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INDICADORES DE RENTABILIDAD: SU APLICACION EN LAS DECISIONES
DE AGRUPAMIENTO EMPRESARIAL

RESUMEN

La contabilidad como un sistema de informaciéon permite a las organizaciones
tener conocimiento sobre los hechos econémicos que se realizan al interior de
ellas.

En el proceso de obtencién de informacion, el analisis financiero es una
herramienta importante, ya que da lugar a la extraccidon de informacion que puede
ser utilizada en la gestion empresarial, y adicionalmente permite evaluar y hacer
seguimiento a los resultados de las acciones y/o hechos econémicos ocurridos en
la empresa.

En este articulo se analiza la incidencia y aplicacion que tiene la informacion que
se desprende del analisis financiero, mas concretamente de los indicadores de
rentabilidad en casos donde se analizan y evaluan alternativas de inversion que
estan relacionadas con decisiones de agrupamiento empresarial como compra,
fusidn, escision o alianzas estratégicas de empresas.

Abstract

Accounting as an information system permits the organizations to have the
knowledge about all the economics factors that happen in the inside on the
businesses.

In the process of obtaining the information, the financial analysis is a very
important tool, given that the extraction of information can be utilized in the
business matters; additionally it permits the evaluation and give place to a follow-
up report of the facts and economic issues of the business.

This article analyzes the incidence and the application that has the information
coming from the financial analysis, specifically about the indicators of the
profitability in cases where investment alternatives are analyzed and evaluated that
are related with decisions of business merger, grouping, fusion, split and strategic
alliances of businesses.
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PRESENTACION

Varios autores han tratado de transmitir el aporte que desde la contabilidad se
puede hacer al proceso de toma de decisiones, sin embargo se subestima la
informacion que se genera desde la contabilidad y no se le da el valor que se
merece.

A las decisiones empresariales, sin importar el tema que relacionen se les debe
dar un tratamiento especial; ya que de ellas se generan situaciones que pueden
afectar el funcionamiento de la empresa y que ademas pueden tener impactos de
caracter social, ambiental, politico, etc. Dicho esto, es claro el aporte que puede
realizar la contabilidad al proceso de toma de decisiones, a partir de la realizacién
del analisis financiero y la utilizaciéon de la informacién que de éste se desprende.

El andlisis financiero relaciona informacién cualitativa y cuantitativa, del ambiente
interno y externo de la empresa, por tanto los datos que con éste se generan dan
lugar a que se realice un estudio y una evaluacion adecuada de cada decision con
miras a que se puedan obtener los resultados esperados con cada curso de
accion.

Aun cuando se ha escrito y se han realizado planteamientos sobre el aporte del
analisis financiero en la toma de decisiones, principalmente porque las razones
que éste arroja pueden suministrar informacion valiosa para las empresas y en un
determinado caso constituirse en un factor importante a la hora de determinar un
curso de accion por parte de la gerencia. No todas las empresas utilizan la
informacion que estos indicadores suministran, basandose en que la informacién
que reflejan es histérica, desfasada y no refleja completamente la realidad de la
empresa, a demas de que no se considera suficiente para la toma de decisiones.



El objetivo principal de este articulo, se centra en la descripcion de la importancia
de la informacion que se genera a partir del analisis de los indicadores de
rentabilidad, la aplicacion de esta informacién en decisiones relacionadas con
compra, fusidn, escisidn o alianzas estratégicas de empresas, y la forma en que
esta informacién puede contribuir al proceso de toma de decisiones.

EL ANALISIS FINANCIERO Y SU IMPORTANCIA EN LA TOMA DE
DECISIONES EN LA EMPRESA

Se puede entender el analisis financiero como el estudio realizado sobre la
situacion econdmica y financiera de una empresa en un momento determinado
con miras a generar estrategias que permitan una sostenibilidad o mejoria de ésta
situacion. En relacion a éste tema varios autores se han pronunciado. Para Wild
J. (2007) y Ortiz H. (2006) el analisis financiero es un proceso en el cual se debe
realizar un analisis de los estados financieros con el fin de evaluar la situacion y el
desempeno financiero de una compafia para lo cual es necesario la utilizacion de
tasas, tendencias o indicadores. En tanto que Jaramillo (2003) presenta una
definicion mas amplia al considerar el analisis financiero como “una metodologia
que permite conocer el pasado, visualizar el presente y planear el futuro de las
organizaciones en términos financieros y econémicos” para lo cual es necesario la
consideracion de elementos cualitativos y cuantitativos.

Por otro lado Gémez (1972) plantea el aporte del andlisis financiero a la toma de
decisiones al considerar que “El andlisis de los estados financieros y de otros
estados que son importantes dentro de cualquier organizacion, por medio de
razones o indices que son representativos de situaciones reales, y su
comparacion e interpretacion a través de los resultados de varios periodos dentro
de la misma empresa, es sin duda una de las herramientas que tiene a su
disposicion la gerencia para conocer, no solo la actividad general y operacional de
la entidad que dirige, sino que también permite obtener una visién global de los
resultados reales de su gestion, susceptibles de comparaciones con los
pronésticos y los presupuestos que se han hecho para periodos posteriores, con
miras a una mas acertada toma de decisiones de los muchos aspectos financieros
qgue de una y otra manera han de afectar la marcha de su organizacion”

De acuerdo a la definicion de Jaramillo, el analisis financiero presenta la siguiente
estructura:



Grafico No. 1: Estructura para el Analisis Financiero

SITUACION

ECONOMICA
CONDICIONES DE
MERCADO
ANALISIS
CUALITATIVO TIPO DE NEGOCIO
COMPETENCIA
ANALISIS NORMATIVIDAD

FINANCIEROS LEGAL

ANALISIS DE
ESTADOS

- FINANCIEROS
ANALISIS

CUANTITATIVO
DETERMINACION

DE INDICADORES
FINANCIEROS

Fuente: Elaboracion propia con base en Jaramillo 2006.

