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RESUMEN

La presente investigaciéon propone un modelo probit para datos de panel desbalanceado con
efectos aleatorios, que permita estimar la probabilidad de quiebra de las empresas del sector
real en Colombia e inferir el riesgo de crédito. Para esto se toma la informacion de empresas
solventes y en estrés financiero, de las bases de datos de la Superintendencia de Sociedades y
de BPR Benchmark, durante 2002-2008. Se parti6 del andlisis fundamental, centrado en los
indicadores de rentabilidad, apalancamiento, liquidez y solvencia, que propone Penman (2010).
El aporte de esta investigacion es el énfasis en los apalancamientos operativo y financiero y
su efecto en la probabilidad de quiebra. Como principal hallazgo se resalta el efecto menos
nocivo del apalancamiento operativo frente al apalancamiento financiero en épocas de crisis.

Palabras clave. Apalancamiento operativo y financiero; probabilidad de quiebra; panel de
datos desbalanceado.
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Credit risk estimation for companies in the manufacturing industry in Colombia

ABSTRACT

This research proposes a probit model for unbalanced panel data with random effects for esti-
mating the probability of bankruptcy of companies in the manufacturing sector in Colombia
in order to infer credit risk using information from the databases of the Superintendence of
Companies and BPR from 2002 to 2008 about solvent and financially distressed companies.
This was based on a fundamental analysis focusing on Penman’s (2010) profitability, leverage,
liquidity and solvency indicators. The contribution of this research is the emphasis on opera-
ting and financial leverage and its effect on the probability of bankruptcy. The main finding
underlines the less harmful effect of operating leverage in comparison to financial leverage
in times of crisis.

Keywords. Operating and financial leverage; probability of bankruptcy; unbalanced panel data.
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Estimagdo do risco de crédito em empresas do setor real da economia na Colémbia

RESUMO

A presente investigagdo propde um modelo probit para os dados em painel desequilibrado com
efeitos aleatdrios que permita estimar a probabilidade de faléncia das empresas do setor real
da economia na Colombia, para inferir o risco de crédito recebendo informagdes de empresas
solventes e em estresse financeiro, dos bancos de dados da Superintendéncia de Empresas e do
BPR Benchmark durante 2002-2008. Se iniciou partindo da analise fundamental centrada nos
indicadores de rentabilidade, alavancagem, liquidez e solvéncia, proposta por Penman (2010).
A contribuigdo dessa pesquisa é o énfase nas alavancagens operativas e financeiras e seu efeito
na probabilidade de faléncia. Como principal constatagio se destaca o efeito menos nocivo
da alavancagem operativa em comparagdo com a alavancagem financeira em épocas de crise.

Palavras-chave. Alavancagem operativa e financeira; probabilidade de faléncia; dados em
painel desequilibrado.
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Introduccion

Elriesgo, entendido como la volatilidad, estd
presente en todas las decisiones que afron-
tan las organizaciones, lo que hace necesario
su eficiente identificacién y medicion, con el
fin que se puedan implementar estrategias y
planes que permitan minimizarlo.

El riesgo de crédito representa la proba-
bilidad de impago de las deudas o créditos
contraidos con las entidades financieras.
Dado que la mayor parte de las empresas
del sector real colombiano operan con
endeudamiento, representando este un
porcentaje significativo de los activos, el
riesgo crediticio debe ser monitoreado
constantemente de tal forma que se pueda
identificar, cuantificar y gestionar para evitar
posibles quiebras.

En la actualidad no existe ningun tipo
de regulacién en cuanto al riesgo de crédito
del sector real en Colombia, puesto que el
Acuerdo de Basilea solo plantea criterios
regulatorios para la gestion del riesgo cre-
diticio en entidades del sector financiero,
definiendo metodologias para la cobertura
de éste riesgo, dejando de lado el impacto
que tiene la composicién de la estructura de
capital dentro de las empresas del sector real.

Por lo anterior, es necesario disefiar me-
todologias que se ajusten a la realidad eco-
noémica del sector empresarial, que ademas
de servir de herramientas de apoyo ala toma
de decisiones financieras y a la generacién
de estrategias financieras para evitar la
quiebra empresarial, sirvan de instrumento
util para el sector financiero y la banca de
inversion, en los procesos de optimizacion
de estructuras de capital, reestructuracion,
evaluacion y otorgamiento de créditos, y
gestion de la cartera.

Este trabajo propone una metodologia
para estimar el riesgo de crédito en empre-
sas del sector real en Colombia y verificar
la hipétesis que las empresas que cuentan
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con mayores niveles de apalancamiento
operativo y financiero, presentan un mayor
riesgo de crédito.

Hasta ahora los trabajos desarrollados en
materia de riesgo de crédito se han elabora-
do para establecer la probabilidad que la o
las deudas con una o varias entidades finan-
cieras, no sean canceladas de acuerdo a las
condiciones pactadas en la negociacion, de
tal forma que los andlisis han tomado como
objeto de estudio el crédito mismo y no la
empresa deudora (Zamudio, 2007), proba-
bilidad que se convierte en una herramienta
para las entidades financieras, pero deja
de lado al sector corporativo. La presente
investigacion dista de este planteamiento
y propone la elaboracién de un modelo
donde el objeto de estudio es la empresa
misma, a la cual se le determina la probabi-
lidad que esta entre en un proceso de estrés
financiero, dado el comportamiento de sus
variables internas, pero sin incluir los efectos
de las variables macroeconémicas. Ante
este panorama, la investigaciéon propone
la utilizacién de variables que en los estu-
dios tradicionales no se han contemplado,
convirtiéndola en un aporte en materia de
riesgo de crédito para el sector corporativo
y el sector financiero.

