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CAPITULO DOS

Evaluacion del comportamiento
financiero

No es posible gestionar lo que no se puede medir
William Hewlett

La cabina de mando de un avién 747 se parece a un videojuego en tres dimensiones. Es una
amplia habitacién repleta de contadores, interruptores, luces y esferas que exigen toda la aten-
cién de tres pilotos muy preparados. Al compararla con la cabina de un Cessna monomotor,
resulta tentador concluir que los dos aviones son especies diferentes mas que primos lejanos.
No obstante, a un nivel mas fundamental, son mds las similitudes que las diferencias. A pesar
de la compleja tecnologfa del 747, el piloto de este avién controla el aparato de la misma for-
ma que el piloto del Cessna: con los mandos, un acelerador y los alerones. Y para modificar
la altitud del avidn, cada piloto efectda ajustes simultdneos en los mismos pocos dispositivos
con que cuenta para controlar e} aparaio.

Con las compafiias. sucede basicamente lo mismo. Una vez retirada la fachada de aparente
complejidad, las palancas que permiten a los directivos influir sobre el comportamiento fi-
nanciero de sus compaiifas son relativamente pocas y similares de una compaiiia a otra. El tra-
bajo de un ejecutivo consiste en controlar estos dispositivos con el fin de garantizar un vuelo
seguro y eficiente. Y al igual que el piloto, el ejecutivo debe recordar que los instrumentos es-
tan interrelacionados; no se puede modificar el equivalente en los negocios de los alerones sin
ajustar también los mandos y el acelerador.

Las palancas del comportamiento ﬁnanciero)

En este capitulo, analizamos los estados financieros con el fin de evaluar el comportamiento
y comprender las palancas que controlan la gestién. Empezamos con el estudio de los vincu-
los que existen entre las decisiones operativas de una compaiifa, como el nlimero de unidades
que se fabricaran este mes o el precio a asignar, y su comportamiento financiero. Estas deci-
siones operativas son las palancas con que cuenta el directivo para controlar el comporta-
miento financiero. A continuacién ampliamos el debate para considerar las aplicaciones y li-
mitaciones del andlisis de ratios como instrumento de valoracién del comportamiento. A
efectos précticos, para ilustrar las técnicas utilizaremos de nuevo los estados financieros de
Ametek, Inc., presentados en los Cuadros 1.1, 1.2, y 1.4 del capitulo anterior. El capitulo con-
cluye con la evaluacién del comportamiento financiero de Ametek con respecto al de su com-
petencia. (Véase «Fuentes Adicionales» al final del capitulo para mds informacién sobre HIS-
TORY, un software complementario para el cdlculo de los ratios de una compafifa. Asimismo,

al final del capitulo, el Cuadro 2.5 ofrece definiciones sintéticas de los principales ratios que
aparecen en el capitulo.)
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) )

La referencia mas popular del comportamiento financiero enire inversores y directivos de al-
to nivel es con diferencia la rentabilidad sobre fondos propios (ROE), definida como

Beneficio neto

Rentabilidad sobre fondos propios = .
Fondos propios

El ROE de Ametek en 2001 fue

oE=_%1% _1974
335.1 %

No es exagerado decir que las carreras de muchos altos ejecutivos suben y bajan con el
ROE de sus compaiiias. Se concede tanta importancia al ROE porque es una medida de la ¢fi-
ciencia con que una compaiiia emplea el capital de los propietarios. Es una medida del bene-
ficio por délar de recursos propios invertidos o, también, del rendimiento porcentual que
reciben los propietarios de su inversion. En definitiva, mide la recompensa por délar.

Mis adelante en este capitulo, consideraremos algunos problemas significativos del ROE
como medida del comportamiento financiero. Por ahora, aceptémoslo provisionalmente al
menos como una medida muy utilizada y veamos lo que podemos aprender.

Los tres determinantes del ROE

Para aprender mds sobre lo que el equipo directivo puede hacer para aumentar el ROE, reescri-
bamos el ROE en funcidn de sus tres componentes principales:

ROE = Beneficio neto  Beneficio neto Ventas Activos

X x
Fondos propios Ventas Activos Fondos propios

Si definimos los tres tiltimos ratios como margen de beneficio, rotacién del activo y apalan-
camiento financiero, respectivamente, la expresion se puede escribir como sigue

Rentabilidad Margen Rotacién Apalancamiento

. = . X . X . .
sobre fondos propios de beneficios del activo financiero

Esto indica que el directivo sélo dispone de tres palancas para controlar el ROE: (1) el be-
neficio extraido de cada délar de ventas, o €l margen de beneficios; (2) las ventas generadas
por cada délar de activos empleados, o la rotacidn del activo, y (3) 1a cantidad de fondos pro-
pios utilizados para financiar el activo, o el apalancamiento financiero'. Con contadas excep-
ciones, todo lo que el directivo haga para incrementar estos ratios aumenta el ROE.

' Es posible que a primera vista el ratio de activos sobre fondos propios no parezca una medida del apalanca-
miento financiero, pero considere 1o siguiente:

Activo _ Deudas + Fondos propios Deudas
Fondos propios Fondos propios Fondos propios

+1

Y el ratio deudas / fondos propios es una medida evidente del apalancamiento tinanciero.
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Observe también Ia estrecha correspondencia que existe entre las palancas del comporta-
miento de una compafiia y sus estados financieros. De esta forma, el margen de beneficios re-
sume el comportamiento de la cuenta de resultados de una compafifa al mostrar ¢l beneficio
obtenido por cada délar de ventas. El ratio de rotacién del activo sintetiza la gestién que la
compafia hace del lado del activo de su balance al mostrar los recursos necesarios para sos-
tener las ventas. Y ¢l ratio de apalancamiento financiero refleja la gestion del lado del pasivo
del balance al presentar el importe de fondos propios utilizados en la financiacién del activo.
Resulta tranquilizadora esta evidencia de que, pese a su simplicidad, los tres indicadores cap-
tan los principales elementos del comportamiento financiero de una compaiiia. El ROE de
Ametek en 2001 se generd de la siguiente forma

6615 __6613 101935 102935
3350 10193$  10293$ = 33518
19,7% =6,5% x 1,0 x 3,1

El Cuadro 2.1 presenta el ROE y sus tres componentes principales para diez negocios muy
distintos. Pone de manifiesto con gran claridad que muchos caminos llevan a Roma: los ROEs
de las compafifas son muy parecidos, pero las combinaciones de margen de beneficio, rota-
cién del activo y apalancamiento financiero que generan este resultado final varfan sensible-
mente. Asi, el ROE oscila entre el méximo del 21,5% de Amgen, Inc., la mayor compafifa de
biotecnologia del mundo, y el minimo del 9,7% de ChevronTexaco, mientras que la horqui-
lla para el margen de beneficio, por poner un ejemplo, va desde el minimo del 3,0% corres-
pondiente a Whole Foods Market hasta el maximo del 27,9% de Amgen. Mientras que entre
el mayor y el menor ROE hay un factor de 2 a 1, en el caso del beneficio el factor estd por en-
cima de 9 a 1. Los rangos equivalentes para la rotacion del activo y el apalancamiento finan-
ciero son 30 a 1y 11 a 1, respectivamente.

¢Como se explica que el ROE entre compafiias sea parecido y el margen de beneficio, la
rotacién del activo y el apalancamiento financiero difieran drdsticamente? La respuesta, en
una palabra, es la competencia. La consecucién de un ROE inusualmente elevado por parte de
una compaiifa actiia como un iman que atrae a los rivales ansiosos por emular ese compor-
tamiento superior. A medida que los rivales se introducen en el mercado, el recrudecimiento
de la competencia encauza de nuevo el ROE de la compaiifa sobresaliente hacia la media. A

CUADRO 2.1
ROEs y palancas del comportamiento de 10 compahias diferentes, 2001

Los totales no cuadran debido al redondeo.
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la inversa, ROEs excepcionalmente bajos repelen a posibles competidores potenciales y ex-
pulsan a algunas compaiiias fuera del negocio, de modo que con el tiempo los ROEs de los
supervivientes aumentan hacia la media.

Para entender como las decisiones en el ambito de la gestién y el entorno competitivo de
una compaiiia se combinan para afectar al ROE, examinaremos con mds detalle cada compo-
nente de este comportamiento. Anticipdndonos al debate sobre el analisis por medio de ratios
que vendra a continuacién, también consideraremos otros ratios financieros afines que se uti-
lizan habitualmente. Para conocer fuentes publicadas de ratios empresariales, véase «Fuentes
Adicionales» al final del capitulo

El margen de beneficios

£l margen de beneficios mide la fraccion de cada dolar de ventas que se filtra a lo largo de la
cuenta de resultados hasta llegar al beneficio. Este ratio reviste especial importancia para los
directivos operativos porque refleja la estrategia de precios de la compatifa y su capacidad pa-
ra controlar los costes de explotacién. Como indica el Cuadro 2.1, el margen de beneficio di-
fiere sensiblemente entre industrias dependiendo de la naturaleza del producto vendido y la
estrategia competitiva de la compaiiia.

Observe también que el margen de beneficios y la rotacion del activo tienden a moverse en
sentido contrario. Las compaiifas con elevados mérgenes de beneficios suelen tener rotaciones
de activos bajas, y viceversa. Esto no es una casualidad. Las compaiiias que afiaden un valor sig-
nificativo al producto, como Amgen y National Semiconductor, pueden demandar altos mérge-
nes de beneficios. Sin embargo, como la incorporacién de valor a un producto normalmente re-
quiere muchos activos, estas mismas empresas habitualmente presentan menor rotacion de
activos. En el otro extremo, las tiendas de alimentacion, como Whole Foods Market, trasladan
el producto al almacén en carretillas elevadoras, venden en efectivo y hacen que el cliente rea-
lice sus propias compras. Al afiadir escaso valor al producto, tienen unos méargenes de benefi-
cios muy reducidos y, en consecuencia, una elevada rotacién del activo. Deberia, por tanto,
quedar claro que un alto margen de beneficios no es necesariamente mejor o peor que uno
reducido —todo depende del efecto conjunto del margen de beneficios y la rotacion del activo.

Rentabilidad del activo

Para analizar el efecto conjunto de mdrgenes y rotaciones, podemos calcular la rentabilidad
del activo (ROA):

Beneficio neto

ROA = Margen de beneficios x Rotacién del activo = -
Activos

El ROA de Ametek en 2001 fue

Rentabilidad del activo = —6—6’—1$— = 6,4%

1.029,3 §

Esto significa que Ametek gané una media de 6,4 centavos de cada délar invertido en el ne-
£0cio. :

El ROA es una medida basica de la eficiencia con que una compaiifa asigna y gestiona sus
recursos. Difiere del ROE en que mide el beneficio como porcentaje del dinero aportado por pro-
pietarios y acreedores en lugar de considerar s6lo el dinero proporcionado por los propietarios.

Algunas compaiifas, como Amgen y National Semiconductor, producen sus ROAs me-
diante la combinacién de altos médrgenes de beneficios y una rotacién del activo entre baja y
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moderada; otros, como Whole Food Market, adoptan la estrategia inversa. La conjuncion de
un margen de beneficios elevado y una rotacién del activo también alta es ideal, pero previ-
siblemente atraerd una competencia considerable. Por el contrario, un margen de beneficios
reducido junto con una baja rotacién de activos atraera sélo a abogados especializados en
quiebras.

Margen bruto

Cuando se trata de analizar la rentabilidad, a menudo resulta interesante distinguir entre cos-
tes variables y costes fijos. Los costes variables cambian cuando las ventas varian, mientras
que los costes fijos permanecen constantes. Las compaiifas con una proporcién elevada de
costes fijos son mds vulnerables a descensos en las ventas que otras empresas, ya que no pue-
den reducir los costes fijos cuando las ventas se contraen. Esto significa que el descenso de
las ventas producird cafdas importantes de los beneficios en negocios con altos costes fijos.

Desafortunadamente, el contable no distingue entre costes fijos y variables al construir una
cuenta de resultados. Sin embargo, normalmente es correcto suponer que la mayoria de los
gastos recogidos en la partida costes de ventas son variables, mientras que la mayoria de los de-
mds costes operativos son fijos. El margen bruto nos permite distinguir, en la medida de lo po-
sible, entre costes fijos y variables. Se define como

fici 2
Margen bruto = Beneficio bruto _ 41,4 % —237%
Ventas 1.0193$

donde el beneficio bruto equivale a las ventas netas menos los costes de las ventas. Aproxi-
madamente el 24% de cada ddlar de ventas de Ametek es una contribucion al coste fijo y al
beneficio; 23,7 centavos de cada dolar de ventas estdn disponibles para pagar costes fijos y
para sumarse al beneficio.

Un uso habitual del margen bruto es la estimacion del volumen de ventas correspondiente
al umbral de rentabilidad de la empresa. La cuenta de resultados de Ametek nos dice que los
gastos de explotacion totales en 2001 sumaron 131,8 millones $. Si suponemos que estos gas-
tos son fijos y si 23,7 centavos de cada délar de ventas de Ametek quedan disponibles para pa-
gar los costes fijos y sumarse al beneficio, el volumen de ventas de la compaiifa correspon-
diente a un beneficio nulo debe ser 131,8 $/0,237, 0 556,5 millones $>. Suponiendo que los
gastos de explotacidn y el margen bruto son independientes de las ventas, Ametek pierde di-
nero cuando las ventas se sitdan por debajo de 556,5 millones $ y gana dinero cuando las ven-
tas superan esta cifra.

