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RESUMEN

La rentabilidad constituye el eje central de la sostenibilidad y crecimiento de los
negocios en el tiempo. Es por ello que las decisiones dirigidas a desarrollar proyectos
de inversion a financiarse mediante deuda, deben considerar la importancia de que la
capacidad generadora de ingresos de los proyectos sea mas que proporcional al costo
de financiamiento de los recursos, toda vez que ambos incidirdn en las utilidades y por

ende en el rendimiento sobre la inversion.
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ABSTRACT

The profit value constitutes the central axis of the sustainability and growth of
a business. Because of this, decisions directed towards developing projects of
investment to be financed by means of debt, should consider the importance that the
generating capacity of incomes generated by the execution of the projects be more
than proportional to the finance charge of the resources, due to the fact that both
will impact in the utilities and therefore in the performance on the investment. An
imbalance in these proportions can carry giddy to the closing of the business, aspect
that is intensified in times of contraction of the markets.

KEY WORDS: FINANCIAL STRUCTURE AND PROFIT VALUE

INTRODUCCION

Las tendencias actuales hacen que las
empresas se evalien permanentemente, esto
no sélo con el fin de medirse sino para bus-
car mejorar, a través de preguntas sobre lo
que se esta haciendo, como se esta haciendo
y si es correcto lo que se hace. Una forma
de medir el desempefio de una compaifia es
a través de indicadores de gestion, los cua-
les se pueden aplicar desde diferentes topi-
cos. Concretamente, nos interesa analizar el
alcance de los que tienen naturaleza finan-
ciera, como son los referentes a la liquidez,
la actividad, el endeudamiento y la forma en
que deben ser interpretados.

A partir del analisis financiero se puede
llegar a la identificacion de las areas con for-
taleza o debilidad, aspecto fundamental para
la retroalimentacion y mejora de los niveles de
rentabilidad de la empresa. Asimismo, el estu-
dio de los indicadores financieros constituye
una base solida para tomar decisiones asocia-
das a proyectos de inversion y de su forma de
financiamiento.

En épocas de contraccion en los mercados
es necesario que el empresario incorpore estra-
tegias conducentes a estimular las ventas y a la
economicidad del gasto. Esto se logra a través de
una vision integral de las actividades del negocio
y la forma en que cada una de ellas impacta la
rentabilidad.

Este articulo lleva a un analisis transver-
sal de la estructura financiera del negocio y de
la forma en que cada drea contribuye a la renta-
bilidad ante las decisiones de inversion.
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DEFINICION DE TERMINOS

Un Indicador, son datos esencialmen-
te cuantitativos, que permiten darse cuenta
de como se encuentran las cosas en relacion
con algan aspecto de interés. Estos pueden ser
medidas, nameros, hechos, opiniones o percep-
ciones que sefalen condiciones o situaciones
especificas. (http:/www.monografias.com/tra-
bajos15/valoracion/ valoracion.shtml)

Rentabilidad es la relacién entre los
ingresos y los costos generados por el uso de los
activos de la empresa en actividades producti-
vas”. Gitman (2003)

“Una demostracion de la forma como pue-
den integrarse algunos de los indicadores
financieros, la constituye el denominado
sistema Dupont. Este sistema correlacio-
na los indicadores de actividad con los
indicadores de rendimiento, para tratar
de establecer si el rendimiento de la inver-
sion (Utilidad neta/activo total) proviene
primordialmente de la eficiencia en el uso
de los recursos para producir ventas o del
margen neto de utilidad que tales ven-
tas generan”. (http://www.elprisma.com/
apuntes/economia/sistemadupont/)

1. Incidencia de la Rentabilidad

El crecimiento econdémico de un negocio
va a depender de su capacidad financiera para
cubrir los gastos de operacion, los niveles exi-
gibles de deuda y la inversion en proyectos que
permitan mejorar la capacidad productiva de
los activos.
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Las razones financieras tienen un papel
fundamental en el analisis del comportamiento
en la rentabilidad. Estas constituyen indica-
dores que permiten identificar dentro de la
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estructura financiera del negocio las areas de
fortaleza y vulnerabilidad. Toda la gama de
indicadores financieros se pueden resumen en
las siguientes cuatro categorias:

LIQUIDEZ

v
y RENTABILIB{
ENDEUDAMIENTO ACTIVIDAD

Dentro de este agrupamiento, las razo-
nes de rentabilidad constituyen un eje funda-
mental para la toma de decisiones y su adecua-
da interpretacion requiere del analisis de las
otras razones. Por su impacto en las decisiones
de inversion se analizara el Rendimiento sobre
la Inversion Total y el Rendimiento sobre el
Capital.