Ademads, como aporte adicional, esta
investigacion propone observar como cau-
santes del incremento de la probabilidad de
quiebra, no solo el nivel de apalancamiento
financiero como lo han hecho autores como
Zamudio (2007), sino que involucra el apa-
lancamiento operativo, rubro que dentro
de las economias emergentes, como la co-
lombiana, tiene una participacion bastante
elevada; ya que si se parte de la premisa que
un mayor nivel de endeudamiento incre-
menta la probabilidad de quiebra (Gémez,
Orozco y Zamudio, 2006) no se puede dejar
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de lado una de las mayores fuentes de apa-
lancamiento de las empresas en Colombia.
Este documento esta organizado en seis

secciones incluyendo ésta introduccidn.
En la segunda seccion se encuentran los

fundamentos teéricos. En la seccidn tres se

presenta la metodologia. La cuarta seccién
presenta el modelo. La seccion cinco contie-
ne los resultados y por ultimo se presentan

las conclusiones.

1 Fundamentos Teoricos

1.1 Marco legal y conceptual de Riesgo

Los acuerdos emitidos por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea constituyen
el marco regulatorio a nivel mundial en
materia de riesgo para el sector financiero.
A partir de este acuerdo se proponen las me-
todologias para calcular el capital minimo
requerido por riesgo crediticio, riesgo de
mercado y riesgo operativo. (Basilea, 2001)

Sin embargo, para el sector real no
existen regulaciones definidas para la ges-
tion del riesgo de crédito, materia de esta
investigacion.

El riesgo es la condicién en la que existe
la probabilidad de desviarse del resultado
esperado o deseado (Gallati, 2003).

El riesgo de crédito, hace parte del riesgo
financiero e involucra tanto el riesgo de
incumplimiento que es la valuacion objeti-
va de la probabilidad que una contraparte
incumpla, como la perdida financiera que
sera experimentada si el cliente incumple.

1.2 Modelos y Teorias para la medicion del
riesgo de crédito
Algunas de las metodologias desarrolladas

Logit) y el analisis de matrices de transicion,
las cuales permiten medir la probabilidad de
incumplimiento.

La literatura existente en el analisis de
riesgo de crédito se ha centrado en deter-
minar la probabilidad de incumplimiento
para empresas que cotizan en bolsa, y se
ha desarrollado para que las empresas del
sector financiero puedan evaluar dicha
probabilidad.

Los estudios hechos al respecto han par-
tido de los trabajos realizados por autores
como Altman (1968) con los modelos Z-
SCORE (1968) y el Modelo Z (1977). Altman
(1968) utiliz6 un modelo multivariado y el
método de andlisis discriminante multiple
para determinar el riesgo de crédito a partir
de indicadores financieros. Posteriormente
surgi6 el modelo O-Score de Ohlson (1980),
quien basé su trabajo en indicadores finan-
cieros y uso la metodologia de estimacion
de maxima verosimilitud del modelo Logit
Condicional. Seguidamente se desarroll¢ el
modelo de flujos de caja de Aziz, Emanuel
y Lawson (1988) que busca predecir la pro-
babilidad de quiebra asi como el valor de la
empresa, basados en los flujos de caja pasa-
dos y presentes, asumiendo que estos flujos
son predictores eficientes de la situacién
financiera futura de la empresa.

1.3 Modelo Fundamental

Como complemento de estos trabajos,
se plantea el andlisis fundamental, sobre el
cual Penman y Nissim (2003) han explicado
el vinculo existente entre los indicadores
financieros, los retornos de las acciones, la
valoracién del capital accionario y la rela-
cion precio valor en libros (Price to book

para el sector financiero en el tema de ries- - B/P) para empresas cotizadas en bolsa, con

go de crédito son las técnicas estadisticas
de scoring de clasificacidn, los modelos
multivariados, los arboles de decision, los
modelos de eleccion cuantitativa (Probit y
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los niveles de apalancamiento operativo y
financiero, y han demostrado el efecto que
de manera independiente genera cada uno
de estos apalancamiento sobre el riesgo
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de incumplimiento en los pagos. Para su
modelacién Penman y Nissin (2003) parten
de los estados financieros y establecen una
serie de indicadores que permiten observar
los efectos de los apalancamientos sobre las
variables mencionadas anteriormente.

Los estudios empiricos realizados por
Penman y Nissim (2003) muestran que el
apalancamiento operativo tiene un efecto
mas positivo sobre la rentabilidad que el
apalancamiento financiero y que dichos
efectos tienen una frecuencia mds alta.

Como complemento a los trabajos ante-
riores, Penman (2010) propone una metodo-
logia para el calculo del Return on Common
Equity (ROCE) a partir de inductores de
primero, segundo y tercer nivel, haciendo
una diferenciacion del efecto operativo y
financiero, ast:

Inductores de primer nivel: Rentabilidad
de las actividades operativas y Rentabilidad
de las actividades financieras.

Inductores de segundo nivel: Rentabilidad
Neta de los Activos Operativos (RNOA),

Apalancamiento Financiero (FLEV) y Apa-
lancamiento Operativo (OLLEV).

Inductores de tercer nivel: Margen de
Beneficio (PM), Rotacion de Activos (ATO),
Costo neto del Endeudamiento (NBC).

Los anteriores inductores y su formula-
cion se pueden observar en el grafico 1 que
presenta el esquema de drbol propuesto por
Penman (2010).

1.4 Aplicaciones al caso colombiano

Los trabajos realizados en Colombia
difieren unos de otros en las metodologias
utilizadas y en los periodos de tiempo ana-
lizados, en los cuales se han usado para el
andlisis, variables macroeconOmicas, carac-
teristicas de los créditos y variables micro-
econdmicas relacionadas con el desempeno
de las empresas, asi:

Gomez et al. (2006), en el andlisis de la
probabilidad condicional de incumplimiento
de las obligaciones financieras para las
empresas del sector privado colombiano,
construyeron un modelo de duracién y

Grdfico 1. Analisis de Rentabilidad - Descomposicién del ROCE en los inductores

RNOA= RODA+[OLLEV*OLSPREAD]

OLLEV= OL/NOA

ROCE-ROA+ (FLEV*(ROA-NBCI))

Spread

\
Return form
operating
activities
RNOA= ‘
or (after tax)/NoA Return on
net operating

pM= oI (after tax)/ SALES a‘ssest

Profit margin X Asset Turner
Other items Asset
Sales pM

PM individual

Fuente: Tomado de Penman, 2010, p. 364.
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—

| NBC= NFE (after tax)/NFO

Return from
financing
activities
Financial
leverage
FLEV-NFO/CSE
ATO= SALES/NOA Financial
X leverage
x spred

E—

Net borrowing
cost drivers

Liability
drivers

Net borrowing
cost drivers
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retomaron las variables del modelo Camel.
En el estudio se analizo el periodo de 1997-
4 - 2006-1, y se encontré que el tamafo
de la deuda, rentabilidad, tamafo de la
empresa y el pertenecer a algunos sectores
de la economia, eran las determinantes
de la probabilidad condicional de
incumplimiento, siendo el tamafio de la
deuda la principal causante.