Rotacion del activo

Algunos recién iniciados en finanzas creen que el activo es algo bueno: cuanto més mejor. La
realidad es justo la contraria: a menos que una compafiia esté a punto de abandonar el nego-
cio, su valor es la corriente de beneficios que genera, y su activo es simplemente un medio ne-
cesario para lograr este objetivo. De hecho, la compaiifa ideal serfa aquella que generara be-
neficios sin ningiin activo; entonces no se precisarfa inversion alguna, y los rendimientos
serfan infinitos. A falta de esta fantasia, nuestra ecuacién del ROE nos dice que, con todo lo
demds constante, el comportamiento financiero mejora a medida que aumenta la rotacion del
activo. Este es 1a segunda palanca para la gestion.

2 Beneficio = Ventas — Costes variables — Costes fijos = Ventas x Margen bruto — Costes fijos. Fijando un bene-
ficio cero y despejando las ventas, Ventas = Costes fijos / Margen bruto.
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El ratio de rotacion del activo mide las ventas generadas por délar de activo. La rotacién
del activo de Ametek de 1,0 significa que Ametek generé 1,00 $ de ventas por cada délar in-
vertido en activos. Este ratio mide la intensidad del activo, de forma que una rotacion del ac-
tivo baja indica un negocio intensivo en activos y una rotacién elevada lo contrario.

La naturaleza de los productos de una compania y su estrategia competitiva mfluyen con-
siderablemente en la rotacion de su activo. Una fundicién de acero nunca tendré la rotacién
de activos de una tienda de alimentacién. Pero la historia no termina aqui, porque la diligen-
cia y creatividad del equipo directivo en el control del activo también son factores de vital im-
portancia para la rotacién del activo de una compaiiia. Cuando la tecnologia de produccién es
similar entre los competidores, el control del activo marca con frecuencia la linea divisoria en-
tre el éxito y el fracaso.

Dell Computer es un buen ejemplo. Debido en gran medida a su revolucionaria estrategia
de fabricacién en funcién de los pedidos, la rotacién del activo de Dell en 2001 fue de 2,37
veces, un 70% mejor que la de su rival Compaq Computer y un 17% mejor que la de Gate-
way. En gran parte por este motivo, el ROE de Dell fue un robusto 39%, mientras que Com-
paq v Gateway no tuvieron tan buenos resultados. No resulta sorprendente que Compaq se
abalanzara ante la oportunidad de fusionarse con Hewlett Packard.

El control del activo circulante es especialmente critico. Posiblemente usted considera que
la distincién entre activo fijo y circulante, basada exclusivamente en que el activo se convierta
de nuevo en efectivo en menos de un aiio, es artificial. Pero hay algo mads. El activo circulante,
sobre todo las cuentas a cobrar y el inventario, presenta algunas propiedades tnicas. La pri-
mera es que si algo va mal —si las ventas caen inesperadamente, los clientes se retrasan en
los pagos o un componente critico no termina de llegar— la inversién de una compafiia en ac-
tivo circulante puede inflarse rdpidamente. Cuando hasta las compaiiias manufactureras in-
vierten habitualmente Ia mitad o mds de su dinero en activo circulante, resulta facil ver que
incluso modestas alteraciones en la gestion de estos activos pueden afectar significativamen-
te a las finanzas de la compafiia.

Una segunda singularidad es que, a diferencia del activo fijo, el activo circulante puede
convertirse en una fuente de tesoreria en fases de contraccion del negocio. A medida que las
ventas decaen, la inversién de una compafiia en cuentas a cobrar e inventario también debe-
ria caer, liberando as{ efectivo para otros usos. (Recuerde, la reduccién de una cuenta de ac-
tivo es una fuente de caja.) El hecho de que los activos circulantes en una compaiifa bien di-
rigida se muevan en consonancia con las ventas resulta atractivo para los acreedores. Saben
que durante la fase alcista de un ciclo econdémico el aumento del activo circulante precisaréd
préstamos, mientras que durante la contraccion la reduccidn del activo circulante proporcio-
nard la liquidez necesaria para reembolsar los préstamos. En la jerga bancaria, un préstamo asi
se dice que es aufoliquidativo en ¢l sentido de que el mismo destino que se da a los fondos
genera la fuente del reembolso.

A menudo es un ejercicio 1til analizar individualmente la rotacién de cada partida del ac-
tivo del balance de una compaiiia. Esto proporciona lo que se conoce como ratios de control.
Aunque puede variar su forma de expresion, cada ratio de control recoge simplemente la ro-
tacién del activo para un tipo concreto de activo. En cada caso, la inversion de la firma en el
activo se compara con ias ventas netas o con un dato estrechamente relacionado.

(Cudl es el objeto de comparar activos con ventas? El hecho de que la inversién de una
compaiiia en, pongamos, cuentas a cobrar haya aumentado con el tiempo podria deberse a dos
fuerzas: (1) tal vez las ventas hayan aumentado y simplemente hayan arrastrado con ellas a
las cuentas a cobrar, o (2) es posible que el directivo haya reducido sus esfuerzos recaudato-
rios. Al relacionar las cuentas a cobrar con las ventas en un ratio de control se corrige el efec-
to de la variacién de las ventas, permitiendo que el analista se concentre en los efectos de la
modificacion del control de la gestion, de mayor significacion. Asi, el ratio de control distin-
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gue entre los cambios en la inversién inducidos por las ventas y por otras causas, tal vez més
siniestras. A continuacién se muestran algunos ratios de control cldsicos y sus valores para
Ametek en 2001.

Rotacion de inventario

La expresion de la rotacién de inventarios €s

. . . Coste de ventas 777,9
Rotacién de inventario = = $ =5,1 veces

Inventario final 152,5 %

Una rotacién de inventarios de 5,1 veces significa que los articulos que Ametek tiene en
inventario rotaron 5,1 veces al afio en promedio; dicho de otro modo, el articulo tipico perma-
nece en el inventario aproximadamente 72 dias antes de ser vendido (365 dias/5,2 veces =
71,6 dias).

Existen varias definiciones alternativas del ratio de rotacién del inventario, incluyendo el
de ventas divididas por inventarios finales y coste de ventas dividido por el inventario medio.
El coste de las ventas es un numerador mds apropiado que las ventas porque €stas incluyen
un margen de beneficio que no aparece en el inventario. Pero aparte de esto, veo poca dife-
rencia entre las diversas definiciones.

Plazo medio de cobro

. El plazo medio de cobro indica la gestién que una compaiiia hace de sus cuentas a cobrar. Pa-
ra Ametek,

Plazo medio de cobro = Cuentas a cobrar = 181 % = 64,8 dias

Ventas a crédito diarias 1.019,3 $/365

Aqui, en lugar de las ventas netas aparecen las ventas a crédito porque sélo estas dltimas
generan efectos a cobrar. No obstante, como persona ajena a la compafifa, desconozco qué
proporcidn, si hay alguna, de las ventas netas de Ametek se cobra en efectivo, por lo que asu-
mo que todas son a crédito. Las ventas a crédito diarias se definen como las ventas a crédito
del periodo contable divididas por el nimero de dias de dicho periodo, que para los estados
anuales evidentemente es de 365 dfas.

Es posible extraer dos interpretaciones del plazo medio de cobro de Ametek. Podemos de-
cir que Ametek tiene en promedio el valor de 64,8 dias de ventas a crédito en cuentas a co-
brar, o podemos decir que el lapso temporal medio entre la venta de un producto o servicio y
su cobro es de 64,8 dias.

Es posible definir un ratio de rotacidn del activo mds sencillo para las cuentas a cobrar sim-
plemente como el valor de las ventas a crédito dividido por las cuentas a cobrar. Sin embar-
go, el formato del plazo medio de cobro es mas ilustrativo, al permitirnos comparar el plazo
medio de cobro de una compafifa con su plazo medio de venta. De esta forma, si el plazo me-
dio de venta de Ametek es de 90 dfas, un plazo medio de cobro de 64,8 dias es excelente, pero
si el plazo medio de venta fuera de 30 dfas, nuestra interpretacion serfa bien distinta.

Ventas diarias en efectivo

Las ventas diarias en efectivo de Ametek son:

Tesorerfa + Valores negociables 2238%

Ventas diarias en efectivo = e =
Ventas diarias 1.019,3 $/365

= § dias
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Ametek tiene en caja y en valores negociables el valor de 8 dias de ventas. Resulta dificil
generalizar si esta cifra es o no apropiada para Ametek. Las compafifas necesitan cantidades
modestas de caja para facilitar las transacciones y, en ocasiones, tienen que utilizar sumas sen-
siblemente mds elevadas como saldos compensatorios de créditos bancarios. Ademds, el efec-
tivo y los valores negociables pueden suponer una fuente importante de liquidez para una
compaiifa en caso de emergencia. En consecuencia, la pregunta de qué importe de caja y va-
lores negociables debe mantener una compaiiia a menudo estd estrechamente relacionada con
la cuestion mas general de qué importancia revisie la liquidez para la compaiiia y cudl es el
mejor modo de suministrarla. En cualquier caso, 8 dias de ventas en caja y valores negocia-
bles parece un valor modesto. Como referencia, el dato medio de 368 grandes empresas no fi-
nancieras en 2001 fue de 16 dias.

Plazo medio de pago

El plazo medio de pago es un ratio de control para un pasivo. Es simplemente el plazo medio
de cobro aplicado a las cuentas a pagar. Para Ametek,

Cuentas a pagar . 86]7%
Compras a crédito diarias ~ 777,9 $/365

Plazo medio de pago = = 40,7 dias.

La definicion correcta del plazo medio de pago utiliza las compras a crédito, porque son las
que generan cuentas a pagar. Sin embargo, desde fuera rara vez se conocen las compras a cré-
dito, por lo que frecuentemente hay que conformarse con la mejor aproximacion: el coste de
las ventas. Esto es lo que he hecho antes para Ametek; 777,9 millones $ es el coste de las ven-
tas, no sus compras a crédito. El coste de las ventas puede diferir de las compras a crédito por
dos motivos. En primer lugar, la compafifa puede estar engrosando o consumiendo inventario,
es decir, comprando a un ritmo diferente al de sus ventas. En segundo lugar, todos los fabri-
cantes incorporan trabajo y amortizacion del material fisico en el proceso de produccion, lo
que hace que el coste de las ventas supere al de las compras. Debido a estas diferencias, re-
sulta engafioso comparar el plazo medio de pago de una empresa manufacturera basado en el
coste de las ventas con su plazo medio de compra. En el caso de Ametek, casi con total segu-
ridad el coste de las ventas exagera las compras a crédito diarias y los proveedores de Ametek
tienen que esperar bastante mas que 40,7 dias en promedio para recibir el pago.

Rotacion del activo fijo

Se dice que las compaiiias e industrias que necesitan grandes inversiones en activos de larga
duracion para producir sus bienes son intensivas en capital. El hecho de que gran parte de sus
costes sean fijos hace que los negocios intensivos en capital, como los de fabricacién de au-
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tomoviles y lineas aéreas, sean especialmente sensibles al estado de la economia, prosperan-
do cuando los tiempos son buenos y las ventas crecen respecto a los costes y sufriendo en los
malos cuando sucede lo contrario. La intensidad de capital, también denominada apalanca-
miento operativo, es un motivo de especial preocupacidn para los acreedores porque amplifi-
ca el riesgo empresarial intrinseco a un negocio.

La rotacién del activo fijo es una medida de la intensidad de capital; una rotacién baja im-
plica una alta intensidad. El ratio para Ametek en 2001 fue

Vent 1.01 b
Rotacién del activo fijo = entas - Lo193 i =4,8 veces

Activo fijo neto 2145 8%

donde 214,5 millones $ es el valor contable de los activos fijos netos de Ametek.

g gen de beneﬁcmﬁ atra' two y un apalancam1ento fmancwro éonservador con una rotauon el
i dCthO terrlblemente ; ,']d de S_ 'lo 0, 43 veces, pard generar n ROE mediano del 15, 5 %: Se;f
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Apalancamiento financiero

La tercera palanca al alcance del equipo directivo para influir en el ROE es el apalancamien-
to financiero. Una compariia aumenta su apalancamiento financiero cuando aumenta la pro-
porcién de deuda sobre recursos propios en la financiacién del negocio. A diferencia del mar-
gen de beneficios y el ratio de rotacién del activo, donde, en general, méds es mejor que
menos, el apalancamiento financiero no es algo que el directivo desee maximizar necesaria-
mente, incluso cuando esto aumente el ROE., En cambio, el reto del apalancamiento finan-
ciero es encontrar un equilibrio prudente entre los beneficios y los costes de la financiacion
mediante deuda. Mds adelante dedicaremos todo el Capitulo 6 a esta importante decision fi-
nanciera, Por ahora baste con reconocer que un apalancamiento mayor no s necesariamente
mejor que uno menor y que, aunque las compaiifas disponen de una gran flexibilidad a la ho-
ra de elegir el nivel de apalancamiento financiero a emplear, cuestiones de naturaleza econé-
mica e institucional limitan sus facultades discrecionales.