2. Rendimiento sobre la Inversiéon Total

El rendimiento sobre la inversion total
se obtiene al relacionar los activos, que repre-
sentan la inversion de los recursos utilizados en
las operaciones, con la utilidad obtenida (des-
empefio financiero), lo cual se representa en la
siguiente figura:

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION TOTAL

SITUACION FINANCIERA DESEMPENO FINANCIERO

U

PASIVOS INGRESOS T

I

Il

ACTIVOS <:|. ~ = &)

D

| CAPITAL GASTOS g
|

! 2
|

1

L ------------ -‘ HE I BN BN D B BN T =-h an an - - - - .

Capacidad de los activos para generar utilidades I

Fuente: Recopilado por las

Una manera efectiva de analizar el ren-
dimiento sobre la inversion total consiste en
estudiar los dos factores de influencia sobre el

mismo, los cuales son el Margen de Utilidad
Neta y la Rotacion de Activo Total. Al multipli-
car estos dos factores (Margen de Utilidad Neta
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por la Rotacion Total), el efecto final sera la
capacidad de generar ventas del activo total de
una empresa que comercializa, con la utilidad
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obtenida sobre las ventas, lo cual se muestra en
la siguiente figura:

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION TOTAL

Rendimiento
Sobre la
Inversién Total
(RIT)

Utilidad Neta
Activo Total

—

Margen
de

\nilidad

Utilidad Neta
Ventas

1T

Fuente: Elaborado por las investigadoras

El Margen Neto, conocido también como
Margen de Ventas Total, indica el porcentaje
de utilidad neta obtenido sobre las ventas. Un
margen de 25% significa que de cada colon de
venta, la utilidad es de ¢0,25; sin embargo, este
indicador no da referencia sobre el valor de las
ventas totales, de forma que permita conocer si
éstas fueron altas o bajas.

La rotacion del activo total indica que
tan eficaz y efectivamente son utilizadas las
inversiones en la empresa (activos) para generar
las ventas. Por ejemplo, una rotacion de activo
con un valor de 2 indica que las ventas fueron
dos veces la cantidad del activo; sin embargo,
este indicador deja de lado el analisis de la uti-
lidad derivada de esas ventas. La rotacion reco-
noce la influencia de los activos para alcanzar
ventas, pero no considera que tanto, a partir de
las ventas, la deduccion de los gastos necesarios
para generarlas, permite llegar a un ingreso
residual.

Mediante el analisis integral se identifi-
can los rubros que impactan la rotacion total y
el margen neto de ventas y que por ende gene-
ran las variaciones en el rendimiento sobre la
inversion.

Salas, 2001 sefiala que la empresa puede
mejorar su rendimiento a partir de una serie
de estrategias encaminadas a incrementar la
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\activo

Rotacion
del

Ventas
Activo Total

rotacion del activo, al aumento del margen o la
combinacion de ambos. La actuacion de un eje-
cutivo sera evaluada en funcién de su capacidad
para mejorar el margen a través de estrategias
de costos y precios, volumen y composicion de
lineas, y de su agresividad para reducir la inver-
sion necesaria para llevar a cabo su actividad,
como mejorar al maximo el saldo de caja, agili-
zar la cobranza, reducir inventarios, etc.

2.1 Andlisis de la Rotacion del Activo Total

La rotacion del activo total indica el
grado de eficiencia y efectividad en la utiliza-
cion de todos los activos para generar ventas.

Activo Circulante
ACTIVO

TOTAL

Ventas

Activos Fijos o
Activo Total

Otros Activos

Los proyectos de inversion se reflejan en los
activos circulantes y en los activos fijos. La rota-
cion del activo circulante mide la capacidad del
activo corriente para transformarse y producir
ventas, mientras que la rotacion del activo fijo
expresa la efectividad en el uso de las inver-
siones de naturaleza fija. Ambas rotaciones se
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combinan para mostrar el resultado de la rota-
cion de activo total, incidiendo en las ventas.

De ahi que la variacién en la rotacion
total se localiza principalmente en los cambios
que se produzcan en la rotacién del activo cir-
culante y del activo fijo. EI valor de los otros
activos también influye en la rotacién de acti-
vo total; sin embargo, por lo general estos no
guardan relacién con el nivel de actividad de la
empresa, por lo que su comportamiento debe
analizarse en relacion con las ventas para deter-
minar su efecto en la rotacion total.
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El resultado de la rotacién del activo
circulante estd en funcion de los valores de
las rotaciones individuales de las partidas que
lo integran: efectivo, inversiones transitorias,
cuentas por cobrar, inventarios y gastos diferi-
dos. Generalmente, las partidas de inventarios
y cuentas por cobrar constituyen un porcentaje
muy alto del activo circulante, por lo que el
estudio de sus rotaciones es relevante dentro
del analisis:

Partidas Activo

Circulante

Efectivo Rotacion
Inversiones Transitorias |:> Activo
Cuentas por cobrar Circulante
Inventarios

Rotacion Rendimiento
ﬂ Activo :> sobre la
Total Inversion

Gastos Diferidos

Un factor critico de éxito para una efec-
tiva administracion de estas partidas, lo cons-
tituye la forma en que se comporta el ciclo eco-
némico de la empresa, lo cual estara en funciéon
del tipo de actividad econémica que desarrolla
la empresa. El andlisis de los componentes de
este ciclo permite al empresario fijar politicas
que afecten la dinamica operacional y por lo
tanto acelere dicho ciclo.

En una empresa dedicada a la fabrica-
cion, el inventario se divide en existencias de

materia prima, producto en proceso y pro-
ducto terminado, donde el inventario, repre-
senta la partida menos liquida dentro de la
estructura del activo circulante, ya que su
conversion a efectivo queda supeditada a la
realizacion de la venta o contraprestacion. Es
a partir de las materias primas que se inicia
el ciclo total del circulante el cual finaliza
con la generacion de efectivo, segiin se deta-
lla a continuacion:

CICLOTOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE
Ciclo econémico +H Ciclo financiero
Ciclo Cicle Cicla Venta Recaudaciin
de de SN de = I = Cuenta per
Abastecimiento Praduccién Venta Crédito o
Comprade Cancelacion de
Materia prima C;lenta por Pagar
N | al Pr da
Establecimiento v
Csenta por Pagar
Al proveedor
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En el ciclo de abastecimiento, se adquie-
re y almacena la materia prima (inventario de
materia prima), posteriormente en el ciclo de
produccion ésta es transformada al afadirse
mano de obra y gastos indirectos de fabrica-
cion. Cuando el producto es terminado (inven-
tario de producto terminado) se almacena hasta
que es vendido, concluyendo con ello el ciclo de
venta. Estos tres ciclos constituyen el ciclo eco-
némico de la empresa.

Cuando la venta se realiza a crédito se
origina el ciclo financiero a través del estableci-
miento de una cuenta por cobrar, el cual finali-
za con el recaudo de la misma.

Para Salas (2001) cuanto “menor sea el
periodo medio del activo circulante, mayor sera
la capacidad para generar las ventas y producir
liquidez, lo cual favorece la puntualidad en la
atencion de los compromisos de corto plazo”.
Esto hace que la empresa sea mas eficiente y
mas productiva.

Dentro de una sana practica del manejo
de la liquidez debe observarse la corresponden-
cia entre la capacidad generadora de efectivo
y las exigencias de la estructura de los pasivos
junto con las necesidades de hacer frente a los
gastos de operacion. Por ejemplo, aprovechar el
poder de negociacién con los proveedores para
buscar plazos mas amplios en los términos de
pago, favorece la condicion de liquidez de la
empresa cuando el ciclo total del circulante es
dinamico y eficiente; segin se mostr6 en el dia-
grama anterior.

Luis Sanz® lleva a una importante
reflexion sobre la relevancia de la liquidez para
la buena marcha del negocio: “El ciclo opera-
tivo de la compafiia comienza con la compra
de mercaderia o en el caso de las empresas
manufactureras la compra de materia prima.
Esta se mantiene en inventario por un periodo
de tiempo determinado, ya sea como inventario
de materia prima, de producto en proceso o
de producto terminado. Si vendemos a crédi-
to, cambiamos el inventario por cuentas por
cobrar, que eventualmente se transforman el
efectivo cuando nuestros clientes nos paguen.
El problema radica en que si queremos mante-
ner un nivel de ventas similar o hacerlo crecer,

3 El financiero No.718. Luis Sanz
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necesitamos al menos una parte de este efectivo
para alimentar el siguiente ciclo operativo. Por
lo tanto, para la empresa en marcha las nece-
sidades de capital de trabajo no son de corto
plazo, sino permanentes”

La fortaleza de negociar con los provee-
dores plazos de pago mas amplios que los de
cobro a los clientes, atentia las exigencias de
requerimiento inmediato de liquidez. Cuan-
do existe una brecha inversa, especialmente
cuando el pago a proveedores por el suminis-
tro del inventario se anticipa al recaudo de las
cuentas por cobrar, las empresas de nuestro
medio recurren a una entidad bancaria que les
brinde el Descuento de Facturas (factoreo). Esta
estrategia se ha convertido en un mecanismo
normal de generacion de liquidez a corto plazo,
a pesar del costo financiero que representa para
la empresa.

