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EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS
(EOAF): UN ANALISIS MARGINAL Y
APROXIMACION A LA MEDIDA DE RIESGO

JOsE RIGOBERTO PARADA DazaA’

RESUMEN

En este articulo se desarrolla ¢l Estado de Origeny Aplicacién de Fondos desde una perspectiva diferen-
te al enfoque uadicional y se dan nuevas aplicaciones econdmico-financietas. Se expresan ideas que fo
transforman ¢n una hetramienta decisional y de evaluacién ex ante y ex post para largos periodos, S¢
enfoca ¢l concepto de marginzlidad del EQAF y se expone 1a evaluacién del riesgo implicito en las deci-
.siones de inversidn y financiamiento. Se temina con un estudio empirico para todas las empreesas ins-
ctitas en la Bolsa de Comercio de Santiago entre 1981- 1987 con datos trimestrales.

I PARTE
INTRODUCCION

En Analisis Financiero Tradicional se usa el Estado de Origen y Aplicacién de Fon-
dos {EOAF) como un informe bisico para estudiar en forma dindmica, de un periodo a
otro, cuiles han sido las inversiones que una empresa ha realizado asi como las fuentes
de financiamiento usadas, En ésta perspectiva el EOAFes un instrumento de medida de
magnitudes econémico-financieras y que complementa el analisis del Balance General y
Estados de Rendimiencos.
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En términos generales, en el EOAF se usa el concepto de aplicaciones o usos de f:on-
dos y de fuentes de financiamiento. Una aplicacién o uso de fondos muestra 2 qué se
han destinado los fondos en el periodo analizado, las que se pueden concentrar €n inver-
siones marginales en activos o bien en pagos de compromisos contraidos; por e} lado de
las fuentes de financiamiento s¢ muestra cudles han sido, para el periodo analizado, los
principales mecanismos de financiacién, los que pueden ser a través de aumento en los
préstamos bancarios, ¢l uso de créditos de proveedores, el incremento del capital propio
o bien Ia venta de algdn activo.

Si nos concentramos n las inversiones marginales en activo por el lado de los usos y
en los financiamientos a través de peéstamos o aportes de capital por el lado de las tuen-
tes, podemos responder a inquietudes, mediante ¢l uso del EOAR tfalcs como: ;Cuiles
han sido las principales inversiones? ;Cudl ha sido la proporcidn de inversiones entre ¢l
Activo Circulante y el Activo Fijo? ;En qué medida se han alcanzado los objetivos de in-
versiones formulado en el plan de inversiones de la empresa? ;Cudl ha sido Iz estructura
de financiamiento marginal realizada? ;Con qué tinanciamiento marginal se ha cubierto
fa inversién marginal en activo?

Las preguntas antes planteadas tienen respuesta cn forma absolura. ya que se C.S.tfl
trabajando con magnitudes financieras, sin embargo. rambién hay una incerpretacion
relativa, ya que s¢ puede comparar el EOAF de varias empresas ¥ por varios penodfas va
través de ella obtener conclusiones que permiten tener una vision global y en forma
aproximada de lo que ocurre con una determinada empresa en un sector econdmico es-
pecifico y para un perfodo de estudio relevante.

Las ideas antes expresadas son la base del uso que se ha dado tradicicnalmente al
EOAF: por ser un informe financiero muestra los ¢lementos para la comprension del
funcionamicnto financiero de la emptesa. Sin embargo, este informe no responde en su
toralidad a cuestiones bisicas que a todo empsresario le interesa conocer, tales como, da-
do que el EOAF muestra las fuentes y los usos ¢se puede concluir a través de su uso siel
resultado mostrado implica una correcta asignacién de reaursos al intertor d‘e fa
empresa?, o bien, dado que este informe muestra las inversiones rcalizn.das €n AcLvos,
;se podria deducir a través de €] con qué riesgo se han incorporado estas inversiones a la
estructura de activos? Otra inquietud que aparece cuando nos cnf'rcntafnos a un EQAF
es ;de qué forma la estructura histérica de sus invessiones condiciona la futura capacidad
de inversiones y como esta estructura historica se puede expresar en un EOAF? Estos son
los temas que se abordarin en las siguientes piginas.

{. FUNDAMENTOS Y METODOLOGIA TRADICIONAL DEL EOAF

EIEOQAFsurge de la comparacién de dos balances generales en dos periodos diferen-
tes. La confrontacién de los batances se hace a través de la diferencia cuantitativa de los
saldos de cada una de las cuentas del balance, se trata pues de un analisis marginal de
magnitudes de un perfodo a otro. El fundamento teérico de fondo es que estas magnitu-
des describen el cambio en la posicién econdmico-financiera de las emnpresas de un pe-
riodo a otro.

Una empfesa puede usar sus recursos en las siguientes opciones:
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a) Inversiones en activos circulantes, activos fijos u otros activos.
b) Pagos de deudas contraidas en periodos pasados.

c) Pagos de dividendos o retiros personales de los socios.

d) Pagos de gastos como remuneraciones, arriendos, etc.

En general, en los puntos anteriores se ve que los recursos pueden ser usados en
incrementar los activos o disminuciones de pasivos, y que son definidos cormo usos o
aplicaciones de fondos.

Una empresa puede obtener fuentes de financiamiento de las siguientes partidas:

a} Préstamos de la banca nacional e internacional

by Ciéditos de proveedores y acreedores

¢} Venta de algunos activos fijos v disminuciones de algunos activos circulantes.

d} Aumentos de capital propio, ya sea a través de la emision de acciones para el caso de
sociedades anénimas o bien aportes directos de capital para empresas no sociedades
andnimas.

e) Ingresos por ventas e ingresos no operactonales.

En consecuencia, constituyen fuentes de tinanciamiento los aumentos de Pasivo,
Capital y las disminuciones de activos. El caso de los ingresos operacionales menos los
costos eperacionales, o sea, ka utilidad es una fuente de tinanciamiento cuando los ingre-
sos son superiores 4 los costos. Sin embargo, en una concepeién mis amplia se define co-
mo fuente de financiamiento el Aujo de operacidn que en su forma mis simple es el fhu-
jo.de caja y que es un concepto diferente al de utilidad contable. Metodolégicamente, se
acostumbra a separar las aplicaciones v fuentes de financiamiento del capital de tabajo
para analizar st éste ha financiado al resto de las actividades de la empresa. En este aspec-
t0. se pueden presentar las siguientes sttuaciones:

a) Usos en Capital de Trabajo > Fuente e Capital de Trabajo
Si se da esta situacidn el capital de trabajo ha aumentado en forma neta, el quees fi-
nanciado con otras actividades como pueden ser venta de activos fijos, préstamos de
largo plazo o aumento de capital.

b} Usos en Capital de Trabajo < Fuente en Capital de trabajo.
En este caso el capital de Trabajo ha servido de fuente de financiamiento para otras
actividades, tales como: pagos de deudas de Largo Plazo, pagos de dividendos o in-
vetsiones en Activo Fijo y otros activos.

Otto concepto que tradicionalmente se presenca en forma separada es el flujo ope-
racional, €l que es una fuente de financdamiento; ¢l flujo operacional se define como la
diferencia entre los ingresos que lleven como contrapartida cuentas de capital de wrabajo
v los costos que también tengan contrapartida de capital de trabajo; esto significa que.
en el caso extremo que los ingresos sean todos recibidos en efectivo y los costos sean todos
pagados 2l contado, entonces el flujo operacional seria igual al flujo de caja; sin embar-
go. hay ingresos que se recibirin en préximos periodos y que estin en cuentas por
cobrar, y que de todas formas son ingresos; situacién semejante ocurre con los costos
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operacionales. Pero hay algunos movimientos contables que se presentan como parte del
flujo operacional, y que no constituyen fuentes de financiamiento, casos de éstos
son: amortizaciones de activos, depreciaciones, pérdidas en venta de activos, ¢tc. Con-
tablemente, se acostumbra a calcular el flujo operacional a partir de la utilidad del ejer-
cicio, suméndole o restindole a ésta todas aquellas partidas contables que no afecten al
flujo operacional, por esta razén aparece, a veces, la confusién de que la depreciacién es
fuente de financiamiento debido a que se presenta como recursos operacionales sumén-
dola a la utilidad del gjercicio.

Otro aspecto metodolégico del EOAF se refiere a la comparacién de cifras en térmi-
nos homogéneos, sin las distorsiones provocadas por la inflacién. Por este fendmeno eco-
némico se producen deformaciones en las cifras de un periodo respecto a otro, las que
aumentan mientras més largo sea el periodo de comparacién y més alta sea la tasa infla-
cionaria, lo que obliga a efectuar ajustes a las cifras para que queden expresadas en mo-
neda de un mismo poder adquisitivo, aspecto metodoldgico que se ve favorecido en par-
te, cuando existen mecanismos de ajuste a los balances como es ¢l caso de la Correccién
Monetaria.

En las consideraciones de este punto se observa la carencia de una relacién explicira
entre las fuentes de financiamiento con sus costos respectivos y la relacidn entre fas tnver-
siones y las utilidades que éstas entregan, de aqui que sea interesante conocer esas rela-
ciones y buscar fa determinacién de las medidas relativas de rentabilidad operacional y
rentabilidad de los propietarios a partir del EOAF para buscar una éptima asignacion de
recursos al interiof de la empresa.