Como se logra observar en el grafico # 1, los indicadores financieros hacen parte
integral del andlisis financiero y es sobre estos que se hara un desarrollo a lo largo
de este trabajo.

Indicadores Financieros

Para Jaramillo (2006, Pag. 26), “los indicadores o razones financieras son
relaciones entre dos o mas cifras de los estados financieros que dan como
resultado indices comparables en el tiempo.

Dentro de las razones financieras existen cuatro grupos de indicadores...
indicadores de liquidez, eficiencia operacional, endeudamiento y rentabilidad”

También se pueden definir los indicadores como medidas que nos permiten
obtener informacion sobre el comportamiento o evolucion de una variable, y
adicionalmente hacer comparaciones y seguimientos sobre aspectos economicos
importantes dentro de la empresa.

Como lo menciona Jaramillo en la definicion anterior, los indicadores financieros



se clasifican en cuatro grupos; Indicadores de Liquidez, Rentabilidad,
Endeudamiento y Eficiencia operacional o Actividad. Aunque es importante
mencionar que algunos autores los clasifican en tres grupos; Rentabilidad,
Liquidez y Endeudamiento, al considerar que los indicadores de Actividad se
pueden clasificar en los grupos mencionados anteriormente.

Los indicadores de liquidez brindan informacién sobre la capacidad de pago de
una empresa en el corto plazo y la posibilidad de continuar con sus operaciones
en el giro ordinario del negocio. “Sirven para establecer la facilidad o dificultad que
presenta una compafia para pagar sus pasivos corrientes con el producto de
convertir a efectivo sus activos corrientes” (Ortiz, 2003, Pag. 178).

Los indicadores de endeudamiento muestran la forma como se financia la
empresa. “Los indicadores de endeudamiento tienen por objeto medir en qué
grado y de qué forma participan los acreedores dentro del financiamiento de la
empresa. De la misma manera se trata de establecer el riesgo que corren tales
acreedores, el riesgo de los dueiios y la conveniencia o inconveniencia de un
determinado nivel de endeudamiento para la empresa.” (Ortiz, 2003, Pag. 208)

Los indicadores de actividad o eficiencia operativa se utilizan para medir la
capacidad de gestion en la empresa por parte de la administracion y la eficiencia
en la utilizacion de los recursos que posee la empresa.

Las razones o indicadores de rentabilidad muestran la productividad de los fondos
comprometidos en un negocio, es decir, la capacidad de una empresa de generar
beneficios econémicos a partir de la utilizacion de recursos en el desarrollo de su
objeto social, con lo cual se cumplen los objetivos de continuidad de la empresa
en el futuro y la creacion o incremento de su valor.

El analisis de la rentabilidad se puede explicar a partir de la informaciéon que se
muestra en el grafico No. 2.



Grafico No. 2: Analisis de la Rentabilidad
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De acuerdo con el grafico N°. 2, el anadlisis de la rentabilidad se puede realizar
desde un enfoque interno o externo dependiendo de las necesidades de
informacion que se deban satisfacer.

En el enfoque interno se realiza el analisis a partir de la contribucién en la creacién
de valor o generacion de riqueza que se obtiene con la utilizacion de los recursos
con los que cuenta la empresa; es asi que se pueden encontrar dos tipos de
rentabilidad que guardan una relacion de causalidad, como son la rentabilidad del
activo y la rentabilidad del patrimonio.

La rentabilidad del activo permite determinar el rendimiento generado con la
utilizacion de los recursos operacionales con los que cuenta la empresa, por
ejemplo se puede calcular la contribucion en la generacién de utilidades con la
utilizacién de la maquinaria y equipo u otros activos que posea la empresa y que
son utilizados en el desarrollo del objeto social. En definitiva la rentabilidad del
activo muestra la utilidad generada con la inversion en la empresa.



Por otro lado, la rentabilidad del patrimonio permite determinar el rendimiento
generado a partir de los aportes de capital que realizan los socios o inversionistas.
Segun Garcia (2003 pag. 73), La rentabilidad del activo refleja el atractivo de la
empresa como tal, independientemente de como este financiada. Mientras que la
rentabilidad del patrimonio, refleja el atractivo para el propietario.

Cuando se realiza el analisis de la rentabilidad desde un enfoque interno es
importante tener en cuenta la informacién que se puede generar con los margenes
de utilidad, que son consideradas medidas o tendencias que ayudan a explicar los
cambios y el comportamiento de la rentabilidad.

En el enfoque externo, el analisis de la rentabilidad se realiza teniendo como
referencia la generacion de utilidades en la empresa y los beneficios e intereses
del accionista; con lo cual se puede determinar que tan beneficioso puede ser para
un posible inversor en cuanto al incremento de su riqueza comprometer recursos
en una empresa independiente del sector econémico al que pertenezca o la
actividad econdmica que realice.

Tanto el enfoque interno como el externo, para la medicion y andlisis de la
rentabilidad recurren a la utilizacidon de razones o indicadores.