Como el Cuadro 2.1 sugiere, la naturaleza del negocio de una compaiiia y su activo influyen
en el apalancamiento financiero que puede utilizar. En general, aquellos negocios con flujos
de caja operativos predecibles y estables, como Florida Power, pueden asumir con tranquili-
dad un apalancamiento financiero més alto que aquellos que soportan un elevado grado de in-
certidumbre sobre las condiciones de mercado, como Amgen y National Semiconductor. Ade-
mds, negocios como la banca comercial, que cuentan con carteras diversificadas de activos
fiquidos de venta ficil, también pueden utilizar tranquilamente mds apalancamiento financie-
ro que la compafiia tipica.

Otra pauta evidente en el Cuadro 2.1 es que el ROA y el apalancamiento financiero suelen
estar inversamente relacionados. Compaifiias con un ROA reducido generalmente emplean
mds deuda, y viceversa. Esto es coherente con el parrafo anterior. Las inversiones seguras, es-
tables y liquidas suelen generar bajas rentabilidades pero una amplia capacidad de endeuda-
miento. Los bancos comerciales constituyen un caso extremo de esta regla. BankOne combi-
na lo que segin los estdndares productivos serfa un ROA horrible del 0,97% con un ratio de
apalancamiento astronémico de 13,30 para generar un ROE representativo del 13,0%. La cla-
ve de este emparejamiento es la naturaleza segura y liquida de los activos del banco. Los prés-
tamos a dictadores del Tercer Mundo y a compaiiias energéticas de Texas son, por supuesto,
otra historia —que al banco no le importaria olvidar.

Los datos siguientes miden el apalancamiento financiero, o la capacidad de endeudamien-
to, y el concepto asociado de liquidez.

Ratios de balance

La medida mds habitual del apalancamiento financiero compara el valor contable del pasivo
de una compafiia con el valor contable de su activo o recursos propios. Esto da lugar, respec-
tivamente, al ratio de deuda sobre activo y al ratio de deuda sobre recursos propios, defini-
dos como

Ratio deuda sobre activo = Deudas totales = 6942 % =674 %

Activos totales 1.0293$%

. . D s total 2%
Ratio deuda sobre recursos propios = cudas totales = 6942 % =2,072

Activos totales 335,1 %

El primer ratio dice que el dinero para pagar el 67,4% del activo de Ametek, en términos
contables, procede de acreedores de un tipo u otro. El segundo ratio indica lo mismo de un
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modo algo diferente: los acreedores proporcionan a Ametek 2,07 centavos de délar por cada
délar entregado por los accionistas. Como la nota a pie de pagina nimero 1 de este capitulo
demostré anteriormente, el indicador del ratio de activos sobre recursos propios es simple-
mente el ratio de deuda sobre recursos propios més 1.

Ratios de cobertura

Existen toda una serie de variaciones de estas medidas de balance del apalancamiento finan-
ciero. Sin embargo, conceptualmente no existe motivo alguno para preferir una a otra, ya que
todas utilizan valores contables, por lo que todas adolecen de 1a misma debilidad. Las cargas
financieras, que soporta una compaiifa al recurrir a la financiacién mediante deuda, no de-
penden en tltima instancia del tamafio de su endeudamiento con relacion al activo o a los fon-
dos propios, sino de su capacidad para satisfacer los pagos de caja anuales que se derivan de
su deuda. Un ejemplo sencillo ilustrard la diferencia. Supongamos dos compaiiias, A y B, que
tienen €l mismo ratio de deuda sobre activo, pero A es muy rentable y B genera pérdidas. Lo
mds probable es que B tenga dificultad para hacer frente a sus obligaciones anuales de inte-
reses y principal, y A no. La conclusién evidente es que los ratios de balance séle tienen un
interés primordial en caso de liquidacién, cuando los ingresos de la venta de los activos se van
a distribuir entre acreedores y propietarios. En todos los demds escenarios, nos interesa més
comparar la carga anual que impone la deuda con el flujo de caja disponible para el servicio
de la deuda.

Esto da origen a lo que se conoce como ratios de cobertura, siendo los mas comunes el ra-
tio de cobertura de intereses y el ratio de cobertura total. Siendo BAIT el beneficio antes de
intereses e impuestos, estos Tatios se definen de la siguiente forma:

Ratio de cobertura de intereses = BAIT = 11233 = 4.0 veces

Intereses 279%

T
Ratio de cobertura total = BAI =

Amortizacién del principal )

Intereses + ( — —
1 —Tipo impositivo

112,3

= - = 3,8 veces
2798 + L35%

Los dos ratios comparan el beneficio disponible para el servicio de la deuda en el numera-
dor con alguna medida de las obligaciones financieras anuales. En ambos ratios, el beneficio
disponible es el BAIT, que es el importe del beneficio que genera la compaiiia que se puede
destinar al pago de intereses. El BAIT es previo al pago de impuestos porque los pagos de in-
tereses son gastos antes de impuestos, y queremos comparar cantidades equivalentes. El ratio
de cobertura de intereses de Ametek de 4,0 indica que la compaififa gand 4,0 veces sus obliga-
ciones de pago de intereses durante 2001; el BAIT ascendi6 a 4,0 veces los intereses.

Aungue los dentistas advierten que si uno ignora su dentadura con el tiempo la perderd, no
se puede decir lo mismo del pago del principal de una deuda. Si una compafiia no consigue
hacer frente a un pago del principal a su vencimiento, el resultado es el mismo que si no
hubiera podido atender a un pago de intereses. En ambos casos, 1a compaiifa incurre en un
impago y los acreedores pueden llevarla a la quiebra. El ratio de cobertura total refleja esta
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realidad ampliando la definicion de las obligaciones financieras anuales para incluir la devo-
lucién tanto del principal como de los intereses. Al incluir el pago del principal como parte
de la carga financiera de una compaiiia, no debemos olvidar expresar el dato en niveles antes
de impuestos, para que sea comparable a los intereses y el BAIT. A diferencia de los pagos de
intereses, la amortizacién del principal no es un gasto fiscalmente deducible, lo que significa
que si una compaiiia se encuentra, por ejemplo, en la banda impositiva del 50%, debe ganar
2% antes de disponer de 1$ para pagar a sus acreedores. El otro ddlar va a Hacienda. Para otras
bandas impositivas, la carga antes de impuestos de un reembolso del principal se obtiene divi-
diendo el pago por 1 menos el tipo impositivo de la compaiiia. Este ajuste de la amortizacion
del principal a su equivalente antes de impuestos se conoce en la profesién como la obtencién
del principal bruto —mds 0 menos tan bruto como se suele ser en finanzas.

Una cuestién que se plantea con frecuencia es: (cudl de estos ratios de cobertura es mas sig-
nificativo? La respuesta es que los dos son importantes. Si una compaiifa siempre pudiera re-
novar sus obligaciones al vencimiento tomando nuevos préstamos a medida que devuelve los
antiguos, entonces la carga neta de la deuda se limitarfa al gasto en intereses, y el ratio de co-
bertura de intereses seria el méds importante. El problema es que la sustitucién de deuda venci-
da con deuda nueva no es algo automdtico en los mercados de capitales. En ciertas ocasiones,
cuando los mercados de capitales estdn agitados o la fortuna de una compaiifa decae, es posi-
ble que los acreedores se nieguen a renovar las obligaciones que vencen. Entonces, la carga de
la deuda de repente se convierte en el pago de intereses mds principal, y el ratio de cobertura
total adquiere una importancia primordial. Esto le sucedié a Burmah Oil, una gran compafiia
britdnica, hace algunos afios cuando tomd un préstamo a corto plazo por un importe elevado
para financiar una adquisicién, pensando que podria renovar la deuda a corto plazo a su ven-
cimiento por una financiacién mds permanente. Sin embargo, antes de que Burmah pudiera
llevar a cabo la refinanciacién, una quiebra bancaria en Alemania introdujo gran nerviosismo
entre los acreedores, y nadie estaba dispuesto a prestar el dinero a Bruma. Sélo la intervencién
del gobierno britdnico evité una grave crisis. En definitiva, parece correcto concluir que el ratio
de cobertura de la carga total es demasiado conservador al suponer que la compafifa pagard
todos sus préstamos hasta reducirlos a cero, pero el ratio de cobertura de intereses es excesi-
vamente liberal al suponer que la compaiia renovara todas sus obligaciones al vencimiento.

Otra cuestion habitual es ;cudl es el nivel de cobertura suficiente? No puedo dar una res-
puesta exacta a esta pregunta, pero es posible hacer varias generalizaciones. Si una compafiia
tiene acceso inmediato a la tesoreria a través de préstamos no utilizados, saldos de caja con-
siderables o activos de ficil venta, puede operar tranquilamente con menores ratios de cober-
tura que otros competidores sin dichas reservas. El acceso inmediato al efectivo properciona
a la compaiifa un medio de pago utilizable cuando el beneficio de explotacidn resutte insufi-
ciente para hacer frente a sus obligaciones financieras. Una segunda generalizacién es que la
cobertura deberia aumentar con el riesgo econdémico que soporta la compaiifa. Por ejemplo,
National Semiconductor opera en un entorno dindmico caracterizado por rdpidos avances tec-
noldgicos y elevadas tasas de obsolescencia del producto. En vista de este elevado riesgo eco-
ndémico, la compaiiia estaria mal aconsejada si asumiera el riesgo financiero afiadido implici-
to en unos ratios de cobertura reducidos. Con otras palabras, un procesador de alimentos con
flujos de caja estables y predecibles puede operar tranquilamente con unos ratios de cobertu-
ra mucho menores que una compaififa como National Semiconductor, que dificilmente puede
hacer previsiones mas alld de los préximos tres o cuatro afios.

Ratios de apalancamiento al valor de mercado

Una tercera familia de ratios de apalancamiento relaciona el endeudamiento de una compaiiia

con el valor de mercado de sus recursos propios o con el valor de mercado de sus activos.
Para Ametek en 2001,



Capitulo 2 Evaluacién del comportamiento financiero 39

Valor de mercado de la deuda B Valor de mercado de la deuda _
Valor de mercado de los fondos propios N.° acciones emitidas x Precio de accién
= M = 66,3%
1.046.5 %
Valor de mercado de ladenda Valor de mercado de la deuda _
Valor de mercado de los activos Valor de mercado de (deuda + fondos propios) -
4,2
694,2 % =39,9%

T 6942$+ 1.0465 $

Los lectores més atentos se habran percatado de que he asumido que el valor de mercado
de la deuda iguala a su valor contable en ambos ratios. En sentido estricto, esto pocas veces
se cumple, pero en la mayoria de los casos la diferencia entre ambos es pequefia. Ademas, la
estimacion exacta del valor de mercado de la deuda a menudo resulta una tarea tediosa, que
lleva mucho tiempo y es mejor evitar —a menos, claro estd, que usted cobre por horas.

Los ratios a valor de mercado son claramente superiores a los ratios de balance simple-
mente porque los valores contables son datos histéricos y frecuentemente irrelevantes, mien-
tras que los valores de mercado indican el valor real de las participaciones de acreedores y
propietarios en el negocio. Recordando que los valores de mercado se basan en las expectati-
vas de los inversores sobre el flujo de caja futuro, los ratios de apalancamiento a precios de
mercado pueden ser entendidos como ratios de cobertura extendidos a lo largo de muchos pe-
riodos futuros. En lugar de comparar el beneficio con la carga financiera en un afio concreto
como hacen los ratios de cobertura, los ratios a precios de mercado comparan el valor actual
del beneficio future esperado con el valor actual de las cargas financieras futuras.

Los ratios a precios de mercado son particularmente Gtiles a la hora de evaluar el apalan-
camiento financiero de un negocio nuevo en rapida expansion. Inchuso aunque estas compa-
fiias tengan ratios de cobertura terribles o simplemente no existan, es posible que los presta-
mistas les concedan créditos generosos si creen que el flujo de caja futuro serd suficiente para
atender el servicio de la deuda. McCaw Communications ofrece un ejemplo extremo de es-
to. A finales de 1990, McCaw tenia 5.000 millones $ de deuda, un ratio de deuda sobre re-
cursos propios, seguin el valor coniable, del 330% y un gasto de intereses anualizado supe-
rior al 60% de los ingresos netos. Ademds, a pesar de su crecimiento explosivo, McCaw
nunca habfa conseguido un beneficio operativo significativo en su negocio principal de te-
lefonia celular, ;Por qué entonces unos acreedores hasta entonces inteligentes prestaron
5.000 millones $ a McCaw? Porque los acreedores y los inversores en acciones considera-
ron que s6lo era cuestién de tiempo que la compafifa empezara a generar un enorme flujo
de caja. Este optimismo fue magnificamente recompensado a finales de 1993 cuando AT&T
pagé 12.600 millones $ para adquirir McCaw. Incluyendo los 5.000 millones $ de deuda
asumida por AT&T, en ese momento la adquisicién fue la segunda mds grande de la historia
corporativa.

Un ejemplo mas reciente es Amazon.com. En 1998 la compafifa registré la mayor pérdida
de su historia con 124 millones $, nunca habia conseguido beneficios y sélo le quedaban 139
millones $ de fondos propios. No importa: los prestamistas siguieron encantados de extender
a la compafifa deuda a largo plazo por 350 millones $. Aparentemente, los acreedores estdn
dispuestos a pasar por alto ciertos detalles desagradables cuando las ventas del prestatario
crecen a un 300% anual y el valor de mercado de sus fondos propios supera los 17.000 mi-
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llones $. Después de todo, en términos del valor de mercado, el ratio de deuda sobre recursos
propios de Amazon era s6lo de un 3%.