2. PLANTEAMIENTO DE LA MARGINALIDAD EN UN EOAF

En los parrafos anteriotes se han dado las ideas centrales de los aspectos de forma y
de fondo del EQAF, destacando en ellos su significado e interpretacidn, sin embargo, de
esas ideas surgen inquietudes no resueltas en cuanto a la consideracién del riesgo impli-
cito que lleva toda inversidn y su rentabilidad, ni tampoco se intenta la bsqueda de al-
gin punto de referencia que sirva de comparacién para evaluar el EOAF en una posicién
de eficiencia y 6ptimo. Resulta, pues, conveniente introducir tales elementos y dar un
apoyo tebrico a lo que hasta ahora no es mis que un informe contable financiero y que
tiene amplio uso en el Andlisis Financiero Tradicional. Para ello es necesario hacer un
analisis desde un punto de vista marginal,

Por definicién se sabe que el EOAF es un informe de marginalidad, por tal motivo
s¢ puede plantear en términos matemdticos la siguiente relacidn:

JA 3

dA = 24 A

donde:

dA = Incremento en los Activos de la empresa de un petiodo respecto a otro.

Representa, si dA >0, entonces los usos totales por incremento en Activos.
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a—é— = Grado de sensibilidad que mide las variaciones que se producen en el Acti-
9 vo total ante variaciones exclusivamente en ¢l activo circulante, mante-
niendo el aporte del Fijo constante. Esta medida representa el impacto que
histéricamente ha tenido el activo circulante en los activos totales y se
puede calcular a pactir de la informacién histérica considerando exclusiva-
mente las variaciones en el activo total y las variaciones en el activo circu-

lante.

%}%L dC = Variacién total de los activos circulantes, representan el uso o aplicaciones
de fondo destinadas al activo circulante. Se debe hacer notar que se esti-
mMan uso porque se asume que esta variacidn serd positiva, £n caso contratio
es una fuente de financiamiento.,

%—F— = Grado de sensibilidad que mide las variaciones producidus en el activo to-
tal ante modificaciones exclusivamente en el activo fijo, manteniendo el
resto constante. Al igual que el grado de sensibilidad del activo circulante,
mide el impacto que histéricamente han tenido los incrementos de activos
fijos, independiente de las variaciones de otros activos, en el activo total.
Metodoldgicamente este coeficiente se puede calcular a partir de la infor-
macién histdrica.

3A o L o

T dF = Variacién total de los activos fijos. Representa uso o aplicacién de fondos
en activo fijo y esto es suponiendo que este incremento ¢s positivo; si esta
variacién es negativa significa que el activo fijo ha disminuido ya sea por-
que se ha dado de baja o bien porque ha sido vendido, cualquiera sea este
Giltimo caso se estd en presencia de fuente de financiamiento.

Es decir:

3 A .

R—-dC > 0—>»Uso de recursos en circulante.

3 A .

E_C_dc < 0 —>»Fuente de fondos provocada per el circulante.

A 4 . .

= F > 0——=Uso de recursos en activos fijos

3 A -
=T dF < 0——Fuente de fondos provocada por el Activo Fijo

En fa férmula N® 1 se ha supuesto, sélo con fines de simplificacién, que ¢l activo to-
tal estd compuesto por Activo Circulante y por Activo Fijo. Si se agrega otra clase de acti-
vo, se deberfa modificar el lado derecho de Ia igualdad, agregando Ja variacién total del
activo incorporado. El anilisis posterior habrfa que modificarlo, sin embargo, por ser es-
tos dos tipos de activos, ¢l circulante y el fijo los mis relevantes, se ha planteado en este
modelo sélo la existencia de ellos, no invalidando la fundamentacion teérica del mode-
lo. ’
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Sisuponemos que dA > 0, significa que los activos totales se han incrementado, por
lo tanto seria un uso de fondo. A la inversa, si suponemos que dA < 0, entonces los acti-
vos totales han disminuido pasando a ser los activos fuente de financiamiento de la ope-
racidén de la empresa en el periodo analizado.

Cuando 3 A/ 3C >0 significa que la empresa tradicionalmente ha usado recursos
en inversién del cicculante ya que se muestra un incremento en los activos totales ante
modificaciones del circulante. Situacién andloga ocurre en los activos fijos cuando
3 A/ 3 F>0, esdecir, se ha incrementado el activo fijo como forma tradicional. El signi-
ficado de tradicional en este caso implica que durante un lapso determinado, que puede
ser en un largo plazo, se han destinado recursos al incremento de los activos tanto fijo co-
mo circulanee.

A la inversa cuando 3 A/ 3 C <0 implica que, para un lapso determinado, los acti-
vos circulante han side fuente de financiamiento ya que la vatiacion de los activos totales
provocada por la variacién del circulante muestra que la inversién en estos activos ha sido
negativa. Para el caso del activo fijo cuando 3 A/3 F<0, significa que los activos han
disminuido ante variaciones en los activos fijos para un determinado periodo en ¢l cual
se caleula este coeficiente. Esta Glima situacién ¢s mis probable que se presente en el
largo plazo, ya que una empresa que se supone, al menos, que permanece en el tiempo,
no puede estar bajando constantemente sus inversiones en active fiji v - mbio. en el
activo circulante se podria presentar un coeficiente de sensibilidad negauvo, especial-
mente cuando una empresa esti en una etapa de contraccién de sus negocios.

Para el caso de los pasivos y del patrimonio se puede plantear la siguiente relacion:

P ap
= — 2
dP (BE)dE+aR dR {2)
donde:
dPp = Variacién total del pasivo y patrimonio de un periodo respecto a otfo,

Representa, si dP > 0, las fuentes de recursos que una empresa ha obtenido
por pasivo y patrimonio,

Qr
o

§

= Coeficiente de sensibilidad que mide la variacidn que se produce en ¢l pa-
stvo y patrimonio por modificaciones del pasivo exigible, agrupado tanto
en corto plazo como en largo plazo. Al igual que los coeficientes de sensibi-
lidad de los activos, este coeficiente, 3 P/ 9 E, se puede calcular a partir de
la informaci6n histérica de las variaciones de pasive y patrimonio y de los
pasivos de corto y largo plazo”.

=2
[z9]

"Se ha considerado en conjunto ¢l pasive a corto y largo plaze sélo con fines de simplificacign, sin embar-
go, dadas las caracreristicas de cada uno de estos pasivos, seria conveniente separarlos en dos y modificar et lado
derecho de (2).
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g—}E)_ dE = Variacién rotal de los pasivos de corto y largo plazo. Si esta variacién es po-
sitiva, es fuente de financiamiento y aplicacién de recursos en caso contra-
rio.

aP

e = Cocficiente de sensibilidad que mide Ia variacién que se produce en el pa-
sivo y patrimonio ante modificaciones del capital y reserva.

dR = Variacién total del patrimonio de la empresa. Representa una fuente de re-
cursos cuando esta variacién es positiva y aplicacidn cuando es negativa.

Qo] G LSy
|

Se puede plantear o stguiente:

%% dE < 0 =—=>Aplicacién por pago de deudas.

gg— dE > 0 ===Fuente de recursos por aumento de deudas.

—%g— dR > 0 ==>Fuente de recursos por ampliacién de capital,
“g“g'" dR < 0 ==>Aplicacién por disminucién de capital v reservas.

En general. si dP > 0, significa que el total pasivos y pattimonio ha servido como
fuente de financiamiento ya que su volumen ha aumentado. Por el contrario sidP < 0,
significa que el pasivo y patrimonio han disminuido ya sea por pago de compromisos o
disminuciones de capital, lo que indica que se han usado o aplicado recursos con estos fi-
nes.

St se analiza con mis detalle los coeficientes de sensibilidad se tene que si
d P/ 3 E >0 significa que histéricamente y para el periodo analizado, la empresa ha ob-
tenido recursos de pasivos, es decir, que el endeudamiento a sido fuente normal de fi-
nanciamiento. De igual forma, si 8 P/ d R >0, la empresa ha obtenido, para el periodo
considerado, tuentes de financiamiento a través del incremento en el patrimonio ya sep
por ampliacién o aportes de capital o por capiralizacién de udilidades.

Cuando 3P/ 3 E <0, significa que |a emptesa ha estado pagando deudas ya que el
pasivo ha disminuido, lo que muestra que se han usado recursos en el pago de estos
compromisos. Andlogamente si 3 P/ 3 R <0, significa que histéricamente ha habido
disminucidn de capital, ya sea port retiros de capital o absorciones de pérdidas, lo que in-
dica que es aplicacion de recursos hacia estos fines.

En general se puede escribir, para los coeficientes de sensibilidad, lo siguiente:

APLICACIONES DE RECURSOS RECURSOS OBTENIDOS
d3alacCro 3A/3C<D
3A/IF>0 3 A/dE<cO
3P/ 3 E <0 3 PIaE>0O
dP/IR<D s P/I3R>0
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Los coeficientes de sensibilidad muestran las politicas y estrategias financieras que
se han mantenido en el pasado y que de alguna manera condicionan fa estructura finan-
ciera fucura, Asi, por ejemplo, una empresa que ha usado normalmente el endeuda-
mieato como fuente de financiamiento lleva a que la relacién deuda/capital tenga cierto
ratio que acota el nivel de endeudamiento futuro, especialmente cuando éste ha pasado
a tener un grado de riesgo importante. De igual forma, si se ha usado la ampliacién de
capital como fuente de financiamiento, entonces puede existir una capacidad potencial
definida que podria agotarse, limitado por la capacidad de crecimiento que tenga la
empresa.