Son muchos los indicadores que se utilizan para medir y evaluar la rentabilidad de
una empresa; al respecto varios autores consideran en sus textos de manera
unanime los margenes de utilidad, el ROA, ROE, el Ebitda y el EVA, sin embargo
existen otros indicadores de rentabilidad los cuales se utilizan dependiendo de lo
que quiera conocer la empresa de su operacion en cuanto a rentabilidad. En este
articulo sélo se tratara lo relacionado con los siguientes indicadores: ROA, ROE,
EVA, EBITDA, Margen EBITDA, Utilidad por accion y Dividendos por accién. Ya
que se considera que estas razones pueden brindan informacion util para la
gerencia, los inversionistas y usuarios externos en el proceso de toma de
decisiones y son de interés de los diferentes usuarios de la informacion financiera.
A continuacién se hace una breve descripcion de los indicadores que se trabajan
en este texto.

El EVA (Economic Value Added — Valor Econémico Agregado) es un
indicador que mide la capacidad de generacion de valor en la empresa,
Ortiz lo define como “un indicador que calcula la capacidad que tiene una
empresa para crear riqueza, teniendo en cuenta la eficiencia y



productividad de sus activos, asi como la estructura de capital y el entorno
dentro del cual se mueve” (2006, Pag. 269).

UODIn (Utilidad Operacional despues de Impuestos)
CTNO (n-1)
ANOCO (n-1)
ANDEO (n-1)

CK (%)

ANDEO (n-1) * CK

CTNO (Capital Trabajo Neto Operativo)
ANOCO (Activos No Corrientes Operacionales)
ANDEO (Activos Netos de la Operacion)

n-1 (Afo Anterior)

n (Presente)

CK (Costo de Capital)

Como se puede observar el EVA en una compania depende de varios
factores. En primera instancia la Utilidad operacional después de
Impuestos que entre mas elevada mayor posibilidad de que la empresa
aumente su riqueza. El otro Factor fundamental es la inversion en Activos
no Corrientes y Capital de trabajo necesarios para su operacion, que entre
mayor sea su valor, reduce dichas posibilidades. Y el costo financiero (CK),
de dicha inversion es un factor clave. Este es definido por la estructura
financiera de la empresa y tiene una trascendental influencia en su
capacidad para generar valor.

De acuerdo a lo anterior se podria deducir, que un EVA elevado le dice al
inversionista decisor, que un proyecto o empresa tiene la capacidad de
generar riqueza o valor agregado.

El EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization —
Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones)
es un indicador financiero que permite evaluar la operacién misional de una
organizacion y su capacidad en la generacion de efectivo. Se puede definir
como la capacidad de una empresa para generar efectivo y rentabilidad en
términos operacionales, sin tener en cuenta como financie su actividad.
Este indicador sirve para medir la rentabilidad de un proyecto o una
decision de inversion que se tome. Sin embargo la forma de financiar esa
inversion también puede afectar los resultados netos para el inversor.
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]
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A continuacion se presenta la férmula para el calculo del Ebitda, con el
objetivo de un mejor entendimiento:

Utilidad Antes de Impuestos XXX
(+) Depreciaciones y Amortizaciones XX
(+) Intereses XX

EBITDA

En otras palabras el Ebitda representa la utilidad operacional en efectivo o
cuentas por cobrar, que cubrira los gastos de Financiacion, los impuestos y
los rendimientos de los accionistas o inversionistas. De lo anterior se
puede deducir que un Ebitda elevado, les permite a los inversionistas no
solo inclinarse por dicha decision, sino también mas flexibilidad a la hora de
financiarla.

El Margen EBITDA es un indicador que mide de manera porcentual la
participacion del EBITDA en el total de ingresos. Es muy util ya que se
pueden hacer diversas lecturas de este: Por ejemplo, Evaluar que
porcentaje de cada peso en Ingresos, se puede utilizar en atender la deuda,
los impuestos y los rendimientos esperados por los Accionistas. A
continuacion se presenta la forma de calculo del Margen Ebitda:

Ebitda / Ingresos Operacionales = Margen Ebitda (%)

La Utilidad por Accién es una razon de interés para los accionistas; ya
que se utiliza para determinar en forma proporcional que parte del total de
la utilidad corresponde a cada accién poseida por el inversionista, es decir,
la rentabilidad por accion.

Utilidad Neta / Acciones en Circulacion =

Utilidad por Accion |

Este indicador en varios momentos para evaluar una decision. Antes de
Invertir en Acciones o adquirir la totalidad de las acciones y después de
obtenerlas, depende de las acciones que queden en circulacion y de la
capacidad de la empresa para generar utilidades después de la inversion.

Dividendos por Accion, éste indicador se utiliza para determinar el
dividendo que se debe entregar por cada accion. Aunque tiene similitudes
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con el indicador anterior, en esta razén financiera se mide la capacidad que
tiene la empresa no solo de generar utilidades, sino también de distribuirlas
a sus accionistas. A continuacion el Calculo:

Dividendos por Accién Comun / Utilidad Neta por Accién Comun |

@ ROE o rentabilidad del patrimonio, es un indicador con el que se
determina la utilidad generada a partir del capital aportado por los socios en
la empresa. Este indicador tiene utilidad para los accionistas en la medida
que enfoca la rentabilidad de acuerdo con su inversion realizada. Se puede
deducir que entre mas inversion realiza un decisor en un proyecto o
empresa, mayor sera la utilidad neta que espera, para satisfacer su
rentabilidad esperada sobre su capital invertido.