La administracion del inventario ha sido
relevante con la reciente crisis econémica que
enfrent6 el sector empresarial, especialmente
al disminuir la demanda de bienes y servicios
y al haberse apoyado la planificacién de las
operaciones en indicadores de desempeno de
periodos anteriores. Esta situacion provocé
que en las bodegas se acumularan productos
(estancaran), e incluso se perdieron o cayeron
en obsolescencia, lo cual obligd a reforzar el
control de los inventarios, e incluso a clasificar-
los de acuerdo con su demanda de manera que
se facilitara la identificion de estrategias enca-
minadas a impulsar la rotacion, especialmente
monitoreando los niveles 6ptimos, analizando
las nuevas compras y realizando oportunamen-
te las mediciones para el control preventivo. No
obstante, estas medidas representan un costo
financiero adicional que afectard también la
rentabilidad del negocio, de ahi la importancia
de hacer una discriminacién y mantener los
niveles de inventario adecuados.

Alvaro Cedefio G., apunta que “el justo
a tiempo es una forma de establecer acuerdos
con los proveedores de manera que los cos-
tos de almacenamiento de materias primas
en nuestra empresa se reduzcan al minimo.
Negociar con el proveedor entregas pequefias

4 Revista actualidad econémica No. 317. Alvaro
Cedeno G.
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y a tiempo, equivale a poder eliminar los gas-
tos correspondientes al préstamo con el cual
tenemos que financiar la materia prima que
tenemos almacenada”. Es importante anadir
a este analisis el impacto de los gastos asocia-

SE CONOCE LA
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dos a la politica de inventario. La naturaleza
de dichos gastos se define dependiendo de si
el inventario se produce internamente o se
adquiere de un proveedor, a su vez se dan dos
situaciones:

DEMANDA NO SE CONOGE LA
DEMANDA
>/ \‘
Producido Comprado v
internamente proveedor _— e = ——

. + | Costos de I
Costos de montaje Costos de ordenar agotamiento de I
Costos de manejo Costos de manejo | existencias

Lo antes explicado refuerza la importan-
cia de Ilevar con suma diligencia la administra-
cion de los activos (recursos) y de la fuentes de
financiamiento, ya que como se mencioné en un
inicio inciden en la utilidad y por ende en la ren-
tabilidad de la empresa.

2.2  Andlisis del Margen de Utilidad Neta

El margen de utilidad neta constituye
la ganancia porcentual final que obtiene una
empresa de sus ventas. Para generar este resul-

Ventas

Costo de ventas D
Utilidad Bruta

Gastos de Operacion
Utilidad de Operacién

L1
—

Il
—

Un incremento en los gastos de admi-
nistracion y ventas absorben un porcentaje
mayor de las ventas originando un descenso del
margen de operacion, manteniendo la misma
cantidad de ventas.

Un medida para abordar los gastos de
operacién que no generan ventas, es la con-
tratacion externa (outsourcing), la cual es una
“tendencia actual que ha formado parte impor-
tante en las decisiones administrativas de los
altimos afios en todas las empresas a nivel

Materias Primas
Mano de Obra Directa
Gastos Indirectos de Fabricacion

tado final participan la utilidad bruta, la uti-
lidad de operacion y la incidencia de los gas-
tos financieros (incluidos en el rubro de otros
ingresos y gastos) y el impuesto sobre la Renta.

La magnitud de la utilidad bruta depende
de la importancia relativa del costo de ventas
con relacion a las ventas netas. Un incremento
en el costo de ventas (por ejemplo en el costo de
la mano de obra directa) incide en el margen de
utilidad bruta.

La utilidad de operacion es el resultado
de deducir a la utilidad bruta los gastos de ope-
racion (administracion y ventas):

CAUSA
ORIGINAL
DE LOS
EFECTOS EN
EL MARGEN
DE
OPERACION

—>

mundial” (http:/www.monografias.com/traba-
jos10/outso/outso.shtml)

Humberto Quirés®, consultor en recur-
sos humanos de la empresa Head Count Part-
ners, indica que los especialistas en recursos
humanos recomiendan la subcontratacién ante
la necesidad de delegar funciones a terceras
empresas para mantener la mirada fija en las
principales metas empresariales: “Quizas el
valor estratégico del outsourcing es su clave, ya

5 El Financiero No0.658. Alejandro Fernidndez
Sanabria.
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que permite centrase en el objetivo primordial
de la compania”.

