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INDICADORES ESTATICOS
                  “Lograr utilidades no siempre quiere decir ganar dinero”.

                                                                                 Pearson Hunt

     Nos hemos referimos a la ambigüedad de los objetivos de la empresa y formulamos la pregunta: ¿Objetivos de quién?  La noción de utilidad es igualmente ambigua.

     Las utilidades, en sentido estricto, representan un resultado positivo de la empresa (ganancias), aunque esta definición está sujeta a diversas interpretaciones contables (utilidades brutas de operación, utilidades netas, después de reservas, etc.).

     En la perspectiva gerencial, las utilidades evocan la noción de beneficio, es decir, un conjunto de satisfacciones.

     Es en esta ambivalencia de acepciones cuantitativa y cualitativa donde reside la ambigüedad de la palabra utilidad.

     Sin embargo, todo el pensamiento económico capitalista gira alrededor de la noción de utilidad.  La teoría económica clásica sostenía que los empresarios buscaban la maximización de la utilidad.  Aunque la hipótesis de maximización de utilidades ha sido criticada, las utilidades siguen siendo una motivación importante del empresario.

     ¿Utilidad de quién? ¿Del empresario o de la empresa?  La confusión mencionada anteriormente en relación con los objetivos de la empresa, se repite en el caso de las utilidades.  La utilidad del empresario no equivale forzosamente a la utilidad de la empresa; es más, se puede afirmar que un medio seguro para disminuir las utilidades de la empresa es aumentar las utilidades del empresario.  Además, teniendo en cuenta que los impuestos apuntan a las utilidades de la empresa y los ingresos de los  empresarios, sería poco juicioso tratar de maximizar los unos o los otros sin ninguna consideración adicional.

     Así, estamos obligados a buscar sustitutos de la noción de la utilidad que nos permitan aprehender el desempeño global de la empresa.  Mientras que habría sido difícil probar que la empresa (¿la empresa o el empresario?) busca sistemáticamente maximizar las utilidades (¿máximas o suficientes?), plantearemos que toda empresa busca mejorar su desempeño global, al mismo tiempo en una forma absoluta, y relativa a sus competidores.  La medida de utilidad en una empresa es un índice engañoso de su desempeño global, pues no tiene en cuenta la cantidad de fondos necesarios para obtener las utilidades, tampoco hace referencia al tiempo pasado antes de la obtención de las utilidades, descuida las incitaciones fiscales para minimizar o para diferir las utilidades, y, en fin, no atiende a las motivaciones psicológicas de los empresarios para hacer resaltar precisamente una utilidad cuando el desempeño global de la empresa es incierto, de tal forma que se conserve la confianza de los accionistas y de los banqueros.

     Por todas estas razones, el desempeño global de la empresa no puede ser evaluado solamente por sus utilidades.

     Sin embargo, el inversionista potencial necesita comparar el desempeño global de varias empresas antes de decidirse a invertir en una de ellas, o de abstenerse de hacerlo.  Seguramente puede fiarse de las evaluaciones cualitativas tales como la calidad del administrador, la innovación, la perspectiva del mercado.  Puede inclusive afinar su evaluación cualitativa, tratando de medir la productividad de los administradores, la tasa de innovación, el crecimiento esperado del mercado, etc.  Pero, en resumidas cuentas, querrá comparar la utilidad que espera obtener de su inversión en una empresa, con la utilidad que habría podido lograr utilizando su dinero en otra forma: la compra de bienes de consumo, el depósito en cuentas de ahorro, la compra de billetes de lotería, la inversión en otra empresa, etc.  A cada uso posible del dinero corresponden: motivaciones, objetivos y riesgos diferentes.  
A pesar de todo, con el fin de comparar financieramente y no en términos de satisfacción psicológica, el inversionista procederá a una evaluación de la rentabilidad y del riesgo de cada posible inversión.

Las medidas de rentabilidad

     Mientras que la utilidad de una empresa se manifiesta en unidades monetarias: en pesos, dólares, etc., la rentabilidad es una relación (tasa) que compara la utilidad con  un aporte de fondos.  Por lo tanto, se expresa en términos de porcentaje.

     ¿Rentabilidad de qué?  La pregunta admite tres respuestas.  Es decir, que existen tres nociones fundamentales de rentabilidad:

· La rentabilidad sobre ventas

· La rentabilidad económica

· La rentabilidad financiera

1. La rentabilidad sobre ventas

Este tipo de rentabilidad se mide por el margen sobre ventas, o sea, por la relación entre las utilidades netas y las ventas totales.  En las páginas siguientes, utilidad neta (() significa la utilidad obtenida después del pago de intereses e impuestos; de otra forma se trata de utilidad bruta ((’).

Rentabilidad sobre ventas

	                                              (         

Margen sobre ventas: rs = (
                                              S

En inglés*: R.O.S

                  (return on sales)  
	                       ( = Utilidad neta

                       S = Ventas 


     El margen sobre ventas es la primera fuente de rentabilidad de la empresa.  Mostraremos que las otras medidas de rentabilidad dependen de ellas; si la rentabilidad sobre ventas es nula, la rentabilidad económica y la rentabilidad financiera también lo son.