Utilidad Neta / Patrimonio

Representa el valor que la empresa obtiene de utilidad por cada peso
invertido por los propietarios.

Este indicador mide la rentabilidad de la inversion de un Accionista con sus
recursos propios, después de cubrir los intereses y los impuestos.

@ ROA o rentabilidad de activo, es un indicador que mide la generacién de
utilidades a partir de la inversion realizada y los recursos utilizados en la
empresa. Este indicador a diferencia del anterior, mide la rentabilidad de la
inversion sin importar la fuente de financiacion.

Utilidad Neta / Activos

Representa el valor obtenido en utilidades por la empresa, por cada peso
invertido, sin importar su financiacion.

Cada uno de los indicadores mencionados anteriormente, proporcionan una buena
herramienta para evaluar la rentabilidad de una empresa. La clave se encuentra
en los indicadores utilizados de acuerdo a las necesidades de informacion y que la
combinacion de estos arroje el mejor diagnostico de la compania.
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DECISIONES DE AGRUPAMIENTO EMPRESARIAL

Las empresas para operar necesariamente deben tomar decisiones sobre
diferentes aspectos como son; el objeto social, temas estratégicos, y operativos
basicamente, debido a esto se constituye como uno de los temas mas importantes
en las organizaciones.

Las decisiones estratégicas son decisiones que las empresas consideran de
trascendental importancia para la organizacion, considerando que los resultados
que arrojen afectaran el funcionamiento de la empresa de forma positiva o
negativa, se puede decir que las decisiones estratégicas son de realizacion en el
largo plazo, ya que de ellas depende el futuro de la empresa, es por esto que para
tomar una decisién acertada en el momento critico, se requiere de un estudio
amplio que contemple dice Sallenave una “revisién de la misién de la empresa, el
analisis interno, el analisis externo, el diagndstico, la fijacion de los objetivos, el
analisis estratégico y el analisis competitivo para elaborar una estrategia optima.
(1985, pag. 239).

Segun Expresa Magretta suelen confundirse los términos modelos de negocio con
las estrategias, tomando estos términos indistintamente, pero “los modelos de
negocios describen un sistema, el modo de funcionar de una empresa, y su forma
de encajar. Sin embargo, hay un factor que queda al margen, la
competencia...Abordar esta realidad es una estrategia” agrega seguidamente
“Una estrategia Competitiva Explica el método que va a emplear la empresa para
hacerlo mejor que sus rivales” (2002, Pag. 33)

Las decisiones de agrupamiento empresarial son disposiciones o medidas que las
empresas toman en consideracion cuando presentan vinculos en su objetivo
social, o son complementarias.

Dentro de las principales caracteristicas que plantean Parada y Planellas, para
realizar agrupamientos empresariales se pueden describir la eliminacién de
competidores, acceso a recursos necesarios y capacidades complementarias
(Parada y Planellas, 2007, Pag 38).

Dentro de las decisiones que se pueden presentar en los agrupamientos
empresariales se pueden encontrar las decisiones de compra, fusion, escision y
alianzas, que se consideraran a continuacion.
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Adquisiciéon de empresas, es una negociacion en la cual los activos o las
acciones de una empresa son adquiridos por otra o por un particular, con el
fin de generar un crecimiento estructural o en la participacion en el
mercado, ampliar sus operaciones, generar un mayor nivel de utilidades,
eliminar la competencia o invertir en un negocio diferente. Al respecto
Sudarsanam opina “el objetivo inmediato de una adquisicion es, de manera
evidente, el crecimiento y la expansion de los activos, ventas y participacion
en el mercado del adquirente” (Sudarsanam, 1996, Pag. 4).

En el proceso de adquisicidn de una empresa es importante; tener clara la
motivacion de la compra, realizar un estudio de la situacion econdmica y
financiera de la empresa, para determinar la viabilidad del negocio
mediante la aplicacidon de herramientas financieras.

Segun expresa Parada y Planellas las adquisiciones y fusiones presentan
dos ventajas, son relativamente rapidas y permiten acceder en un menor
periodo de tiempo a los recursos complementarios de la otra empresa
(Parada y Planellas, 2007, Pag 40)

Con relacion al sector externo, no se puede desconocer que para la compra
de una empresa se debe realizar un estudio macroeconémico, identificar el
sector en el cual esta inmersa, su competencia y las ventajas competitivas
frente a otras empresas.

Romero' considera que la compra de empresas es una operacion rentable
para los capitalistas, debido a que con la compra buscan eliminar
competencia y crear un alto valor agregado de las empresas a través de la
inyeccion de nuevos capitales, también afirma que las grandes empresas
buscan comprar nuevas empresas con el fin de reducir riesgos y generar
una alta rentabilidad en la operacién.

Fusion: es una decision en la cual dos 0 mas empresas se disuelven sin
liquidarse y se unen para formar una, o en otros casos, una de las
empresas es absorbida por la otra. Este tipo de decision se toma con el
objetivo de obtener mayor participacion en el mercado, de incrementar la

! http://joseromero73.blogspot.com/2010/05/la-compra-de-empresas.html
Agosto 15 de 2010 13:45




rentabilidad y los resultados de la empresa, generar valor agregado y
generar un crecimiento de la empresa.

En el tema de las fusiones es importante la definicion y analisis del objetivo
de la decision, de la conveniencia de realizarla, de las ventajas y
desventajas, el riesgo y el estudio de los posibles factores de éxito o
fracaso. Esto en cuanto a un analisis cualitativo. En el analisis cuantitativo
se debe realizar un estudio de la situacion financiera y econdmica de cada
una de las empresas que van a Participar de la fusion.