Por su parte, Sergio Garcia, Abogado
corporativo de KPMG sefiala® que “se trata de
la contratacion que hace una empresa con otra
para que se encargue de un servicio especifico.
Un ejemplo de ello es pagar a una empresa para
que administre y lidie con el servicio de res-
taurante o el de seguridad. El problema surge
cuando la firma contratante tiene permanente
injerencia en el servicio que brinda la compariia
subcontratada. Por eso, cuando no hay una
verdadera delegacion de funciones se altera la

6 El Financiero No.658. Alejandro Fernandez
Sanabria.

OTROS INGRESOS Y GASTOS
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esencia de esta herramienta y se convierte en
una relacion de trabajo”.

Los gastos financieros cominmente
representan un rubro significativo que resta a
la utilidad de operacion para llegar a la utilidad
antes de impuestos. Los cambios en la partici-
pacion porcentual de estos gastos, con respec-
to a las ventas, afectan el margen de utilidad
neta. La incidencia de los gastos financieros y
su importancia relativa dentro de las ventas,
depende del nivel de endeudamiento y de la tasa
de interés sobre las deudas.

La naturaleza y magnitud de los “otros
ingresos y gastos” dependen de actividades dis-
tintas que desarrolle una empresa fuera de su
operacion normal.

Intereses sobre Inversiones. Transitorias
Dividendos de otras Comparias.

Utilidad Margen de Rendim.
Neta Utilidad sobre la
']:> Neta :> inversion

Venta de Activos Fijos

Intereses sobre Préstamos
Impuesto sobre la Renta

Para aplicar el analisis de estos indicado-
res, se tomara como ejemplo una de las empre-
sas de capital abierto de nuestro pais, cuyos
estados financieros y razones financieras fue-
ron publicados en el periddico El Financiero

No.786 20-26 de setiembre del 2010, en la sec-
cion mercado bursatil.

Para los anos 2009, 2008 y 2007 se
observa un comportamiento descendente en
el Rendimiento sobre el Activo Total, segin se
detalla a continuacion:

AN02009 AN02008 AN02007
WilidadNeta = 23515582 = 5,05% WilidadNeta = 24127193 = 554% WilidadNeta = 37.663.618 = 9,42%
Adivos Totales _ 465.577.337 Adtivos Totales __ 435.885.687 Adivos Totales __ 399.737.481

De conformidad con las cifras presenta-
das en los Estados Financieros de los periodos
sefialados, el rendimiento del capital también
ha tenido un comportamiento descendente.

Con la finalidad de identificar la causa
de esta disminucién, a continuacién se estudia
la formula que relaciona el margen de utilidad
con la rotacion del activo Total.

MARGEN DE UTILIDAD ROTACION DHACTIVO RENTABILIDA
AN02009 AN02009 AN02009
WilidadNeta = 23515582 = 846% Vertas = 277.806619 = 0,60 5,05
Ventas 277.806.619 Activos Totales 465.577.337
AN02008 AN02008 3| ANO02008
WilidadNeta = 24.127.193 = 862% X Vertas - 279738123 = 0,64 |E= )
Vertas 279.738.123 Adivos Totales  435.885.687
AN02007 AN02007 AN02007
WilidadNeta = 37.663.618 = 18,41% VYerkas = 204,556,388 = 0,51 9,42
Vertas 204.556.388 Adivos Totales  399.737.481
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Entre el afio 2007 y 2008 el Margen de
Utilidad disminuyé, pasando de 18,4% a 8,52%;
no obstante, la Rotacion del Activo mostré un
aumento, pasando de 0,51 a 0,64. Esto significa
que la disminucion en la capacidad de los activos
para generar utilidades se atribuye a la forma
en que los ingresos estan siendo utilizados para
cubrir los gastos y no a la capacidad del activo
para generar los ingresos, aspecto que present6
una mejora de 204.556.388 a 279.738.123.

Entre los afnos 2008 y 2009, la disminu-
cion es tanto en el Margen de Utilidad como la
Rotacion del Activo; el primero pas6 de 8,62%
a 8,45% vy el segundo de 0,64 a 0,60, de lo cual
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concluimos que disminuy6 tanto la capacidad
de los activos para generar utilidades, como
la de obtener ingresos. Ambos deben ser ana-
lizados para la respectiva retroalimentacion y
analisis.