     Se diría que si las ventas son el motor de la empresa, el margen sobre ventas expresa el rendimiento de ese motor.  Es el primer índice del desempeño global de la empresa que se debe observar.  Este índice permite comparar el rendimiento de varias empresas en el mismo sector, prescindiendo de su diferencia de tamaño o de estructura financiera.

     ¿Cómo mejorar la rentabilidad sobre ventas?  De dos maneras evidentes, aunque no siempre practicables: aumentando el precio promedio neto del producto o disminuyendo su costo.  La siguiente tabla ilustra algunas acciones para mejorar el margen sobre ventas de la empresa.


                                   Objetivos                                            Estrategias
                                                                                  Diferenciación del producto

                                                                                  Segmentación del mercado

                                                                                  Cambio del precio de venta     

                           Aumento del precio promedio       Posicionamiento

                                                                                  Mayor exigencia en las condiciones de                       

         (                                                                       pago.      

rs  = (  (       

   S                                                                      

                                                                                  Nuevos circuitos de distribución

                                                                            Reducción de la garantía  y del servicio

                    Disminución del costo promedio    Innovación tecnológica                                                       

                                                                            Revisión de los abastecimientos

                                                                            Aumento de las series de producción 

                                                                            (Economías de escala)

                                                                            Mejora de la productividad 


     Ciertas estrategias delineadas anteriormente muestran lo peligroso que puede ser evaluar el desempeño global de una empresa a partir de la rentabilidad de las ventas únicamente.  La disminución de la garantía y del servicio, por ejemplo, puede mejorar  la rentabilidad de las ventas... pero se corre el riesgo de una baja en las ventas y un empobrecimiento de la imagen de la marca.  Para resolver un problema a corto plazo, se crean otros más graves, a largo plazo.

     El margen de utilidad sobre ventas tampoco puede servir como único criterio de comparación entre empresas que pertenecen a sectores diferentes.  En ciertos sectores –la distribución de alimentos, por ejemplo- los márgenes de utilidad sobre ventas son generalmente pequeños.  Más adelante veremos que varios factores contribuyen a multiplicar estos márgenes para obtener una rentabilidad financiera satisfactoria.

     Aun si se comparan dos empresas del mismo sector, el margen sobre ventas no toma en consideración el capital utilizado.  Una empresa puede realizar un margen de utilidad ligeramente inferior al de otra pero emplear mucho menos capital.  Esa empresa será más rentable en términos del capital.  Desde la perspectiva del gerente de ventas la primera empresa parece mejor, pero desde el punto de vista del accionista la segunda es más rentable.  ¡A cada uno su rentabilidad!

2. La rentabilidad económica

    El punto de vista del gerente general es distinto al del gerente de ventas y al del accionista.  El gerente general es el fideicomisario de los montos que le son confiados para su custodia y buena administración por los accionistas, dueños del capital propio (patrimonio) de la empresa, y por los banqueros o prestamistas de fondos.  Estos fondos son invertidos, es decir, que de pasivos pasan a ser activos dentro del proceso empresarial.  

    El gerente general debe entonces asegurarse de que los activos van a producir utilidades suficientes para pagar los dividendos a los accionistas y los intereses a los banqueros, condición imprescidible para que lo apoyen en el futuro si fuere necesario.  El primer deber del gerente general es el de mantener la rentabilidad económica de la empresa, esto es, una tasa de rentabilidad del capital invertido superior a su costo.  En el lenguaje financiero se dice que la utilidad neta y la amortización actualizada deben ser superiores al costo de capital. 

    La rentabilidad económica de la empresa se mide por la tasa de rentabilidad del activo, o sea, por la relación entre la utilidad neta y el activo total (pasivo más patrimonio).  

Rentabilidad económica

    

                                                                     (                    ( = Utilidad neta

    Tasa de rentabilidad del activo:  ra  =  (            

     en inglés: R.O.A.                                     A                  A= Activo total

                                                                       (                  

                 (return on assets)                   =  ((               E = Patrimonio

                                                                    D + E

                                                                                            D = Pasivo

                                                                                                                                                             

     .

     La tasa de rentabilidad sobre el activo sigue siendo el índice más fiable del desempeño económico intrínseco de la empresa.  

3. La rentabilidad financiera. 

    La afirmación anterior de Sloan es cierta desde el punto de vista del administrador de la empresa, garante de la rentabilidad de los activos que él administra.  Sin embargo, desde el punto de vista del accionista prevalece ante todo la rentabilidad de su capital, es decir, la relación entre utilidades neta y fondos propios.

    Esta tasa mide la rentabilidad financiera de la empresa.

Rentabilidad financiera


                                                                                         (                  ( = Utilidad neta

  Tasa de rentabilidad del patrimonio :                re = (                

                                                                                         E                  E = Patrimonio Neto
   en inglés: R.O.E.