A los economistas les gustan los ratios de apalancmmemo a precios de mercado porque
constituyen un indicador preciso del apalancamiento de una compaiiia en un momento dado.
Pero hay que ser conscientes de que los ratios a precios de mercado no estdn exentos de pro-
blemas. Uno de ellos es que ignoran el riesgo de renovacién. Cuando los acreedores adoptan
la actitud de que la deuda debe ser pagada con tesoreria, y no con promesas de caja futura,
unos ratios modestos de apalancamiento a precios de mercado pueden ser de escaso consue-
lo. Ademds, a pesar del atractivo conceptual de estos ratios, pocas compaiifas los utilizan pa-
ra fijar una estrategia de financiacion o para hacer un seguimiento de los niveles de deuda. Es
posible que esto se deba en parte al hecho de que la volatilidad de las cotizaciones puede ha-

cer que los ratios a precios de mercado parezcan un tanto arbitrarios y fuera del control de los
directivos.

Ratios de liquidez

Como se ha apuntado, un factor determinante de la capacidad de endeudamiento de una com-
paiiia es la liquidez de sus activos. Un activo es liquido si se puede transformar facilmente en
caja, mientras que un pasivo es liquido si debe pagarse en el corto plazo. Como ilustra la de-
bacle de Burmah Oil, es arriesgado financiar activos iliquidos como plantas y equipos fijos
con pasivos liquidos de corto plazo, porque los pasivos vencerdn antes de que €l activo genere
caja suficiente para su pago. Este «desajuste en los vencimientos» obliga a los prestatarios a
renovar, o refinanciar, los pasivos segin van venciendo para evitar asi la insolvencia.

Dos ratios comunes que pretenden medir la liquidez de los activos de una compaiiia con
respecto a sus pasivos son el ratio de solvencia y la prueba del dcido. Para Ametek

. . Activo circulante 3793 $
Ratio de solvencia = = = 1,1 veces

Pasivo circulante 336,2 $

Prueba del dcido = Activo circulante — Inventarios _ 379,3$-152,5% — 0.7 veces

Pasivo circulante 336,2 $

El ratio de solvencia compara los activos que se convertirdn en liquidez antes de un afio con
los pasivos pagaderos antes de un afio. Una compafifa con un ratio de solvencia reducido care-
ce de liquidez en el sentido de que no puede reducir su activo circulante para obtener caja con
el fin de atender las obligaciones que vencen, asi que debe recurrir al beneficio operativo y la
tinanciacion externa.

La prueba del dcido, en ocasiones denominada ratio rapldo es una medida de liquidez mds
conservadora. Es 1déntica al ratio de solvencia excepto en que el numerador estd minorado por
el valor de los inventarios. Los inventarios son substraidos porque frecuentemente son iliqui-
dos. En condiciones de quiebra, una compaitia o sus acreedores pueden realizar poca caja con
la venta de inventarios. En las ventas por liquidacion, los vendedores normalmente reciben el
40% o menos del valor contable de los inventarios.

Hay que reconocer que estos ratios son medidas bastante burdas de fa liquidez, por al me-
nos dos motivos. En primer lugar, la renovacién de algunas obligaciones, como cuentas a pa-
gar, practicamente no implica riesgo alguno de insolvencia siempre que la compafiia sea al
menos ligeramente rentable. En segundo lugar, a menos que una compailia tenga intencion de
cerrar el negocio, la mayor parte de la caja generada por el activo circulante en liquidacién no

puede destinarse a reducir los pasivos porque debe reinvertirse en el negocio para garantizar
la continuidad de las operaciones.
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{Es el ROE un indicador financiero fiable? )

Hasta el momento, hemos supuesto que el directivo desea aumentar el ROE de la compafifa,
y hemos estudiado tres importantes palancas del comportamiento o dispositivos a su alcance
para conseguirlo: el margen de beneficio, la rotacién del activo y el apalancamiento finan-
ciero. Conclutmos que con independencia de que la compaiifa sea General Motors o la tien-
da de comestibles de la esquina, la gestién cuidadosa de estas palancas puede afectar posi-
tivamente al ROE. Asimismo, hemos visto que la determinacién y mantenimiento de valores
apropiados para estos ratios constituye una ardua tarea de direccién que exige el entendi-
miento del negocio de la compaiiia, su forma de competir y las interdependencias existentes
entre los propios ratios. Ahora ha llegado el momento de preguntarnos cual es el grado de fia-
bilidad del ROE como medida del comportamiento financiero. Si la compafiia A tiene un ROE
mas alto que la compaifiia B, ;es necesariamente una compafifa mejor? Si la compaiifa C au-
menta su ROE, ;se trata de una evidencia firme de que su comportamiento ha mejorado?

El ROE adolece de tres deficiencias criticas como medida de comportamiento financiero,
a las que me referiré como el problema de la sincronizacién, el problema del riesgo y el pro-
blema del valor. Con la perspectiva adecuada, estos problemas implican que el ROE rara vez
es una medida inequivoca del comportamiento. El ROE sigue siendo un indicador practico ¢
importante, pero que debe ser interpretado a la luz de sus limitaciones, y nadie debe asumir
de manera automatica que un ROE mds alto es siempre mejor que otro menor.

El problema de sincronizacion

Es un tépico decir que el directivo de éxito debe mirar hacia delante y tener una perspectiva
de largo plazo. Sin embargo, el ROE es precisamente lo contrario: mira al pasado y se cenira
en un solo afio. Por ello, no resulta sorprendente que en ocasiones el ROE pueda resultar una
medida de comportamiento sesgada. Cuando, por ejemplo, una compaiifa incurre en fuertes
costes de puesta en funcionamiento para introducir un producto nuevo y prometedor, el ROE
caerd en un primer momento. Sin embargo, mas que indicar un deterioro del comportamien-
to financiero, la caida simplemente refleja la naturaleza miope, centrada en un solo periodo,
del indicador. Dado que el ROE necesariamente s6lo incluye los beneficios de un afio, no con-
sigue captar el impacto total de decisiones que afectan a varios periodos.

El problema del riesgo

Las decisiones empresariales habitualmente conllevan el cldsico dilema de «comer bien o dor-
mir bien». Para comer bien, hay que estar dispuesto a asumir riesgos en busca de renta-
bilidades mas altas. Para dormir bien, probablemente habrd que privarse de rentabilidades
elevadas en aras de la seguridad. Rara vez encontrard al mismo tiempo altas rentabilidades y
seguridad. (Y si lo hace, por favor, aviseme.)

El problema con el ROE es que no dice nada sobre los riesgos asumidos por la compafifa
para generarlo. He aqui un ejemplo sencillo. La compaifiia Asuma Riesgos, S. A., consigue un
ROA del 6% de la exploracion tentativa de petrleo en Camboya, que combina con un ratio
de activos sobre recursos propios de 5,0 para producir un ROE del 30% (6% x 5,0). La com-
pafifa No Se Arriesgue, S. A., por su parte, obtiene un ROA del 10% de sus inversiones en deu-
da piblica, que financia a partes iguales con deuda y recursos propios, alcanzando un ROE del
20% (10% x 2,0). ;Qué compaiifa presenta un comportamiento mejor? Mi respuesta es No Se
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Arriesgue. El ROE de Asuma Riesgos es alto, pero su elevado riesgo de negocio y el apalan-
camiento financiero extremo hacen de ella una empresa muy incierta. Yo me quedarfa con el
ROE mads modesto pero eminentemente mds seguro de No Se Arries gue’. Los analistas de ren-
ta variable estarian conmigo al afirmar que es posible que el ROE de Asuma Riesgos, S. A, sea
mads alto pero su calidad es muy inferior a la del ROE de No Se Arriesgue, S. A., 1o que quiere
decir que es mucho mds arriesgado. En definitiva, debido a que el ROE se fija en la rentabi-
lidad e ignora el riesgo, puede ser un indicador poco preciso del comportamiento financiero.

Rentabilidad sobre el capital invertido

Para salvar los efectos distorsionadores del apalancamiento sobre €l ROE y el ROA, reco-
miendo calcular el rendimiento sobre el capital invertido (ROIC}, también conocido como
rendimiento del activo neto (RONA):

BAIT x (1 — Tipo impositivo)
(Deuda generadora de intereses + Fondos propios)

ROIC =

El ROIC de Ametek en 2001 fue

1123 § x (1 18,3 $)

844%

ROIC = =
(166,1 $+1,3%$+303,4%$+3351%)

10,9%

El numerador de este ratio es el beneficio neto de impuestos que la compaiiia registraria si
se financiara exclusivamente con fondos propios, y el denominador es la suma de todas las
fuentes de entrada de caja a la compaiiia sobre las que debe obtener un rendimiento. De esta
forma, aunque las cuentas a pagar son una fuente de entrada de caja para la compafiia, que-
dan excluidas porque no conllevan ningln coste explicito. En esencia, el ROIC es la tasa de
retorno obtenida sobre el capital total invertido en el negocio con independencia de que éste
se llame deuda o recursos propios.

Para apreciar la virtud del ROIC, considere el ejemplo siguiente. Las companias A y B son
idénticas en todos los aspectos excepto en que A tiene un apalancamiento elevado y B se fi-
nancia sélo con fondos propios. Como las dos compafiias son idénticas excepto en lo que se
refiere a la estructura de capital, nos gustaria contar con una medida del retorno que reflejara
esta similitud fundamental. El siguiente cuadro muestra que el ROE y el ROA no superan es-
ta prueba. Reflejando una utilizacidn extensiva del apalancamiento financiero, el ROE de A
es un 18%, mientras que la posiciéon de apalancamiento cero de B genera un ROE del 7,2%,
menor pero de mayor calidad. El ROA estd sesgado en la direccién contraria, penalizando a
la compafiia A por su amplia apelacion a la deuda y sin afectar a B. Unicamente ¢l ROIC es
independiente de los distintos esquemas de financiacién aplicados por las dos compafifas, ex-
hibiendo un retorno del 7,2% en ambos casos. El ROIC refleja, por tanto, la fortaleza funda-
mental de los beneficios antes de impuestos sin la confusidn que generan las diferentes estra-
tegias de financiacion.

* Incluso si yo prefiriese comer bien a dormir bien, atin seguiria eligiendo No Se Arriesgue y financiaria mi
adquisicién con un pequefio endeudamiento personal para apalancar mi rendimiento sobre la inversién. Véase el
apéndice al Capitulo 6 para saber mds acerca de la sustitucién del endeudamiento personal por endeudamiento
empresarial.



Capitulo 2 Evaluacién del comportamiento financiere 43

Compaiia
A B
Deuda a interés del 10% 900 $ 0%
Fondos propios 100 $ 1.000 $
Total activo 1.000 $ 1.000 $
BAIT 120 $ 120 $
~ Intereses 90 $ 0%
Beneficios antes de impuestos 308 120 $
— Impuestos al 40% 12% 48 $
Beneficio neto de impuestos 18$ 72°%
ROE 18,0 % 7.2 %
ROA 1,8 % 7,2 %
ROIC 7.2 % 7.2 %

El problema del valor

El ROE mide la rentabilidad de la inversién realizada por los accionistas; sin embargo, el da-
to de inversién utilizado es el valor contable de los fondos propios, no el valor de mercado.
Esta distincion es importante. El ROE de Ametek en 2001 fue un 19,7%, y ciertamente es
Ja rentabilidad que se podria haber obtenido de haber podido comprar los fondos propios de
la compatiiia a su valor contable de 335,1 millones $. Pero eso habria sido imposible ya que,
como se indicé en el capitulo anterior, el valor de mercado de los fondos propios de Ametek
fue 1.046,5 millones $. A este precio, la rentabilidad anual obtenida habria sido sélo de un
6,3%, no un 19,7% (66,1 $/1.046,5 $ = 6,3%). El valor de mercado de los fondos propios es
mds significativo para los accionistas porque mide el valor actual, materializable, de las accio-
nes, mientras que el valor contable sélo es historia. Por eso, aunque el ROE mide la actuacion
financiera del equipo directivo, tal vez no sea sinénimo de alta rentabilidad sobre la inversién
de los accionistas. Por ello, los inversores no se conforman con encontrar compaififas que ge-
neren ROEs elevados; estas compaiiias no deben ser conocidas para los demads, ya que una vez
descubiertas, la posibilidad de obtener rentabilidades elevadas para los accionistas se desva-
necerd en una cotizacion mas alta.

La rentabilidad del beneficio y el ratio PER

Tal vez parezca que podemos evitar el problema del valor simplemente sustituyendo en el
ROE el valor contable de los recursos propios por su valor de mercado. Sin embargo, la ren-
tabilidad del beneficio obtenida también presenta problemas. Para Ametek,

Rentabilidad del beneficio = Beneficio neto _

Valor de mercado de los fondos propios

Beneficio por accién 2,018
= - - = = 6,3%
Precio por accién 31,89 %

(Es la rentabilidad del beneficio una medida practica del comportamiento financiero? jNo!
El problema reside en que la cotizacion de las acciones de una compaififa es muy sensibie a
las expectativas que el inversor tiene sobre el futuro. Una accién da derecho a su propietario

a una porcién de los beneficios futuros ademas de los beneficios actuales. Naturalmente,
cuanto mads altas sean las expectativas de beneficio futuro de los inversores, més estardn dis-



44 Parte Uno  Vuloracion de la satud financiera de la empresa

puestos a pagar por la accion. Esto significa que un futuro brillante, una cotizacién elevada
y una rentabilidad por beneficios reducida van en el mismo paquete. Estd claro que la renta-
bilidad por beneficios no es un buen indicador de un comportamiento superior, de hecho, es
mas bien lo contrario. En otras palabras, la rentabilidad de los beneficios presenta un serio
problema de sincronizacién que la invalida como medida de comportamiento.