Posteriormente Zamudio (2007), carac-
terizo el endeudamiento del sector empre-
sarial privado en Colombia con el sistema
financiero para el periodo 1998-2005, para
ello uso un modelo Logit Multinomial, en
el que las variables explicativas fueron: li-
quidez, nimero de entidades con las que las
empresas tienen créditos, plazos, garantias y
tipo de establecimiento de crédito.

Por su parte Laverde (2008), constru-
y6 un modelo que captura la fragilidad
de los bancos colombianos en el periodo
1997-2005, a través de un modelo probit
para datos de panel desbalanceado con
efectos aleatorios. Los resultados del trabajo
mostraron que la fragilidad de las empresas
estd asociada al nivel de endeudamiento, a
la liquidez, asi como a la influencia de las
variables macroeconémicas. También se
encontrd que los sectores mas vulnerables
son los de construccién, manufactura, co-
mMercio y servicios.

Posteriormente, Gutiérrez (2010) identi-
fico los determinantes del riesgo de crédito,
medido por la probabilidad de incumpli-
miento de pagos por parte de una empresa,
en el periodo 1998-2007, utilizando un
modelo probit heterocedéstico con efectos
no lineales y un modelo de regresién por
cuantiles que identifica los efectos de las
variables macroecondmicas sobre la pro-
babilidad de incumplimiento. El trabajo
concluye que la rentabilidad, la liquidez y
el endeudamiento son los principales de-
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terminantes de que una empresa incumpla
sus compromisos financieros.

Como complemento Gonzalez (2010),
estimo la probabilidad de incumplimiento
de las empresas, sus determinantes y el nivel
de riesgo crediticio corporativo agregado del
sistema financiero, a través de un modelo
logit ordenado generalizado con variables
explicativas que contienen informacién a
nivel de firmas y variables macroeconémi-
cas. El trabajo concluye que las variables
de liquidez, rentabilidad y crecimiento
economico tienen efectos negativos sobre
la probabilidad de incumplimiento mientras
que el endeudamiento, el desempleo y la
inflacién la incrementan.

2 Metodologia

Se abordé un trabajo de evidencia empirica
a partir de la recoleccion de informacién
financiera de empresas solventes y en es-
trés financiero del sector real en Colombia,
clasificadas por sectores econémicos, para
realizar un andlisis fundamental de los
estados financieros, a través de indicadores
aplicables al sector real colombiano. Esto
con el fin de analizar el apalancamiento y
medir los inductores de la rentabilidad del
capital propio, distinguiendo entre la renta-
bilidad de las actividades de operacién y la
rentabilidad de las actividades de financia-
cién, basados en los indicadores propuestos
por Penman (2010).

Adicionalmente se diseié6 un modelo
probit con panel de datos desbalanceado
para estimar el riesgo de crédito de las
empresas del sector real en Colombia y se
verificé en las empresas de la muestra.

2.1 Andlisis de Datos

Lainformacion fue tomada de labase de
datos de la Superintendencia de Sociedades
y de BPR Benchmark, y comprende empresas
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solventes y en estrés financiero, del sector de los siguientes indicadores. (Tarzijan &
real en Colombia. Paredes, 2006)
Empresas Solventes:
Los criterios tenidos en cuenta para la selec-
cion de estas empresas fueron los siguientes:
nivel de ventas entre 1.700 y 100.000 millo-
nes de pesos anuales (Se tomo este criterio Razén de la concentracion Ck:

debido a que es utilizado por empresas del zk: v
sector financiero en Colombia), existencia o= entas,
de reportes de informacion financiera entre R
Z Ventas,
i=1

los afios 2002 y 2008 y permanencia en
su clasificacion segin Cddigo Industrial
Internacional Uniforme (c1tu) durante los
afios 2002 al 2008

El marco muestral inicial comprendid
2430 empresas, clasificadas por sectores
segun codigo cru, tal como se muestra en
la tabla 1.

Se realizé un analisis de concentracién
para cada uno de los sectores con el fin de
apoyar la seleccion de la muestra, a través

(@
Coni=1,2,...kyi=12,...N

Donde:

K: nimero de empresas tomadas para
el andlisis de concentracidn, dentro de la
muestra.

N: niimero de empresa en el mercado
Ventas: ventas de la empresa i

El cudl relaciona las ventas acumuladas
en un periodo de las empresas con mayor

Tabla 1. Marco Muestral Preliminar

Sector Numero de empresas
A Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 239
B Pesca, produccion de peces en criaderos y granjas piscicolas 5
C Explotacion de minas y canteras 22
D Industrias Manufactureras 932
E Suministro de electricidad, gas y agua 6
F Construccion 93
G Comercio al por mayor y al por menor; reparacioén de vehiculos 774
H Hoteles, restaurantes, bares y similares 57
I Transporte, almacenamiento y comunicaciones 68
] Intermediacién financiera 25
K Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 159
M Educacion 4
N Servicios sociales y de salud 3
o Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 43
Total 2430

Fuente: Elaboracioén propia
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participacion en el sector, con las ventas
acumuladas totales para todo el sector.
Indice de Herfindhal (H):

n
H=) Siconi=12,...N
o (2)
Donde:
N: nimero total de empresas.
S;: A la participacién porcentual de cada
empresa dentro del mercado

El cudl representa la suma de los cua-
drados de las participaciones de todas las
empresas en un mercado.

Un H < 1000 se considera un mercado
desconcentrado, para un H entre 1000 y
1800 se considera medianamente concentra-
do y para un H superior a 1800 se considera
altamente concentrado.

