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ERRORES METODOLOGICOS EN ALGUNAS
COMPARACIONES NUMERICAS ENTRE EMPRESAS

Ricardo A. Fornero
Universidad Nacional de Cuyo

Los rankings de empresas y los estudios realizados ligeramente. Las manifestaciones nr
meéricas dd desempefio de las empresas (por gemplo, ventas, activos, ganancias, endeuda-
miento, valor de mercado, etc.) suelen utilizarse para dos tipos de comparaciones. Por una
parte, de las cifras de cada empresa con las demas que se consideran; por la otra, de las cifras
promedio de varias empresas.

El primer tipo de uso implica tanto ordenamientos smples (rankings) como comparacio-
nes més complgas. discriminacion entre empresas segun varios factores, cuantitativos y cuali-
tativos. El segundo tipo de utilizacion es comin en los estudios de sectores o paises, también
con ordenamientos smplesy con identificacion de factores de discriminacion.

Es sabido que las mediciones disponibles de magnitudes como las mencionadas no pue-
den utilizarse Sn un examen previo de la forma en que han sdo establecidas y de los aspectos
que han influido en la magnitud concreta para un periodo 0 un momento. Este juicio critico es
precisamente la caracterigtica del andisis financiero para decisiones.

Sn embargo, no sempre & uso de las cifras en estudios con fines comercides o inditu-
ciondes s basa en ese juicio critico. A veces predomina una findidad puramente publicitaria
0 de difusdn indituciond, en especid S quien rediza d estudio piensa que su publico no
someteraajuicio critico lainformacién que proporciona.

Este supuesto de recepcion S se quiere "pasva’ fomenta la préactica de estudios o ra+
kings con gruesos errores metodologicos, que subestiman a su publico y se conforman con
cumplir la findidad inmediaa de difuson de una publicacion o una inditucion. Errores que
persisten en d tiempo quiz& por una combinacion de complicidad y pereza.

El uso y la difusidn, consciente o ingenua, de la mentira o las medias verdades es una &
racterigtica intrinseca de la informacion dirigida a un gran pablico. El engafio solo se pone de
manifiesto cuando agun interesado especifico se Sente dafiado y busca la correccidn, pero
s0lo en la parte que lo afecta. Revel reflexiona acerca de la mentira en @ contexto mas amplio
de la politica en las sociedades actudes, que se caracterizan por informacion ampliamente
difundida y manipulada: «En la adulacion mutua de los interlocutores de la comedia de la
informacién, productores y consumidores fingen respetarse cuando no hacen més que temerse
despreciandose» (JF. Revel, El conocimiento indtil, Planeta, Buenos Aires, 1989, pag. 11).

Eda caracteridtica, llevada a las comparaciones entre empresas, significa que un intere-
sado, por gemplo una empresa que ha sdo incorrectamente considerada en un ranking, pon-
dra de manifiesto su disconformidad para corregir ese "hecho”, y no para destacar € resto de
los vicios que pueden afectar a ese ranking. Y procedera de este modo s considera que la d-
fuson de esa informacion es lo suficientemente amplia como para darle importancia a la co-
rreccion. Las més de las veces, sin embargo, hay una conformidad implicita, 0 cuestiones més
urgentes.
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Hay una indudtria de los rankings que explotan la fdta de tiempo de andids o de forma
cion técnica de los dedtinatarios, y que e utilizan para la difusén publicitaria por su sola ea
boracidn. El caso maés caracteristico eslarevista Mercado.

Edta impunidad del mango smple de la informacién sobre empresas es un mensge den
tador para cuaquiera que quiera reunir un monton de cifras y con dlas proporcionar conclu-
sones gparentemente fundadas en "hechos'.

Comentarios a un estudio referido al " endeudamiento” de las empresas. En € nimero de
enero de 1997 de la revista Alzas & Bgas fue publicado un estudio acerca dd endeudamiento
comparativo de empresas de varios sectores en paises de Améica Latina La smple inspec-
cion de la informacion contenida en € mismo mostraba sgnificativos problemas metodol 6g-
cos que invaidaban las conclusiones.

En doril envié a esa reviga una nota con agunas observaciones. Era consciente que las
mismas < referian a un estudio originado en uno de los colaboradores habitudes de la revida,
la Fundacion Capitd. Seis meses después no ha existido una respuesta explicita.

Ante la cantidad de inconsstencias y descuidos que parece contener ese estudio conside-
ro que es una fdta demadado grave aceptarlas implicitamente con € slencio. Ello iria en
desmedro de la credibilidad de los estudios pasados y futuros que se redicen acerca dd s
empefio de las empresas. En d primer tema de esta publicacion se incluye d texto con las
observaciones, Endeudamiento de las empresas: coeficientes medios por pais.

Ademas de estos comentarios, considero que nunca et de mas mencionar que €s un [o-
co extraiio € uso de la paabra "endeudamiento” para referirse a pasivo total respecto a &
trimonio neto o activo, segin como se exprese € indicador. S bien ta uso esta muy difundi-
do, técnicamente es conveniente recordar que como deudas suelen consderarse los pasivos
financieros, no los comercides. Entonces, con mayor precisén habria que cdificar la medi-
cion, y referirse a endeudamiento total y a endeudamiento financiero, aliin manteniendo € uso
de deuda como equivaente a pasivo.

Comentarios acerca de un ranking de desempefio de las empresas en la Argentina. Enla
misma época la revisa Apertura publico un ranking de EVA y MVA que en redidad parecia
ser un medio de difusion de una consultora que habia incorporado este insrumento de medida
de desempefio a su oferta de productos a las empresas. El mismo era una continuacion de un
articulo anterior, aparentemente periodistico, acerca dd tema.

Ante dgunas incondstencias muy evidentes en ese ranking envié una nota con observa
ciones, que fue publicada en un nimero pogerior de la revisa Esa nota se reproduce en esta
publicacion como Ranking por EVA y MVA. Cabe destacar la digtinta actitud de ambas revis-
tas ante comentarios criticos referidos a articulos previamente publicedos. La inferencia res-
pecto a resto de los respectivos contenidos, sin embargo, queda a cargo de cada uno.

EVA (economic value added, o aumento de valor econdmico) es un ingrumento "nuevo”
difundido por Stern Stewart hace pocos afios como medida integrd de desempefio. El indica
dor se basa en la medicién contable del desempefio b la empresa, con agunas correcciones
repecto a los principios de vauacion contable. Es una medida que se denomina econémica
porque pretende reflgar la ganancia después de consderar @ costo total de financiamiento
(deuda y capitd propio). Esta medicion econdmica se complementa con una medida financie-
ra del desempefio: MVA (market value added), € valor de mercado adicional sobre los re-
cursosinvertidos.

Algunas cuestiones metodologicas en los rankings de empresas. Las referencias a los ran+
kings de empresas por ventas o rentabilidad en los otros apartados pueden hacer conveniente
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recordar los principaes aspectos metodologicos para las comparaciones entre empresas, y en
especid agunas observaciones acerca de las cifras que se utilizan para la preparacion de los
rankings de la revisa Mercado, que son unos de los mas ampliamente difundidos. Un breve
comentario acerca de estos temas se incluye bgo d titulo Poca confiabilidad de los "rankings
de empresas’ dela revista Mercado.

Finalmente. S bien es digpar por su origen, confio en que este conjunto de observaciones
trasmita mi opinién de la necesdad de una sdudable reativizacion del uso de las cifras publi-
cadas de las empresas. Esto es especia mente importante cuando se realizan comparaciones.

Esas cifras, por las convenciones de valuacion y exposicion de los balances, pueden @
recer homogéneas en términos estadigticos, y por esto reducibles a "clases'; es decir, sude
concluirse que son comparables. Sin embargo, y en un sentido més bésico, pienso que esos
nimeros son manifestaciones de "casos'; evidencian @ modo en que se ha decidido expresar
laimagen "contable’ (y, por inferencig, "econdmica’ y "patrimonid™) de laempresa

Por esto, alin las cifras que son gparentemente mas nitidas (por gemplo, las ventas) no
pueden utilizarse sin andizar la redidad empresaria de su expresion. De lo contrario se comt
promete seriamente la validez de las conclusiones.