3. Rendimiento sobre el capital

El rendimiento sobre el capital relaciona
la inversioén de los duefos con el desempefio
financiero del negocio, expresado éste ultimo a
través de la utilidad neta del periodo. Esta rela-
cion se muestra en la siguiente figura:

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION TOTAL

SITUACION FINANCIERA DESEMPENO FINANCIERO
PASIVOS INGRESOS 2
I
emos (G} @ = =yt
D
CAPITAL GASTOS -
- 1

: A

: i

L - - EE e . -‘ NS N SN G S . -

Relacion entre la inversién de los
duenos y la utilidad

Fuente: Recopilado por las investigadoras

El rendimiento sobre el capital, se deter-
mina de la siguiente forma:

La estructura de financiamiento
constituye un factor de influencia relevante
sobre el rendimiento del capital, ya que ante

Rentabilidad del ”
Utilidad Neta
capital :> C;pital Totetll
(RC)

un incremento de deuda manteniendo igual
el capital, el indicador tiende a aumentar, por
ejemplo,
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Por ejemplo, considérese una empre-
sa cuyos activos totales tienen un valor de
¢125.500 y su estructura de financiamien-
to estd conformada por ¢53.000 de deuda
(pasivos) y ¢72.500 de capital contable y
suponiendo una utilidad neta de ¢6.300, la
rentabilidad del capital sera la siguiente:

Utilidad Neta =
Capital Total

6.300 =

72.500

8,7%

Algunos autores la relacionan con la ren-
tabilidad econémica o del activo denominada
ROA (Return on assets) y como denominacion
mas usual ROI (Return on investments). La
cual basicamente consiste en analizar la ren-
tabilidad del activo financiado con recursos
propios sin tomar en cuenta la estructura del
pasivo.

Para observar el efecto de un cambio en
la composicion del financiamiento, supongase
que la utilidad neta se mantiene y que los pasi-
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vos aumentan su valor a ¢72.500 y el capital
pasa a ser de ¢53.000, entonces la rentabili-
dad del capital se incrementara de la siguiente
forma:

Utilidad Neta =
Capital Total

6.300 =

53.000

11,9%

Con ello queda demostrar que a mayores
niveles de endeudamiento, la empresa puede
generar un mayor rendimiento del capital; sin
embargo, esta apreciacion también va a estar
influida por el costo de financiamiento del
nuevo pasivo, aspecto que se traducird simul-
taneamente en una disminucién de la utilidad
neta.

Una manera efectiva de analizar el
impacto de la deuda sobre el rendimiento del
capital se encuentra relacionando el rendimien-
to sobre la inversion total con la incidencia del
apalancamiento financiero (nivel de endeuda-
miento), segtin se detalla a continuacion:

capital
(RC)

Rentabilidad del

Utilidad Neta
Capital Total

Rendimiento
sobre la

Inversion X

Total

Utilidad Neta
Activo Total

Tomando nuevamente como ejemplo la
empresa costarricense de capital abierto men-
cionada anteriormente, se puede observar para

Incidencia de
Apalancamiento

Activo Total
Capital Total

los anos 2007, 2008 y 2009 un comportamiento
descendente en el rendimiento sobre el capital,
segln se detalla a continuacion:

ANO 2009 ANO 2008 ANO 2007
WilidadNeta = 23513582 = 969 | | WilidadNeta = 24127193 = 1152% | |WilidadNeta = 37.663618 = 1886%|
Capital 242.570.685 Capital 209.484.090 Capital 199.651.237

Con Ia finalidad de identificar la causa
de esta disminucién, a continuacion se aplica la
formula que relaciona el rendimiento sobre la

Ciencias Economicas 29-No. 1: 2011 / 531-544 / ISSN: 0252-9521

inversion total con la incidencia del apalanca-
miento financiero:



La rentabilidad como fuente de crecimiento y sostenibilidad...

541

RENDIMIENT OSOBREELACTIVOTOTAL INCIDENCIA DEAPALANCAMIENT O RENTARB. CAPITA

AN02009 AN02009 AN02009
WilidadNeta = 23,515.582 = 5,05% AdivoTotal = 465,577.337 = 192 9,69
Adiivo Total 465.577.337 Capital Total 242.570.685

AN02008 AN02008 AN02008
WilidadNeta = 24.127.193 = 554% AdivoTotal = 435.885.687 = 2,08 [CJ) T
Adivo Total 435.885.687 Capital Total 209.484.090

AN02007 AN02007 AN02007
WilidadNeta = 37,663,618 = 9,42% AdivoTotal = 399737481 = 200 18,86
Adivo Total 399.737.481 Capital Total 199.651.237

Entre los anos 2007 y 2008 el Ren-
dimiento sobre el Activo Total disminuyd,
pasando de 9,42% a 5,54% (en el analisis que
anteriormente se efectio sobre este indica-
dor se determiné que su causa fue la dismi-
nucién en el margen de ventas). Por su parte,
la Incidencia de Apalancamiento presenté
un aumento en ese periodo; la cual pasé de
2,00 a 2,08. Por lo tanto, se concluye que
la disminucién en el Rendimiento sobre el
Capital se atribuye a la disminucién en el
margen de ventas, la cual fue ligeramente
compensada con el aumento en la incidencia
de apalancamiento.