Por definicién se sabe que las aplicaciones deben ser iguales a los recursos obteni-
dos, igualando, pues, (1) y {2) se tiene:

3A 3A 3P 2P
Si el Pasivo Exigible lo separamos ¢n corto plazo (E,) y Largo Plazo (E,) y si reagru-
pamos se tiene: '

9N ,» 3P 4p ) A g _ 3P 3p
Capital de tra- Variacién Variacién Variacién en
bajo neto en Activo en deuda Capital y Reservas
Fijo Largo Plazo

La igualdad N° 3 muestra que el Capital de Trabajo puede ser una fuente de recur-
s03, 0 uso de recursos lo que depende de la relacién que se dé entre los coeficientes de
sensibilidad. En este caso, se ha usado el concepto de capital de trabajo neto, ya que lo
que se estd midiendo es la diferencia entre la variacién del activo circulante menos la va-
riacién ¢n ¢l pasivo circulante a corto plazo, que en este caso es el exigible a corto plazo.
Si el capital de trabajo neto no se modifica, significa que no ha servido para financiar
otras operaciones ni tampoco que ha demandado fondos para su financiamiento, si esta
Gltima fuera la situacién, indica que las probabies inversiones en Active Fijo han sido fi-
nanciadas con el endeudamiento de largo plazo y con capitales y reservas.

Si(3A/3CYdC > (3P/IEYCE, ysi(3 A/ 3 F)dF > 0; entonces de (3) se de-
duce que ¢l incremento en el capital de trabajo y la inversin en activo fijo se ha finan-
ciadH con recursos de largo plazo y capitales y'reservas suponiendo que estos dltimos son
positivos.

En (3) se pueden presentar varias combinaciones posibles, como las citadas anterior-
mente, dependiendo del signo que tome cadz variacién, Conviene analizar lo que suce-
de en el capital de trabajo neto, que serd el que nos permita planificar los recursos y fi-
nanciamiento en el corto plazo. Definamos el concepto de elasticidad del capital de tra-
bajo de la siguiente forma:

3AI3C
SPE =€ (4)

100

El cocficiente de elasticidad muestra de qué forma se modifica el activo total ante
modificaciones del circulante frente a modificaciones del Pasivo total ante modifica-
ciones del pasivo exigible. Como es un dato histérico que incorpora las politicas y ticticas
de una empresa, entonces sicve para analizar lo que puede ocurtir con el capital de traba-
jo neto en cuanto a si serd uso o fuente de fondos para otros periodos.

Si el capital de trabajo neto es una aplicacién de recursos, la variacion en el activo
circulante debe ser superior a la variacién en el pasivo exigible a corto plazo, es decir:

3A J P
'a—C dC > -é—-E-"—'l dEl
ordenando se tiene:
[(3A/3C)/({3P/3E)] >dE,/dC (5)

Reemplazando {4) en {5} se tiene:
€ > dE,/dC ©)

En la desigualdad N° 6 sc tiene que si la elasticidad del capital de trabajo es supe-
rior al cuociente dE,/dC, entonces ¢ capital de trabajo es una aplicacién de recursos.
Usando esta desigualdad se puede resolver cudl es la cantidad de pasivo exigible que se
necesita para financiar un incremento en el activo circulante. Por ejemplo, si se tiene
€ = 0,6y se desea aumentar el activo en $ 100, entonces el miximo de pasivo exigible a
corto plazo para que el capital de trabajo no demande otras fuentes de recursos es $ 60,
que se calcula de Ja siguiente forma:

(06) (100) > dE,

El caleulo anterior tiene validez s6lo si & se maantiene constante para todo el ejerci-
cio proyectado.

Metodoldgicamente los coeficientes de sensibilidad ya sea de activos o pasivos se
pueden calcular haciendo una regresién tanto en el modelo 1, para los activos, como en
el modelo 2. para los pasivos y capital. Para el caso del modelo 1, se toman como va-
riables dA, dC y dF y los coeficientes de sensibilidad son los parimetros a calcular. Hay
que hacer pruebas estadisticas para medir la estabilidad de estos coeficientes asi como su
significacion estadistica a través de los test de hipotesis. Al plantear un modelo estadisti-
0 con estas caracteristicas se asumen todos los supuestos respecto a los errores, es decir:
errotes no interrelacionados entre si y con las vatiables, distribucién normal de errores y

media de los errores igual a cero.

101



e e o e

{
3. PLANTEAMIENTO DEL RIESGO Y »>u INCIDENCIA EN EL EOAF

La incorporacién de nuevas inversiones para que sean productivas tienen que entfe-
gar una utilidad adicional y superior al costo de las fuentes de financiamiento. La nueva
utitidad en relacidn al monto de la inversién da origen a la rentabilidad, la que puede
ser una variable ex-ante ¢ ex-post. Ex-ante, la rentabilidad puede llevar un cierto mat-
gen de riesgo por la posibitidad que no se alcancen los niveles esperados. Supongamos
que la tasa promedio de rentabilidad de los activos marginales es ¢, asi la rentabilidad de
las inversiones marginales es la siguiente:

rdA=r-§—%—dC+f%—?—dF (7}

La igualdad N® 7 indica que la rentabilidad total se descompone en rentabilidad
originada por las inversiones en activo circulance y por la rentabilidad aportada por los
activos fijos.

Es posibie que la rasa de rentabilidad entregada por el circulante sea diferente a la
tasa de rentabilidad de los activos fijos, sin embargo se ha considerado una tasa prome-
dio de activos marginales con fines simplificatorios. Si se llama dC = X, ydF = X, se
puede buscar una relacién que permita calcular el tiesgo total de la rentabilidad de fos
activqs. Siguiendo como metodologia de anilisis las ideas de algunos autores, que usan
la varianza como medida de riesgo, se puede aplicar ese mismo concepro para el caso que
nos ocupsa definiendo la siguiente igualdad{™):

g2 2 2 2 2
AT = (X)) U\XIr + (rX,) G‘Mzf + 2(rX) (X)) cov(rX |, £X,) (8)
donde:
o2 . - .
ATt = Varianza de la utilidad total generada por el Activo total.
&2 . ) . .
Xg ° Yananza de la utilidad proporcionada por ¢l activo circulante, Mide el
riesgo de la utilidad aportada por el activo circulante.
2 . - .
_G‘er = Varianza de la utilidad propotcionada por los activos fijos. Mide el

riesgo de la udilidad aportada por el activo fijo.

cov(rXy, {Xé) = Covarianza entrte la utilidad del activo circulante y la utilidad aportada
por el activo fijo.

'Vef H. Markowitz (.195‘)) y Sharpe { 1963). En este articulo no se hard una discusion tedrica acerca del uso
de la varianza como medida del riesgo, al respecto ver: J. Mao “‘Models of-Capital Budgeiing, E-V vs E-§7.
J.E.O.A, volumen IV, piginas 657-67% y Matkowitz y Levy (1980).
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i, = Incremento o inversiones marginales esperadas en activos circulante.
X, = [nctemento o inversiones marginales en activo fijo.

Los supuestos del modelo que se plantea son los siguientes:

a) Existe una tasa de rentabilidad rcal (descontada inflacidn) esperada de los activos de
r.

b) Los empresarios maximizan la utilidad esperada para un riesgo dado.

¢) Ex-ante, se invertird un total de dA en activos.

La ecuacion N° 8 mide el riesgo de la utilidad (o tentabilidad) de los activos incor-
porados a la empresa. Se ve que si existe relacién entre ¢l incremento en activos circulan-
tes y el de activos fijos entonces aumenta el riesgo toral de la utilidad. Si tal relacién no
existe. ¢s decir, COV(1X,, 1X,) = 0, cntonces el tiesgo total es menor si se han usado re-
cursos en inversiones en activo circulante y fijo.

Por otro lado, las fuentes de financiamiento tienen un costo adicional que, para es-
te caso, se supone igual a k, en promedio para todas las fuentes de financiamiento {*);
entonces, e costo total es igual a:

kdP = k2 dE + k2T dR 9

Para llevar adelante una inversién se debe cumplir rdA kdP o bien se debe buscar
una mezcla que maximice la diferencia rdA-kdP. Una mayor utilidad o rentabilidad
tiene riesgos asociados, que para este.caso s¢ ha definido como ATH siguiendo las ideas
del modelo media-varianza para la seleccién de portfolio de acciones se puede plantear
una situacién andloga para el caso de las inversiones matginales a realizar en X y X, Se
trata, pues, de un problema de programacion cuadritica donde se maximiza 12 urilidad
neta (es decir, rdA - kdP) sujeto a ciertos niveles de riesgos.