Dando la vuelta a la rentabilidad del beneficio se obtiene el ratio precio sobre beneficios,
0 PER. El PER de Ametek en 2001 fue

PER = Precm'por accpn _ 3189 $ _ 15.8 veces
Beneficio por accién 2,018

El ratio PER aporta poco a nuestro debate sobre medidas de comportamiento, pero su uso
generalizado entre los inversores merece ser comentado. El ratio PER es el precio de un do-
lar del beneficio actual y es una forma de normalizar los precios de las acciones para distin-
tos niveles de beneficios entre diferentes compaiifas. A finales de 2001, los inversores esta-
ban pagando 15,80$ por cada délar de los beneficios de Ametek. El ratio PER de una
compaiiia depende bdsicamente de dos factores: sus perspectivas de beneficios futuros y el
riesgo asociado a esos beneficios. La cotizacion y, por tanto, el ratio PER, aumenta con la me-
jora de las perspectivas de beneficio y cae con un riesgo creciente. En ocasiones se observa
un comportamiento confuso cuando los beneficios de una compaiifa son débiles pero los in-
versores consideran que dicha debilidad es temporal. Entonces los precios se mantienen bo-
yantes coincidiendo con unos beneficios deprimidos, y el PER aumenta. En general, el ratio
PER dice poco sobre el comportamiento financiero actual de una compaiiia, pero si indica la
opinién de los inversores sobre las perspectivas de futuro.

¢ROE o precio de mercado?

Durante afios, académicos y profesionales han discrepado sobre la medida adecuada del com-
portamiento financiero. Los académicos critican el ROE por los motivos citados y sostienen
que la medida correcta del comportamiento financiero de una compafiia es su cotizacién en
el mercado. Ademas, consideran que el objetivo del equipo directivo deberia ser la maximiza-
cién del precio de la accién. Su légica es convincente: la cotizacion de la accidn representa el
valor de la inversion de los propietarios en la firma, y si los directivos desean favorecer los
intereses de los propietarios, deberfan Hevar a cabo acciones que aumentaran el valor para
los propietarios. En realidad, la nocidn de «creacién de valor» se ha convertido en un tema
central de la literatura de muchos académicos y consultores.

Los profesionales reconocen la l6gica de este razonamiento pero cuestionan su aplicabili-
dad. Un problema radica en la dificultad de especificar con precisién cémo afectan a la cotiza-
cion las decisiones operativas. Si no estamos seguros del impacto de una variacién en, por
ejemplo, la estrategia empresarial de una divisién sobre la cotizacién de una compaiiia, el ob-
jetivo de aumentar el precio de mercado no puede guiar la toma de decisiones. Un segundo
problema es que si los directivos normalmente conocen mejor su compaflia que los inverso-
res, o al menos eso creen ellos, ;por qué entonces tendrian que considerar los directivos la va-
loracién de unos inversores menos informados al adoptar decisiones empresariales? Un ter-
cer problema préctico que plantea el precio de la accién es que se trata de una medida de
comportamiento que depende de una serie de factores que escapan al control de la compafiia.
Uno nunca puede estar seguro de si un incremento de la cotizacién de una accidn refleja la
mejora del comportamiento de la compafifa o una mejora del entorno econémico externo. Por
estos motivos, muchos profesionales muestran su escepticismo sobre los indicadores basados
en el mercado bursétil, pese a que académicos y consultores siguen empefiados en traducir la
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creacion de valor en un objetive financiero prictico. A este respecto, un esfucrzo reciente bas-
tante prometedor es el valor asiadido econdémico (EVA ), popularizado por la consultora Stern
Stewart Management Services. Prestaremos mds atencion al EVA en el Capfitulo 8.

55 Puede ] ROEA sustltulr a la cotlzacwn de la_'_accmn

ble dc Jos’ fondos proplos frente al ROE de: dos: grupos 1epresentatwos de compamas. Ei da~:~
o del ROE utﬂ' : 'do ' S una med1a ponderada del ROE a 10 largo de los ultlmos tres afios. En’

Analisis de ratios )

En nuestro debate sobre los indicadores del comportamiento financiero, hemos definido algunos
ratios financieros. Ha llegado ahora el momento de considerar ]a utilizacion sistematica de dichos
ratios para analizar el comportamiento financiero. El uso del andlisis de ratios estd muy extendi-
do entre directivos, acreedores, reguladores e inversores. En esencia, se trata de un proceso ele-
mental que conlleva poco més que la comparacion de ciertos ratios corporativos respecto a una o
mas referencias de comportamiento. Utilizados con prudencia e imaginacion, la técnica puede re-



46 Parte Uno Valoracion de la salud financiera de la empresa

GRAFICO 2.1

Ratio valor de mercado sobre valor contable de los fondos propios frente a la rentabilidad
sobre fondos propios de 41 compafdias de electricidad y electronica
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La ecuacion de regresién es VM/VC = 1,23 + 8,5 ROE, donde VM/VC es el valor de mercado de los recursos propios rela-
tivo al valor contable de los recursos propios y el ROE es la media ponderada de la rentabilidad sobre os recursos propios
en 2001 y los dos afios anteriores. 1? ajustada = 0,25.

GRAFICO 2.2
Ratio valor de mercado sobre valor contable de los fondos propios frente a la rentabilidad
de los fondos propios de 81 grandes corporaciones
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Las compaiifas pertenecen al Indice Standard and Poor’s 100 de las mayores corporaciones estadounidenses. Se han elimi-
nado aquellas con valores negativos y casos excepcionales con ROEs superiores al 40%. La ecuacién de regresién es
VM/VC =-0,15+426,7 ROE, donde VM/VC es el valor de mercado de los fondos propios relativo a su valor contable a fina-
les de 2001 y el ROE es una media ponderada de la rentabilidad sobre recursos propios para 2001 y los dos afios anterio-
res. 12 ajustado = 0,49, -
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velar mucho de una compaiiia. Pero hay que tener presente algunas cosas sobre Jos ratios. En pri-
mer lugar, un ratio es simplemente un niimero dividido por otro, por lo que no parece razonable
esperar que el cdlculo mecénico de uno o incluso varios ratios proporcione automaticamente vna
mayor vision de algo tan complejo como una corporacion moderna. Es mejor pensar en los ra-
tios como pistas de una historia de detectives. Uno o incluso varios ratios pueden inducir a error,
pero combinados con otra informacién sobre el equipo directivo de la compaiifa y las cir-
cunstancias econdémicas, el andlisis de ratios puede proporcionar una historia reveladora.

Un segundo punto a recordar es que el ratio no tiene un Gnico valor correcto. Al igual que
Ricitos de Oro y los tres ositos, la consideracion de que el valor de un ratio concreto es de-
masiado alto, demasiado bajo, o el adecuado depende de la perspectiva del analista y de la es-
tratcgia competitiva de la compaififa. El ratio de solvencia, definido anteriormente como acti-
vo circulante dividido por pasivo circulante, es un ejemplo que viene al caso. Desde la
perspectiva de un acreedor de corto plazo, un ratio de solvencia elevado es una sefial positiva
que sugiere una amplia liquidez y una elevada probabilidad de pago. En cambio, es posible
que un propietario de la compaitia valore negativamente el mismo ratio sugiriendo que la utili-
zacién de los activos es demasiado conservadora. Asimismo, desde una perspectiva operativa,
un ratio circulante elevado podria ser una senal de gestion conservadora o el resultado natu-
ral de una estrategia competitiva que enfatiza unas condiciones de crédito permisivas e inven-
tarios voluminosos. En este caso, la gran pregunta no es si ¢l ratio de solvencia es demasiado
alto, sino si la estrategia elegida es la mejor para la compaiiia.

Utilizacion eficaz de los ratios

Si los ratios no tienen valores universaimente correctos, jcomo hay que interpretarlos? ;Coé-
mo se decide si una compafiia goza o no de buena salud? Hay tres vias, cada una con una re-
ferencia de comportamiento diferente: comparar los ratios con las reglas generales, compa-
rarlos con las medias de la industria o examinar la evolucién de los ratios a lo largo del
tiempo. La comparacién de los ratios de una compaiifa con las reglas generales tiene la ven-
taja de la simplicidad pero poco mas para merecer su recomendacion. Los valores apropiados
de los ratios de una compatiia dependen demasiado de 1a perspectiva del analista y de las cir-
cunstancias especificas de la compafiia como para que las reglas generales sean de gran ayu-
da. Lo mds positivo que se puede decir de ellas es que, con los afios, las compafiias que se han
ajustado a estas reglas parecen quebrar con menor frecuencia que las que no lo han hecho.

La comparacién de los ratios de una compaiiia con los de la industria proporciona una per-
cepcion ttil de cdmo se comporta la compaiifa respecto de sus competidores, siempre que
comprenda que las diferencias especificas de una compafiia pueden resultar en desviaciones
plenamente justificadas de las normas de la industria. Ademads, no hay ninguna garantia de
que la industria en su conjunto sepa lo que estd haciendo. El conocimiento de que las com-
pafiias de ferrocarriles se parecian mucho entre si no era un gran consuelo en la depresién de
los afios treinta, cuando practicamente todas ellas atravesaron dificultades financieras.

La forma més ttil de evaluar ratios implica el andlisis de tendencias: calcule los ratios de
una compaiifa correspondientes a varios afios y observe como cambian a lo largo del tiempo.
El anilisis de la tendencia evita la necesidad de efectuar comparaciones entre compaftias y en-
tre industrias, permitiendo que el analista extraiga conclusiones més firmes sobre la salud fi-
nanciera de la compaiifa y su variacién con el tiempo.

Ademds, las palancas del comportamiento sugieren una aproximacion 16gica al andlisis de
tendencias: en lugar de calcular ratios aleatoriamente esperando tropezar con uno que pueda re-
sultar significativo, aproveche la ventaja de la estructura implicita en los indicadores. Como
ilustra el Gréfico 2.3, los dispositivos del comportamiento organizan los ratios en tres niveles.
En el primero, el ROE se fija en el comportamiento de la empresa en su conjunto; en el centro,
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GRAFICO 2.3
Los indicadores de comportamiento sugieren una hoja de ruta para el andlisis de ratios
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los indicadores de comportamiento muestran cémo tres segmentos importantes del negocio
contribuyeron al ROE; y en el dltimo, muchos de los otros ratios comentados revelan cémo la
gestion de partidas individuales de la cuenta de resultado y el balance contribuy6 a los indica-
dores observados. Para sacar provecho de esta estructura, empiece por el principio observan-
do la tendencia del ROE a lo largo del tiempo. A continuacién estreche el punto de mira y pre-
guntese qué cambios en los tres indicadores explican la tendencia observada en el ROE. Por
tltimo, saque el microscopio y estudie cuentas individuales en busca de explicaciones de los
cambios observados en los indicadores. Como ejemplo, si €]l ROE se ha desplomado al tiem-
po que el margen de beneficio y el apalancamiento financiero se han mantenido constantes,
examine el control de las cuentas de activos individuales en busca del culpable o los culpabies.

Analisis de los ratios de Ametek, Inc.

A modo de demostracién prictica del andlisis de ratios, veamos lo que la técnica puede de-
cirnos de Ametek. El Cuadro 2.2 presenta los ratios anteriormente comentados para Ametek
entre 1997 y 2001 y los datos medios de la industria para 2001. (Para unas definiciones sin-
téticas de los ratios, véase el Cuadro 2.5.) La industria de referencia se compone de cinco
competidores representativos mencionados al final del cuadro. Como ejemplo de datos simi-
lares y de ficil obtencién de una industria, el Cuadro 2.4, al final del capitulo, presenta algu-
nos ratios seleccionados de Dun & Bradstreet Information Services para industrias represen-
tativas, incluyendo valores en los percentiles medio, alto y bajo para los ratios representados”.

* Para cualquier ratio, si tomamos todos los valores de las compafifas de la industria desde el mds alto al mas
bajo, el dato que queda en el centro de la serie es la mediana, el ratio que queda a mitad de camino entre el valor
més alto y la mediana es el cuartil superior, y €l ratio a mitad de camino entre el valor més bajo y la mediana es e}
cuartil inferior. Los datos corresponden a Industry Norms and Key Business Ratios; Library Edition 2000-2001,
Dun $ Bradstreet Credit Services, 2001.
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CUADRO 2.2
Analisis de ratios de la compafia Ametek, 1994-2001, y valores medios de la industria, 2001

* La muestra se compone de cince competidores representativos de la industria: American Power Conversion, Emerson
Electric, Franklin Electric, AO Smith y Woodard Governor.

Empezando con la rentabilidad sobre recursos propios de Ametek, observamos un descenso
continuado desde un méaximo de un 31,7% en 1997 hasta el 19,7% en 2001. A pesar de esta ten-
dencia negativa, el dato més reciente es bueno en comparacion con el ROE del 12,2% registrado
por un amplio espectro de compaiifas americanas en ese afio’. También se sitiia cémodamente
por encima de la mediana de la industria del 16,6%. La rentabilidad sobre el capital invertido
de Ametek pone de manifiesto una tendencia més preocupante, con una caida continuada a
lo largo de los afios hasta un minimo del 10,9%, inferior a la mediana de la industria, aunque
todavia por encima del dato del 8,2% de un amplio conjunto de compafiias americanas. Evi-
dentemente, el impulso del beneficio fundamental de los activos de Ametek estd decayendo.