                   (return on equity)

                                                                                                                                                               

    La rentabilidad económica se expresó en la forma siguiente:

                                  (
                           ra = (       de donde   ( = raA

                                  A


siendo el activo total igual al pasivo más patrimonio:

                     A = D + E

                y   (  = ra  ( D + E)

    Reemplazando ( por este valor en la expresión inicial de la tasa de rentabilidad del capital, se obtiene: 

                      (
              re = (  

                      E

                     ra  (D + E)

              re = (((((                           re = Tasa de rentabilidad del patrimonio                       

                             E                                    ra = Tasa de rentabilidad del activo

                        D                                        D = Pasivo

   Re = ra  (1 + ( )                                      E = Patrimonio  

                        E 

 D

(   es la tasa de endeudamiento de la empresa

 E

        D

(1 + ( ) es la relación entre el activo total y el patrimonio o palanca financiera.
        E

    La rentabilidad financiera de la empresa es igual al producto de su rentabilidad económica por su palanca financiera.

    ¿Cómo mejorar la tasa de rentabilidad del patrimonio?  Ya sea aumentando la rentabilidad económica –es la forma más duradera y más sana- o incrementando la palanca financiera, es decir, recurriendo cada vez más al endeudamiento, maniobra peligrosa pues aumenta el riesgo financiero de la empresa.

                    

                                         Objetivos                                                Estrategias

                                      Aumento del endeudamiento                      Aumento de crédito con los

                                                                                                          proveedores 

                                                                                                          Nuevos préstamos

                                                                                                          Aplazamiento de los venci-

        D                                                                                                   mientos

 1 + ( 

        E 

                                      Disminución del patrimonio                       Compra de sus propias 

                                                                                                          acciones por la empresa 

                                                                                                          Distribución de dividendos

                                                                                                           elevados    

    En la práctica, para prescindir de la estructura de capital, a menudo se mide la rentabilidad antes del pago de los gastos financieros.

                     

                                      ( + iD                  donde i es la tasa de interés promedio

                            r´a  = (((                  pagado sobre la deuda D  

                                          A 


de tal modo que se evalúe la rentabilidad del capital total invertido en la empresa, ya sea el de los accionistas o el de los acreedores.  La relación entre la rentabilidad financiera  re y la rentabilidad económica antes del pago de los gastos financieros se vuelve

                                    (                     

                             re = (                                 r´a A – iD           r´ a  (D + E) - iD

                                    E                    (    re = (((((   = (((((((       

                                                                               E                              E

                            ( = r´a  A – iD


                                                                                       D         iD                                                               

                                                                  re  =  r´a  (1 + ( ) – ((
                                                                                        E          E

    Se concibe fácilmente que las estrategias para mejorar la rentabilidad financiera mediante el aumento de la palanca financiera implican a un mismo tiempo límites y riesgos.  Si los proveedores aceptan que se les pague a 90 días en lugar de 60, ¿qué descuento perderíamos? ¿aceptarán los banqueros aumentar nuestra línea de crédito y a qué tasa de interés?.  Adicionalmente, si el costo del endeudamiento suplementario es superior a la tasa de rentabilidad económica de la empresa, quiere decir que la empresa consigue un préstamo para invertirlo con un rendimiento inferior al costo del dinero, lo que conlleva una disminución de la rentabilidad financiera en lugar de un aumento: la palanca financiera actúa en su contra.

    Recurrir a la palanca financiera es una medida sana dentro de una coyuntura de expansión, siempre y cuando que se observen las siguientes reglas esenciales:  

1) que la deuda a largo plazo financie los activo fijos y la deuda a corto plazo financie los activos circulantes, 

2) que la tasa de interés del préstamo sea inferior a la tasa de rentabilidad esperada del activo.

    Desafortunadamente, algunas veces se recurre a la palanca financiera para disfrazar un desmoronamiento de la rentabilidad económica de la empresa.  En Francia en 1974, primer año de la “crisis del petróleo”, la rentabilidad financiera de las primeras 500 empresas francesas aumentó, mientras que la tasa de rentabilidad de las ventas y de los activos disminuía en relación con 1973.  Se podía verdaderamente hablar de “doping financiero”.

4. Rentabilidad de un proyecto (o de un producto).

    La rentabilidad de un proyecto o de un producto se mide por la relación entre la utilidad  

-proyectada o real- y la inversión necesaria para llevar a cabo el proyecto o para comercializar el producto.  En la misma forma se mide la rentabilidad de la inversión.  

Rentabilidad de la inversión


                                                                                    (               (  =  Utilidad neta

        Tasa de rentabilidad de la inversión      ri  =  (
                                                                                     I               I  =  Inversión

         en inglés: R.O.I.

                         (return on investment)


    Si se considera que la empresa es en si un proyecto, sus activos constituyen la inversión y la tasa de rentabilidad de la inversión (R.O.I.)  es igual a la tasa de rentabilidad de los activos (R.O.A.).
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