A partir de estos resultados presentados
en la tabla 1, se descartan los sectores B, E,
J, M, N, y O, debido a que la informacién

procesos de reestructuracion administrativa,
concordato o liquidacion durante los afios
2004 al 2008.

Cabe resaltar que esta muestra tiene un
sesgo hacia el sector de la industria manu-
facturera, dado que éste representa el 22%
del total de las empresas.

Igualmente se aclara que la muestra de
empresas solventes no es equivalente a la
de empresas en estrés financiero debido
a la disponibilidad de informacién en las
bases de datos. Sectores como el C, H, I'y
K, segtin la tabla 2, generaran un sesgo en
los resultados de la probabilidad de quiebra,
dado el bajo nimero de empresas en estrés
financiero de dichos sectores.

La distribucion de las empresas solventes
y en estrés financiero, por sectores econd-
micos se puede observar en la tabla 3 y en
el grafico 2.

financiera de éstas empresas difiere signifi- 2.2 Andlisis del desempeiio financiero de

cativamente de las demas y el bajo nimero
de companias del marco muestral perte-
necientes a éstos sectores genera un alto
indice de concentracion, distorsionando asi
la informacion.

Después de este filtro, el marco muestral
quedo conformado por 2344 empresas, a
partir del cual se calculd la muestra estrati-
ficada por sectores, asumiendo normalidad
en los datos, de acuerdo al Teorema Central
del Limite, el cual indica que Seax X ,....X
una muestra aleatoria de una poblacién X
que tiene mediana p y varianza o entonces

(x~N(0, %)) cuando N tiende a infinito,
obteniendo los resultados que se muestran
en la tabla 2.

De acuerdo a estos resultados la muestra
estd conformada por 410 empresas, que
corresponden a 2870 registros empresa-afo.

Empresas en Estrés Financiero: fueron
seleccionadas 50 empresas que entraron en

176

los sectores

Para las empresas solventes, el comporta-
miento del ROCE promedio es positivo para
todos los sectores. Se destacan el sector K
con un ROCE de 18,2% y el sector C con un
16,5%, mientras que el sector A presenta el
menor ROCE del 4,2%, como se muestra en
el grafico 3.

En el caso de las empresas en estrés finan-
ciero, el ROCE muestra una tendencia a la
baja con respecto a las empresas solventes,
donde seis de los ocho sectores analizados
presentan un ROCE negativo, sélo los secto-
res F (1.29%) e 1 (19.34%), presentan un ROCE
promedio positivo, en el caso del sector I,
(una sola empresa en estrés), tal como se
observa en el grafico 4.

Como estrategia de apalancamiento las
empresas solventes, muestran una mayor
tendencia a apalancarse con pasivos ope-
rativos. Sectores como: A y F tienden al
equilibrio entre el apalancamiento operati-
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Grdfico 2. Distribucion de la muestra por sectores y situacion financiera
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vo y financiero, mientras que las empresas
industriales se alejan del comportamiento
de los demas sectores y acuden a un mayor
apalancamiento financiero, tal como se
observa en la tabla 4.

Es notorio el nivel de apalancamiento
operativo de las empresas de los sectores
H y K, cuyo nivel supera el 100%. Una
posible explicacion a este comportamiento
es que las empresas se estan endeudando
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T
40% 60% 80%

con pasivos de corto plazo para financiar
inversiones de largo plazo, lo que genera un
nivel de pasivos operativos superior a los
activos operativos violando asi el principio
de conformidad financiera.

Para las empresas en estrés financiero,
tanto el apalancamiento financiero como el
operativo son positivos y muy altos en todos
los sectores, excepto en el sector I, que pre-
senta un apalancamiento operativo negativo
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Tabla 3. Distribucién de la muestra por sectores

Numero de empresas

Sectores A C D F G H I K TOTAL

Empresas solventes 78 17 77 40 65 41 43 53 414

Empresas en estrés 9 1 24 4 9 1 1 1 50

financiero

TOTAL 87 18 101 44 74 42 44 54 464
Porcentaje de empresas

Sectores A C D F G H I K TOTAL

Empresas solventes 18,84%  4,11%  18,60% 9,66%  15,70%  9,90% 10,39% 12,80% 100%

Empresas en estrés 18,00%  2,00% 48,00% 8,00% 18,00% 2,00% 2,00% 2,00%  100%

financiero

TOTAL 18,75%  3,88%  21,77%  9,48%  15,95%  9,05%  9,48% 11,64% 100%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4. Apalancamiento operativo (OLLEV) y financiero (FLEV) por sector - Empresas

Solventes
Sector OLLEV FLEV
A Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 46,10% 52,44%
C  Explotacion de minas y canteras 19,17% 1,20%
D Industria manufacturera 40,03% 54,10%
F Construccion 36,44% 44,73%
G Comercio al por mayor y por menor 67,38% 41,64%
H Hoteles, restaurantes, bares y similares 119,78% 15,87%
I Transporte, almacenamiento y comunicaciones 55,26% 11,75%
K Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 129,83% 59,32%

Fuente: Elaboracion Propia

de -128%, lo que significa que las empresas
de este sector, estan sobre explotando los
activos, tal como se observa en la tabla s.

Los altos apalancamientos se deben, en
parte, a la reduccion del patrimonio en
términos reales, a medida que las empresas
entran en estrés financiero.

El comportamiento del ROCE, estd afec-
tado por los niveles de apalancamiento,
financiero y operativo, y por los spread que
se generen. El mayor aporte al ROCE, lo ge-
nera el apalancamiento operativo, en parte
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debido a su peso dentro la estructura de las
empresas, mientras el apalancamiento fi-
nanciero tiene un efecto negativo o minimo,
en todos los sectores, tal como se observa
en la tabla 6.

En las empresas en estrés financiero, el
aporte al ROCE de ambos apalancamientos
es negativo, siendo mucho mas negativo el
aporte del apalancamiento financiero, lo
cual permite concluir que el apalancamiento
operativo no solo tiene un efecto mas po-
sitivo sobre el ROCE en épocas de solvencia,
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Grdfico 3. ROCE promedio 2002-2008 — Empresas solventes
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Grdfico 4. ROCE promedio por sector — Empresas en estrés financiero
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sino que es menos nocivo en épocas de crisis,
tal como se observa en la tabla 7.