Soy consciente, Sn embargo, de que la explicitacion de este andlisis es rddiva a la fina-
lidad de quien genera esa informeacion; y que las adlaraciones margindes ("a pie de péagind’)
de los nimeros no suelen tener la misma fuerza comunicaciond que los propios nUmMeros.
Muchas veces estas sdvedades sblo "cuidan las espadas’, y probablemente no afectan la ina-
lided comercid delainformacion.

Es decir, su existencia no es garantia de veracidad del propio producto comunicado, sea
un ranking, sea un estudio empirico acerca de las empresss.

Ricardo A. Fornero
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ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS:
COEFICIENTES MEDIOS POR PAIS

Ricardo A. Fornero

Universidad Nacional de Cuyo

En € ndmero 32 de la Revida Alzas & Bgas se informan los resultados de un estudio
acerca de Endeudamiento y rentabilidad sectorial de las empresas cotizantes en Argentina,
México, Brasil y Chile, redizado por Guilleemo Corzo, Director de Centro de Estudios Eco-
noémicos de la Fundacion Capitd. El mismo consste en un andisis comparaivo de los apec-
tosy los paises mencionados en su titulo.

En lo referido a endeudamiento los resultados para la Argentina son Ilamativamente con-
trastantes con los obtenidos en un estudio reciente (Fornero y Pellegrino, 1996). En € cuadro
1 se comparan los coeficientes de endeudamiento de las respectivas muestras (se utiliza €
coeficiente Pasivo total / Patrimonio neto). En € pand inferior dd cuadro se reproducen los
resultados por sector.

1. Endeudamiento medio de empresas ar gentinas: Resultados compar ativos
Pasivo total / Patrimonio neto, en porcentajes
Fuente: Forneroy Pellegrino, 1996, pag. 43 (cuadro 5); Corzo, 1997, pag. 17 (cuadro 1)

Fornero / Pellegrino Corzo (3)
1992 (1) | 1995 (2) 1993 1994 1995 1996
62 72 95 102 102 167

(1) Muestra de 48 empresas, Vales y Gutiérrez Girault (1993)
(2) Muestra de 30 empresas
(3) Muestra de 29 empresas

Coeficientes medios de endeudamiento % (Corzo, 1997, cuadro 1)

Sector (Cantidad de

empreéas) 1993 1994 1995 1996
Alimentacion (8) 269 221 167 170
Bebidas (3) 50 71 79 381
Comercio (2) 67 88 37 46
Comunicaciones (2) 50 71 81 84
Construccion (8) 87 80 129 207
Metallrgico (4) 64 116 154 171
Papel (2) 79 65 69 108
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Se observa que € estudio sectorid de Corzo proporciona una medida de endeudamiento
sgeméicamente mas dta que la informada en Fornero/Pdlegrino. Incluso se expone un cre-
cimiento extremadamente ato durante 1996: en los afios 1993 a 1995 € pasivo es préctica
mente igud d parimonio, y se informa que en 1996 (hasta d tercer trimestre) d pasivo pasd
a s mucho mayor que d patrimonio, 2/3 mayor.

A primera vida € resultado es sorprendente. La conclusion que extrae Corzo es genérica,
y ho esta referida a esa Situacion que ha detectado: «Parece 16gico que € grueso de las empre-
sas haya aumentado su deuda durante @ plan de convertibilided, ya que este permitio d ingre-
0 de las mismas d mercado de capitdes naciond e internaciond. (...) LO que no se puede
negar es que € endeudamiento en las empresas cotizantes en nuestro pais continla aumentan-
do.» (pags. 19/20) ¢Por qué este supuesto efecto del plan de convertibilidad de 1991 se mani-
fiesta tan notoriamente en 1996, mientras que la evolucion en los afios anteriores ha sdo mi-
cho més suave?

Frente a los coeficientes expuestos en € cuadro 1 caben a menos dos preguntas.

1) gedmente ha aumentado & endeudamiento medio de modo tan ggnificativo duran
te 1996?

2) las diferencias entre los resultados de ambos estudios, ¢se originan exclusivamente
en @ hecho de que cubren un digtinto espectro de empresas? (debemos tener pre-
sente que las muedtras utilizadas por Fornero/ Pellegrino no seleccionan por secto-
res, mientras que la muestra utilizada por Corzo comprende empresas Unicamente
de los Sete sectores mencionados en € cuadro 1)

La respuesta a ambas preguntas es no. A continuacion se desarrollan agunos fundamen:
tos para edta respuesta, cuya concluson puede anticiparse. Tanto d aumento sgnificativo del
endeudamiento informado por Corzo como las diferencias con € estudio anterior mencionado
tienen un denominador comun. El estudio redizado por Corzo, S bien no explicita suficien
temente la metodologia utilizada, parece que se ha efectuado con opciones metodoldgicas que
llevan a resultados poco vdidos. Fdta de vaidez que es tan notoria como para distorsonar las
conclusiones que obtiene.

El endeudamiento medio durante 1996. Un estudio rgpido del endeudamiento medio de las
empresas puede hacerse con los datos del cuarto trimestre de 1995 y del tercer trimestre de
1996 contenidos en € Banco Estadistico Contable de la reviga Alzas & Bajas (nUmero 31).
En d cuadro 2 s detdlan los resultados. Estos coeficientes permiten varias comparaciones y
conclusiones. Pero antes es conveniente comentar € significado de las tres medidas de endeu
damiento medio que se presentan.

Medidas de endeudamiento medio. Para obtener € coeficiente de endeudamiento medio de
un grupo de empresas los datos de pasivo y patrimonio de cada una se pueden utilizar de tres
maneras, que implican tres medidas medias @ d promedio Smple, que se obtiene caculando
el promedio de los coeficientes de endeudamiento de cada empresa; b) € promedio pondera-
do, que se obtiene cdculando @ coeficiente de endeudamiento con € pasivo y € patrimonio
promedio de todas las empresas; y ¢) la mediana, que se obtiene ordenando los coeficientes de
las empresas (de mayor a menor, 0 de menor a mayor) y tomando como coeficiente medio €
coeficiente de la empresa que esta estrictamente en lamitad de ese orden.

¢Cud es & endeudamiento "verdadero"? Cuando la muestra es pequefia (como es d caso
en d cdculo resumido en @ cuadro 2) d promedio smple estd muy afectado por los vaores
extremos. En 1996 € rango de vaores esta entre 989% (Decker) y 3% (Domec y Frigorifico
La Pampa), en la muestra de 66 empresas. Cuando se incluye Baesa (muestra de 68 empresas)
el extremo superior ddl rango es 2.401%. El efecto es evidente: d excluir dos empresas (Bae-
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sa y Cande, con coeficientes mayores que 1.000%) & promedio smple de endeudamiento
pasa de 160% a 112%.

2. Endeudamiento medio de empresas ar gentinas que cotizan sus acciones
Pasivo total / Patrimonio neto, en porcentajes
L os coeficientes " promedio simple" no son representativos; se incluyen con fines de comparacién
Fuente: Calculo propio, con datos de Revista Alzas & Bajas, N° 31

Cuarto trimestre 1995 Tercer trimestre 1996
Promedio | Promedio Mediana Promedio | Promedio Mediana
simple ponderado simple ponderado
Muestra de 68 empresas (1) 97 63 68 160 69 68
Muestra de 66 empresas (2) 90 62 67 112 65 66
Muestra de 35 empresas 66 61 60 74 65 64
"grandes” (3)

(1) Se consideran todas las empresas no financieras incluidas en la base fuente, excepto
ACEC, Galimberti, Garcia Reguera, Grafex y Midland, por ser muy pequefias

(2) Se eliminan, ademas de las mencionadas en (1), Baesa y Canale, ya que su situacion fi-
nanciera puede calificarse como atipica (el porcentaje de endeudamiento es mayor que 1.000
en 1996

(3) salo )se consideran las empresas de mayor tamafio, medido segun que el activo sea mayor
que $ 100 millones

Muchas de las empresas "pequefias’ en la muestra tienen una Situacion financiera pecu
liar, sea por un coeficiente de endeudamiento muy dto (Decker 989%, Colorin 725%, Grass
562%, Perkins 448%, Zandla 433%) o muy bgo (Frigorifico La Pampa 3%, Domec 3%, De-
lla Penna 5%, Cresud 7%, Introductora 11%). Y, S bien representan una proporcion muy pe-
quefia del patrimonio tota de la muedtra, en d promedio smple "pesan” todas igud. En la
muestra de 66 empresas, hay 31 con activo menor que $ 100 millones; es decir, € 47%. En
conjunto € patrimonio de estas empresas es @ 3,6% de la muestra de 66. Al excluir las en
presas de menor tamafio como las mencionadas (en la muestra de 35 empresas "grandes’) €
promedio smple de endeudamiento es 74% en vez de 112%.