Entre el ano 2008 y 2009 tanto el Rendi-
miento sobre el Activo Total como la Incidencia
de Apalancamiento disminuyeron; el primero
pas6 de 5,54% a 5,05% y el segundo de 2,08 a
1.92. Por lo tanto, la disminucion en el Ren-
dimiento sobre el Capital se atribuyé a ambos
componentes analizados.

El Anéalisis Du Pont constituye una téc-
nica que ayuda a encontrar las dreas clave res-
ponsables de la situacién financiera y consiste
en dividir el Rendimiento de Capital en: compo-
nente de ganancias por ventas, eficiencia en el
uso de los activos y el uso del apalancamiento
(Salas, 2001):

UTILIDAD
NETA

MARGEN DE
UTILIDAD
VENTAS

ACTIVO
TOTAL

ROTACION DE
LOS ACTIVOS

ACTIVO
TOTAL
CAPITAL
TOTAL

RENDIMIENTO SOBRE
LOS ACTIVOS

RENDIMIENTO SOBRE
™ EL CAPITAL

MULTIPLICADOR DE
APALANCAMIENTO

Fuente: Recopilado por las investigadoras

4. Criterios para el apalancamiento
financiero

Son muchas las experiencias de nuestro
medio donde empresarios que invierten sus
recursos tras la basqueda de una actividad eco-
némica rentable, ven como sus suefios se des-
vanecen ante el colapso de liquidez que genera

la carga financiera como producto de las inver-
siones en recursos. Una de estas situaciones’ la
vivié un centro hospitalario privado que abri6
sus puertas tan solo durante tres afos ya que
“las deudas acabaron con un proyecto ambicio-

7 El financiero No0.732. Ana Cristina Camacho
Sandoval.
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so que pretendia ser el cuarto hospital privado
del pais”.

El financiamiento de activos mediante
deuda es una decision que debe ser analizada
desde su impacto en la rentabilidad del nego-
cio, ya que el aumento o disminucién en esta
altima, dependerd de la manera en que los
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nuevos activos optimicen la capacidad pro-
ductiva y por consiguiente la capacidad para
generar ingresos.

En la siguiente figura, se describe el efec-
to natural que tiene dentro de la estructura
financiera el financiamiento del activo median-
te deudas:

INCIDENCA DEL APALANCAMIENT O FINANCIERO ENLA RENTABILIDAD

Un inaemento en losactivos q Unaumento en las ventas
lleva a unaumento en vertas tiende alaumento en ka utilidad
________ I S | e
1 | 1
| SITUACONFINANCIERA 1 DESEMPENIO FINANCIERO :
T 1
1 1 1
1 u 1 - o
N — — — — — PASIVOS< | —, Y INarESOS Tq 1 [FeRaocnhuiihd
1 1 bl k jerade lan
ACTIVCS | TFueres | 0 ! = = V5 |aeraumentooa disminucion
D 1 |
PATRIMONO | ! GASTOS . klae senmmyor)
|
! 1
i 4 ,
1 1 1
Unaumento en pasivos Aumento engasto | Disminucion en Ia
aumenta losactivos (or itereses) utilidad

Fuente: Recopilado porlasinvestigadoras

La adquisicién de recursos, especialmen-
te el activo fijo (propiedad, planta y equipo),
cuyo financiamiento se hace mediante deuda,
viene a causar un cambio en la estructura
financiera ya que se genera un aumento en los
activos y en los pasivos, cuando se adquiere
con deuda. Lo que se espera es que el aumen-
to en los activos, lleve consigo mejoras en la
capacidad de generar bienes y servicios, tanto
en términos de impulsar las ventas como de
alcanzar mejoras en los procesos productivos
que conducen a una mejor administraciéon de
los gastos, llegando con todo ello a mejorar la
utilidad de operacion.

Paralelamente, el aumento en los pasivos
con deuda, lleva implicito el incremento en los
gastos por intereses, los cuales producen una
disminucién en la utilidad neta. Esta dual y
opuesta afectacién en la utilidad del periodo
la impactard de manera positiva o negativa,
dependiendo de cual sera mayor, si el incremen-
to o la disminucién.

Para determinar la conveniencia de
financiar los activos mediante endeudamien-
to, dado su impacto sobre la rentabilidad de
la empresa, se recomienda medir la relacion
entre la tasa de interés de las nuevas deudas
con el rendimiento de operacién de los nuevos
activos.

La tasa de interés promedio sobre las
deudas se puede estimar dividiendo el gasto
financiero del periodo entre el pasivo total pro-
medio (promediando los saldos de todos los
meses, 0 habiendo un comportamiento esta-
ble, promediando el saldo de inicio y final del
periodo).