2.3 Andlisis de persistencia del ROCE

Para este andlisis, el ROCE de las companias
solventes pertenecientes a cada sector, fue
agrupado en cinco quintiles, donde el quin-
til1 (Qu) representa el 20% de las compafiias
con el ROCE mas alto, mientras que el quinto
quintil (Qs5) comprende las compaiias
con menor ROCE, con el fin de analizar la
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-0,5% -0,4% 0,2% -0,1%

persistencia del ROCE a través de los afios
2002-2008, como se observa en el grafico s.
El analisis general permite evidenciar que
las empresas de los sectores A e I mantienen
una mayor persistencia del ROCE en los
quintiles altos (Q1 y Q2) mientras que los
sectores C e I mantienen una mayor persis-
tencia del ROCE en los quintiles bajos (Q4 y
Qs5). Asi mismo las empresas de los sectores
Gy D presentaron una mayor migracion en
sentido positivo, mientras que, los sectores
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Tabla 5. Apalancamiento operativo (OLLEV) y financiero (FLEV) por sector — Empresas en
estrés financiero

Sector OLLEV FLEV
A Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 64,32% 218,30%
C Explotacion de minas y canteras 871,57% 130,28%
D Industria manufacturera 1210,03% 412,51%
F Construccion 1047,27% 417,92%
G Comercio al por mayor y por menor 115,44% 390,94%
H Hoteles, restaurantes, bares y similares 104,66% 28,33%
I Transporte, almacenamiento y comunicaciones -128,04% 16,35%
K Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 43,71% 134,85%

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 6. Aporte del apalancamiento operativo y financiero al ROCE por sector — Empresas Solventes

Sector Aporte operativo Aporte ROCE
(RNOA) Financiero

A Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 3,39% 0,84% 4,22%
C Explotacion de minas y canteras 17,89% -1,42% 16,46%
D Industria manufacturera 10,79% -1,84% 8,95%
F Construccién 7,01% 0,00% 7,01%
G Comercio al por mayor y por menor 10,11% -0,50% 9,60%
H Hoteles, restaurantes, bares y similares 13,60% -3,38% 10,22%
1 Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9,70% 0,19% 9,89%
K Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 16,90% 1,34% 18,24%

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 7. Aporte del apalancamiento operativo y financiero al ROCE por sector — Empresas
Estrés Financiero

Sector Aporte operativo Aporte ROCE
(RNOA) Financiero

A Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura -20,84% -65,32% -86,15%
C Explotacion de minas y canteras -1463,04% -1744,83% -3207,87%
D Industria manufacturera -26,61% -111,62% -138,23%
F Construccion 2,78% -1,48% 1,29%
G Comercio al por mayor y por menor 2,86% -49,24% -46,39%
H Hoteles, restaurantes, bares y similares -2,88% -41,36% -44,24%
I Transporte, almacenamiento y comunicaciones 21,52% -2,19% 19,34%
K Actividades inmobiliarias, empresariales y de -0,67% -6,92% -7,59%

alquiler

Fuente: Elaboracién Propia
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Grdfico 5. Sector D - Industrias Manufactureras.
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HyD presentaron una mayor migracién en
sentido negativo.

A partir de este anélisis se podria intuir
que aquellas empresas pertenecientes a los
sectores donde el ROCE migra mas hacia los
quintiles superiores, presentaran una menor
probabilidad de quiebra, hecho que se debera
corroborar en los posteriores resultados de
la presente investigacion.

3 Modelo

Se estimé un modelo de panel de datos
desbalanceado con un probit estatico, que
permite hacer inferencia sobre el impacto
marginal que tiene cada una de las varia-
bles independientes en la probabilidad de
quiebra y determinar esta probabilidad
global para una empresa en un momento
dado en el tiempo. También se analizan
los sectores econdmicos, con el objetivo de
determinar si pertenecer a un determinado
sector aumenta la probabilidad de quiebra
de una empresa.

Se utilizo este tipo de modelo en lugar de
otros, debido a que la bondad del probit es
que los términos de perturbacién se distri-
buyen normalmente y dado que el tamafio
de la muestra (n) en esta investigacion es
significativamente grande, mediante el teo-
rema del limite central, se puede garantizar
que los datos se distribuyen normalmente.
Ademds este tipo de modelo es probabilisti-
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33% 19%

co lo que es acorde con los objetivos de este
estudio. (Mur & Angulo, 2009)

Variables independientes: corresponden a
indicadores de liquidez, solvencia, rentabili-
dad y apalancamiento, tales como:

o Indicadores deliquidez: Razén Corriente,
Cash Flow Ratio, Flujo de Caja de Capital

Expenditures (CAPEX), para las cuales se

espera un signo negativo en sus coeficientes.
« Indicadores de solvencia: Relaciéon deuda

a patrimonio, Cobertura de intereses (veces),
Relacion Flujo de Caja Operativo a deuda.
Para la primera variable se espera un signo

positivo y para las dos restantes se esperan

signos negativos.

o Indicadores de Rentabilidad: ROCE, RNOA,
para las cuales se espera un signo negativo

« Indicadores de apalancamiento: OLLEY,
FLEV, para estos se esperan signos negativos.
o Efectos: oLDSPREAD, Efecto Financiero.
Para estos efectos el signo esperado depen-
de del resultado de estas variables, asi: si
los spread son positivos se esperan signos

negativos en los coeficientes y si los spread
son negativos se esperan signos positivos.

Ajustes al modelo: el problema de la
autocorrelacién en el modelo se abordd
inicialmente por medio del método de las
Ecuaciones de Estimacion Generalizada (tal
y como lo sugiere Laverde (2008)), pero no
fue posible obtener resultados satisfactorios
de los estimadores por este método. Ahora
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bien, aunque dichos problemas posiblemen-
te existan en el modelo de efectos aleatorios,
puesto que la composiciéon del término
de error es U, = 6t +u, + ¢, es decir, el
término de error no es completamente un
paseo aleatorio sino que estd compuesto
por un término de tiempo, uno de clase y
uno netamente aleatorio, el método por el
cual se estimaron los parametros tiende a
ser mas robusto cuando la muestra es mas
amplia, los estimadores son asintdticamente
eficientes y su varianza tiende a ser minima.
Ademds, STATA 9 no permite hacer estima-
ciones robustas de la matriz de varianzas y
covarianzas en modelos de datos de panel
con un probit en efectos aleatorios. Si bien,
el hecho de no poder resolver los problemas
de autocorrelaciéon permite intuir que los
estimadores son insesgados, a través de la
curva ROC se puede verificar que el ajuste de
los parametros es bueno, dado que el area
bajo la curva se acercaa 1.