Reduciendo N° 8 a relaciones més simples y aplicando conceptos de estadistica cle-

mental, se sabe que:

2 5 2 2 ,
CiXy = dox g g = Pl COVIX, X,1) = *COV(X| . X,)

Yy

Reemplazando las relaciones anteriores en {§) se tiene:

G 2
Rt P R 1 S
ATr =r¢ Xlﬁ;(l + OXY G*xzh + 27X X,;) COV(X .X;) (10)

"En beneficio de fa simplicidad se ha usado un costo promedic K igual para las deudas con rerceros y, para
el capital y reservas. Un znalista depurado puede separat K en K, y K. en donde K, = Interés/Deudas y K,
= Costos de capital exigido por los propietarios. Hay que hacer notar que ¢ #k.

.
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El planteamiento matematico del modelo ¢s el siguiente:
Maximizar:

A

3F dR)

U = rdA-kdP = (24 k(2L il

r dp I(BC dC + dF)k(aE dE+3R

Sujeto a: 3 2 2

*) Riesgo deseado: 033 = d s rixb oy + f*xzs\‘( + 20'(X . X,)COV(X X,) = d
S

b} Aplicaciones = Fuentes me=sdA-dP = 0

Aplicando ¢l método general de optimizacién cuadritica se tiene:

_ A IA 3P dp
U =57 Xy 57 X - kgp¥y + 5q Y2 - Al dyppd) -2 (dA-dP)

donde Y| = Variacién en pasivo exigible
Y, = Variacién en capital y reservas
d = riesgo deseado

Para resolver el modelo cuadritico expuesto se deben plantear las siguientes igualdades:

93U _ 3U  3U
axl = 0'3X2 = 0.5-;{—-‘ = 0
au au au
~— = 0iz— = 0y =0
3Y, X, ETW

Resolviendo las igualdades anteriores se tiene el siguiente sisterna de ecuaciones:

2 A -
X,0%,+ X,COVX,X;) =24 (%) (5;1-4-)

- .
X,COV(X,X,) + xzoxxzﬂ-%l’:l{\f_ﬁi) (.21'_})
Expresando matricialmente se tiene:

2 -1
AL (r -k)
X, Ky Couxiy || Sl 2 (_;_.1) (11)
i 6*2 g A

| X5 | |CovXX,) X, gp

- 3 F

X, X, 1

X, |7 x| A

- = L.
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Entonces: X = Xj / A, {12)

Reemplazando {a relacién anterior en la expresién resultante de du/di, = 0, se tiene:

4,2 o2 4,2 o2
rX, Tx l + Xy g )t 2r4(X§X5)cov(X1XZ) -d
A3 A A

(13}

En larelacion N° 13 secalcula ) 2 yse reemplaza en el sistema de ecuaciones para obtener
X, y X, que es el nivel que deberia tener el monto que se invierte en activos circulantes y
activos fljos para asegurar la mayor utilidad neta incremental dado ¢l nivel de riesgo que
se ha definido. Lo anterior implica que.no existe un punto Gnico de solucibén sino que
hay varios niveles de inversién posibles para distintos niveles de riesgos implicitos.

La existencia de varias soluciones posible, dado ciertos niveles de riesgo, implica
que existe un conjunto de opciones econdmico-financieras que grificamente representan
una linea con caracteristicas exponenciales, las que muestran un incremento en el riesgo
ante aumentos de fa uritidad. Esto se explica mis adelante con un ejemplo.

Resolviendo ¢l sistema de ecuaciones planteado en (11) se tiene los siguientes valo-
res para X, y X3

r -k ) dA_ 2 3A
(5 ) Gty femeny)
4 '1—- 3

(r:Z(x G.)2(2 - {Cov(X,X,)

r - k 1 dA 2 dA
*-Z;r) CTI) (‘a“r“‘ % st*c""(xlxﬁ)

¢% - (Cov(X,X,)*
Xy

XZ =
2

«
X
Calculando la proporcién X /X, se tiene:

A o . Cov(X,X )28
X gc Nk, oM RIer -
3L S
X, 5C Cov(X,X,) + Y X,
Si las vatiaciones entre el activo circulante (X;) y la variacién del activo fijo (X;) es-
tin muy relacionadas de tal forma que el coeficiente de correlacion entre etlos es iguai a
la unidad, entonces Cov(X,.X;) = °x, X, to que lleva la relacion entre Xy y X,

a:

dA 2  9A
X, 3C "x,79F ‘X, °X, &
X5
= = _ S {13
X xS L § '
2 T Cov(X X)) *3F ¢X1 X,
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Las relaciones (14) y (15) muestran que la maximizacién de la utilidad no se ve afec-
tada por la tasa de rentabilidad de activos y ni por el costo del financiamiento. En fa
ecuacién N° 15 solo existe una relacién entre el riesgo de los activos; esto indica que en
cualquier punto de las soluciones posibles debe- haber una eelacion constante entre el
crecimiento de ambos activos.

Si no existe relacién entre las variaciones de los activos, implica que
Cov(X{,X;) = 0, entonces la funcién que maximiza la utilidad es:

Xt _faF rr%{
X, (ﬁj‘) C—f) (16)
Xl

Las relaciones (14), {15) y (16) muestran los niveles entre los cuales se pueden maa-
tener X, y X, de tal forma de maximizar las utilidades sirviendo a la vez como una pauta
de comparacién que puede ser confrontada con la situacion real de la empresa, es decir
con ¢l EOAF de un periodo determinado, para establecer la diferencia y analizar el ties-
go implicito asumido por los administradores; en efecto cualquier EOAF Heva implicita-
mente un riesgo de rentabilidad, €l cual no es calculado, pero que debe ser enfrentado a
una situacién que indique si los administradores han efectuado una buena gestién en sus
inversiones. Tradicionalmente esta confrontacién no se hace por carecer del marco cedri-
co que avale su aplicacién'y el anilisis del EOAF se queda en una descripcion de la
estructura de activos y pasivos.

En este articulo se presenta la formalizacién tedrica de una base de referencia para
intentar la biisqueda de una buena gestién de los administradores, en un problema que
es fundamental en Administracién de Empresas, el cual se reduce a buscar combina-
ciones ganancia-ricsgo que aseguren una correcta asignacion de los recursos al interior de
la empresa.

Se presenta un ejemplo que explica metodolégicamente como enfrentar el proble-
ma rentabilidad-tiesgo y su relacién con EOAF.Supongamos que los coeficientes de sen-
sibilidad calculados de fa informacién histérica de una empresa son los siguientes:

ta rentabilidad de fas inversiones en activos (r) = 8,10 y el costo promedio de las fuentes
de financiamiento es 0,08. La matriz de varianzas-covariadzas ( ) de la rentabilidad de
fas inverstones en activo es la siguiente:

0.04 0,001

I

0,001 0.01

Lo anterior significa que la rentabilidad de las variaciones del activo circulante es 6,04 ¥
de las variaciones del activo fijo es 0,01; la relacién entre ambas aplicaciones de recursos
queda fijada por el coeficiente de determinacién que en este caso es igual a
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5.001/(0.20) (0,10) = 0,05 = (Cov(X; Xz} © X & Xy), es decir, existe una baja
relacién entre Ias aplicaciones de recursos en activo circulante y en activo fijo. Para calcu-
lac la distribucién entre la aplicacién en activo circulante (X} y la aplicacién en activo
{X,) se necesita calcular la inversa de 2 matriz de varianza-covarianza que para el

ejemplo es la siguiente:

-1 25.06265 - 2,50626566
(¢5) = | - 230626566 100,25062

Reemplazando en el sistema de ecuaciones N® 11 se tiene lo siguiente:

Xy 25,0626 - 2.59626566] 0,5° 0,02 | 1
- . 1 3
X, | ]-2.50626566  100.25062 J 0.7 0.02 ] 270.1 .
X, | jo7meed i
- by
X, 6892,2 1
B ‘{“_.. LS':) 3

Reemplazando los valores de X, y X, en ccuacién N° 13 se tiene:

YR 2 R _
i, Xy A3 Tx, (XX CowX, Xy Ly
+ - =
2 2 2
A Al ,\1

A2 = 53.6339/d

La igualdad anterior significa que ¢l coeficiente de ponderacién del riesgo es una funcién
del riesgo deseado. El riesgo deseado se mide a través de la varianza total; para cada nivel
de riesgo. es decir, para cada varianza existe un coeficiente A | y por tanto.valores para
X,y X lo que indica que cada aplicacién de recursos tiene un riesgo asocizdo. La solu-
cibén se encuentra en la siguiente tabla:

(1) (2) (3 ) (%) 163

Situacion d At X, X, dA dA
A 0,010 73,235 14,72 94,11 73,237 7.32
B 0.015 59,796 18,02 115,26 89,692 8,97
C 0.020 51,783 20,81 133,09 103,568 10,36
D 0.023 46,318 23,27 148,80 115,795 11,38
E 0,030 42,282 25.49 163,01 126,852 12,68
F 0,035 39,146 27.533 176,06 137,007 13,70
G 0,040 36,618 29.43 188,22 146,455 14.65
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(1 El valor de d es dado por cada inversionista.
(2)  El valor de A | se calcula directamente de la férmula dada anteriormente.
(3)  y(4) Se calculan de la siguiente relacién, para cada A