Parada y Planellas expresan que tanto las fusiones como las adquisiciones
pueden presentar una serie de desventajas, entre las que encontramos la
integracion de dos culturas, el precio que se ha de pagar, incluso hasta el
llegar a ser una ganga, y que la empresa que se vaya a comprar o a
absorber no se encuentre en la mejor situacion (Parada y Planellas, 2007,
Pag 40-41)

Escisidn: es una decision en la cual se busca desligar o eliminar lineas de
negocio en una empresa trasladandolas a otra sociedad existente o una
nueva sociedad creada. Al respecto Perdomo M. define como la “Situacion
de una sociedad denominada escindente, que decide extinguirse y divide la
totalidad o parte de su activo, pasivo y capital contable, en dos o mas
partes, que se aportan en bloque, a otra u otras sociedades de nueva
creacion, denominadas escindidas, o bien, sin extinguirse se aporta en
bloque parte de su activo, pasivo y capital contable, a otra u otras
sociedades de nueva creacion o constitucion”. (Perdomo M. 2002. Pag.
201)

Es de anotar que las empresas que realizan una escisién, al igual que las
que realizan fusiones, buscan enfocarse en el negocio que les es mas
rentable. Segun la Superintendencia de Sociedades, se busca con estos
mecanismos dejar de lado las actividades que no generan utilidades a la
compaiia.

Alianzas y asociaciones: tienen como objetivo la union empresarial de
sectores economicos, con el fin unir fortalezas para alcanzar un objetivo
que les brinde beneficios, buscar una mayor rentabilidad en los nucleos de
negocios, a través de la disminucion de competidores, proveedores, nuevos
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participantes, entre otros, y buscando a su vez tener una mayor ventaja
competitiva en un entorno dinamico.

Durante el proceso de alianza estratégica puede suceder que alguna de las
partes pierda poder sobre las funciones que desempefia, 0 se genere
desconfianza por parte de los integrantes de la alianza, pues no se puede
hablar de la confianza absoluta en casos donde, informacién tan preciada
como es la financiera entra en un proceso de indagacion, por eso en lo que
principalmente se debe trabajar, es en combatir estos inconvenientes que
pueden llevar al fracaso la alianza.

Todas estas decisiones descritas con anterioridad son tomadas buscando
principalmente lograr objetivos relacionados con el crecimiento de las empresas, la
creacion de valor para la empresa, la obtencién de mejores y mayores resultados
econdmicos, ademas del incremento de la rentabilidad. Es por eso que es
necesario realizar un estudio econdmico y financiero adecuado para garantizar en
primera instancia la viabilidad de la negociacién; por tanto es importante tener en
cuenta el analisis de la viabilidad financiera de la decisién, para lo cual es
importante trabajar con proyecciones y tasas de descuento, el calculo de la tasa
interna de retorno, identificar los costos de la negociacidn, y la utilizacién de flujos
de caja descontados para evaluar la viabilidad del negocio.

Conectar mas este tema con la rentabilidad para que pueda tener mas sentido lo
del trabajo de campo realizado.

STAKEHOLDERS Y LA UTILIZACION DE LA INFORMACION FINANCIERA

Las organizaciones en su accionar generan informacion a partir de las
operaciones que realizan, esta informacién es utilizada por usuarios internos y/o
externos a la empresa. Estos usuarios son actores que tienen una vinculacion
directa o indirecta con la organizacion, relacién que surge a partir de los resultados
o las operaciones de la empresa; por el impacto que puede generar sobre ellos. A
estos usuarios de la informacién financiera se les conoce como Stakeholder.
Falcao define los Stakeholder o usuarios de la informacién financiera como,
actores internos o externos que afectan o son afectados por los objetivos o
resultados de una organizacion dada. (1999, pag. 126)

Por tanto, se puede considerar la informacion contable como uno de los resultados
que afecta y se ve afectada por las decisiones de los stakeholders, por lo general
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esta informacion va dirigida a uno o varios usuarios especificos que tienen cierto
interés en la empresa. Los stakeholders pueden ser usuarios internos como
administradores y socios principalmente; o usuarios externos dentro de los que se
encuentran: inversionistas, acreedores, proveedores, consultores financieros,
entidades estatales o clientes.

Estos usuarios de la informacion corporativa se pueden clasificar como aparece en
el grafico siguiente:

Gréfico No. 3: STAKEHOLDERS
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Fuente: Elaboracion Propia con base en Ortiz (2006)

Como se puede observar en el grafico No. 3, son muchos los usuarios de la
informacion financiera, los cuales deben tener algun tipo de interés en la empresa
o se pueden ver afectados por los resultados de ésta.

Para el caso que trata este articulo, que esta relacionado con los indicadores de
rentabilidad y las decisiones de agrupamiento empresarial, los principales
stakeholders son los socios o inversionistas quienes en definitiva son los
encargados de tomar este tipo de decisiones; sin embargo, se expondran las
opiniones, consideraciones y recomendaciones de consultores financieros, que
por lo general brindan un apoyo de asesoramiento a los directos encargados de la
toma de decisiones. La decisiébn de trabajar con asesores financieros se toma
principalmente por que le dan mayor importancia a la informacion financiera en
general y porque son quienes mejor saben del aporte que esta informacion puede
generar a la empresa.
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LOS INDICADORES DE RENTABILIDAD, A LA LUZ DE LOS CONSULTORES Y
ESPECIALISTAS EN FINANZAS

Hasta este punto, el articulo ha hecho énfasis en la informacién extraida del
analisis de los Indicadores de Rentabilidad y en general del andlisis financiero, y
su importancia en las decisiones de agrupamiento empresarial.