Gasto por intereses

Pasivo total Promedio

El rendimiento de operacion de los acti-
vos se mide con el indice de rendimiento de los
activos sobre la utilidad de operacion, que se
obtiene al dividir la Utilidad de Operacion entre
el Activo Total.
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Utilidad de Operacion

Activo Total

Salas, 2001, establece conclusiones sobre
el efecto que tendra en el rendimiento del capi-
tal la adopcion de proyectos de inversion finan-
ciados con deuda. Si el rendimiento obtenido
de los activos supera el costo de la deuda, sera
beneficioso endeudarse, ya que la diferencia
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positiva entre el rendimiento y la tasa de inte-
rés origina un aumento en la utilidad neta que
eleva la rentabilidad sobre el capital. En este
caso, el apalancamiento favorable aumenta la
rentabilidad del capital conforme se eleva el
endeudamiento, pero no debe omitirse dentro
del analisis que éste incrementa el riesgo en
términos de la capacidad de pago para las nue-
vas deudas y del potencial para solicitar nuevos
préstamos en un futuro.

Tasa de Interés >

Rendimiento Activos | =

Disminuye Utilidad Neta | = | Disminuye RSC

Tasa de Interés <

Rendimiento Activos | =

Aumenta Utilidad Neta = | Aumenta RSC

Tasa de Interés =

Rendimiento Activos =

Efec. Nulo Utilidad Neta = | Efec. Nulo RSC

Norman T. Sheenan y Ganesh Vaid-
yanathan, Profesores de la Universidad de la
Facultad de Comercio de la Universidad de Sas-
katchewan, en Canada®, afirman que para ser
rentables bajo condiciones en que el mercado se
torna turbulento, las empresas deben dejar de
lado las estrategia convencionales y buscar la
adaptabilidad con un enfoque hacia el cliente a
partir de una filosofia de creacion de valor, esto
es, desde lineas de produccion mas eficientes
a nuevos productos y servicios. Las siguien-
tes tres estrategias desarrolladas por Charles
Stabell y Oystein Fjeldstad, Profesores de la
Escuela Noruega de Administracion, permiti-
ran adquirir una vision de negocio basada en la
creatividad: la eficiencia industrial al producir
estandares a bajo costo, los servicios de red y el
conocimiento intensivo al desarrollar solucio-
nes a los problemas de cada cliente.

Langdon, 2001 senala que si la empresa
tiene un alto nivel de deuda en comparacién
con el patrimonio, de hecho es vulnerable a
los incrementos en las tasas de interés. No
obstante, un apalancamiento bajo tampoco es
una sefal totalmente positiva. Si una compania
tiene poca o ninguna deuda, los accionistas
pueden dudar si la gerencia esta haciendo todo
lo que espera para expandir el negocio asu-
miendo riegos bien informados que produciran
retornos mas altos.

8 Especial para el Wall Steet Journal. El Financiero.

Proyectos como los antes descritos
requieren la inversién de recursos, por lo tanto,
dentro de esa linea un inversionista bien infor-
mado sobre los factores de influencia en la ren-
tabilidad, podra tomar decisiones fundamenta-
das y menos riesgosas.

CONCLUSIONES

Conocer a fondo el alcance de los indi-
cadores financieros permite una efectiva inter-
pretacion de la realidad financiera del negocio.
Pese a la existencia de estas valiosas herra-
mientas de andlisis, es repetitivo el cierre de
negocios por no haber alcanzado la rentabilidad
deseada y por lo tanto carecer de la liquidez
necesaria para hacer frente al pago de las deu-
das vencidas y a los gastos de operacion.

Si bien el riesgo forma parte de las deci-
siones financieras, ningiin empresario esta dis-
puesto a perder su dinero; sin embargo esto
ocurre por debilidades en la planeacién y en la
precision de las proyecciones financieras.

La rentabilidad es alcanzable siempre y
cuando el empresario incorpore estrategias que
atomicen la organizaciéon de manera integral.
La capacidad de los activos para generar las
ventas debe ser estimulada a través de accio-
nes que mediante los principios de economia,
eficiencia y efectividad eleven positivamente la
cadena de valor.
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Asimismo, las expectativas sobre las
ganancias deben concretarse con base en las
posibilidades de financiamiento y el costo de
las mismas. Cuando el financiamiento de los
proyectos se realiza mediante deuda, debe equi-
librarse el costo de la misma con el potencial de
la inversion para impulsar los ingresos, de otra
manera se produce un desequilibrio que impac-
tard de manera negativa las utilidades.

Es importante que el administrador
aborde el tema de las inversiones desde una
perspectiva de creacion de valor y de su inci-
dencia tanto a nivel de la generacion de liquidez
como de la obtencion de utilidades.
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