En cuanto a la heteroscedasticidad, las
variables aleatorias utilizadas de la muestra
de empresas (x =x,, x ..., x, )las cuales son
independientes entre si, es decir, la proba-
bilidad de quiebra de la empresa j es inde-
pendiente de la probabilidad de quiebra de
la empresa i, permiten afirmar que la media
de dicha muestra tiene una distribucién nor-

mal estandar (x~N(o, % ) ; se aclara que
si bien dichas probabilidades son indepen-
dientes para un andlisis micro, no es cierto
para un analisis macro en donde se toma a
las empresas por sectores de la economia y
se diferencia el riesgo de quiebra por sector
econdmico, esto es, existe una correlacién
positiva entre pertenecer al sector zy tener
una mayor probabilidad de quiebra, asi e
esté dentro del sector y. Una vez aclarado
esto se estimo el modelo sin correr riesgos
de caer en fallos de especificacion en la
distribucion de la variable aleatoria obser-
vable y por las propiedades asintéticas de los
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estimadores de Maxima Verosimilitud (Mv)
se obtiene una matriz de varianzas y cova-
rianzas robusta. En el caso en que existan
fallos de especificacién en la distribucién
de la variable aleatoria se debe construir la
matriz de varianzas y covarianzas robusta
asintoticamente; para el caso de un modelo
Probit la matriz de varianzas y covarianzas
robusta utilizada para encontrar los efectos
marginales es:
Asy.Var[Y]= @7 [I-(p’ X)BX’]V
[1-(~ XOBXT 3)
En donde Y V[.] es la varianza del vector
de pardmetros estimados. Para una mejor
revision sobre este caso ver Greene (2003).
Dado que se posee una muestra hetero-
génea de empresas es de esperarse que los
sean diferentes para el conjunto de empresas
utilizadas, por lo tanto se puede considerar
que provengan de una variable aleatoria
con una distribuciéon de media p y varianza
0. Para el andlisis sectorial el modelo de
efectos aleatorios permite encontrar un
valor fijo sobre la incidencia en la probabi-
lidad de quiebra de cada sector econémico
considerado y el valor aleatorio asociado a
la empresa enla muestra. Existen impactos
de variables macroeconémicas que inciden
en la probabilidad de quiebra tal y como
se muestra en los trabajos de Mongrut,
Fuenzalinda, Alberti, y Akime (2009) y
Arango, Zamudio y Orozco (2005), asi por
ejemplo, en este ultimo trabajo los autores
encuentran que a condiciones favorables
de la economia la probabilidad de quiebra
esperada es menor, conclusiones similares
se encuentran en el trabajo de Mongrut et al
(2009), pero ademas ademads estos autores
encuentran que tanto la inflacién como la
tasa activa promedio en moneda nacional
tienen efectos nocivos en la solvencia de las
empresas. Por lo tanto, al utilizar el modelo
de efectos aleatorios se pretende tener en
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cuenta efectos ajenos a la actividad econo-
mica de cada empresa que no pueden ser
controlados y que ademas son estocasticos
o aleatorios.

4 Resultados

Los resultados de la estimacion se pre-
sentan en la siguiente tabla dénde se
pueden observar los coeficientes de las
variables independientes y su significancia
individual y conjunta. El modelo resulta ser
significativo y todas las variables excepto
el ROCE presentan el signo esperado y
son relevantes para la explicacion de la
probabilidad de quiebra tal como se muestra
en la tabla 8.

Tabla 8. Estimacion del modelo en Stata

Del modelo inicial se excluyeron los in-
dicadores de liquidez (L1: Razon Corriente,
L2: Cash Flow Ratio, L3: Flujo de Caja ca-
PEX), S1: Relacién deuda a patrimonio y las
dummis de los sectores A, G, H y K, dada
su no significancia. Las variables RNOA, el
efecto financiero, oldspread, ademas de no
ser significativas, presentaban una alta co-
rrelacién con las demas variables. El ROCE,
a pesar de ser significativo no arroja el signo
esperado lo que se puede explicar debido a
que el ROCE no es la verdadera medida de la
rentabilidad de los accionistas, ya que son
los flujos de caja futuros los que garantizan
la generacion de valor, adicionalmente un
mayor ROCE puede ser producto de mayores

Criterio Coef. Std. Err. Z P>z (95% Conf. Interval)
s2 -0,092411 0,020006 -4,62 0,000 -0,13162 -0,05320
s3 -1,709942 0,379123 -4,51 0,000 -2,45301 -0,96688
roce 0,024046 0,010533 2,28 0,022 0,00340 0,04469
ollev 0,011072 0,005656 1,96 0,050 -0,00001 0,02216
flev 0,036342 0,013651 2,66 0,008 0,00959 0,06310
dd 1,120951 0,319009 3,51 0,000 0,49570 1,74620
df 1,078064 0,431412 2,50 0,012 0,23251 1,92362
di -2,346808 0,743943 -3,15 0,002 -3,80491 -0,88871
cons -3,669133 0,214654 -17,09 0,000 -4,08985 -3,24842
Insigau 1,242459 0,115931 1,01524 1,46968
sigma_u 1,861215 0,107886 1,66133 2,08515
rho 0,775992 0,020152 0,73404 0,81301
N 3123

Grupos 464

Log -301,22891

likelihood

c* 81.42

p>c 0,0000

Fuente: Elaboracion propia - Stata
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niveles de apalancamiento lo que generaria
mayor probabilidad de quiebra.

La probabilidad del coeficiente Wald
permite comprobar la significancia conjun-
ta de las variables del modelo, al rechazar
la hipétesis nula que los coeficientes son
iguales a cero.