A continuacion se presentan las consideraciones al respecto de los consultores y
especialistas en finanzas, que a partir de su ejercicio profesional, brindan una
perspectiva sobre este tema; lo cual permite validar, refutar o complementar lo
anteriormente descrito. Se decidié que el estudio fuera aplicado basicamente en
personas que cumplieran con este perfil, con el fin de identificar la utilizacion de la
informacion financiera basada en los indicadores de rentabilidad, que personas
externas a la empresa como son los consultores pueden implementar para apoyar
la toma de decisiones, en lo relacionado con los agrupamientos empresariales.

Con el objetivo de conocer la opinién de estos consultores, se formularon una
serie de preguntas, las cuales se direccionaron especificamente a un grupo de
indicadores de rentabilidad, como son el EVA, EBITDA, margen EBITDA,
rentabilidad del activo, rentabilidad del patrimonio, dividendos por accion y utilidad
por accion, dado que se consideré que dentro de los indicadores de rentabilidad
podian generar informacion de mayor importancia en la toma de decisiones.

Para la realizacion del estudio se escogi® una muestra intencionada no
probabilistica de dieciséis consultores, a los cuales se les realizo una serie de
preguntas a través de un instrumento de recoleccion de informaciéon como es la
encuesta, convirtiéndose esta en la fuente principal de datos que se obtienen de
los especialistas; a continuacion se presentan las consideraciones al respecto.

El Grafico No. 4, deja ver que los encuestados coinciden en la importancia del
analisis financiero en las empresas; como la herramienta que permite evaluar los
resultados obtenidos, conocer el desempefio y la situacion econémico-financiera
de la empresa, definir planes y estrategias que conlleven a una mas acertada
toma de decisiones, bajo un direccionamiento encaminado al logro de los objetivos
empresariales. Adicionalmente, permite identificar posibilidades de crecimiento y
eéxito de una empresa a partir de los estudios de mercado, sectoriales y de
aspectos macroecondmicos que puedan tener un impacto en el futuro de ésta.
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Grafico No.4: Importancia del Andlisis Financiero
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Dadas las anteriores consideraciones y teniendo en cuenta la importancia de la
informacion que se extrae del analisis financiero; cobra relevancia la frecuencia

con que se debe realizar.

Grafico No. 5: Frecuencia del Analisis Financiero

El grafico # 5 muestra que la
mayoria de los consultores
consideran que el analisis
financiero se debe realizar
en forma mensual, esto
teniendo en cuenta el
dinamismo empresarial, el
hecho de que la informacién
debe ser oportuna y que es
importante  mantener un
monitoreo constante que
ayude a que la empresa no
sufra cambios que afecten

su funcionamiento, y con el fin de poder realizar una buena gestion que se
traduzca en beneficios econdmicos, sobre todo en el corto plazo. Sin embargo se
presentan otras propuestas en las cuales se puede realizar el analisis como por

ejemplo en forma trimestral, semestral, anual

u otro periodo (bimensual,
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cuatrimestralmente, etc.); todo dependiendo de las necesidades de informacion
que se tengan y la contribucion de éste a la gestion empresarial.

Para la realizacion del analisis financiero es necesaria la utilizacién de datos
cualitativos y cuantitativos. Los datos cualitativos estan relacionados con
informacion referente a estudios de mercado, sectorial, normatividad legal, etc.;
en su mayoria informacién de tipo externo; por otro lado los datos cuantitativos
hacen referencia al analisis de estados financieros y la determinacion y calculo de
indicadores.

En el grafico No. 6 se muestra la importancia que presentan en la toma de
decisiones los indicadores de rentabilidad.

Grafico No. 6 Importancia de Indicadores de Rentabilidad

Los indicadores son medidas que
permiten  obtener informacion
sobre el comportamiento o
evolucion de wuna variable, vy
adicionalmente hacer
comparaciones y seguimientos
sobre aspectos economicos
importantes dentro de la empresa,
como son la liquidez, el
endeudamiento o la rentabilidad.
Por tanto, se considera que los
indicadores de rentabilidad
pueden generar informacién util
para tomar decisiones de
Agrupamiento empresarial. Esto dado que, el tema de la rentabilidad es un
aspecto muy importante al momento de evaluar alternativas de inversion, y tiene
una influencia significativa sobre la decision.

Los indicadores de rentabilidad se pueden ver como la base para investigar y
entender la dinamica del sector, la rentabilidad de inversion, la eficiencia de la
operacion y confirmar el estado en el cual se encuentra la compafia, no
desconociendo que dependiendo del correcto analisis que se haga de ellos, se
puede desprender el éxito o fracaso de la decision tomada. En la practica, en las
decisiones de agrupamiento empresarial juega un papel importante la valoracion
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adecuada de las empresas y las proyecciones financieras. Aunque los consultores
hacen alusién a otros temas, como aspectos tributarios, contables y evaluaciones
macroecondmicas que toman parte en la decision y juegan un papel importante.