Observando a continuacién los indicadores del comportamiento de la compafifa, vemos que
el margen de beneficios ha evolucionado ligeramente al alza. La rotacién del activo de Ame-
tek, en cambio, se ha deteriorado considerablemente y de forma sostenida desde 1,5 veces en
1997 hasta 1,0 en los (ltimos afios. Para situar este desplome en perspectiva, si la rotacién del
activo de Ametek se hubiera mantenido en su robusto valor de 1997, el ROE habria sido un
50% maés alto en 2001 (30,2% = 6,5% x 1,5 x 3,1). Centrando la mirada en ¢l tercer indica-

¥ La mediana del valor det ROE cn 2001 para compaiifas listadas en el indice Standard & Poor’s 500, general-
mente las 500 compafifas mds grandes de Estados Unidos, fue un 12,2%. El dato equivalente para la rentabilidad
sobre et capital invertido (ROIC) fue un 8,2%.
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dor de comportamiento, observamos una aparente caida de la dependencia de Ameiek del di-
nero de terceros. Digo «aparente» porque, como veremos a continuacion, los diversos ratios
de apalancamiento de Ametek ofrecen sefiales ambiguas. Pero cualquiera que sea la tenden-
cia, una cosa estd bastante clara: Ametek utiliza mucho mds apalancamiento financiero que
sus competidores. En consecuencia, el ratio mds reciente de activos sobre recursos propios de
Ametek de 3,1 veces es muy superior a la media de la industria de 1,8. La importancia de la
financiacién mediante deuda de Ametek en comparacién con sus competidores queda eviden-
ciada por el hecho de que con el dato mas bajo de Ia industria, el ROE de Ametek seria sélo
algo mds alto que la mitad de su valor actual (11,7% = 6,5% x 1,0 x 1,8}, Los ROEs de los
competidores son sin duda de mejor calidad que el de Ametek.

Escarbando un poco mads en estas tendencias, parece que la mejora del margen de benefi-
cios obedece principalmente a un aumento del margen bruto, indicando cierta combinacion de
una politica de precios mas agresiva y un mejor control de costes en la fabricacién. El hecho
de que las ventas de Ametek s6lo hayan crecido de forma modesta durante este periodo es
coherente con una politica de precios mds agresiva como causa principal.

La fuerte caida en la rotacién def activo obedece principalmente a un preocupante descen-
s0 del 34% en la rotacién del inventario, que compensé con creces una timida mejora en la ro-
tacién del activo fijo. Esta tendencia me preocuparfa mds si no fuera por el hecho de que el
dato todavia se encuentra cdmodamente por encima del de sus competidores. Resulta dificil
interpretar el periodo medio de cobro de Ameiek porque, como se indic6 en el Capitulo 1, la
compaiiia ha estado titulizando efectos a cobrar, con el resultado de que éstos han sido extrai-
dos fuera del balance. La persistente caida del periodo medio de cobro durante 1999 proba-
blemente se debe a la creciente titulizacion, mientras que el acusado incremento de 2001 pro-
bablemente responde a un cambio de sentido en esta préctica.

Los ratios de apalancamiento y liquidez de Ametek dan muestra de una agresividad cre-
ciente. Como pusieron de manifiesto el ratio de solvencia y la prueba del dcido, la liquidez se
ha reducido y se encuentra ahora por debajo de los datos de la industria. Los ratios de apalan-
camiento del balance de la compaiifa ofrecen sefiales mixtas, ya que los datos segtin los valo-
res contables sugieren un modesto descenso del apalancamiento, mientras que los ratios a pre-
cios de mercado indican todo lo contrario. El origen de estas contradicciones estd en la
cotizacion de Ametek, que no ha conseguido crecer en consonancia con el valor contable de los
fondos propios o los activos. El retraso del precio de la accién hace que la deuda de Ametek
relativa a los valores de mercado aumente incluso aunque descienda respecto a los valores con-
tables. Para salir de esta confusion, podemos observar el ratio de cobertura de intereses, mi can-
didato a indicador més informativo del apalancamiento financiero. La cobertura de intereses
de Ametek se ha deteriorado de manera irregular durante el periodo, a pesar del descenso de
los tipos de interés, y ahora se encuentra por debajo del 50% de la de sus competidores. Una
menor liquidez y un mayor apalancamiento financiero describen una compaitia que clara-
mente estd arriesgando mds que sus competidores.

El Cuadro 2.3 presenta lo que se conoce como estados financieros relativos de Ametek des-
de 1997 hasta 2001, asf como los promedios de la industria para 2001. Un balance relativo
simplemente presenta cada activo y pasivo como porcentaje del activo total. El cdlculo de una
cuenta de resultados relativa es andlogo excepto en que todas las partidas estdn reducidas en
proporcidn a las ventas netas y no a los activos totales. El propdsito de escalar asf los estados
financieros es poder concentrarnos en las tendencias subyacentes haciendo abstraccién de las
variaciones de los datos en délares causadas por un crecimiento o una contraccién. Ademds,
los estados financieros relativos resultan muy ttiles para eliminar simples efectos de escala en
las comparaciones entre compafifas de distinto tamafio.

Empezando por el balance de Ametek, observamos que el cambio mayor por el lado del ac-
tivo es el «fondo de comercio, neto de amortizaciones acumuladas», que se multiplica por
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CUADRO 2.3
Ametek, Inc. Estados financieros relativos, 1997-2001, y medias de la industria, 2001

S 1997 001998 11999 2 2001 . - Ia industria*

Pr

* La muestra estd compuesta por cinco competidores representativos de la industria; American Power Conversion, Emer-
son Electric, Franklin Electric, AQ Smith y Woodard Governor.
Los totales no cuadran debido af redondco.
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cuatro. Una de las estrategias declaradas por el equipo directivo consiste en que la mitad o dos
tercios del crecimiento de la compaiifa procedan de nuevas adquisiciones.

El marcado incremento del fondo de comercio refleja la puesta en practica de esta estrate-
gia. Observe también que més un tercio de los activos de Ametek son a corto plazo, princi-
palmente cuentas a cobrar e inventarios. Estos datos vuelven a poner de manifiesto la impor-
tancia que reviste la gestién del capital circulante para la mayoria de los negocios. Cuando una
proporcién elevada de la inversién de una compaiifa se realiza en activos tan voldtiles como los
inventarios y 1as cuentas a cobrar, dicha inversién merece un seguimiento atento.

En el lado del pasivo del balance, encontramos de nuevo un modesto descenso de la depen-
dencia del dinero de terceros. Pero también vemos un incremento importante y persistente de
efectos a cobrar a corto plazo y de la deuda total generadora de intereses. Es evidenie que Ame-
tek estd recurriendo de forma creciente al crédito para financiar su programa de adquisiciones.

La cuenta de resultados normalizada de Ametek exhibe una mejora continuada hasta 2001,
afio de recesion, cuando los resultados naturalmente se deterioraron un poco. El margen bru-
to aumento bien hasta 2000, y aunque parte de la ganancia fue consumida por los mayores
gastos de explotacién y no operativos, el margen de beneficios todavia mantiene una tfmida
tendencia al alza. Una observacion general: aunque pequefios cambios porcentuales en la
cuenta de resultados le puedan parecer intrascendentes —especialmente cuando no se refie-
ran a su sueldo variable ligado a resultados— rara vez lo son. Por ejemplo, es posible que el
aumento de los costes de ventas, generales y administrativos no parezca gran cosa en compa-
racion con las ventas. Después de todo, ;qué importancia pueden tener dos puntos porcen-
tuales? La respuesta es una gran importancia en comparacion con el beneficio. Dado que el
beneficio antes de impuestos era sélo un 8,3% de las ventas en 2001, el aumento de los gas-
tos de ventas, generales y administrativos consumié mds del 20% del beneficio. Dicho de otro
‘modo, el beneficio neto de 2001 habria sido un 22% més alto si estos costes no se hubieran
incrementado respecto a las ventas.

Algunos principiantes podrian criticar a Ametek por haber permitido que los gastos de ex-
plotacién aumentaran con las ventas. ;Ddnde estdn las economias de escala?, se preguntan.
La respuesta es que conseguir economias de escala habitualmente no es tan simple. Si lo fue-
ra, las compaiifas muy grandes, como Sears y Kmart, dominarian con rapidez a los competi-
dores de menor tamaiio y con el tiempo monopolizarian el mercado. De hecho, puede que
mientras que algunas actividades exhiben economfas de escala, otras soportan deseconomias
de escala, lo que significa que la compafiia se vuelve menos eficiente con el tiempo. Ademas,
muchas actividades dnicamente presentan economias de escala a lo largo de un rango limita-
do de actividad y entonces pasan a necesitar una gran inversion para ampliar capacidad. Por
ello, la incapacidad de Ametek para mantener los costes de explotacion constantes con unas
ventas crecientes no es necesariamente motivo de gran preocupacion.

En definitiva, el andlisis de los ratios de Ametek, Inc., pone de relieve un negocio rentable y
de lento crecimiento que se estd esforzando mucho por llegar a ser algo mds. Ametek adoptéd
su estrategia actual a finales de 1993. Ante la perspectiva de competir en el negocio maduro
y de lento crecimiento de motores eléctricos, el equipo gestor optd por un camino mas audaz.

Tras 43 afios de dividendos estables o crecientes, la compafiia los redujo en dos tercios,
utiliz6 el excedente de caja en la recompra de 150 millones $ de acciones propias, y puso en
marcha un programa de adquisiciones destinado a generar crecimiento y a ampliar la gama de
productos hacia instrumentos electrénicos mds excitantes. El beneficio del negocio de moto-
res podria asi financiar el crecimiento en el negocio de instrumentos electrénicos. Perfecto,
excepto por una cosa: es dificil ver los resultados. La tasa de crecimiento anual compuesta de
las ventas de Ametek en la dltima década ha sido un mediocre 3%, mientras que la tasa de cre-
cimiento del beneficio ha sido poco mejor. Entretanto, los accionistas siguen percibiendo su
misero dividendo de 24 centavos por accion, las recompras de acciones se han agotado y las
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CUADRO 2.5
Definiciones de los principales ratios que aparecen en este capitulo

“Beneficio neto / Fondos propio
-Beneficio neto/ Activo

continuas adquisiciones estan acabando con la liquidez y consumiendo capacidad de endeu-
damiento. Frank Hermace, presidente y director ejecutivo desde finales de 2000, ha llegado a
preguntarse cudndo se acabara la paciencia de los inversores. Observando el Cuadro 2.2, el ra-
tio precio sobre beneficios de la compaiiia a 31 de diciembre de 2001 era solo de 15,8 veces,
muy inferior a la mediana de la industria de 23,2, sugiriendo claramente que los inversores de
hecho se muestran escépticos ante la estrategia de «comprar crecimiento» de Ametek. (Ten-

dremos mads cosas que decir sobre las ganancias financieras de las fusiones y adquisiciones en
el Capitulo 9.)
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Diferencias internacionales en la estructura financiera

Esos franceses tienen una palabra distinta para todo

Steve Martin

Hasta el momento, hemos hablado casi exclusivamente de practicas y normas americanas. Pa-
rece natural preguntarse hasta qué punto son universales estas costumbres y como varia la es-
tructura financiera de un pais a otro. Este apéndice trata de responder a estas cuestiones y de re-
visar las explicaciones mds extendidas para las diferencias observadas. No es posible recoger en
pocas paginas respuestas definitivas, pero realizaremos un amplio anélisis de los datos disponi-
bles y resumiremos brevemente lo mds interesante de las lineas de investigacién emergentes.

Comparaciones entre companiias extranjeras que cotizan
en los mercados estadounidenses

El Cuadro 2A.1 presenta ratios estdndares para compaii{as extranjeras cuyas acciones cotizan
en los mercados estadounidenses. Las compaiiias han sido agrupadas por pais de incorpora-
cidn, y los ratios publicados son las medianas de los valores de 2001. A efectos comparativos,
he incluido también ratios andlogos para compaiiias listadas en el S&P 100, el indice de Stan-
dard & Poor’s de las 100 mayores corporaciones industriales de EE.UU. Los cuatro paises y
dos regiones representados apenas son exhaustivos, pero los paises y regiones seleccionados
son econdmicamente importantes y ofrecen diversidad geografica y econdmica.

Observando en primer lugar los ratios de rentabilidad, vemos que Alemania y Japon son los
rezagados, con rentabilidades sobre el capital invertido que apenas superan la mitad de las de
los demas. Un poco de investigacién histérica indica que el dato de Japdn no es anormal. De
hecho, el ROE de 1a muestra de Japén no ha alcanzado dos digitos desde 1984, mucho antes
de la crisis asidtica y la burbuja de la economia nipona de finales de los afios ochenta. Estas
rentabilidades son coherentes con el conocido énfasis de las firmas japonesas en el creci-
miento de la cuota de mercado en detrimento de los beneficios a corto plazo, s6lo que el cor-
to plazo ha durado mas de lo esperado y la economia japonesa sigue en mal estado.

Una segunda pauta destacable observada en los datos es el aito margen de beneficio y la re-
ducida rotacién del activo en las muestras de Asia y Latinoamérica. Mds que indicar diferen-
cias en el comportamiento, creo que esta pauta refleja la realidad de que estas muestras estdn
constituidas mayoritartamente por compafias intensivas en capital pertenecientes a industrias
como la minerfa, la generacion eléctrica y el transporte.