X, | |1077.694
X,| [6892.23 | "1

(5) Se calcula reemplazando los valores en:

dA = %.%xl . g_?x3 = 05X, + 0.7X,

(6) Se calcula rdA = 0,10 dA

En el ejercicio se observa que a medida que aumenta la rentabilidad (o utilidad, en
este caso rdA) también aumenta el riesgo. En cualquiera de los puntos la relacién entre
la Inversion en activo circulante y activo fijo es 0,15635, es decir por cada $ 1 invertido
en Fijo debe invertir $ 0,1575 en circulante. La mayor inversién en Fijo se debe a que fa
utilidad del activo circulante tiene mayor riesgo, ya que su varianza es 0,04, en cambio la
rentabilidad en el fijo tiene un riesgo de 0,01, La relacién entre ambos se puede calcular
directamente para cada punto, pero también se obtiene al usar la formula N° 14, es de-

Cir:

3A 2 3A
X —_— - £ -
! 3 %, covX Xo) 5% (0.5)(0,01)-(0,7)(0.001) = 01563
X: oA SA 2 -(0,5)(0.01) +(0,7)(0,04) '
E*C-COV(X[XZ) + 'a—F— G‘xl

La relacién entre X,/X, o bien expresado entre dC/dF, se puede calcular en %, lo
que significa que si se incrementa la inversién de activo fijo en 1% entonces se debe in-
vertir en activo circulante un 0,15%, o bien, si se desea incrementar el activo circulante
en 1% implica que el activo fijo se debe incrementar en 6,39% que es igual al inverso de
0,1563. En este caso, existe una relacién positiva entre 1 aplicacién de recursos en activo
circulante y la aplicacion de recursos en fijo, es decir. la aplicacién de recursos en un acti-
vo lleva también a una aplicacién de recursos en el otro activo. En cambiosi X /X, <00
dC/dF < 0, significa que si se invierten recutsos en un activo, cualquiera de los dos, en-
tonces el otro debe entregar recursos para financiar la inversién en el activo que se incre-
menta, para conservar la relacion entre ambos que asegure el minimo riesgo, ya que la
frmula N° 14 es el resultado de un proceso que asegusa la’ minimizacidn del riesgo.

En grifico N° | se observa la relacién entre riesgo-rentabilidad para el ejemplo pro-
puesto, se ve que a mayor rentabilidad, existe mayor riesgo:

1NR

0,04 F
0.035
0,030 -~
0.025 &
0,020 ~
0,015 |

0,010

=t } ; } ; t : } rdA

7 8 9 10 11 12 13 14
GRAFICO N° 1. RELACION RIESGO DESEADO Y UTILIDAD,

3.4 Cdleulo de los coeficientes de sensibilidad

El cilculo de los coeficientes de sensibilidad de la variacidn en activos circulantes y
activos fijos se puede formular a partir del siguiente modelo de regresién. de dos va-
riables:

dA = BdC + BdF = BX, + BX,

Este modelo se puede plantear akternativamente () de la siguiente forma:

dA - dA o = =
LIXL X » %, - Xy (16)

SdA 5%, 5%,

"Murray R, Spicgel (1970), pig. 282.
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donde S representa desviacion estandar y los coeficientes se calculan del siguiente siste-
ma de ecuaciones:

T3

Al + Byl = 133

. = Coeficiente de correlacion entre iy j.

l'ij

Resolviendo el sistema para caleular g;, se tiene:
SIREBIUY!

Y
lrlZ

T2y - fa1fyy

2
3o,

Reordenando ¢l modelo {16} para calcular los coeficientes de sensibilidad se tiene of siguiente resultado:

SERAFITP: 5da
B, = - - (17N
- £ b‘{l
Fay - Il SdA ‘
B, = : , s
l - rlz bxz

Los coeficientes B,y B, muestran la variacién que se da en ¢l activo total por modifica-
ciones del circulante (aplicaciones o fuentes) y del activo fijo respectivamente, tal como
se mostrd en el modelo N° 1.

3.2. Incidencia de la inflacién en el EOAF y en los coefientes de sensibilidad
En modeclo 1 se ha supuesto que la inversién en activo circulante (dC) y la inversién
o aplicacién de recursos en el activo fijo (dE) se han tomado en valor absoluto, es decir,

es un monto de dinero. Este modelo se puede expresar en términos relativos, calculando
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el incremento o aplicacién de recursos medido en ranto por uno o tanto por ciento; en
este caso cf modelo toma la siguiente expresion:

dA (a,w\ (dC +(3AIA)(dF)
A - gcic/\T 3T\ T (19)

En la expresién 19 se determinan nuevos cocficientes de sensibilidad cuyo significa-
do es el mismo del modelo 1, sélo que ahora se trabaja en unidades relativas. Con mayor
detalle se puede anotar lo siguiente:

dA Ap- A (20)
A B 1'\':_1
dC _ € .C[-l (21)
C Ct_1
dF FL’ ) F{-l (22)
i:t—l

Donde: A, C y F son montos de dinero en activo total, activo circulante y activo fijo res-
pectivamente v t es el perfodo en el cual se calculan las variaciones,

Al estar expresados los montos de dinero en moneda de poder adquisitivo de distin-
to perfodo, o sea en t tiene un valor distinto a t-1; el cambio calculado en (20), (21} v
(22) es una variacién nominal, lo que hace necesario modificar esta relacién y expresarla
en variaciones reales. Se sabe que la rentabilidad real de un activo cuando hay inflacién
es igual a:

Rentabiitdad nominal-Variacién de Intlzcian
Reotabilidad Real =

]

V' + Variacién de Enflacién

Ly 1

Suponiendo una tasa inflacionaria de *'e’’, entonces para el activo total a variacién real
es:

(dr\ B (dTA') nominal ¢

VA real B I +¢
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Reemplazando (20) en la expresion anterior, y agrupando términos sc ticne:

(ﬂ) I S (23)
A/ real (1+e)A,

Analogamente pata las variaciones de activo circulante (aplicaciones o fuentes de finan-
ciamiento) y para el Activo Fijo (aplicaciones o fuentes) se tiene:

(d_c\ I S (24)

C} real (1+e)C

(d_F\ - i L (25)
F) real {1+C)Ft-1

Al estar las variaciones del modelo expresadas en términos reales, también se miden tan-
to las aplicaciones como las fuentes de recursos en términos reales. El cambio de nominal
a real en fas variaciones lleva a modificar los coeficientes de sensibilidad, ya que por ia
inflacién varian tanto los coeficientes de regresion entre las variables asf como las des-
viaciones estindar mostradas en las ecuaciones (17} y (18). Metodologicamente, en el
problema planteado en este articulo hay que trabajar con datos reales y a partir de &stos
calcular los coeficientes de sensibilidad.

4. DETERMINACION DE ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

En los apartados anteriores se ha determinado la mezcla de inversiones en activo cir-
culante y activo fijo que permiten tener un riesgo minimo en la utilidad entregada por
estas inversiones. Un segundo paso es la forma en que se han financiado o se financiarin
las aplicaciones de fondos, decisién que se ve afectada por el costo de capital involucrado
en cada una de las fuentes, asi como por su disponibilidad en el mercado de capitales.
Dada la nueva situacién planteada en este articulo, es necesario incorporar los coeficien-
tes de sensibilidad de cada una de las fuentes considerando que la estructura histérica de
financiamiento ha influido y condiciona las nuevas posibilidades de obtencién de recur-
$05.

Al incorporar los coeficientes de sensibilidad y si éstos son estables en ¢l tiempo y
cumplen con los test estadisticos, se puede determinar la mezcla de recursos que se usa-
rin en el financiamiento de la inversidén en el punto de minimo riesgo.

Se sabe que:

_gqa . 2P 9P yp , OP
dP = dA = 5—;dE1+ 3E2d52+ WdR
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En donde dA estd determinado por el punto de minimo riesgo y los coeficientes de
sensibilidad 3P/3E, IP/IE, y 3P/0R se calculan de las variaciones entre el pasivo (dP) y
las variaciones en Pasivo-Circulante QE ), Pasivo a largo plazo (3E,) y Patrimonio (3R) y
las variaciones dE, dE, y dP son variables. Se observa que para ¢l punto de minimo ries-
go en las utilidades existen varias opciones de mezcla de financiamiento, las que depen-
den de las posibilidades reales de conseguir estas fuentes de financiamiento en el merca-
do de capitales. Supongamos que:

3P/IE, = 0.6
OP/IE, = 0.4
PR = 0,2

ydA = 0,5dC + 0,7 dF en el punto de minimo riesgo y que se desea invertir $ 14,72
en activo circulante v $ 94,11 en activo fijo, entonces el nivel de inversién es:

Activo Circulante % 7,36 = (0,5)(14.72)
Activo Fijo © 863,88 = (0.7)}%4.11)
Toral Inversién §73.24

Se necesita financiar, pues, $ 73,24; expresando lo anterior segiin modelo de finan-
clamiento se tiene:
06dE; + 0,4dE, + 0,2dR = $ 73,24

Si se dispone de una linea crédito de corto plazo por $ 10y otro de largo plazo por $ 160,
¢es suficiente para lograr el financiamiento adecuado? Se tiene:

Pasivo Circutante $ 6 ($ 10 x 0,6)
Pasivo Largo Plazo §G6d ($ 160 x 0.4)
Total disponible $70

Faltan § 324 -

Tozal $73,24

Se tendria que emitir capital propio por § 16,2 para cubrir $ 3,26, dado que el co-
eficicnte de sensibilidad histérico def capital ha sido ©,2. Por lo tanto en el punto en que
se asegura tener un minimo riesgo se tiene el siguiente EOAF:

Aplicaciones
Activo Circulante $ 7.36
Activo Fijo $ 65,88

Total 73,2

il3



Fuentes de Recursos

Pasivo Circulante $ 6
Pasivo Largo Plazo $ 64
Patrimonio $ 324

Total $ 73,24

Sin embargo, 12 mezcla de financiamiento no necesariamente es la definitiva en ¢l
EOAF anterior. Esta puede ser cambiada y no usar, por ejemplo, el miximo de deuda a
largo plazo, sino que una parte de clla y obtener mayores recussos a través de patrimo-
nio. Pero la mezcla de inversiones no se modifica, ya que ésta es la Gnica, dada la historia
de la empresa y su riesgo implicito, que nos asegura que minimizamos cf riesgo toral de
fas rentabilidades.