En efecto, para el consultor financiero se hace necesario el calculo de ciertos
indicadores de rentabilidad, dando mas relevancia a unos que a otros. A

continuacioén la Tabla No. 1 y el Grafico No. 7 dejan ver las opiniones al respecto:

Tabla No. 1 Calculo de Indicadores

INDICADORES ENCUESTADOS | PONDERACION
EVA 15 93.75%
EBITDA 15 93.75%

Considera que deben ser calculados e

interpretados como parte del analisis Margen EBITDA 13 81.25%

financiero los siguientes indicadores

de rentabilidad: Rent. del activo 13 81.25%
Rent. del patrimonio 13 81.25%

Utilidad por accién 8 50.00%

Dividendos por accion 7 43.75%

Grafico No. 7 Calculo de Indicadores

Como lo muestra el Grafico No. 7 resulta de gran importancia el calculo de los
indicadores de rentabilidad que se relacionan en la Tabla No. 1; ya que
representan informacion para el analisis desde diferentes perspectivas de los
Estados Financieros. Sin embargo, dan mayor significado a la utilizacion del EVA,
EBITDA, Rentabilidad de Activo, Rentabilidad del Patrimonio y Margen EBITDA;
ya que permiten evaluar la capacidad de la empresa de generacion de valor para
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los accionistas y de igual forma la capacidad de la empresa en la generacion de
riqueza. Se les da mayor importancia a estos indicadores; ya que brindan
informacion a partir de la cual se pueden tomar acciones en la gestidn
empresarial.

Este articulo contempla cuatro tipos de decisiones de esta indole, decisiones de
compra, fusién, escision y alianzas estratégicas, las cuales pueden influir en el
éxito o fracaso de una compafia y que por consiguiente se requiere sean
estudiados los cursos de accion, con la informacion y analisis adecuados. En este
sentido se hace necesario validar con profesionales financieros si los indicadores
de rentabilidad, son necesarios y tienen ambito de aplicacion en lo referente a
estas decisiones.

Grafico No. 8 Indicadores de rentabilidad y decisiones de Agrupamiento Empresarial

Compra Fusion
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Como se puede observar en el Grafico No. 8, los consultores financieros dan
importancia a la utilizacion de indicadores de rentabilidad en las decisiones
anteriormente descritas. Sin embargo la aplicacion de cada una de estas razones
varia dependiendo de la naturaleza de la decision.

Para la adquisicién, el EVA es el principal indicador del cual se puede obtener
informacion de mayor utilidad para la compra de una empresa, dado que con éste
se puede identificar el valor de la compafiia, y seguido se encuentra el EBITDA y
el margen EBITDA con 81,25% y 75% respectivamente, que ayudan a la
identificacion de la generacion del valor de la compafia. Luego continua la
rentabilidad del activo y del patrimonio representados en un 68,75% con los cuales
lo que buscan es identificar si las inversiones hechas, son acordes con lo que
cuenta la empresa. En menor grado de participacion se encuentran la utilidad por
accion y los dividendos por accién en 62,50% y 56,25% dado que lo condicionan
con que sea una sociedad por acciones, y estos serian solo beneficios que buscan
los socios. En cuanto a otros el 31,25% opinan que los flujos de cajas para realizar
valoracion de empresa y comparar diferentes alternativas de inversion, también
con el indicador Yield, porque muestra la perspectiva interna y externa al momento
de analizar la rentabilidad de una empresa.

Para el tema de la fusién, la utilizacion de los indicadores de rentabilidad tales
como el EVA, EBITDA, margen EBITDA, rentabilidad del activo y del patrimonio
estd muy pareja, de acuerdo a la opinidén de los encuestados, dado que esta varia
entre un 75% y 87,50%, esto debido a que a través de estos se puede realizar una
valoracion de la empresa e identificar la situacion actual de la compania. Como se
observa en el grafico, los indicadores de utilidad por accion y dividendo por accion
tiene menos relevancia en el momento de ser calculados para realizar una fusion,
aunque no se puede dejar de lado que los duefos inversionistas son los
principalmente afectados, debido a que si la fusién fracasa, o no arroja los
resultados esperados, son los duefios los que van a verse afectados directamente.
Finalmente el 25% de los encuestados consideran que adicional a estos
indicadores, se deben considerar los flujos de caja libre, el indicador Yield y
indicadores de mercado.

En el caso de la escisidon el EVA y el EBITDA son los indicadores de rentabilidad
mas importantes por la aproximacion a la realidad para decidir la escision de una
empresa, entre los encuestados, ambos indicadores poseen una participacion del
68.75% cada uno, debido a que con estos se debe esclarecer el valor que estan
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generando las diferentes lineas de negocio y pueden identificar si es viable la
escision, no obstante hay que tener en cuenta también el margen EBITDA,
rentabilidad del activo y rentabilidad del patrimonio también presentan una
participacion entre el 50% y 56,25% estos son utiles para realizar el analisis del
negocio y mirar la forma mas viable para realizar la escision, a demas de que los
dos ultimos determinan el porcentaje de participacion para la division o creacion
de la empresa. En menor proporcién se encuentran la utilidad por accién y los
dividendos por accién, que para este caso, no se reflejan con tanta importancia
dado que representan el 18,75% y 25% respectivamente. El 31,25% consideran
que los flujos de caja deben ser calculados y se deben presentar presupuestos
sobre las proyecciones financieras.