En concluson, d promedio smple de los codficientes se puede utilizar cuando la muestra
es rdaivamente homogénea (la variancia no es muy grande). En la muestra de 68 empresas,
en 1995 € coeficiente promedio smple es 97%, pero con una dispersion de 115%; y en 1996,
el promedio de 160% tiene una disperson de j 339% !

La homogeneidad no e refiere edrictamente d tamafio, Sno a las condiciones financie-
ras. El endeudamiento medio sera representativo cuando se refiera a empresas en las que pue-
de inferirse adguna politica de financiamiento, y no empresas en digintos estadios de criss,
cuyo codficiente de endeudamiento sude ser solo un producto numérico de las pérdidas y €
endeudamiento compulsvo o incontrolado. Estas empresas son un grupo sSgnificaivo para un
estudio con otro objetivo.

La muestra de 35 empresas (tercera fila del cuadro 2) busca cierta homogeneidad por &
mafio, como un modo de gemplificar los efectos dd promedio smple, y no implica un juicio
acerca de las condiciones financieras de las empresas de menor tamafio.

Por otra pate, existen comprobaciones a nivel internaciona de que existe una relacion
entre € endeudamiento medio y € tamaiio de la empresa (medido por las ventas). (Pueden
verse comentarios de adgunos estudios en Schmidt and Tyrell, 1996) S bien se detecta wrre-
lacion entre € tamafio de la empresa y € endeudamiento financiero, en agunos paises eda
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corrdlacion es podtiva y en otros negativa. La evidencia disponible de empresas argentinas
tampoco es concluyente. Rgan and Zingdes (1995) condderan varias razones directivas e
indtituciondes para la corrdacion que observan en su estudio, y concluyen que, aunque pare-
ce exidir esdta corrdacion, estas razones no son suficientemente fuertes: «en redidad, no en
tendemos por qué & tamafio esta correlacionado con € endeudamiento» (pag. 1457)

En resumen, d promedio smple no debe utilizarse cuando la disperson de ese coeficen
te medio es grande y la composicion de la muestra es muy despargia (es decir cuando, en fun
cion dd tamafio de las empresas, se observa mayor concentracion en los quintiles o deciles
superiores o inferiores que en los medios). El coeficiente de endeudamiento medio caculado
como promedio smple no es una verdad plena; implica igua peso a cada codficiente que se
promediay, en este sentido, es una verdad chata, o plana.

El endeudamiento medio calculado con muestras pequefias, entonces, estd mejor repre-
sentado por e promedio ponderado o la mediana de los coeficientes de las empresas (cuando
la muestra es muy pequefia la mediana también puede perder representatividad). Observamos
en € cuadro 2 que ambos coeficientes medios estan en € entorno de 60% en 1995 y 65% en
1996, muy por debgjo de los coeficientes seglin promedio Smple.

El endeudamiento en otros paises. Cabe destacar que no siempre € promedio ponderado

debe ser menor que € promedio smple, como se observa en @ cuadro 2; esto depende de la
compaosicion de la muestra. En € cuadro 3 se incluyen resultados de un estudio internaciond,

con datos de 1991. S bien las muestras parecen de mayor tamafio, su composicion en térmi-

nos de magnitud de las empresas varia mucho de pais a pais (evauada segin la concentracion

en deciles por tamafio). La forma méas smétrica se observa en la muestra dd Reino Unido, y
esto se refleja en menores discrepancias entre |os tres coeficientes medios.

Incidentamente, puede obsarvarse la gran diferencia que exise entre los coeficientes
medios de cada pais, y lo lgos que estamos de fundamentar adecuadamente aguna relacion
"estdndar” de endeudamiento, ta como Pasvo = Patrimonio, 0 coeficiente de 100% (nive
cdificado como "norma" por Corzo, pag.18).

3. Endeudamiento medio de empresas de paises del G7 (1991)
Pasivo total / Patrimonio neto, en porcentajes
Rajan and Zingales, 1995, pég. 1430

Tamarfio de | Promedio Promedio Mediana
muestra simple ponderado
Estados Unidos 2.580 194 223 138
Japon 514 203 300 223
Alemania 191 257 317 270
Francia 225 222 354 245
Italia 118 203 270 233
Reino Unido 608 132 127 117
Canada 318 156 178 127

NOTA: El estudio fuente informa el coeficiente Pasivo total / Activo, que es mas habitual en los
estudios empiricos de la estructura de financiamiento. En este y los cuadros anteriores, para
mantener la uniformidad de expresién con los coeficientes calculados por Corzo, se ha utiliza-
do el coeficiente Pasivo total / Patrimonio. Para ello los resultados de Rajan/Zingales estan
convertidos con la equivalencia:

Pasivo / Patrimonio = (Pasivo / Activo) / (1 — Pasivo / Activo)

S bien etos codficientes de endeudamiento quiza parezcan muy "dtos' es preciso tener
en cuenta que se ha consderado € pasivo tota, en @ cud los compromisos operativos repre-
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sentan entre € 40% y € 75% segun los paises. En la Argentina (1995) son poco mas de 30%.
Por esto, € coeficiente de endeudamiento que consdera sdlo las deudas (como su nombre |0
indica) es una medida més "financiera'. (Pueden verse datos detdlados y comentarios adicio-
nades en Fornero y Pelegrino, 1996) Aqui nos referimos d endeudamiento segin € pasvo
total porque es la Unica medida calculada en € estudio de Corzo.

Efectos de la metodologia. Ahora podemos comparar los coeficientes del cuadro 2 con los
de cuadro 1. En primer lugar, se puede observar que la medida para 1995 en & aJadro 2 es
menor que la incluida en la segunda columna del cuadro 1 (72%). Edta Ultima esta cadculada
como promedio ponderado, asi que debe compararse con la correspondiente del cuadro 2
(61%). La diferencia puede atribuirse a la diginta composicion de la muestra, pero es més
relevante consderar otro efecto de los datos. Las cifras del cuadro 2 se han calculado con e
lores de estados contables individuaes, mientras que las comparables del cuadro 1 surgen de
estados contables consolidados, cuando corresponde. Por elo, en € cuadro 2 € coeficiente
medio de endeudamiento esta subestimado.

En buena técnica deberian utilizarse cifras consolidadas de cada empresa (pueden verse
agunos comentarios en Fornero, 1996, pags. 4/7). Los estudios mas amplios y rigurosos (tal
como d muy completo de RganvZingdes ya mencionado) sdlo incluyen en la muestra las
cifras de aguelas empresas que proporcionan informacion consolidada. Como se menciond,
e cdculo que se resume en € cuadro 2 se ha redlizado como comprobacion répida de las po-
sbles incondgstencias del estudio de Corzo. Comentarios metodologicos adicionaes, taes
como gustes para la comparacion de cifras contables, pueden verse en Fornero y Pellegrino,
1996.

En segundo lugar, se observa que los resultados de Corzo para 1995 y 1996 (cuadro 1)
son bastante parecidos a los coeficientes calculados con promedios simples (cuadro 2). S bien
en @ estudio mencionado no se aclara la metodologia de trabgjo, parece que se utilizan inten
samente los promedios smples de coeficientes; no sdlo de los coeficientes de las empresas
para establecer @ coeficiente medio del sector, Sno también de los coeficientes trimestraes
para llegar a "promedio” anua de cada empresa, y de los coeficientes de los sectores para
obtener e coeficiente medio de todos | os sectores.