Observe los ratios de rotacion-control y fijese en que las firmas niponas tienen plazos medios
de cobro y pago algo mads largos. Por lo general, esto se atribuye a la importancia que tienen
los bancos en la financiacién de los negocios en Japon asi como a una forma tinica de orga-
nizacién corporativa conocida como keiretsu. Un keiretsu es una forma de sociedad de cola-
boracién mutua compuesta por varias compaiiias, entre las que habitualmente se incluye un
«banco principal», que adquieren importantes participaciones cruzadas con el fin de cimen-
tar relaciones comerciales y de repeler posibles amenazas de adquisicion de terceros. La con-
cesién de generosos préstamos por parte del banco principal ha sido una formula fundamen-
tal de financiacién para los principales miembros del keiretsu —compaiiias como Toyota,
Sony y otras— que a continuacion filtraban parte de los fondos hacia otros miembros del kei-
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CUADRO 2A1
Analisis de [os ratios de companias de varios paises y regiones, 2001, valores de la mediana

La muestra se compone de compaiifas no financieras incorporadas en las regiones geograficas indicadas cuyas acciones
cotizan en mercados estadounidenses, en Ia mayoria de los casos como American Depositary Receipts (ADRs). La mues-
tra de Asia excluye Japén. Las compaiiias en la muestra de] S&P pertenccen al indice de Standard & Poor’s de las 100

mayores compafifas industriales de Estados Unidos. Las compafifas pequeiias, con ventas inferiores a 300 miilones $, han
sido omitidas.

retsu a través de créditos comerciales liberales. De ahf los mayores saldos de cuentas a cobrar
y a pagar.

Por tdltimo, observando los ratios de apalancamiento y liquidez, es dificil sostener que no hay
diferencias significativas en el nivel de endeudamiento empleado por las firmas de la muestra.
Las empresas de Asia y Latinoamérica tienen ratios contables de deuda algo mas bajos. Las
firmas niponas tienen el honor de exhibir los mayores ratios de deuda sobre recursos propios y
los ratios de cobertura de intereses mds altos, aigo posible gracias a unos tipos de interés pro-
ximos a cero en Japén. Las compafiias alemanas y japonesas presentan ratios de cobertura
total muy reducidos, sugiriendo que una gran proporcién de su deuda vence a corto plazo.

Compafiias cotizadas

Volviéndonos hacia una fuente de datos distinta, el Grafico 2A.1 recoge el ratio de cobertura
de intereses medio de compafifas de 12 paises y Latinoamérica en 1996. El dato ha sido extraido
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GRAFICO 2A.1
Ratio de cobertura de intereses medio, 1996
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Fuente: cdlculos de los expertos del Banco Mundial a partir de 1a base de datos Extel del Financial Times Information.
Nota: Ratio de flujo de caja operativo (beneficio operativo antes de intereses, impuestos y amortizacién) sobre intereses a
pagar sobre préstamos.

de un estudio efectuado por Michael Pomerleano, economista del Banco Mundial®. En lugar de
limitarse a compafifas negociadas en mercados estadounidenses, la muestra de Pomerleano in-
cluye compaiifas cotizadas en cualquier mercado organizado, ya sea local o extranjero. Esto
amplia considerablemente el ndmero de compaiiias de la muestra pero, al mismo tiempo, in-
crementa la probabilidad de que las diferencias en la contabilidad y la presentacion de las
cuentas distorsionen sus resultados. La conclusién evidente que se extrae del grafico es que
las compaiiias latinoamericanas tienen un endeudamiento relativamente modesto, mientras
que las compaitiias de economias desarrolladas como Estados Unidos, Alemania, Francia y
Japon presentan un endeudamiento moderado. En el otro extremo, compaiifas de varias eco-
nomias asiaticas en desarrollo, como Corea, Tailandia e Indonesia, estdn endeudadas hasta las
cejas. Pomerleano sostiene con conviccién que estos niveles de endeudamiento fueron un im-
portante factor desencadenante de la crisis financiera que golpe6 a Asia en 1997.

A la hora de interpretar este dato y el cuadro anterior es importante tener presente que las
compafifas cotizadas en mercados no son necesariamente representativas del conjunto de la
economia. Esto es especialmente cierto en los paises en desarrollo, donde las compaififas lis-
tadas representan una proporcién pequefia y a menudo selecta de la economia total. Observe
también que la similitud de los niveles de deuda entre compaiiias que cotizan en mercados es-
tadounidenses evidente en el Cuadro 2A.1 muy probablemente refleja las exigencias de los in-
versores estadounidenses y no tanto similitudes en las practicas propias de cada pais. Es muy
posible que las firmas de élite que cotizan en los mercados de Estados Unidos tengan estruc-
turas de capital parecidas mientras que otras compaiiias exclusivamente domésticas tengan
unas cargas de deuda muy diferentes.

(Por qué, en el Grafico 2A.1, las compaiiias de Corea, Tailandia ¢ Indonesia aparecen al-
tamente endeudadas, y las compafifas latinoamericanas no? Siempre resulta arriesgado gene-
ralizar sobre paises diversos desperdigados por el globo, pero he aqui mi percepcién de la si-
tuacién. Empecemos por destacar dos caracteristicas comunes a las economias en desarrollo,
ya sea del Sudeste Asidtico o de Latinoamérica. En primer lugar, las familias acomodadas
y el Estado controlan un alto porcentaje de las empresas listadas. Por ejemplo, segiin Stijn
Claessens y otros colegas, en 1996 las diez familias mas poderosas de Corea, Tailandia e
Indonesia controlaban entre et 37% vy el 58% del valor rotal de las acciones cotizadas en €s0s

% Michael Pomerleano, «Corporate Finance Lessons from the East Asian Crisis», Public Policy for the Private
Sector, Nota N.* 155, Grupo del Banco Mundial, octubre de 1998, pig. 3.
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paises’. En segundo lugar, los mercados financieros piblicos de los mercados emergentes son,
por lo general, pequefos e inestables. En consecuencia, la mayor parte de la financiacion de
las empresas procede de estos tres origenes: miembros de la familia con el control, bancos de
propiedad estatal o (a menudo) influidos por el gobierno, o el propio Estado.

Un motivo fundamental por el que las compaiifas de Corea, Tailandia e Indonesia presentan
un endeudamiento elevado es que en dichos paises el Estado ha utilizado con frecuencia el sis-
tema bancario para aplicar estrategias de desarrollo econémico. Esto implica exigir o anumar
a los bancos a que presten con generosidad a las compaiiifas indicadas y, en caso de necesidad,
a que acudan al rescate de los objetivos en dificultades sin atender excesivamente a su solven-
cia. Por su parte, a los gobiernos no les ha importado inyectar dinero pablico en el sistema ban-
cario para mantener a flote a las compafiias favorecidas y al propio sistema bancario.

En cambio, las compaiifas latinoamericanas muestran una financiacién mediante deuda
mds discreta porque los gobernantes de la regién tradicionalmente se han comprometido me-
nos con la realizacion de programas de desarrollo econémico general y se han mostrado me-
nos inclinados a considerar sus sistemas bancarios como vehiculos para la asignacion de re-
cursos entre compaiias. En consecuencia, el crédito bancario en Latinoamérica refleja con
mayor precision la solvencia de los prestatarios y la ausencia de garantias implicitas del Es-
tado en los préstamos. Los bajos niveles de deuda son indudablemente producto también de
la elevada y volétil inflacién caracteristica de la regién. Teniendo en cuenta que la inflacion
errdtica aumenta el riesgo asumido por los inversores a tipos de interés fijos, pocos presta-
mistas estan dispuestos a asumir compromisos a largo plazo en este entorno,

Diferencias contables internacionales

Un problema inherente a cualquier comparacion de datos contables entre pafses es que las
cuentas no siempre se rigen por las mismas reglas en todos ellos. Las compaiiias de los pai-
ses de habla alemana, por ejemplo, tienen una larga tradicion de secretismo. De hecho, no ha-
ce muchos anos, la revista Fortune comentaba de Hoffman-La Roche, la gran compafiia far-
macéutica suiza, «el Gnico dato fiable de las cuentas anuales de Hoffinan-La Roche es el aiio
del encabezamiento». El fabricante de automéviles DaimlerChrysler proporciona una prueba
grafica de las distorsiones que se pueden producir. Con anterioridad a su fusién con Chrysler,
Daimler-Benz estaba domiciliado en Alemania pero ansioso por ser listado en los mercados
bursatiles americanos. Para cumplir con los requisitos exigidos para su cotizacion en Estados
Unidos, la compania tuvo que publicar dos series de estados financieros, uno para las autori-
dades alemanas y otro para las americanas. Las diferencias entre las normas contables de am-
bos paises se hicieron alarmantemente evidentes cuando la compafiia estimé que los benefi-
cios de 1993 ascendfan a 600 millones DM en los libros alemanes frente a una pérdida
estimada de 1.700 millones DM en sus cuentas americanas. Cuando diferentes normas conta-
bles tienen este sorprendente efecto (admitiendo que se trata de un caso extremo), no se deben
ignorar las posibles distorsiones de esta indole sobre los datos agregados.

Hasta la fecha, Kenneth French y Jim Poterba han sido los que mejor han batallado con es-
tas distorsiones contables en un provocativo estudio titulado «Were Japanese Stock Prices Too
High?»". Un breve resumen de los desafios contables que se encontraron proporcionard una
idea mds clara de la naturaleza y magnitud de las distorsiones contables.

7 Stijn Claessens, Simeon Djankov y Larry H.P. Lang, «The Separation of Ownership and Control in East
Asian Corporations», Journal of Financial Economics. Octubre-noviembre 2000, pdgs. 81-112.

® Kenneth R. French y James M. Poterba, «Were Japanesc Stock Prices Too High?», Journal of Financial Eco-
nomics. Octubre 1991, pigs, 337-63.
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Entre 1984 y 1989, el ratio precio sobre beneficio (PER) del indice Nikkei de valores ja-
poneses paso de 37,9 a 70,9 veces; paralelamente, el PER del indice Standard & Poor’s 500
de valores de Estados Unidos serpenteé al alza de 10,4 a 14,8. French y Poterba se pregunta-
ron por qué se dio esta gran discrepancia, por qué se habia ampliado, y si los fundamentales
del mercado podrian explicar las diferencias de PER.

Una cuestién fundamental de mercado que los autores tuvieron que confrontar fue la dife-
rencia de practicas contables entre ambos paises. Si la compafiia japonesa J y la compafifa
americana A son idénticas en todo salvo en su ubicacién, sus acciones deberian venderse al
mismo ratio PER. Pero supongamos que la compatfiia J, que elabora sus cuentas de confor-
midad con unas normas contables niponas mds conservadoras, anuncia un beneficio neto
equivalente a sélo la mitad del de su gemela americana. Entonces, si los inversores raciona-
les aprecian a través del velo contable el verdadero impulso de los beneficios de ambas com-
paiifas, la firma J deberfa venderse a un multiplo PER que duplicara el de A. Por ello, antes
de decidir si las acciones niponas estaban excesivamente caras, French y Poterba tuvieron que
efectuar ajustes por las diferencias contables en los beneficios publicados. Para no aburrirle
con los detalles, he aqui lo mds destacado de sus hallazgos.

Consolidacion de los beneficios

Cuando una empresa matriz posee el 20% o més de otras compaiifas, los beneficios consoli-
dados de la matriz incluyen los beneficios de sus filiales. Sin embargo, los beneficios no con-
solidados de la matriz sélo incluyen los dividendos recibidos de sus filiales. La norma en Es-
tados Unidos es publicar el beneficio consolidado. Aunque desde 1977 las compafifas niponas
tienen la obligacién de presentar su benetficio consolidado, todavia es habitual utilizar los da-
tos no consolidados en el cdlculo del PER y en otros casos. Teniendo en cuenta la importan-
cia de las participaciones cruzadas entre compafifas japonesas, esto puede conferir un impor-
tante sesgo bajista a los beneficios japoneses respecto de los americanos. Los autores
estimaron que el ajuste de esta diferencia reducia casi a la mitad la discrepancia publicada en-
tre los PER nipones y americanos.

Reservas especiales

El c6digo fiscal japonés permite a las compaiiias efectuar contribuciones fiscalmente deduct-
bles a una serie de reservas especiales para hacer frente a contingencias futuras como la de-
volucién de productos, pagos sobre garantias y beneficios no salariales para la jubilacién de
sus empleados. Esto tendria poco interés de no ser por el hecho de que a diferencia de la prac-
tica americana y britanica, las compaiiias japonesas y alemanas no mantienen cuentas sepa-
radas a efectos fiscales y de publicacion de resultados. De esta forma, cualquier estrategia em-
pleada por las companias japonesas para reducir impuestos también reduce el beneficio
publicado. Sucede que este tipo de contribuciones a reservas efectuadas por corporaciones ni-
ponas habria representado el 4% del beneficio neto durante el periodo 1975-1990, por lo que
los ajustes correspondientes a los ratios PER fueron, en consecuencia, pequeiios.