5. CONCLUSIONES DEL PLANTEAMIENTO TEORICO

En el articulo se han planteado dos temas centrales como son: la marginalidad pre-
sente en el EOAF y la determinacion de una medida del riesgo y su evaluacién para ase-
guraf una maxima rentabilidad sujeta a un riesgo dado, asi como la mezcla entre inver-
siones de activo fijo y activo circulante que optimicen las inversiones de la empresa.

Al formular un modelo de evaluacién de riesgo y de asignacion de recursos en
inversiones al interior de la empresa se ha obtenido una formulacién tedrica del EOAF
en un enfoque que lo diferencia del resto de los estados econdmico-financieros, ya que
deja de ser un informe contable transformindose en una herramienta de gestion finan-
ciera con un apoyo que equilibra lo tedrico con lo empirico, mitigando ¢n parte la prin-
cipal critica que se le hace 2 los informes econémico-financicros tradicionales, los que
son usados a base de un fuerte pragmatismo, careciendo de apoyo tedrico.

Respecto a las ventajas del planteamiento del articulo, es decir, el EOAF, se pueden
enfocar desde dos puntos de vista, ex ante y ex post,

Ex ante, el modelo planteado puede servir de herramienta de gestion para la formus-
lacién de diferentes opciones de politicas econémico-financieras, tomando en cuenta la
estructura de activos y pasivos que se ha tenido histéricamente, la cual queda expresada
en los coeficientes de sensibilidad, los que medidos estadisticamente permiten plantear
tacticas y estrategias de politica de inversiones y su financiamiento. De igual forma se
puede calcular el riesgo implicito en cada mezcla de inversion, o bien formular el proble-
ma a fa inversa, es decir, dado el nivel de riesgo que se estd dispuesto a asumir, cudl seria
la mezcla de invesiones y financiamiento futuro.

Ex post, ¢l modelo planteado sirve de referencia para evaluar la gestion financiera.
Esto implica que la determinacién de la mezcla de minimo riesgo entrega un patrdn de
comparacién con el cual se puede confrontar la situacién real que se expone en un EO-
AF. De igual forma. y dada la realidad, deducida del EOAF, para un periode determi-
nado, se puede evaluar el riesgo que implicitamente se asumid en el pasado y a través de
esta comparacién obtener conclusiones que sirvan de guia para plantear nuevas poiiticas
financieras en escenarios fururos.
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fl PARTE
ESTUDIO EMPIRICO PARA CASO CHILENO DEL COMPORTAMIENTO
FINANCIERQO USANDO COEFICIENTES DE SENSIBILIDAD

6. DESCRIPCION
Se ha efecruado una verificacién para las empresas inscritas en la Bolsa de Comercio de
Santiago entre 1981 y 1987 con datos trimestrales. Para estas empresas se han calculado
tos cocficientes de sensibilidad de activos, pasivos y patrimonio usando ¢f procedimiento
de un modelo de regresion a partir de las variaciones (en tanto por une) de los activos to-
tales, Activo Circulante, Activos Fijos y otros activos y las variaciones del pasivo total, Pa-
sivo Circutante, Pasivo de Largo Plazo y Patrimonio. De igual forma se ha calculado <}
tiesgo de la rentabilidad de activos asi como la mezela que debe tener el incremento en
activo circulante y la variacidn de Activo Fijo para minimizar ¢l riesgo.

El estudio se ha hecho en forma agregada para cuauo rubros y en forma tocal para
tadas las empresas inscritas en fa Bolsa de Comercio de Santiago de Chile. Estos rubros
para [os afios en estudios y sus sub-rubros son los siguientes:

Rubro ;. Agropecuarios y Mineras
Sub-Rubro  : Agropecuaria
Forestal
Mineras
Rubro :  Industriales
Sub-Rubro  : Alimenticias
Cervezas, bebidas y licores
Constructoras

Industria del Papel y Celulosa

Industria del Vestuario

Manufacturas Diversas

Materiales para la Construccién
Metalmecdnica y Articulos Eléctricos
Metaltirgicas Bésicas

Pesqueras

Productos Quimicos v Derivados del Petréleo
Textiles

Vitivinicolas

Rubro . Bancarias, Financieras y Bolsas de Valores
Sub-Rubro : Bancos Comerciales
Bancos de Fomento
Boisas de Valores
Sociedades Financieras
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Rubro . Servicios Varios
Sub-Rubro : Clinicas
Colegios

Comerciales y Distribuidoras
Deportes ¢ Hipicas
Inmobiliarias

[aversiones

Maritimas y Navieras
Seguros

Setvicios Pablicos

Turismo y Moteles

En promedio para los sicte afios de estudio s¢ han tornado 221 empresas. I.lc,)s datos
han sido obtenidos de la informacidn publicada en ** Antecedentes Financiezos ', E?oicl
tin trimestral de la Bolsa de Comercio de Santiago. Para el rubro: Bancarias, Flnapclcras
y Bolsas de Valores se ha tomado el periodo marzo 1981-marzo 1986 para traba;gr con
informacién homogénea ya que a partir de junio 1986 el nimero de empresas consnd?ra-
das en cf rubro fue significativarmente diferente. Para el resto fir: los sectores se tomo el
perfodo marzo 1981-matzo 1987, lo que da un total de 25 trimestres analizados.

Para el trabajo computacional y el método de regresion para cilculos de coeficientes
de sensibilidad se usé ¢! Programa Time Series Processor (TSP). Para ¢l calauio de los co-
eficientes se usé ¢t Método de Minimos Cuadrados.

Se trabajé con variaciones trimestrales reales, lo que significa que se desconté la va-
riacion del Indice de Precios at Consumidor igual como se formuld en las relaciones N°s

23, 24 y 25 de la parte tedrica de este documento, _
Bl cilculo de variaciones se efectud de la siguiente forma:

dA A

A rawy !

:{:C = D) it - I = Varizcidén real trimestral en
-1 Activo Circulante

dF F,

Variacion real trimestral en
Activo Fijo y otros activos.

._
]

dEl. E,
t L .
= - 1 = Variacion real trimestral en
E (L+€) E, ., . ;
1 .t Pasivo Citculante
dE
2 2t . .. .
= 1 = variacién real trimestral en
E (l+€) E .
2 2.1 Pasivo Largo Plazo
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s

ap P

t — . . .
= - 1 = Variacién real trimeseral en Patrimonio
p {1+e) P

donde € = variacién trimestrat de IPC y ¢ periodo de cileulo.
Para los activos se usd el siguiente modelo:

dA _ BAIA) dc) . faarAY (de
AT 3Cic] (T aF/F ) \T

Se hizo una regresidn para cada rubro usando como vatiables independientes dC/C
v dF/F y se calcularon los cocficientes de sensibilidad (3 A/AY)/(3 C/C) ¢
(& A/AY (3 FIF). Los resultados de estos cilculos se muestran en Anexo N° 1y las
conclusiones por rubro y total se presentan en los siguienres parrafos.

Para el cilculo de los coeticientes de sensibilidad del Pasivo y Capital se ha usado el
siguiente modelo, a través del cual se ha efectuado una regresidn lineal, calculando sus
coeficientes de sensibilidad (resultados estin en Anexo N° 1).

e _ ;-u_\ _dE, 3P/ P d52>+ 3P /P (dR)
TP O\BE| IE) \F T \BE; TE; E; SR/R R

7. RUBRO EMPRESAS AGROPECUARIAS Y MINERAS

De los resultados en los coeficientes de sensibilidad (C.S.) (Ver Anexo N° 1) se
concluye lo siguiente;

a) Los coeficientes son estadisticamente significativos asi como ¢l modelo de regresién
planteado de acuerdo a los test estadisticos.

b) En general, en este sector se han aplicado recursos tanto en el circulante como en el
fijo. Al analizar los coeficientes de sensibilidad se ve que el mayor aporte, indivi-
dualmente considerado, es del activo fijo que presenta el mayor C.S. De mantener-
se esta situacidn para el futuro significa que el activo fijo es el que mayor productivi-
dad marginal aporta 2 la rentabilidad, ya que histéricamente por cada 1% de
aumento en el fijo el activo rotal ha aumentado en 0,6756% vy el circulante para ¢l
mismo 1% ha llevado a un incremento en el activo total en 0,1513%.