El ajuste del modelo se ratifica con el
nimero de aciertos y desaciertos para pre-
decir la probabilidad de quiebra dentro de
las empresas de la muestra, como se observa
en la tabla 9.

El modelo predice correctamente el 88%
de las situaciones de las empresas de la
muestra (solvencia o estrés financiero), lo
que demuestra su capacidad predictiva, tal
como se observa en la tabla 9.

Tabla 9. Anélisis de la Prediccién del Modelo

Paralelamente se costruyo la curva rRoc
(Receiver Operating Characteristics), donde
se toma el area bajo la curva, conocida como
area de concordancia y es bastante ajustada
0,83, lo cual demuestra el ajuste del modelo,
como se observa en el grafico 6.

La matriz de correlaciones entre las va-
riables independientes del modelo definitivo
permite verificar que no existen problemas
de colinealidad entre los regresores, como
se observa en la tabla 10.

Una vez que se estableci6 el modelo defi-
nitivo, se calculd la probabilidad promedio
de quiebra, tomando los valores promedio
de las variables significativas y sus respec-
tivos coeficientes. El resultado obtenido es
0,00472%, dicho valor estd afectado por el

Sectores A C D F G H I K Total
A D A D A D A D A D A D A D A D Empresas A D
Empresas 61 17 15 2 77 O 39 1 62 39 2 32 11 51 2 414 90,82%  9,18%
solventes
Empresas 5 4 1 o0 19 5 3 01 4 1 0 o 1 1 O 50 68,00% 32,00%
en estrés
financiero
Total 66 21 16 2 96 5 42 2 66 40 2 32 12 52 2 464 88,36% 11,64%
Fuente: Elaboracién Propia
Tabla 10. Matriz de correlaciones
s2 s3 roce ollev flev dd df di
s2 1,0000
s3 0,1000 1,0000
roce 0,0038 0,0460 1,0000
ollev -0,0003  -0,0148  -0,6058 1,0000
flev -0,0041 -0,0310 -0,0857 -0,0013 1,0000
dd -0,0093 -0,0237 0,0097 0,0087 0,0572 1,0000
df -0,0565 -0,0446 0,0034 -0,0085 -0,0034 -0,1637 1,0000
di 0,0086 -0,0548 0,0054 -0,0118 -0,0346 -0,1680 -0,1051 1,0000
Fuente:Elaboracion propia
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Grdfico 6. Curva ROC
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464 0,8338 0,0400 0,79702 0,86676

Fuente: Elaboracién propia -Stata
Tabla 11. Probabilidad Promedio

Variables Promedio Coeficiente
s2 1,36517 -0,09241
s3 0,14564 -1,70994
ROCE 0,00608 0,02405
OLLEV 1,10420 0,01107
FLEV 0,63039 0,03634
dd 0,20749 1,12095
df 0,09286 1,07806
di 0,09734 -2,34681
constante -3,66913
Probabilidad Promedio 0,00005

Fuente: Elaboracion propia

sesgo en la muestra de empresas en quiebra
y en estrés financiero, lo que lo hace tan bajo,
como se observa en la tabla 11.

Adicionalmente se calcularon los efectos
marginales para las variables discretas, evi-
denciando que la probabilidad de quiebra
se reduce en 1,48% al pertenecer al sector I,
mientras que pertenecer a los sectores D y
E incrementa dicha probabilidad en 0,71%
y 0,68% respectivamente, como se observa
en la siguiente tabla 12.
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Para las variables continuas se calcularon
las elasticidades, con el fin de evidenciar el
aporte que cada una de ellas tiene sobre la
probabilidad de quiebra, asi, un incremento
del 1% en la variable S2: cobertura de inte-
reses, reduce la probabilidad de quiebra en
16.83%, mientras que S3: Relacion Flujo de
Caja Operativo a deuda, tiene un impacto
mds positivo sobre la probabilidad de quie-
bra, reduciéndola en 33%. En cuanto al ROCE,
su efecto sobre la probabilidad de quiebra

ESTUDIOS GERENCIALES VOL. 28 NO. 124



Claudia Sepulveda Rivillas, Walter Reina Gutiérrez & Juan Carlos Gutierrez Betancur

es minimo, de tal forma que un incremento
del 1% en éste solo genera un incremento de
0.02% en dicha probabilidad. Por su parte,
los apalancamientos incrementan la proba-
bilidad, pero es importante recalcar que el
apalancamiento financiero tiene un efecto
mayor (3.06%) que el operativo (1.63%),
como se observa en la tabla 13.

5 Conclusiones

Como resultado del modelo propuesto, las
variables que resultan significativas en la
estimacion del riesgo de quiebra son: Co-
bertura de intereses (S2), Relacidon Flujo de
Caja Operativo a deuda (S3), pertenecer al
sector transporte (di), OLLEV, FLEV, pertene-
cer al sector industria manufacturera (dd),
y pertenecer al sector construccién (df).
De estas variables, S2, S3, y di, reducen la
probabilidad de quiebra. Contrariamente
las variables oLLEv, FLEV, dd y df, incre-
mentan dicha probabilidad. Estos resulta-
dos se complementan con los datos de los
efectos marginales y elasticidades donde se
evidencia el mismo comportamiento. Adi-
cionalmente las variables Razon Corriente
(L1), Cash Flow Ratio (L2), Flujo de Caja
cAPEX (L3), RNOA, Relacién deuda a patri-
monio (S1), efecto financiero, oldspread y
las dummis de los sectores A, G, H, y K,

Tabla 12. Efectos Marginales

Variables Efectos Marginales

S2 -0,000581

s3 -0,010756
ROCE 0,000151
OLLEV 0,000070
FLEV 0,000229
dd 0,007051

df 0,006785

di -0,014760

Fuente: Elaboracion propia
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se excluyeron del modelo debido a que no
resultaron significativas.

Si bien el andlisis fundamental permite
inferir la probabilidad de quiebra a partir
de la tendencia de indicadores como los de
apalancamiento (operativo y financiero),
no ocurre lo mismo con los indicadores de
rentabilidad como el ROCE, el cual contiene
informacién que realmente no da cuenta
la verdadera generacién de flujo de cajay
consecuentemente de la generacion de valor.