Ya s mencionaron las distorsones que esta forma de promedio puede introducir en los
resultados, en especid cuando la muestra es de 2, 3 6 4 empresas en cada sector (como en €
estudio de Corzo). Este tamafio puede condderarse en generd muy pequefio como para pro-
porcionar resultados representativos.

En redidad, @ tamaiio de la muestra sectorid en ese estudio depende de la eventudidad
de que las empresas coticen sus acciones. Por dlo, no es representativa, en @ sentido de pro-
porcionar conclusiones vdidas para cada sector; incluso en agunos casos las empresas lideres
dd sector no cotizan sus acciones, y por dlo no estén incluidas en la muestra Ademés, se
mezclan empresas de tamafio y condiciones financieras muy dispares.

Este aspecto quiza no seria demasiado grave 9 se tomaran recaudos para evitar otras ano-
maias. Es importante destacar que los cuidados respecto a los datos y la metodologia son
todo € contenido de un estudio que es Unicamente descriptivo, como € que rediza Corzo.
Cuando los datos, la metodologia, 0 ambos, no son adecuados inducen a conclusiones erro-
ness, tanto del autor como de los lectores, en especid S estos Ultimos no estan familiarizados
con cuestiones estadigticas.

Endeudamiento " medio" del sector bebidas. Vamos a comprobar € cdculo del sector "be-
bidas' que considera @ estudio de Corzo, cuyo coeficiente medio de endeudamiento pasd de
79% en 1995 a 381% en 1996, d cua es un aumento muy importante. Por la modalidad de
promedio smple € efecto es grande en € totd: 9 se excluye este sector de la muestra, € ar
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deudamiento medio de los otros sais sectores (con la medida de promedio smple utilizada) es
106% en 1995 y 131% en 1996, en lugar de 102% y 167% respectivamente (cuadro 1).

En & estudio no se mencionan las empresas consideradas. La muestra de tres empresas
con las cudes s llega a coeficiente medio de 381% en 1996 parece estar formada por Baesa,
Cerveceria Bieckert y Cinba. En € cuadro 4 (panel superior) se incluyen bbs datos trimestrales
de 1996. Se observa la disparidad de tamafio y caracteristicas de las empresas, asi como la
magnitud del deterioro de laStuacion patrimonia de Baesa

4. Endeudamiento de empresas del sector " bebidas"
Pasivo y Patrimonio en millones de $, coeficiente en %

31/03/96 30/06/96 30/09/96

Pas Patr P/PN Pas Patr P/PN Pas Patr P/PN

Baesa 632 442 143 711 193 368 715 30 2401
Cerveceria Bieckert 30 28 110 34 21 162 32 23 143
Cinba 10 48 21 15 49 30 16 52 31

Coeficientes de endeudamiento medio en 1996

Promedio de . . Patrimonio pro- Coeficiente segun
coeficientes de Pas_lvo promedio medio promedio de pasivo
. (millones de $) . g .
cada trimestre (millones de $) y patrimonio

Baesa 971 686 222 310
Cerveceria Bieckert 138 32 24 136
Cinba 27 14 50 27
Total del "sector" 379 158
244 98 248

Se puede advertir que, aparentemente, € coeficiente informado para @ sector como resul-
tado ddl estudio (Corzo, pég. 17) es € promedio simple de los promedios simples de los coefi-
cientes de cada trimestre. Es decir, alrededor de 380%.

Ya vimos que pueden utilizarse varias formas para cdcular € coeficiente medio de una
muestra de empresas en un periodo. Pero cuando se quiere establecer @ coeficiente de cada
empresa para cada periodo a partir de datos de periodos intermedios (en este caso, trimestres)
no suelen gparecer esas dternativas. Por [0 generd se promedian las magnitudes que forman
el coeficiente, y después se cacula @ coeficiente para € periodo mayor. Esto no solo es mas
habitua, Sno que es congstente con € uso que puede hacerse de las mismas magnitudes en €
caculo de otros coeficientes (por g emplo, rendimiento del activo promedio).

En & cuadro 4 (pand inferior) se indican ambos pocedimientos. El resultado, en € caso
extremo de Baesa, es un coeficiente de 310% en vez de 971%. Una vez que se tienen estos
coeficientes promedio por empresa (Ultima columna ded cuadro 4) se puede cacular un pro-
medio smple de las tres, y se obtiene 158%, 0 un promedio ponderado, y € coeficiente del
"sector” es 248%. (La mediana es 136%, S bien en una muestra tan pequefia no es muy repre-
sentetiva.)

En redidad, estas discrepancias notables entre las medidas aparecen porque se considera
una empresa con una Stuacion financiera muy peculiar y, por €lo, poco representativa de la
Stuacion del sector; pensemos que en la muestra del sector "bebidas’ no se incluye a embote-
lladoras de Coca Cola, ni a Cerveceria Quilmes, tampoco a ninguna bodega ni otros producto-
res de bebidas alcohdlicas, ni envasadoras de agua.
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Ademés, y como eemento peculiar adicional, las operaciones con mayores pérdidas de
Baesa, pérdidas que deterioraron abruptamente su patrimonio contable, son las radicadas en
otros paises, especificamente Brasl. Y parece ser la principd empresa en la muestra del "sec-
tor bebidas' de la Argentina, en un estudio que contempla también € "sector bebidas' de Bra
dl. Claro que la incompetencia directiva que llevd a la empresa a esa Stuacion quiza era atri-
buible ala Argentina

S s hubiera incluido € cuarto trimestre de 1996 los resultados para @ "sector" serian
ain més llamativos. En ese trimestre @ coeficiente de endeudamiento de Baesa llegé d asomt
broso j 12.000% !

Hay que tener presente que, en estos casos extremos, las cifras de los estados contables
son poco confiables (cudquiera sea la opinidén de los auditores en los baances previos a la
criss). Por ende, tampoco |0 son los coeficientes calculados con las mismas. Por todo esto, es
prudente excluir de cudquier estudio estadistico a los casos notoriamente andmalos. Ya vi-
mos, en d cuadro 2, @ efecto que tiene la excluson de 2 empresas andmadas en € promedio
smple de unamuestra de 68.

Puede pensarse que en los demas sectores, tanto de la Argentina como de |os otros paises
consderados en € estudio de Corzo, los resultados estén afectados también por problemas
metodologicos. Al utilizar promedios Smples se magnifican los errores que se cometen en la
propia eeccion de lamuestra, y todo dlo termina en resultados de dudosa vaidez.

Comentarios finales: la necesidad de informacion y estudios hechos con seriedad y respon-
sabilidad. Este conjunto de consideraciones explican por qué € estudio de Corzo informa un
aumento dd coeficiente de endeudamiento en 1996 que no reflga la Stuacion media de las
empresas argentinas en generd, y tampoco de las que corresponden a espacio de sdeccion
(empresas que cotizan sus acciones); Y menos alin € endeudamiento medio de las empresas
de los sectores que andiza. Por élo no son vdidas las comparaciones que rediza con € er
deudamiento medio de las empresas de otros paises.

Los coeficientes medios de endeudamiento de ese estudio no son (tiles para obtener con-
clusones acerca de posibles diferencias empresarides o indituciondes de esos paises, ya que
las diferencias resultan, en una proporcion no identificable, de la metodol ogia aplicada.

Las diferencias con una muestra no sectoridizada gparecen justamente por la metodolo-
gia que = utiliza en exe estudio, y no son especificas de los sectores en particular. Resulta
dudoso, por otra parte, que puedan obtenerse conclusiones sectorides a partir de muestras
pequefias y poco representativas de la composicion y las caracterigticas de los respectivos sec-
tores.

Es recomendable extremar los cuidados técnicos en los estudios empiricos acerca de em-
presss. En € caso particular del endeudamiento que hemos observado, las conclusiones pue-
den trasmitir unaimagen parcid o incorrecta.

