce-
soy producto terminado. Las causas de los descensos en las rotaciones de
inventario y cuentas por cobrar deben investigarse mds a fondo para de-
terminar su justificacién y 4rea de responsabilidad. Esta reduccién de la

Cuadro 4.2 :
ESQUEMA INTEGRAL DE RENTABILIDAD COMPARIA SIMA S. A.
Cambio%|
___Afio__ MuB - Ventas | 15,1%
1] 2007 1] 42,0% 8s0 1| 58.0%
Costo de ventas }—{ 30
2| 2008 2( 39,9%
MUD 2[60,1% |19.1%
1] 24.9% [
9 Peso % 1) 81%
2| 23.1%| } Gastosoper. | gastosventas |2 2% | 172%1
1] 17,1%
| 2| 16,9%
Peso % 1] 9.0%
Gastos admin, [2]178,6% | 10,3% |
MUN
1] 8,9%
2} 8.3%
Paso % 1{122%
Gastos financieros 2111,0% | 44% ]
Resultados . Peso% 1] 01%
" no:upsrtivos J Otros ingresos y gastos netos 2 [-0.1% [258,57%]
1] 94%
2) 89% Peso % 1| 3.8%
| RSP Impuesto de renta 2| 36% | 7.6% |
, ‘ 1[302% \ \
2[25.2% PMC
: r 11732.9% |
2] 38.9% |
: ) . RAC RINV
| 1392 1]4,19% '
2
RAT - : 349 2] 3.89%
1] 1,067 Camblo % otros act circulante| 12,0%
. 21 1,064 Cambio % en ventas 15,1%
RAF
aLp 1] 147
145 21 162
2| 1.53 Cambio % otros activos LP [239,9%
\ Cambio % enventas | 15,1%
} . (& ROA TP
: IAP 1] 68,8% 11263% | 1] 187%
Tan ]/ [less] | [elags] 2[78,1%
2 284 E Margen apal, Efecto total apal.
1] 2,20 11 75% 16.7% '
v 2] 134 2] 64% 2| 11.8%

132 Anadlisis y dlagnéstico financiero: enfoque integral




rotacién de activo circulante denota un proceso mds lento para generar ven-
tas, cuyas consecuencias y relaciones se estudian en el capitulo 8.

9. Ademds del efecto negativo que produce el descenso del rendimiento sobre
la inversién Rsl, también disminuye la incidencia de apalancamiento 1AP
de 3.2 a 2.8, lo que contribuye a reducir atn més la rentabilidad sobre el
patrimonio. '

10. El rendimiento de operacién sobre activos ROA, aunque disminuye de 26.3%
a 24.6%, es mayor en ambos afios a la tasa de interés promedio de 18.7%
y 18.1% respectivamente, implicando un efecto positivo de apalancamiento.
Sin embargo, la empresa disminuyé su nivel de endeudamiento E de 2.2 a
1.8, provocando una reduccién del beneficio favorable del apalancamiento, lo
cual disminuye la rentabilidad del patrimonio.

Los puntos anteriores resumen los resultados del andlisis integral de ren-
tabilidad practicado a la compafifa Sima. Como conclusién se puede indicar
que existe una disminucién en la rentabilidad sobre el patrimonio originada por
dos causas principales. Primero, un aumento en la incidencia relativa del costo
de ventas que hace descender en forma progresiva el margen bruto, el margen
de operacién, el margen de utilidad neta y el rendimiento sobre la inversién.
Segundo, una disminucién del nivel de endeudamiento, que reduce el efecto
favorable proveniente del apalancamiento financiero positivo. '

A manera de ejemplos ilustrativos, se exponen a continuacién tres posibles
casos sobre las causas de una disminucién en la rentabilidad, siguiendo el esque-
ma de anilisis financiero integral.

.CASO 1

Disminucién de la rentabilidad sobre el patrimonio, ongmada por un incre-
mento en el consumo de materia prima por unidad de producto terminado.