¢) En general, por ser los coeficientes de sensibilidad de Pasivos todos mayores que ce-
£0, significa que el pasivo circulante, el pasivo de largo plazo y el patrimonio han
servido de fuente de financiamiento. El mayor C.S. es el del patrimonio que signifi-
ca que por cada 1% de aumento en el Patrimonio los pasivos totales e igual por defi-
nicidn a los aumentos en activos totales, se incrementan en 0,4532%, ¢l que ¢s muy
superior al C.5. de Pasivo Circulante y Pasivo de Largo Plazo.
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Respecto al Capital de Trabajo se observa que el coeficiente de elasticidad de capi_tai
de trabajo ( 9 C/C)/( 9 E,/E,) muestra que por cada 1% de incremento en el Pa;wo
Circulante, ef Activo Circulante se ha incrementado en 0,61788%, lo que significa’
que el Pasivo Circulante ha financiade parte del activo fijo y otros activos.

Referente a la proporcion de incremento en Activo Circulante v/s increx:nentgs en
Activo Fijo y otros activos que garantiza que se trabaje en niveles de minimo riesgo
se tiene que si se desca incrementar el activo fijo en 1%, entonces el activo clrctflan-
re debe ser una fuente de financiamiento y desprenderse de un -0,00013 de circu-
lante, 0 a la inversa si.se desea incrementar el circulante entonces debe disminu_ir el
activo fijo y otros activos, En conclusién, por ser dC/dFo en el punto‘de minimo
riesgo, el uso o aplicacién de recursos en un sector provoca que el otro strve, en par-
te,.de fuente de Financiamiento.

Esta Gltima relacién es importante tenerla presente para el horizonte de planifica-

cién de las empresas de este rubro.

En general este rubro, para el periodo analizado, muestra un crecimiento en el cir-

culante y una decreciente para el fijo, lo que se mide a través de las variables dC y dF. No
se debe confundir Ias variables dC y dF con sus C.5., ya que estas dltimas signiﬁc.an el
aporte a los acrivos totales suponiendo que los orros C.8. existen, pero se mantienen
constante.

8. RUBRO: EMPRESAS INDUSTRIALES

En los resultados de los coeficientes de sensibilidad {C.5.) (Ver Anexo N° 1) s ob-

serva la sigutente:

a)

b)

d)
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Los coeficientes de sensibilidad son estadisticamente significativos, al igual que ¢l
modelo de regresién de acuerdo 4 los test eseadisticos.

Los C.5. del Circulante y del Fijo y otros activos son positivos, lo que implica que el
aporte al uso de recursos en activo total ha sido en ambos aciivos. El mayor incre-
mento individual, manteniendo el otro constante, es el activo tijo y otros activos, ya
que para un aumento de 1% en el fijo el activo total aumentd en 06,7047 en cambio
para un aumento del citculante en 1% el activo total se incrementé en 0,1927%.

Los C.S. de Pasivos y Pattimonio son positivos, lo que indica que €stos se usaron co-
mo fuente de financiamiento. El mayor C.S. es el patrimonio, lo que indica que ¢s
el que mis ha provocado aumentos en el activo total; ¢l segundo en importancia es
el Pasivo de largo plazo que tiene ¢l segundo C.S, de pasivos y por dltimo se obtu-
vieron incrementos en los activos otales debido a incrementos en el pasivo circulan-

<,

Referente at capital de trabajo y analizando el coeficiente de clasticidad de capi.tal
de trabajo (9C/C)/(3E,/E )} muestra que por cada 1% de incremento en ¢l pasivo

e)

circulante, el activo circulante se increment6 en 1,597, lo que indica que se invirtié
mis en activo circulante que el financiamicato que se tuvo en pasivo circulante y
muestra que se obtuvieron fondos de pasivo largo plazo y Patrimonio para financiar
¢l aumento de Capital del Trabajo.

Respecto a la proporcién entre el incremento del Activo Circulante y Activo Fijo que
garantiza el minimo riesgo se deduce que cualquier incremento en activo circulante
implica también un incremento del activo fijo. Asi por cada 1% de incremento en
el activo fijo se deben aplicar recursos al activo circulante por 0,252% .

En general en este rubro se han aplicado recursos al Activo Circulante (ver media de

dC) y al activo Fijo y otros activos (ver media de dF), lo que ha llevado a un incremento
promedio trimestral real de todo el activo por 0,65%.

9. RUBRO: EMPRESAS BANCARIAS, FINANCIERAS Y BOLSAS DE VALORES

a)

b)

c)

d)

)

De los resultados de Anexo N° 1 se observa lo siguiente:
Los coeficientes de sensibilidad son estadisticamente significativos, al igual que el
modelo de regresién de acuerdo a los test estadisticos.

Los coeticicntes de sensibilidad del activo circulante, activo fijo y otros activos
son positivos al igual que en los rubros Agropecuarias e Industrial, peto a diferencia
de esos rubros aqui el mayor C.S. es el activo circulante, lo que implica, para ¢l pe-
tiodo analizado, que el incremento del circulante ha provocado el mayor incremen-
to del activo. Esta Gltima situacién tiene cierta logica con ¢l giro del sector, ya que
por ser instituciones que participan en el mercado de capitales no requicren un vo-
lumen de inversién en activo fijo tan elevado como lo necesita el sector industrial,
agropecuario y minero,

Los coeficientes de sensibilidad de los pasivos y patrimonio son todos positivos, lo
que muestra que los fondos para financiamiento haa sido obtenidos de Pasivos Cir-
culante, Pasivo Largo Plazo y Patrimonio. El mayor incremento en activo ha sido fi-
naciado por Pasivo de Corto Plazo, ya que por cada 1% de incremento en Pasivo
Circulante el activo total se ha incrementado en 0,4993%,

El capital de trabajo, de acuerdo con el coeficiente de elasticidad, ha servido para fi-
nanciar otras actividades. Asi por cada 1% de incremento en el pasivo circulante el
activo circulante aumenta a 0,8179, lo que indica que el pasivo circulante ha servido
para financiar otras actividades.

La proporcién entre el incremento del Activo Circulante y Activo Fijo que garantiza:
el minimo riesgo muestra que si el Activo Fijo y otros activos se incrementan, enton-
ces el activo circulante debe disminuir sirviendo de gerente de financiamiento, esto
debido 2 que dC/dF < 0 para el periodo analizado.

.

En general en este rubro se ha incrementado, en promedio, trimestral real, el Acti-
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vo Circulante en 10,96% y el Activo Fijo y otros activos en 15,28%, lo que lieva d un
incremento real de 10,26% para el total de activo que muestra que s han usado recursos
€n aumeniar 2ctivos.

10. RUBRO SERVICIOS VARIOS

De los datos de Anexo N° 1 se infiere lo siguiente: . N
a) Tanto los coeficientes de sensibilidad como el modelo de regresion son estadistica-

mente significativos de acuerdo a los test estadisticos.

b) Al igual que el rubro Agropecuarios-Mineras y rubro industrial, el mayor C.S. es el
de activos fijos, lo que indica que es el que mayor contribucién ha aportado al inérc-
mento dé activos totales. Asi por cada 1% de aumento en activo fijo, entonces el ac-
tivo total ha aumentado en 0,798%, en cambio para 1% de incremento del activo
circulante el activo total ha aumentado a 0,798%.

¢) Los coeficientes de sensibilidad de pasivos son todos positivos, siendo el.mayc?r el
C.S. de Patrimonio, que indica que por cada 1% de incremento en Patrimonio el
active toral se ha incrementado en 0,6067%. Le sigue en importancia el C.S. de Pa-
sivo de largo plazo.

d) El capital de uabajo ha ayudado a financiar otras operaciones, ya que el coeficiente
de elasticidad es inferior a 1; en especial esto indica que i pasivo circulante ha servi-
do para financiar otras actividades.

e) Respecto al equilibrio de incremento entre ¢l activo circulante y <?1 actilvo fijo para
tener minimo riesgo se deduce que si se dgsea usar recursos en activo fijo, entonces
el activo circulante debe disminuir, asi por cada incremento unitatio dclacnvo ﬂ}o.
el activo circulante debe disminuir en 0,3284; o bien si se desea invertir €n activo
circulante entonces, por cada unidad de inversién en circulante el fijo debe dismi-
nuir en -3,04,

En general, para este rubro se ha incrementado el activo total en un 4,23 % real tri-
mestral, siendo el activo fijo el que mas ha aumentado en 4,96% , en cambsio ¢l circulan-
te ha aumentado en sélo 2,11% trimestral real,

11. RESUMEN DE TODAS LAS EMPRESAS AGREGADAS QUE TRANSAN EN
LA BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO. PERIODO 1981-1987

En promedio el activo total de todas las empresas han aumentado en 0,813% tn-
mestral real; la mayor inversion trimestral es active Fijo con 2,58%, cl activo circulante
ha crecido en 1,344% trimestral.