El endeudamiento ha sido objeto de amplias comparaciones entre paises y los estudios
recientes, respecto a otros realizados hace cinco o diez afios, se caracterizan por una notable
precison de la metodologia utilizada. Esto denota una mayor conciencia acerca de las limita
ciones de los datos que e utilizan, y de la dificultad que existe para llegar a una cifra de et
deudamiento medio. Incluso d Deutsche Bundesbank ha revisado, a través de un estudio de
1994, conclusones acerca dd endeudamiento medio en Alemania que habian sdo "confirma-
das' en estudios anteriores de la misma inditucion. (Ver Schmidt and Tyrell, 1996) Por esto,
la interpretacion de las conclusiones requiere una explicitacion adecuada de la metodologia
del estudio: vimos que étta influye de modo significativo en los resultados numéricos.

Es oportuno mencionar que, en la Argentina, se observa que hagta la informacion mas
smplemente "estadigticd’ de empresas que sudle difundirse adolece de importantes limitacio-
nes, originadas en fatade juicio critico y de revison.
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A, exige una larga historia de "rankings de empresas’ que contienen muy importantes
errores técnicos e imprecisiones. Un caso gemplar son los rankings de la revisa Mercado de
las empresas que més venden y las empresas més rentables. Estas recopilaciones sguen un
"método” de trabgo que lleva a notables distorsones, este "método” consste en mezclar ci-
fras de ventas brutas y netas, y considerar de modo errético la consolidacion de las cifras cont
tables.

Esta forma de redizar |a recopilacion produce no silo distorsiones en la ordenacion (rar+
king) de las empresas por cifra de ventas Sno también en la magnitud de la "rentabilided ®-
bre ventas' (utilizando la ganancia neta). La informacion que se publica no distingue entre
ventas individudes y consolidadas, y produce nimeros que no ressten € menor andiss. S
bien alin la comparacion de la ganancia neta con las ventas consolidadas puede merecer repa
ros, es una dternativa menos erronea que la eegida para d ranking de Mercado. (Puede verse,
por giemplo, Mercado, julio 1996)

El resultado de taes vicios técnicos es una completa invaidez de la informacion conten-
da en esos rankings. Por estos y otros detdles los estudios que publica esa revista son, en d
mejor de |os casos, engafiosos acerca de la supuesta informacion contenida en elos.

Otro gemplo es € ranking de empresas segun la "creacion de vador" (EVA y MVA) pr
blicado por la reviga Apertura (Puede verse d articulo "Fabricantes de riqueza’, nimero 65).
La informacién de una medida que es de suyo complga parece contener diversas imprecisio-
nes, asi como anomdias notorias en los resultados, estas quiza son producto de la seleccion de
empresas, d método de caculo, y € poco andidgs critico de los indicadores obtenidos.

Siempre que se buscan y utilizan datos de empresas sude exigtir un conflicto entre

1) mogtrar resultados de una muestra lo més amplia posible (que, en la Argenting, im-
plica enfrentar severas limitaciones de disponibilidad de informacion) y

2) aplicar un criterio técnico y critico a las cifras de empresas que s incluiran en la
muestra.

Lamentablemente, en la Argentina parece predominar la "amplitud’ sobre la representa
tivided y d criterio técnico.

Reconozcamos que la findidad de esos rankings es claramente comercid, y esto puede
explicar, aunque no judtificar, los criterios aplicados. Los estudios descriptivos o explicativos
gue se difunden, que tienen fines mas "cientificos’, 0 mas "dednteresados’, deberian redizar-
e con total cuidado metodol dgico.

Los estudios empiricos acerca de la Stuacion de las empresas, sean estadisticos o0 de &
S0S, SON muy importantes para avanzar en la dilucidacion de sus caracteridticas edtratégicas y
econdmicas. Son conocidas, por otra parte, las restricciones de informacion que existen, espe-
cadmente en la Argenting, para redizar estos estudios, redtricciones que pueden aribuirse a
diversas causss.

Justamente por edas limitaciones € sentido critico y € fundamento tedrico son impres-
cindibles para ubicar en perspectiva los datos disponibles. La credibilidad de los resultados y
la utilidad para los usuarios contribuiran a que ta vez puedan removerse paulainamente esas
limitaciones de informacidn, y podra crecer € acervo de conclusiones relevantes.
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RANKING POR EVA'Y MVA

Texto de una nota enviada al director de la revista Apertura,
publicada en € ndmero 67

Sefior Director
Reviga Apertura

Deseo redizar dgunas reflexiones acerca de Ranking de EVA y MVA induido en € aticulo
"Fabricantes de riqueza' del nlmero 65.

Soy un lector atento de los digtintos "rankings de empresas’ que se eaboran para diversas
revigas, desde hace muchos afos. Ellos suden contener muy importantes errores técnicos,
imprecisones y conclusones desorbitadas. Vaya como gemplo los rankings de Mercado de
las empresas que mas venden y las empresas mas rentables, donde se utilizan indiscrimina-
damente cifras de ventas, sn consderar uniformemente los efectos de consolidacion de las
cifras contables. Esto lleva a notables distorsones, que se amplifican cuando se cacula una
"rentabilidad” sobre ventas. Este ya es un uso ambiguo de la pdabra "rentabilided”, la cud
normamente se refiere a ganancia sobre recursos invertidos (por gemplo, activo o patrimo-
nio). Pero lo grave es que, Sn poner en juego un minimo criterio técnico, se mezclan y ©-
mentan "rentabilidades sobre ventas' de empresas de diversos rubros, ain holdings, cacula
das con cifras no consolidadas. Las "cabezas' del ranking son, por tanto, algunos holdings con
niveles de "rentabilidad” jdd 70% o € 80% sobre ventas Estos, y otros muchos detdles, ha-
cen que d trabgo que publican y publicitan sea engafioso.

No pensaba que la reviga que usted dirige también sucumbiria a problemas smilares. El rat
king "exclusvo" contenido en € articulo d que me refiero implica dos grandes zonas de m
precison. 1) Los problemas de medicion de ganancia, activos y, por ende, patrimonio, y de
costo de los fondos propios (requeridos para € EVA, que pretende ser € "vaor econdmico
creado”). 2) El uso acritico de los "vaores de mercado” (para € MVA), cuando es sabido que
nuestro "mercado de acciones' es dtamente propenso a "burbujas’ y "desplomes' que muy
poco tienen que ver con e vaor de las empresas. Creo que éste no es € lugar para entrar en
los detalles de cada zona.

La ingpeccién del ranking gporta sorpresas. Por gemplo BAESA, cuya critica Stuacion fue
resefiada en un nlmero anterior de la revista. ESta empresa, que précticamente ha perdido la
totalidad de su patrimonio contable, figura jsextal por MVA, habiendo "creado vaor para sus
accionigas’ en una magnitud que cas duplica € "dessmpeiio’ que la misma medida "recono-
ce' a Malinos Rio. Claro, las pérdidas se vieron en € gercicio siguiente d utilizado para €
ranking, y quedaron reflgjadas en € precio durante 1996.

Este gemplo extremo origina serias dudas acerca de la representatividad y € criterio técnico
con que esta elaborado € ranking en su totalidad. En especid s tenemos en cuenta que las
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cifras de las empresas de 1995 fueron publicadas en enero de 1997; es decir, exitié tiempo
para someter aandisis las, por cierto, complejas magnitudes que se pretenden "rankear”.

En fin, pienso que los rankings y comparaciones de empresas deberian hacerse de modo res-
ponsable, y con los cuidados minimos de un criterio técnico y profesond. Las recopilaciones
"mecénicas’ s0lo Srven para goortar informacion engafiosa a usuario que no esti en los deta-
lles técnicos, y terminan provocando e descrédito del método y las medidas utilizadas.