Finalmente para el tema de la alianza estratégica, Al igual que para la Escision,
los indicadores de rentabilidad EVA, EBITDA, se encuentran en igual condicién
con un 75%, presentandose estos dos como indicadores importantes en el
momento de llevar a cabo la alianza, el margen EBITDA, rentabilidad del activo y
rentabilidad del patrimonio esta equilibrados dado que varia entre 62,50% y
56,25% esto se debe, al igual que en la fusidn de empresas, a que a través de
estos se puede realizar una investigacion de la empresa con el fin de conocer su
situacion actual y determinar la viabilidad de la alianza. Finalmente con los
indicadores de La utilidad por accion y los dividendos por accion, se entrarian a
evaluar de acuerdo a los intereses individuales de los socios dados que para la
toma de la decision solo cuentan solo con una participacion de 37,50% ambos.

Hasta este punto el articulo deja ver de manera general, la concordancia que se
presenta tanto en las consideraciones de los asesores financieros como de los
diferentes escritores que relacionan en varios textos, la importancia de la
informacion financiera y mas concretamente de los indicadores de rentabilidad que
se consideran en este texto. Lo siguiente seria determinar si los directos
responsables de la toma de decisiones (gerentes y socios) le dan la importancia
que se merece y utilizan en la gestiébn empresarial, la informacion que suministran
el andlisis financiero, los indicadores que de este se desprenden y la informacion
financiera en general.

CONSIDERACIONES FINALES

El andlisis financiero es importante dentro de todas las organizaciones, dado que
es una herramienta que permite evaluar los resultados obtenidos, conocer el
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desempenio y la situacion econdmico-financiera de la empresa, asi como definir
planes y estrategias que conlleven a una mas acertada toma de decisiones, con el
fin de evitar hechos que afecten negativamente la empresa.

Se debe tener en cuenta que un buen analisis financiero depende tanto de las
herramientas que utilice, como de la periodicidad, es por esto que para tomar una
decision oportuna y basados en el dinamismo empresarial, el analisis financiero
debe ser valorado frecuentemente, y asi poder tomar decisiones que ayuden a la
organizacion a o producir cambios que afecten el funcionamiento de la empresa,
aun mas en el corto plazo. Se debe tener también en cuenta que la profundidad
del analisis financiero, depende de las necesidades de informacion que se
presente y de igual manera del periodo que se requiera evaluar.

En especial los indicadores de rentabilidad de los cuales trata este articulo, son
muy importantes, dado que busca identificar la capacidad de generacién de
riqueza o creacidon de valor a partir de los recursos comprometidos en el negocio,
se pueden ver como la base para investigar y entender la dinamica del sector, la
rentabilidad de inversion, la eficiencia de la operacion y confirmar el estado en el
cual se encuentra la compaiia.

Para la decision de compra o adquisicidon de empresa se identificd que el indicador
del EVA aporta una importante informacién en el momento de valorar la inversion,
dado que este arroja el valor de la compania y si esta creando valor o no, segun
los especialistas consideran que el EVA es la mejor medida, para identificar
cuanto es el valor de la empresa, y si este satisface las expectativas, tanto para la
empresa como para los socios. Aunque no se debe dejar de lado los otros
indicadores como son el EBITDA y el Margen EBITDA, que ayudan a la
identificacion del valor. A la vez se debe contar con los indicadores de rentabilidad
del activo y rentabilidad del patrimonio, a través de estos identificar que las
inversiones hechas sean acordes con el objeto de la empresa.

Con la fusion de empresas sucede algo parecido a la compra dado que el EVA, el
EBITDA, y el margen EBITDA contribuyen para realizar una valoracion de la
empresa e identificar la situacién actual de la compania, ademas en la fusién hay
que identificar las razones por las cuales se lleva a cabo la fusidon, dado que esta
es una union de esfuerzos y capitales. Ademas se debe prestarle atencion a la
rentabilidad del patrimonio identificando si esta es conveniente para los
inversionistas, si la unién no afecta negativamente y si se presenta la rentabilidad
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esperada, por otro lado de calcular la rentabilidad del activo identificando que no
sea negativo, y si este es mayor o menor a lo esperado.

En el caso de la escision, el EVA y el EBITDA, son los indicadores mas
importantes por la aproximacion a la realidad, debido a que se debe esclarecer el
valor que estan generando las diferentes lineas de negocio y poder identificar si es
viable la escision, por otro lado se encuentra el margen EBITDA, rentabilidad del
activo y rentabilidad del patrimonio que en conjunto con los anteriores son utiles
para realizar el analisis del negocio y mirar la forma mas viable para realizar la
escision, con la utilizando estos indicadores se puede realizar un analisis de la
empresa para evaluar la situacion actual de la compafia y determinar la
rentabilidad que se obtendria con la escisién de la empresa, ayudaria también a
tomar decisiones en cuanto a la distribucién de los patrimonios y si se deben crear
nuevas empresas o no.

Finalmente en la alianza estratégica, los especialistas optan por utilizar los
indicadores de rentabilidad EVA, EBITDA, margen EBITDA, rentabilidad del activo
y rentabilidad del patrimonio en conjunto, esto se debe, al igual que en la fusién de
empresas, a que a través de estos se puede realizar una investigacion de la
empresa con el fin de conocer su situacién actual. Con éste analisis se pretende
determinar la rentabilidad que generaria la alianza estratégica e identificar los
cambios que podrian surgir tanto en forma negativa como positiva. Se podria tratar
la decisidn de una alianza estratégica como una unién de esfuerzos e intereses.
La utilidad por accién y los dividendo por accién, se entrarian a evaluar de acuerdo
a los intereses individuales de los socios, si o que busca en generar mayor
riqueza a través de alianzas o expandir el negocio para generar mayor utilidades a
la compainiia.
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