El sector que presenta el mayor riesgo por Ia mayor varianza de los activos es }3anca-
rios, Financietas y Bolsas, que tiene la mayor vatianza de activos; el sector menos r1esgoso
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es el rubro empresas industriaies, que tiene la menor varianza de activos. Por otro lado,
el sector que mejor recompensa el riesgo ¢s el sector industrial, ya que por cada unidad
de riesgo se gana 2,954r {r = rentabilidad de activos).

La repercusidn del incremento del activo circulante y activo fijo mds otros actives, a
nivel agregado es casi pareja, esto se ve al analizar los coeficientes de sensibilidad, ast por
cada unidad de incremento del activo circulante el activo total se incrementa en 0,49 y
por cada unidad de incremento del activo fijo més otros activos el activo total se incre-
menta en 0,45,

El financiamiento, a nivel agregado, que mis ha contribuido al incremento de acti-
vos ha sido el Pasivo Circulante, ya que por cada unidad de incremento de este pasivo el
activo rotal se incrementa en 0,44, en cambio el P. a largo plazo es de s6lo 0,23 y el apor-
te unitario incrcemental del Patrimontio ¢s 0,30.

A nivel agregado la relacidn de equilibrio para minimizar riesgos es que a cada
incremento o aplicacidén de recursos ya sean en activo fijo o circulante debe ser financiado
en parte con una disminucién de circulante o fijo respectivamente. En efecto si se incre-
menta el activo fijo en una unidad cntonces el activo circulante debe disminuir en 2,3
unidades, o a la inversa, si se desea incrementar el activo circulante en una unidad, en-
tonces el fijo debe disminuirse en 0,43 unidades,

ANEXO N° 1

RESULTADOS DE RUBRO EMPRESAS AGROPECUARIAS Y MINERAS
PERIODO 1981 - 1987 (DATOS TRIMESTRALES)

Coeficiente Valor 1 estadistico Definicidn
{(dATA{B CIC) 0,15134 12,611 Aplicacién de Fondos
(3 ATAM{3F/IF) 0.67558 13,526 Aplicacién de Fondos
(3 AIAY(3 E/Ey) 0.09351 3,306 Fuentes de Fondos
(3 ATA) (3 E,/Ey) 0,06969 3,188 Fuentes de Fondos
{9 AJAY (3 R/IR) 0.45322 4,502 Fuentes de Fondos
(3 C/CY(IE/E)) 0,61788

MATRIZ DE VARIANZAS Y MEDIAS DE LAS VARIACIONES DE ACTIVOS

dA dC dF Medias Media/Vartanza
dA 0,0067 0.0198 0,0050 -0,0118 - 0,176
dC 0,0198 0,1128 0,004! 0.0496 0,439
dF 0,0050 0,004t 0.0065 - 0,0228 - 3,507
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Otros estadisticos
Nimero de Observaciones = 24
RZ = 0,9504

F(3; 20y = 201,119
Durbin-Watson = 1,4803

Error estandar de regresién = 0,0191
R? ajustado = 0,9457
PROPORCION ENTRE VARIAC[OI?(EE Q%TIVO CIRCULANTE (de 1)

Y VARIACION DEL ACTIVC FIJO QUE ASEGURA MINIMO RIESGO

Usando la refacién N° 14 se tiene

dC ~ (0.1513) {0,00651) - (0.,004066) {0,6756)

= = - 0,000t}
dF  [0.1513) (0.004066) + (0,6756)(0,112799)
RESULTADO DE RUBRO EMPRESAS INDUSTRIALES
Periodo 1981 - 1987 (datos uimestrales)
Coefiente Valor ¢ estadistico  Definicion
(3 ATAY(3 CIC) 0,19279 5,364  Aplicacién
(9 ATAY(IFIE) 0,7047% 6,123 Aplicacién
(9 ATAY(S EJE) 0,21417 18,964 Fuente
(3 ATA)/(3 Ey/Ey) 0,30794 18,327 Fuente
(3 A/AY(3RI/R) 0,46135 15,364 Fuente
(3 C/ICY(QE{/E) 1,5972

Matriz de Varianzas y Medias de las Variaciones de Activo

dA dC dF Medias Media/Varianza
dA 0,0022 0,0016 0,0016 0,00065 2,954
dC 0.0016 0,072 .0,0176 0,0180 0,25
dF 00,0016 -0,018 0,0070 0,0162 2,31
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Otros estadisticos

Namero de Observaciones: 24

= 0,6467
F(3; 20) = 19,224
Durbin-Watson: },160

Error estandar de regresion: 0,0293
r2ajustado: 0,6131

Proporcién entre Varlacmnpy Acuvo Circulante {4C= xl)
Variacién del Activo F1]0 Xy que asegura minimo riesgo

Usando 1z relacion N° 14 se tiene:

dC ~ {0,007069) (0,1927) + (0.017555) (0.7047)

= =0.2521
dF (0,1927) (0,0017555) + (0,7047) (0,007249) ’
RESULTADO DE RUBRO EMPRESAS BANCARIAS, FINANCIERAS Y
BOISAS DE VALORES
Periodo 1987 - 1986 (marzo)
Coeficiente Valor t. estadistico Definicidén
{3 A/ CIC) 0,6104 20,002 Aplicacion
{3 AIAY(DBE/F) 0.3657 13,318 Aplicacidn
{3A/AM{IE/E) 0.4993 4,266 Fuente
{3 ATAY(3 EL/E,) 0,2406 6,603 Fuente
{3 ATAY(BR/R) 0,2322 1,921 Fuente
(9 C/IC)/{ 3E,/E}) 0,8179

Matriz de Varianzas y Medias de las Variaciones de Activo

da dC dF Medias Media/ Yasianza
dA 0.1777 0.1812 0.17896 0.1027 0,58
dC 0,1812  0,2081 0.14804 0.1096 0.53
dF 0,790 0,1480 0.2422 0,1528 0,63 .

123



g

Otros Estadisticos
Niimero de Observaciones: 19

R? = 0,9907

F(3,16) = 852,739
Durbin-Watson: 1,648

Error estindar de regresién: 0,04310
R? ajustado: 0,989

Proporcion entre Variacion de Activo Circulante (dC=X) y
Variacién del Activo Fijo (dF = X,) que asegura minimo riesgo

Usando la refacién N° 14 se tiene:

dC  {0,6105) (0,242212) - (0,3657) (0,148049)

= = - 6,56
dF  {06105) (0,148049) + {0,3657) (0,208076)
odF _

ic” 0,1525
RESULTAPO DE RUBRO EMPRESAS: SERVICIOS VARIOS
Periodo 1981-1987
Coeficiente Valor t estadistico  Definicién
{8 ATAM(ACIC) 0,1650 15,486 Apl%caci.én
(3 ATA)( 3 FIF) 0,7985 132,140  Aplicacién
{3AFAY(IEJED 0,1204 9.376° Fgcntc
{(9ATAY(JE4/Ey) 0,2329 18,211 Fuente
{ 8A/AY (3 R/R) 0,6067 33,197 Fuente
{ 3C/CY(3E\/E) 0,7296
Matriz de Varianzas y Medias de las Variaciones de Activo
dA dC dF  Medias  Media/Varianza

dA 90,0231 0,0001 0,0270 0,0423 1,831
dC 0,0091 0,0103 0,0093% ¢,02114 2,048
dF 0,0270 0,0093 0.0319 0.0496 1,553
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Otras estadisticas

Niumero de Observaciones: 24
RZ = 0,9992

F(3: 21) = 13493,01
Durbin-Wartsen: 2,032

Error estandar de regresidén: 0,0044
R? ajustado: 0,9991

Proporcién entre Variacién de Activo Circulante (dC=X )y
Variacién del Activo Fijo (dF = X,} que asegura minimo riesgo

Usando la relacién N° i4 se tiene:

dC  (0,1650)(0.031920)-(0,0093 34)(0,7985)

dF  -(0,1650)(0.009334) + (0.7985)({0,0102669) = - 0.32846
0 3—2 - 3,044

RESULTADOS TOTAL EMPRESAS
Coeficiente Valor t. estadistico Definicion
{ 9 A/AY(3CIC) 0.49185 19.3956 Aplicacidn
(3 AIA)/(3 FIF) 0,45015 74582 Aplicacién
{3 A/AYISE/E, 0,43871 17,0775 Fuente
(3 AJAY(3 E,/E,) 0,22824 4,9137  Fuente
( 3ATAY (2 RIR) 0,29907 2,9953 Fuente
( 3CICH/( 3E,/Ey) 0,89195

Matriz de Varianzas y Medias de las Variaciones de los Activos

dA dC dF Media
dA 0.0379 0.0607 0,0147 0,00813
dC 0,0607 0,1125 0,0118 0,01344
dF 0.0147 0,0118 00,0198 0,02580

125



PRI NI

Otros Estadisticos

Niamero de Observaciones: 24

R? = 0,9656

F(3; 20) = 186,99

Durbin-Warson de regresién = 2,2047
Error estindar de regresién = 0,0387
R? ajustado = 0.9604

Proporcién entre Variacion de Activo Circulante (dC=X,) y
Variacién del Activo Fijo (dF = X,) que asegura minimo riesgo

Usando la relacion N° 14 se tene:

dC  (0,49185)(0.0198)-(0,0118){0.0147)

- = . 2,304
dF - {0.49185)(0.0118) + (0.0147)(0.1125)

o dF _
Jc = 0.43403
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