Responsabilidad y criterio que caracterizan, en generd, a las informaciones que publica y las
investigaciones queredizalarevisa

Atentamente,

Ricardo A. Fornero
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POCA CONFIABILIDAD DE LOS “RANKINGS
DE EMPRESAS” DE LA REVISTA MERCADO

Ricardo A. Fornero

Universidad Nacional de Cuyo

Un ranking de empresas es un ordenamiento segin aguna magnitud; por gemplo, ven
tas, ganancias, activo, pasivo, patrimonio, vaor de mercado de las acciones, cantidad de per-
sonas empleadas, exportaciones, importaciones, etc., o adguna cifra caculada con dos de étas
(rendimiento, rotacion, endeudamiento, etc.).

Hay tres tipos de problemas a consderar en la preparacion de un ranking: su acance, los
criterios con que se miden las magnitudes pertinentes para € ordenamiento, y la referencia
tempora de los vaores a considerar parala cuantificacion de estas magnitudes.

Alcance del ranking. La formacion de un ranking requiere especificar cudes van a ser los
componentes. S se va a ordenar una muestra de las empresas, 0 S e busca reflgar un univer-
so completo. En € primer caso es preciso condderar € criterio de muestreo. En d segundo,
evauar en qué medida puede acanzarse € universo. Por gemplo, S € objeto son las empre-
Sas que cotizan sus acciones en un mercado de vaores, € universo puede abarcarse de modo
exhaugtivo; como muestra se pueden considerar, por gemplo, aquellas empresas que tienen
una presencia bursétil especificada

Cuando d universo son todas las empresas de un pais, que es @ caso de los rankings que
publican revistas como Mercado y Prensa Econdmica, y € criterio es informar hasta un cierto
nimero (por gemplo, las mil primeras empresas por cifra de ventas), no resulta claro cud es
la metodologia que asegura que se estén considerando todas las empresas del pais. Es ago asi
como una manifestacion de confianza en que se ha abarcado todo lo que corresponde. S €
criterio para definir € universo es "todas las empresas del pais de las cudes se digpone de
informacion” lainterpretacion dd ranking debera ser digtinta.

Criterios de medicion. La cuestion dd acance dd ranking, con todo lo complicada que pue-
de ser en cuanto a disponibilidad de datos exhaugtivos, no es la Unica posbilidad de error, ni
quiza la més importante. La definicion de las magnitudes a ordenar requiere una especifica
cion téenica muy precisa S la definicidn es incorrecta, por més que se obtenga informacion
de una base muy amplia, los resultados no van a ser los que se buscan.

Para que sea vdida la comparacion que permite & ordenamiento hace fata establecer con
suficiente precison qué se condderard una empresa. Después de esto, también debe estipular-
se de modo muy preciso cud es la magnitud a comparar. Una fala en estas especificaciones
invalidad ordenamiento.
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a) La unidad de referencia, la empresa, puede ser considerada de distintos modos. Es posble
especificar una empresa como la unidad juridica, es decir, para la comparacion se Utilizardn
las cifras individudes de cada entidad juridica. O bien se puede especificar dguna forma de
unidad econdmica, entendida como poder de decisdn acerca de la asignacion de recursos. En
este caso aparece € problema de como reflgjar esa unidad.

Puesto que las cifras monetarias que se utilizan en las comparaciones suelen tener origen
contable, la solucion puede ser consderar magnitudes consolidadas (en términos contables).
El criterio habituamente gplicado para obtener las cifras consolidadas, sn embargo, quiza no
sea compatible con lafindidad de ranking.

El criterio internaciona de consolidacion se basa en @ control societario, es decir, en la
tenencia de una proporcion del capital que permite la mayoria para las decisones en una en-
presa. Las cifras consolidadas, entonces, pueden reflgar una mezcla de actividades en diver-
s0s sectores. S d ranking pretende no sdlo un ordenamiento genera, sino también nitidez en
la identificacion de las empresas con sectores econdmicos, la magnitud consolidada no permi-
tetal resultado.

Es importante sefidar que alin una empresa como unidad juridica puede involucrar acti-
vidades en sectores diversos, es decir, esta forma de definir la unidad de referencia suele pre-
sentar Smilares problemas en la comparacion sectorid.

b) La magnitud a comparar puede ser objeto de distintas definiciones. Algo en apariencia tan
dmple como la cifra de ventas suele provocar sgnificativos problemas de comparabilidad,
que llevan a un ordenamiento incorrecto. Ventas es una magnitud que puede medirse como
facturacion, pero la moddidad de la explicitacion dd precio de cada empresa introducira dife-
rencias de medicion en la cifra de ventas. En adgunos casos € transporte puede estar incluido
en € precio total, y en otros se considera por separado; esto es particularmente mportante en
las cifras originadas en comercio exterior. Ademas, los precios tienen contenidos impositivos
muy diversos en las empresas de distintos sectores, que resultan tanto de disposiciones legaes
como de préacticas de facturacion.

La pregunta ¢qué son realmente las ventas? quiza tenga resonancias metafisicas, pero
una respuesta congruente y homogénea para todas las empresas es la base de cudquier com+
paracion vdida

Las otras magnitudes referidas a las empresas suden presentar problemas alin mayores
para redizar una comparacion. Pensemos en activos, ganancias, etc. y las poshilidades de
diferencias en los criterios de vauacion contable gplicados por las distintas empresas. Por
gemplo, los bienes de uso y los activos intangibles, como recursos destinados a la capacidad
comercid y técnica de laempresa, suelen medirse con criterios muy dispares entre empreses.

Valores a considerar. La magnitud por la cud se rediza d ordenamiento de empresas debe-
ria referirse a fechas razonablemente cercanas. S se ordena por ventas anuaes, o cuaquier
otra medida de flujo, @ periodo de referencia deberia ser 1o mas gproximado a, por gemplo,
el afo caendario para todas las empresas. S se ordena por activo 0 patrimonio neto, o cual-
quier otra medida de stock, las magnitudes deberian medirse en un entorno de fechas peque-
fio; por gemplo, no méas de dos meses de diferencia

La magnitud pertinente de cada empresa esta influida por una especifica configuracion de
factores generdles (del sector competitivo, y de la economia naciond e internaciond). S los
periodos de medicion del flujo o la fecha de medicion del stock no son coincidentes para b-
das las empresas, los factores generdes pueden haber cambiado, y por dlo las cifras de las
distintas empresas no son comparables. ESt0 es particularmente importante para la compara-
cion de empresas del mismo sector, aunque en generd influye en la vdidez dd ordenamiento
totd.
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Finamente, cuando las cifras que se condderan en @ ranking son expresones monetarias
deberian homogeneizarse a una fecha comin. Para esto sude utilizarse agin estimador de
inflacion.

Ranking de "empresas que mas venden". La revisa Mercado publica anuamente un orde-
namiento de empresas de la Argentina por su cifra de ventas. En este ranking existen aspectos
objetables en las Ultimas dos de las &eas de problemas descritas. El primer tipo de problemas,
e acance, puede merecer dudas, en especid en los dos Ultimos quintiles del ordenamiento,
pero estas dudas no son fécilmente corroborables; por otra parte, este tema parece que se mi-
nimiza d extraer 1.000 empresas de un totd mayor (en las Ultimas publicaciones, 2.000 o
més).

En € ranking de empresas de esarevista se observa

1) La unidad de referencia es erética; en adgunos casos se utilizan cifras consolidadas, y en
otros las cifras de ventas de empresas individuaes aunque existan controladas. Los casos més
evidentes son las empresas de tipo holding, tales como Pérez Companc y Sociedad Comercial
de Paa, que se consgderan en forma individua. No es lo mismo decir que Pérez Companc
tiene ventas individuales en @ periodo septiembre 1994 / agosto 1995 de $ 485 millones, que
ventas consolidadas de $ 1.467 millones. En € ranking de 1995 figuran las ventas individua-
les. En 1996, después de muchos afios se ha corregido esta medicion de Pérez Companc; en €
ranking pasa del nimero 39 en 1995 a nimero 9 en 1996. Este efecto es sdlo producto del
cambio de criterio.