“

Contabilidad de la amortizacion

En una linea similar, aproximadamente un 75% de las compafifas americanas aplican una
amortizacion acelerada a efectos fiscales y una amortizacion lineal en las cuentas publicadas,
lo que generalmente reduce los impuestos actuales e incrementa el beneficio publicado. Al no
poder llevar dos series de libros, la gran mayoria de las compafifas japonesas optan por una
amortizacién acelerada tanto a efectos fiscales como en las cuentas publicadas, lo que subes-
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tima los beneficios publicados respecto a las compaiifas americanas. French y Poterba esti-
man que esta diferencia, sumada a las otras, s6élo explica en conjunto aproximadamente la mi-
tad de la disparidad entre los ratios PER japoneses y americanos en la década de 1980, sugi-
riendo que las cotizaciones de los valores japoneses, en realidad, estaban injustificadamente
altas durante dicho periodo.

1. Aunque una gran corporacion y la tienda de la esquina puedan parecer inmensamente di-
ferentes, las palancas al alcance de los directivos para afectar al comportamiento en am-
bas firmas son parecidas y escasas. Este capitulo estudi6 los vinculos entre estas palancas
y el comportamiento financiero de la compania.

2. Larentabilidad sobre los fondos propios es el indicador individual més popular del com-
portamiento financiero, aunque adolece de problemas de sincronizacion, riesgo y valor.

3. Los principales componentes de la rentabilidad sobre los fondos propios son el margen de
beneficio, el ratio de rotacién del activo y el apalancamiento financiero. El margen de be-
neficio sintetiza el comportamiento de la cuenta de resultados. El ratio de rotacién del ac-
tivo se centra en el lado del activo del balance e indica la eficiencia con la que el equipo
directivo ha empleado el activo de la compaiifa. El apalancamiento financiero examina el
lado del pasivo del balance y cémo la compaiiia ha financiado sus activos.

4. Los ratios de rotacién y control revisten una gran importancia para los directivos de divi-
siones operativas. Indican la eficiencia con que la compafiia utiliza un tipo de activo con-
creto, como las cuentas a cobrar o los inventarios.

5. Un apalancamiento financiero mayor no es siempre mejor que uno menor. El apalanca-
miento financiero se puede medir utilizando ratios de balance o ratios de cobertura. Este
Gltimo es preferible en general para medir el endeudamiento a largo plazo.

6. Elandlisis de ratios es el examen sistemdtico de una serie de ratios de la compafiia en bus-
ca de informacion sobre la operativa de la compaifiia y su vitalidad financiera. Utilizados
con creatividad, los ratios constituyen un instrumento valioso, pero también pueden gene-
rar confusién si se utilizan de forma mecédnica.
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Jablonsky, Stephen F.; y Noah P. Barsky. The Manager’s Guide to Financial Statement Ana-
Iysis, 2." ed. Nueva York, NY: John Wiley & Sons, Inc., 2001. 304 pédginas.

Una introduccion préctica al andlisis de los estados financieros. 34, 97 $.

Jiambalvo, James. Managerial Accounting. Nueva York, N'Y: John Wiley & Sons, Inc., 2001.
414 pagtnas.

Una introduccién directa y concisa 2l uso de la contablhdad de gestion en plamﬁcacmn pre-
supuestacion, control de gestién y toma de decisiones. 106,50 §$.

PAGINAS WEB

www.annualreportservice.com : ‘ ’ L
Como el nombre sugiere, esta web ofrece la‘conexién a miles de mfmmes anua]es
www.bigcharts.marketwatch.com
Proporciona una amplia seleccion de informacién sobre compaiifas, mcluyendo perfiles,
cotizaciones y estados financieros, y estupendos gréficos de las cotizaciones historicas de
la mayoria de las compafiias estadounidenses cotizadas en Bolsa.
www.moneycentral.msn.com/investor/invsub/results/compare.asp
Seleccione una compatiiia y esta web le proporciona gran variedad de ratios financieros y
una comparacién de los ratios de la compaififa con datos de la industria y del S&P 500.

FUENTES PARA RATIOS EMPRESARIALES

Busque en su biblioteca lo siguiente:

Troy, Leo. Almanac of Business and Industrial Ratios 2002. Englewood Cliffs, NJ: Prentice
Hall Trade, 2002. 768 paginas.

Basado en datos fiscales del IRS (Hacienda Estadounidense). Especialmente bueno para ra-
tios de pequefias compafifas.

Compact Disclosure. Annial Report Information for U.S. Companies.

Informacién extensa del balance y la cuenta de resultados, incluyendo ratios estandar, para
practicamente todas las companias estadounidenses cotizadas en Bolsa. Disponible en
compact disk.

Dun & Bradstreet Business Credit Services. Industry Norms and Key Business Ratios. Nue-
va York: publicado anualmente.

Balance porcentual y 14 ratios para mds de un millon de corporaciones estadounidenses,
sociedades y empresas de propiedad dnica, tanto cotizadas como no cotizadas, que repre-
sentan 800 lineas de negocio segiin lo definido en los cédigos SIC. Valores en el cuartil me-
dio, superior e inferior.



Capitulo 2 Evalnacién del comportamiento financiero 63

Robert Morris Associates. Annual Statement Studies. Philadelphia: publicado anualmente.

Estados financieros y ratios normalizados muy utilizados en muchas lineas de negocio. Los
ratios se dividen en seis tamafios por ventas y por activos. También contiene datos histo-
ricos comparativos. Una limitacion es que sélo incluye compafiias con activos iguales o in-
feriores a 250 millones $. Excelente bibliografia titulada «Sources of Composite Financial
Data.»

Standard & Poor’s. Analysts Handbook. Nueva York: publicado anualmente, con suplemen-
tos mensuales.

Datos de cuentas de resultados, balances y cotizaciones por industrias para todas las compa-
fifas pertenecientes al indice S&P 500

PROBLEMAS

Al final del libro aparecen las respuestas a los problemas impares.
1. ¢Verdadero o falso?
a. La rentabilidad sobre fondos propios de una compaia rentable siempre serd mayor
que la rentabilidad de su activo.
b. El ratio de activos sobre recursos propios de una compaiifa siempre equivale a uno
mds el ratio de deudas sobre fondos propios.
¢. El plazo medio de cobro de una compaiifa siempre deberfa ser inferjor a su plazo me-
dio de pago.
El ratio de solvencia de una compaiiia siempre debe ser mayor que su prueba del dcido.
Los beneficios econdmicos son mds voldtiles que los beneficios contables.
Las plusvalias latentes son menos valiosas que los beneficios de caja realizados.

oo

o
=]

. ¢Qué compaiiia cree que tendria el ratio deuda sobre recursos propios méas elevado,

una institucidn financiera o una compaiifa de alta tecnologia? ;Por qué?

b. (Qué compafifa le parece que tendria el margen de beneficio mds alto, una compafiia
eléctrica o un negocio de maderas al por mayor? ;Por qué?

c. (Qué compaiifa piensa que tendria el mayor ratio precio sobre beneficios, Flatbush
Shipyards, de escaso crecimiento, o Advanced Scientific Devices, con un fuerte cre-
cimiento? ;Por qué?

d. A su juicio, ;qué compaiifa tendrd un ratio de solvencia mds alto, una joyeria o una

tienda de comestibles? ;Por qué?

i‘)‘)

A continuacion se muestran una serie de ratios seleccionados de Houston Exploration
Corp. (una compafiia de exploracién de petréleo y gas) y Dean Foods Co. (una empresa
de productos lacteos) para el aito 2000. ;Qué serie de datos corresponde a Houston? ; Por
qué lo cree asi?

Compania A Compaiia B

Ratio de rotacidén del activo 2,15 0,40
Margen de beneficio 0,04 0,47

4. Su firma estd considerando la adquisicién de una compafifa de Internet muy prometedo-
ra. Un ejecutivo critica la operacion, indicando que puesto que en la actualidad la com-
paiifa de Internet estd perdiendo dinero, la adquisicién hard que la rentabilidad sobre fon-
dos propios de la compafifa caiga.

a. (Estd en lo cierto el ejecutivo al predecir que el ROE caerd?
b. ;/Qué importancia deberian tener las variaciones del ROE en esta decision?
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S Los datos financieros de Barnesandnoble.com Inc. son: (en miles $)

Ano 1 Ano 2

Ventas 193.730 320.115
Coste de ventas 150.937 261.801
Beneficio neto 122.642 -299.460
Flujo de caja de operaciones -40.971 -15.810
Balance
Tesoreria 247.403 179.609
Valores negociables 230.644 32.695
Cuentas a cobrar 15.520 26.129
Inventarios 3.886 48.220

Total activo circulante 497.453 286.653
Cuentas a pagar 19.204 19.066
Deuda acumulada 39.627 89.820

Total pasivo circulante 58.831 108.886

a. Calcule el ratio de solvencia y la prueba del dcido al final de cada afio. ;Como ha cam-
biado Ia liquidez a corto plazo de la compafifa a lo largo de este periodo?
b. Suponiendo un afio de 365 dias en todos los cilculos, determine lo siguiente:
1. El plazo medio de cobro de cada afo a partir de las ventas.
2. Larotacién de inventarios y el plazo medio de pago de cada afio a partir de los cos-
tes de ventas.
¢. (Cuadl es su interpretacion del comportamiento de la compafifa?

6. Los altos directivos miden el comportamiento de su division a través del célculo de la
rentabilidad de la inversién de la division, definida como el beneficio operativo de la di-
vision por periodo dividido por los activos de la divisién. A su division le ha ido bastan-
te bien tltimamente; su ROT es de un 30%. Usted cree que la division deberia invertir en
un nuevo proceso de produccién, pero un colega no estd de acuerdo, y sefiala que dado
que el ROI de la inversion en el primer afio es $6lo un 25%, perjudicara a la rentabilidad.
;Como le responde?

7. Respondd las siguientes preguntas basadas en la informacion que se muestra a conti-
nuacién. Los impuestos son del 35% y todos los datos en délares son millones.

Compania A Compania B

Beneficios antes de intereses e impuestos 200 280
Deuda (al 10%) ‘ 100 - 800
Fondos propios " 400 200

a. Calcule para cada compafifa su ROE, ROA y ROIC.

b. ¢Por qué el ROE de la compaifiia B es mucho mds alto que el de A? ;Significa esto que
la compaiifa B es mejor? ;Por qué sf o por qué no?

c. ¢(Por qué es mds alto el ROA de la compafifa A que el de la B? ;Qué Je dice esto de
las dos compaiifas?

d. ;Cémo se Lomparan los ROICs de las dos compaiiias? ;Qué sugiere esto de las com-
paiifas?
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El Cuadro 3.1 del Capitulo 3 presenta estados financieros del periodo que va de 1999 a

2002 para R&E Supplies, [nc.

a. Utilice estos estados para calcular todos los ratios del Cuadro 2.2 que pueda.

b. ;Qué informacion proporcionan estos ratios sobre la actuacion financiera de R&E?
. Qué problemas, si los hubiere, parece tener la comparifa?

Todas las ventas de Aeropath, Inc., son a crédito, y su plazo medio de cobro es de 45 di-
as. Las ventas del afio pasado sumaron 52 millones $. ;Cuadl fue el saldo a final de afio
de las cuentas a cobrar de Aeropath?

En 2003, Natural Selection, un servicio de contactos informéaticos de dmbito nacional,
tenfa 200 millones $ en activos y 100 millones $ en pasivos. El beneficio antes de inte-
reses e impuestos fue de 45 millones $, el gasto de intereses ascendié a 15 millones $, el
tipo impositivo fue del 40%, tuvo que atender devoluciones de principal por 10 millopes $
y los dividendos anuales fueron 20 céntimos por accién sobre los 10 millones de acciones
en circulacion.
a. Calcule

1. El ratio de pasivos sobre fondos propios de Natural Selection.

2. El ratio de cobertura de intcreses.

3. Elratio de cobertura total.
b. ;Qué descenso porcentual del beneficio antes de impuestos e intereses podria haber

experimentado Natural Selection antes de incumplir la cobertura de

1. ;Obligaciones de devolucidén de principal?

2. ;Pago de dividendos ordinarios?

Con los siguientes datos, complete el balance que se muestra a continuacion.

Plazo medio de cobro 50 dias
Ventas diarias en efectivo 15 dias
Ratio de solvencia 2.4
Rotacién del inventario 6 veces
Pasivos sobre activos 80%

Plazo medio de pago 28 dias
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(Todas las ventas son a crédito. Todos los cdlculos suponen un afio de 365 dfas. El plazo
medio de pago se basa en el coste de las ventas.)

Activo

Circulante:
Tesoreria 500.000 $
Cuentas a cobrar
Inventarios 1.000.000 $

Total activo circulante
Activo fijo neto
Total activo 5.000.000 $

Deunda y fondos propios
Pasivo circulante:

Cuentas a pagar

Deuda a corto plazo

Total pasivo circulante

Deuda a largo plazo
Fondos propios
Total deuda y fondos propios

12. Para este problema utilice la pdgina web Standard & Poor’s Market Insight (www.mhhe,
STANDARD Ui)m/ edumarketinsight). Observe ;aidratlodventds solbre prop}cdades
&T’OOR’S plantas y equipos del ejercicio 2001 de cada una de las. compafiias si-

U los progrdmdb Excel Analytlcs a la mqulerda de su pantalla comulte el Annual Ratio .
Repori) LT _- o

oAl jQuéle dice ol ratio de estas compamas‘? o :. RN i

Rt -b. (JCOmo puede exphcdr las amphas dn‘erenmas obser\fddas en el rat10’7 :

guientes: AMR Corp Oracle Corp Alcan Inc, yYahoo' Inc. (De entre - g
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