Efectos progresivos:

1. El incremento en el consumo de materia prima por unidad de producto ter-
minado, produce un aumento en la importancia relativa del costo de materia
prima. :

2. El aumento en el peso porcentual del costo de materia prima genera un incre-
mento en la incidencia relativa del costo de ventas con respecto a las ventas
netas.

3. El incremento en la importancia relativa del costo de ventas origina una dis-
minucién del margen de utilidad bruta y del margen de operacién.

4. La disminucién del margen de operacién produce una reduccién del margen
de utilidad neta.

5. Lareduccién del margen neto total genera una disminucién del rendimiento
sobre la inversién total.
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6. La disminucién del rendimiento sobre la inversién origina un descenso en la
rentabilidad del patrimonio.

En este caso se conoce con exactitud la causa inicial de la disminucién en
Ia rentabilidad, que proviene del mayor consumo de materia prima. Esto per-
mite identificar el 4rea y origen de la debilidad y los posibles responsables. Atun
debe establecerse con claridad el motivo del mayor consumo de materia prima,
para tomar las acciones correctivas adecuadas. Quizd el origen se encuentra en
desperdicio o ineficienicia en el uso de la materia prima, Puede ser que nuevas
especificaciones de produccién, para mejorar la calidad del producto final, in-
crementafon la cantidad de materia prima por unidad de producto terminado.
Si las nuevas especificaciones eran necesarias para aumentar la competitividad
del producto en el mercado o para cumplir norinas ambientales o gubernamen-
tales, ld causa estarfa plenamente justificada.

CASO 2
Disminucién delarentabilidad sobre el patrimonio originada por un descen-
so en la rotacién de producto terminado.

Efectos progresivos:

1. La disminucién en la rotacién de producto terminado produce una reduccién
en la rotacién de todo el inventario.

2. El descenso en la rotacién de inventarios origina una disminucién en la rota-
cién del activo circulante. _ ;

3. La reduccién en la rotacién de activo circulante genera un descenso en la
rotacién de activo total.

4. La disminucién en la rotacién de activo total produce una reduccién en el

rendimiento sobre la inversién total.
5. La caida del rendimiento sobre la inversién en activos hace descender Ia ren-
tabilidad del patrimonio.

La causa original de la disminucién en la rentabilidad sobre el patrimonio se
deriva de la reduccién en la rotacién del inventario de producto terminado. Con
esto la empresa ha localizado el origen del problema, lo que permite visualizar
su drea de accién y posibilita orientar la solucién. Sin embargo, debe deter-
minarse en forma concreta la razén de la reduccién en la rotacién del producto
terminado. Pueden existir razones de ineficiencia producidas por un inventario
excesivo o que se alcanzé un volumen de ventas inferior a las proyecciones de
produccién, lo que abulté el inventario final. También pueden haber explicacio-
nes muy justificadas, como la expectativa clara de un incremento en la demanda
y ventas del producto a muy corto plazo.
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CASO 3 , 7 ‘
Disminucién en la rentabilidad sobre el patrimonio, originada por un incre-
mento en el endeudamiento con un efecto de apalancamiento negativo.

Efectos progresivos:

1. El apalancamiento desfavorable indica que el rendimiento de operacién sobre
activos es inferior a la tasa de interés promedio sobre la deuda, lo que implica
un margen de apalancamiento negativo. '

2. El aumento en el endeudamiento multiplica e incrementa el efecto negativo
del apalancamiento.

3. El efecto incrementado del apalancamiento desfavorable, produce un au-
mento en los gastos financieros mayor al incremento en la utilidad de opera-
cién, lo que hace descender la utilidad neta.

4. El descenso de la utilidad neta origina una reduccién en la rentabilidad sobre
el patrimonio.

En este nuevo caso, la disminucién en la rentabilidad del patrimonio se ge-
nera por un aumento del endeudamiento que hace mds fuerte el efecto negativo
de apalancamiento. En esas condiciones, la empresa debe reducir su nivel de
deudas y financiarse con patrimonio, o incrementar su rendimiento de opera-
cién de tal forma que supere al costo de la deuda y convertir su apalancamiento
en positivo.