2) Las magnitudes de ventas reflgan ventas brutas o ventas netas en forma dternada. Los
casos mas notorios (por magnitud de la diferencia entre ambas y por @ tratamiento inconss-
tente) son las empresas tabacderas (que se informan por sus ventas brutas) y las de combusti-
bles (en dgunas se consgderan las ventas en términos brutos y en otras netos). S bien no he
podido verificarlo, se infiere que las empresas exportadoras y las sujetas a impuestos internos
a las bebidas podrian tener también un tratamiento inconsistente. De modo especifico, no es lo
mismo decir que Masdin Paticulares tiene en 1995 ventas brutas de $ 1.385 millones o ven
tas netas de $ 376 millones. En @ ranking figuran las ventas brutas. Entre las petroleras, en
1995 Shell se incluy6 por sus ventas netas, como YPF. En 1996 parece que Shell ha sido i+
cluida por sus ventas brutas (con d efecto dd impuesto a los combugtibles), manteniendo €
criterio de ventas netas para Y PF.

En resumen, el criterio de ventas brutas no solo es deficiente técnicamente (por g emplo,
modificaciones impodtivas dteran la cifra a considerar, como ha sSdo @ caso de los impues-
tos internos;, o digintas moddidades de facturacion segin d lugar de entrega afectan las ci-
fras, entre empresas y en la misma empresa para varios afios); sino que también se aplica de
modo inconsistente

3) Las difras utilizadas tienen importantes diferencias en los periodos de medicion. Se consi-
deran como ventas anuales comparables cifras del periodo, por gemplo, abril de 1995 a mar-
zo de 1996, con cifras del periodo enero a diciembre de 1996, y asi todas las poshbilidades
intermedias de definicion de plazo. Los factores generdes pueden haber cambiado significati-
vamente, y afectado las ventas de Siderca 'y de YPF, que son gemplos de ambos extremos en
el periodo de medicion; estas cifras, por tanto, no serian comparables como ventas anudes de
1996, tal como se consideran en € ranking.

Como se comentd, d problema relacionado con la unidad de referencia es € que mas re-
quiere @ gercicio de un criterio técnico riguroso. Para la findidad de un ranking de unidades
econdémicas, que s0lo secundariamente implica informacion sectorid, parece prudente utilizar
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cifras consolidedas. Esto implica eiminar dd lisado numerosas empresas, mostrando las ci-
fras consolidadas en |as sociedades control antes.

Cuando las sociedades controlantes son holdings de modo egtricto, la informacion de las
sociedades componentes puede mostrarse en los rankings sectorides. No parece prudente
mezclar en los sectores a los holdings (por gemplo, Citicorp o Comercia dd Plad). En tér-
minos sectorides los holdings desaparecen, y deberian figurar sus componentes. En € ranking
gened d holding s es una unidad de referencia Sin embargo, la reviga los incluye en €
sector "comercio”, junto con mayoristas y supermercados.

Los errores dd ranking reacionados con la definicion de la magnitud ventas y con € &
riodo de medicion pueden subsanarse utilizando la informacion apropiada. Para €llo debe ane-
lizarse la informacion disponible de las empresas en funcion de edtos criterios minimos de
comparabilidad. Este cuidado técnico es lo menos que puede requerirse de un ranking que se
elabora mangiando los importantes volumenes de informacion que declara la reviga. Sin em+
bargo, parece que los dgnificativos errores que introduce este "descuido” no se tienen en
cuenta, ya que se repiten de afio en afio.

Ranking de " empresas mas rentables’. Desde hace unos afios la revista Mercado publica €
ranking de las 500 empresas mas rentables. Para elo utiliza un indicador cdculado como
ganancia neta / ventas. La cifra de ventas que se considera estd influida por los problemas de
medicién mencionados en € gpartado anterior.

La propia denominacion de "rentabilidad’ en relacion con las ventas puede no ser una
expreson muy adecuada, pero no es una cuestion demasiado importante frente a otros pro-
blemas dd ranking. Existen muchos aspectos metodoldgicamente objetables en la medicion
gue seinforma de esta "rentabilidad sobre ventas'.

Las cifras de ganancia que se consderan son las de ganancia neta, es decir, incluyen no
s0lo la ganancia por las actividades habituales de venta, sno también los intereses por deudas,
los resultados de inversiones en sociedades controladas y los resultados extraordinarios. Difi-
cilmente se pueda encontrar una magnitud menos comparable, entre empresas y con las venr
tas. En especid 9 las ventas se miden en forma individuad para la empresa'y no de modo con-
solidado, y aveces con la cifra de ventas brutas.

La ganancia neta de Pérez Companc en 1995 es $ 246 millones, con los resultados de
controladas. S d margen sobre ventas se mide con las ventas netas individuales, $ 485 millo-
nes, la rentabilidad sobre ventas es 51%, y asi se informa en € ranking publicado para 1995.
Pero cuaquiera advierte que esa ganancia, en @ caso més smple, deberia compararse con las
ventas netas consolidadas, $ 1.467 millones. La rentabilidad sobre ventas es 17%, que parece
més acorde con d tipo de actividad de las empresas que integran ese holding. Y esto alin man-
teniendo la medida de rentabilidad que utiliza ese ranking, es decir, ganancia neta (Que en €
consolidado incluye @ resultado de sociedades vinculadas y los intereses de deudas) sobre
ventas. Pero 9§ se diminan las ganancias de vinculadas (que de ninglin modo pueden relacio-
narse con las ventas) la ganancia es $ 128 millones, 0 9% sobre las ventas consolidadas. S,
por & contrario, se utiliza la ganancia neta comparable con las ventas individuales, $ 93 ni
llones, la rentabilidad sobre $ 485 millones es 19%. Cudquiera de estas medidas etd muy
lgjos de lacifrainformadaen € ranking, 51%.

Se observa € tipo de fdsedad d que puede llevar una incorrecta definicion de las magni-
tudes que se utilizan. En 1996, d induirse en d ranking de ventas las consolidadas, se llega a
un orden de rentabilidad sobre ventas para esta empresa totalmente digtinto a informado en
1995:; ganancia neta de $ 328 millones frente a ventas de $ 1.413 millones, es decir, un ©-
ciente de 23%. Sin embargo, esa ganancia neta se establece con resultados extraordinarios de
$ 61 millones, e incluye $ 105 millones de ganancia de sociedades vinculadas en @ consoli-
dado. La cifra de ganancia de algin modo comparable con las ventas consolidadas (mante-
niendo en ela los intereses de deudas) es $ 162 millones, es decir, una rentabilidad sobre ven
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tas de 11%. Con las ventas individuaes y excluyendo todos los resultados de controladas esa
rentabilidad es 21%

Cabe destacar la importancia de una definicién cuidadosa y consistente de la unidad de
referencia; se advierte que la rentabilidad sobre ventas puede expresarse como 9% 6 19% en
1995y como 11% 6 21% en 1996.

Ya vimos, en € caso de las ventas, que € ranking generd puede incluir las cifras conso-
lidedas de los holdings, pero € andisis sectorid deberia hacerse por sociedades, excluyendo
los holdings que no tienen ventas en sus baances individudes. En € caso de Pérez Companc
e ranking generd puede modrar la rentabilidad sobre ventas consolidedas, sin incluir en €
ranking la rentabilidad de cada sociedad controlada Y en @ andiss sectorid e induira la
rentabilidad sobre las ventas individudes de Pérez Companc, incluyendo en los respectivos
sectores la rentabilidad de cada sociedad controlada.

Veamos otro caso. Massdin Particulares, que por sus ventas brutas en 1995 es la empre-
sa nimero 10 de la Argenting, y en 1996 la nimero 8, no aparece en d ranking de las 500
"més rentables’, ya que sus ganancias netas son $ 73 y $ 71 millones, respectivamente, o 5%
sobre las ventas brutas. Pero s se hubieran registrado, como corresponde, las ventas netas, la
rentabilidad sobre ventas a informar es 19% en 1995 y 18% en 1996. Con esto, es mucho mas
"rentable’ con d criterio de la revigta, pero desciende en € ranking de "las que mas venden".
Estaria por encima, por gemplo, de Péez Companc $ las medidas de rentabilidad se hubieran
cdculado con un criterio un poco més sostenible técnicamente. Sin embargo, la revigta infor-
ma exactamente la Stuacion inversa para las dos empresas, una rentabilidad sobre ventas que
en ambos casos estd mal establecida

Otro caso: Shell en 1995 segin € ranking tiene una rentabilidad sobre ventas de 13,5%,
considerando sus ventas netas; con las ventas brutas hubiera sdo € 9%. En 1996 se incluye
en d ranking con las ventas brutas, y su rentabilidad es 6,5%, la nitad que la informada €
aho anterior. Pero esta comparacion no es posible justamente por € tratamiento inconsistente.