Se puede comprobar la hipédtesis pro-
puesta de que un mayor apalancamiento
incrementa la probabildad de quiebra, sin
embargo, se observa que existen otras varia-
bles consideradas en el modelo, que tienen
una incidencia mayor que el apalancamiento
en dicha probabilidad, tal es el caso de perte-
necer alos sectores industria manufacturera
y construccion.

Como complemento a los resultados
de autores como Penman y Nissim (2003),
quienes muestran que el apalancamiento
operativo tiene un efecto mas positivo sobre
la rentabilidad que el apalancamiento finan-
ciero y que dichos efectos tienen una mas
alta frecuencia; la presente investigacion
permite concluir que el apalancamiento
operativo tiene un efecto menos negativo
sobre la probabilidad de quiebra que el
apalancamiento financiero.

El resultado obtenido en la presente
investigacion sobre el ROCE, ratifica los re-
sultados de autores como Aziz, Emanuel y

Tabla 13. Elasticidades

Variables Elasticidades
s2 -16.83%
3 -33.22%
ROCE 0.02%
OLLEV 1.63%
FLEV 3.06%

Fuente: Elaboracién propia
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Lawson (1988) donde se comprueba que los
flujos de caja son mejores predictores de la
probabilidad de quiebra que los indicadores
contables de rentabilidad, los cuales no re-
presentan la verdadera generacion de valor
para los accionistas.

A pesar de la anterior conclusién, se
encontro6 que el sector L: Transporte, el cual
reduce la probabilidad de quiebra, presenta
una menor volatilidad en el ROCE, es decir,
presenta una mayor persistencia, mientras
que el sector D: Industria manufacturera,
que incrementa la probabilidad de quiebra
presenta una mayor volatilidad en el ROCE
(menor persistencia).

Posteriores investigaciones deberdn
estudiar en forma mas explicita la relacién
entre las variables de caja, las expectativas
y la probabilidad de quiebra, dado que en
la presente investigacion se pudo evidenciar
la falta de poder explicativo del ROCE sobre
la probabilidad de quiebra. Igualmente,
otras investigaciones podran estudiar cual
deberia ser el nivel de riesgo operativo a
incluir dentro de la definicién del costo del
patrimonio y el posterior calculo del costo
promedio ponderado de capital, dada la im-
portancia de esta variable en las economias
emergentes.
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Anexos

La formulacién propuesta por Penman
(2010), comprende una serie de indicadores
inductores del ROCE, cuya construcciéon
parte de los componentes de las acciones
comunes, dado que las acciones preferentes
son vistas como un pasivo financiero, asi:

Acciones comunes = Activos operativos
+ activos financieros - pasivos operativos -
pasivos financieros

La anterior ecuacion también se podria
re-expresar como sigue:

Acciones comunes = (activos operativos
- pasivos operativos) — (pasivos financieros —
activos financieros)
¢)
Acciones comunes = activos operativos —
financiacion de la deuda neta

En la financiacion neta estdn incluidas
las acciones preferentes:

Deuda Neta = Deuda - efectivo

camientos, mediante la siguiente ecuacion,
considerando que tanto los ingresos opera-
tivos como los gastos netos financieros son
después de impuestos:

Utilidad neta = utilidad operativa - gas-
tos financieros netos

De las dos ecuaciones anteriores se puede
formular que:

RNOA =(utilidad operativa)/(Activos
operativos netos)

y Costo neto de endeudamiento

NBC =(gastos financieros netos)/(deuda
financiera neta)

A partir de esta construccion se puede
establecer el efecto de cada apalancamiento
sobre la rentabilidad del accionista, asi:

Apalancamiento Financiero y ROCE:

ROCE= (activos operativos netos)/(patri-
monio comiin) x RONA- (deuda financiera
neta)/(patrimonio comiin) x NBC

Donde, (deuda financiera neta)/(patri-
monio comuin) = FLEV (medida de apalanca-

miento de las actividades de financiamiento).

Reestructurando la ecuacién del ROCE
se obtiene:

ROCE=RNOA+[FLEV*(RNOA-NBC)](1A)

Apalancamiento Operativo y ROCE:

OoLLEV=( pasivos operacionales )/(activos

A partir del estado de resultados también  operacionales netos)

se puede observar la diferenciacion de las
rentabilidades generadas por los apalan-
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Interés implicito en pasivos operacio-
nales = pasivos operacionales x tasa de
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endeudamiento del mercado, donde interés
implicito representa un mayor valor sobre
el precio.

La tasa de endeudamiento del mercado,
se puede aproximar a la tasa de endeuda-
miento de corto plazo después de impuestos.

Con la formula anterior se puede calcular
el efecto del apalancamiento operativo sobre
los pasivos operativos:

rooA=(utilidad operacional+interes del
mercado en pasivos operacionales)/(activos
operacionales)
Entonces,
RNOA=ROOA+[OLLEV*(RNOA ~ tasa de
endeudamiento del mercad) | (2A)

Lo anterior considerando que la tasa de
endeudamiento esta después de impuestos
e intereses de corto plazo.

De todo lo anterior se puede concluir que
el apalancamiento total y su efecto sobre las
rentabilidad de los accionistas esta dado por
las siguientes variables:

Apalancamiento total(TLEV)=(deuda neta
financera+pasivos operacionales )/(capital
comuin)

Costo de endeudamiento total = (gastos
financieros netos+interés del mercado en pa-
sivos operacionales )/(deuda neta financera+
pasivos operacionales)

El efecto total sobre la rentabilidad de los
accionistas se puede calcular a través de la
siguiente ecuacion:

ROCE = ROOA+[TLEV*(ROOA-Tasa de
endeudamiento Total)] (3A)

En las ecuaciones (1A), (2A) y (3A) se
puede observar a posteriori los efectos de
los pasivos operacionales y financieros.
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Otra forma de expresar el ROCE es:

ROCE = ROOA +(RNOA-ROOA)+(ROCE-
RNOA)

Donde [RNOA - ROOA] es el efecto de los

pasivos operativos y [ROCE — RNOA] es el
efecto del apalancamiento financiero.
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