Resumen
El andlisis financiero constituye un drea de gran importancia dentro de la admi-
nistracién financiera. El objetivo del andlisis radica en evaluar los resultados de
la empresa mediante técnicas y metodologias que permitan identificar las 4reas
de debilidad y fortaleza con precisién y exactitud. Para desarrollar un analisis
financiero eficaz se deben conocer las relaciones existentes entre los factores e
indicadores financieros.

La comprensién clara de las relaciones y el conocimiento profundo de las co-

nexiones de causa y efecto entre las variables financieras, son aspectos necesarios -

que deben contemplarse dentro de todo andlisis. Un estudio que no considera
las relaciones existentes entre los indicadores financieros, no podré determinar
con claridad los problemas y fortalezas que posee la empresa, y le ser4 dificil
localizar el origen de los resultados finales para orientar adecuadamente las de-
cisiones y acciones del negocio.

Los resultados del rendimiento sobre la inversién en activos y la rentabilidad
del patrimonio, con sus variaciones en el tiempo, constituyen un tépico funda-
mental de especial atencién por parte dé los administradores, accionistas e in-
versionistas, para evaluar el desempefio de la empresa y juzgar el grado de éxito
alcanzado de su actividad. Por consiguiente, resulta indispensable para el analista
hacer un estudio de los rendimientos que permita establecer el origen de los
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| , resultados y la causa de sus variaciones entre los periodos. El resultado de la ren-

1§:| . tabilidad del patrimonio se produce de la combinacién del rendimiento sobre la

il inversién total y la incidencia de apalancamiento. De esta divisién basica parten
una serie de relaciones que profundizan en los origenes y factores generadores
de rentabilidad en la empresa.

Resulta esencial dentro del anlisis financiero, la comprensién de la forma en
que se relacionan el margen de ventas y la rotacién de activos, para producir el
rendimiento total y de operacién. Sin embargo, el andlisis debe escudrifiar con

I profundidad para localizar las causas originales de los resultados. Existe mul-
: tiplicidad de causas que afectan al margen y a la rotacién. Sélo una definicién
clara y exacta de las fortalezas y debilidades encontradas en las dreas de mérge-
A nes y rotaciones, permitird aprovechar adecuadamente las ventajas y enfrentar
: ' de forma efectiva los resultados adversos.
El conocimiento de la naturaleza y efectos del apalancamiento financiero es
. fundamental, para evaluar y calificar la estrategia de financiamiento seguida por
; la empresa. El impacto del endeudamiento sobre las ganancias y los beneficios
L o perjuicios que produce sobre la rentabilidad, deben estudiarse bajo enfoques y
‘ ~ férmulas que expliquen apropiadamente el efecto concreto del apalancamiento
financiero.

En resumen, la rentabilidad sobre el patrimonio de toda empresa proviene
de tres grandes factores, que son: la rotacién de activos, el margen de utilidad
neta y la incidencia del apalancamiento. Esos tres elementos explican todas las.
variaciones que se producen en la rentabilidad final y, a su vez, se desglosan en
5 ~ otros componentes que originan sus resultados. : ,

Las consideraciones anteriores sélo pueden reunirse en un esquema de ana-

lisis integral que contemple todas las relaciones de causas y efectos. El esquema

; : presentado en este capitulo constituye una gufa muy 4til para desarrollar un

' proceso de andlisis sistemdtico y ordenado sobre la rentabilidad, que garantiza
i la obtencién de las conclusiones correctas y el cumplimiento de los objetivos
! ! propuestos. Ademds, la aplicacién del esquema de andlisis integral permite de-
|\‘ ' finir los problemas o dreas de fortaleza por su causa original, desplegando los
]1‘: efectos progresivos sobre los factores estudiados. Esto facilita la toma de deci-
| siones y contribuye a mejorar los resultados financieros de la empresa. '
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