Findmente, se puede comentar un caso que tiene un tratamiento bagtante insdlito. Co-
mercid dd Plata es un holding que s incluye en d ranking de ventas por sus "ventas' indivi-
dudes, considerando taes la cifra de resultados de sociedades relacionadas, Unicos ingresos:
en 1995, $ 66 millones y en 1996 $ 68 millones. Con esto la ganancianetade $ 42y $ 36 m-
llones implica una rentabilidad sobre "ventas' de 63% y 53% respectivamente, y asi se inclu-
ye en € ranking de rentabilidad. Resultado més que llamativo. Las ventas netas consolidadas
son $ 351 y $ 426 millones, y por dlo, en una medida todavia bastante grosera pero mas cer-
cana a "la redidad", esa rentabilidad deberia informarse en 12% y 8%. Pero ademas deberian
excluirse de la ganancia computable de Comercia de Plata d menos los resultados de socie-
dades vinculadas, respectivamente $ 52 y $ 39 millones en € consolidado. Con esto, en una
primera medicion (incluyendo todos los intereses de deudas en la ganancia comparable con
las ventas consolidadas) existe pérdida por las actividades consolidadas, y ma se puede ha
blar de "rentabilidad”.

Principales aspectos metodoldgicos en el ranking de rentabilidad. Como criterio generd, en
la medida del margen o rentabilidad sobre ventas deberia consderarse una ganancia neta ©-
rregida para excluir los resultados extraordinarios y los resultados de sociedades que constan
en @ baance correspondiente (sea individud o consolidado). Solo asi se obtiene una compa-
rabilidad razonable, entre empresasy entre periodos.

S la rentabilidad sobre ventas se cadcula con la ganancia neta Sn corregir (que incluye
los resultados de sociedades cuando existen) aparece otro error de condstencia en @ ranking
gue informa la revita se conddera la ganancia de la sociedad emisora por separado, como
"empresa individud", y también en d resultado de la sociedad tenedora (que no lo consolida
porque es vinculada). Y este tipo de error también se comete en @ caso de las sociedades que
Se consolidan.
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La duplicacion resultante invaida cuaquier andiss estadistico de medidas centrdes que
e quiera redizar sobre los resultados. Ademas, se informa una rentabilidad incorrecta de la
sociedad tenedora.

Con respecto a los intereses de deudas es preciso definir un criterio que asegure homoge-
neidad y representatividad estadistica. Para su tratamiento debe considerarse la interpretacion
de lamedida de rentabilidad sobre ventas que se utilizaen € ranking.

Recordemos que la expreson ganancia neta / ventas précticamente se utiliza slo a
gplicar é modeo DuPont de componentes del rendimiento sobre € patrimonio.

En otros modelos de andisis de los componentes de ese rendimiento se utiliza € rendi-
miento del activo como nexo, por un lado de los componentes de la rentabilidad operdtiva, y
por otro de los componentes del rendimiento sobre € patrimonio.

En d modeo DuPont una descomposicion bagtante difundida establece que € rendimien-
to del patrimonio es @ producto de tres factores: la rentabilidad sobre ventas, la rotacion del
activoy lasolvencia El caculo es

Ganancia neta Ventas Activo

Rendimient o del patrimonio = . - .
Ventas Activo Patrimonio Neto

Existen otras expresones que permiten reflgar por separado la situacion operativa y €
efecto neto de los intereses de deudas. Para esto se descompone d primer factor en funcidon
de la ganancia antes de intereses y después de impuestos:

Ganancia neta _ Ganancia neta Ganancia A IntD Imp
Ventas Ganancia A Int D Imp Ventas

Pero d tratamiento es smilar en ambas. En la expresdn resumida se advierte con nitidez
gue tanto la ganancia neta como € activo (y, por ende, @ patrimonio neto) deben ser medidas
relacionadas con las operaciones, es decir, las ventas. De ahi que deben excluirse de las g+
nancias los resultados netos de otras sociedades y dd activo y d patrimonio las inversdones en
otras sociedades.

A fin de lograr comparabilidad de los componentes la rentabilidad sobre & patrimonio
totd se forma con una rentabilidad dd patrimonio afectado a las operaciones y la rentabilidad
del patrimonio afectado a inversones en otras sociedades. La rentabilidad de estas inversiones
s cdculacon lardacion

Resultado de otras sociedades/ Inversion en otras sociedades

El rendimiento del patrimonio, entonces, se descompone:

Rendimient o del patrimonio total =

_ Ganancia neta por operac Patr Neto afect operac + Ganancia deinvers  Patr NetoafectInvers
Patr Neto afect Operac Patrim Neto total Patr NetoafectInvers  Patrim Neto total

Para los fines dd ranking que se andliza, s0lo asi serén comparables las cifras de rentabi-
lidad sobre ventas de la sociedad tenedoray de |las sociedades emisoras.

Ahora s puede estudiar d tratamiento de los intereses de deudas. S se incluye € totd de
los intereses de deudas en la ganancia neta (primer factor del modelo) se estd suponiendo que
las inversones en otras sociedades se financian con patrimonio. Por dlo se consdera que los
activos afectados a las operaciones estan financiados con una proporcion mayor de deuda que
e activo totd: las inversones en otras sociedades deben restarse tanto dd activo (tercer y
cuarto factor) como del patrimonio (cuarto factor). Es decir, en € rendimiento de patrimonio
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afectado a las actividades de la empresa se hace mayor € efecto de la diferencia entre rendi-
miento del activo y costo de las deudas.

Al proceder de este modo se asegura total congruencia entre la rentabilidad de la inver-
S6n en una sociedad que integra d rendimiento del patrimonio total de la tenedora, y la ren
tabilidad sobre € patrimonio de esa sociedad emisora.

Sin embargo, esta puede ser una interpretacion no redista de las decisones de financia-
miento, en especid en @ caso de los holdings que mantienen tanto tenencias de control en
agunas sociedades como tenencias importantes pero no mayoritarias en otras. Un criterio més
adecuado seria la asignacion de las deudas de la sociedad tenedora (y sus intereses) en pro-
porcion ad financiamiento dd activo neto operaivo. Esto dfecta la medida de las dos partes
del rendimiento sobre € patrimonio de la sociedad tenedora y, por supuesto, la magnitud de la
rentabilidad sobre ventas.

Se advierte que estas precisones técnicas no son detales menores;, basta considerar la
notable magnitud del efecto que tienen en las cifras de rentabilidad sobre ventas y en € orde-
namiento de las empresas.

Conclusion. Creo que los gemplos y comentarios formulados son suficientes para advertir €
tipo de errores a que conduce @ uso indiscriminado de nimeros que e dice son las "ventas' o
las "ganancias' de las empresas. Y como @ cambio de criterio de un afio d otro modifica €
ranking solo por efectos metodol Ogicos.

A su vez no sempre estos cambios van en € sentido adecuado, como es € caso de las
ventas brutas de dgunas empresas. En € compromiso entre un lugar "més dto" por ventas o
por rentabilidad sobre ventas parece que es mas vaorado € indicador de tamafio. Puesto que
e ranking de "las empresas que més venden" parece tener amplia difuson, las empresas pro-
curan incluir la medida que més las "favorece" (caso Shell). La ganancia, en epecid con la
medida de rentabilidad que utiliza la revista, parece no ser un aspecto cuya "iluminacion” sea
tan valorada. Puede incluso perjudicar la imagen socid € que se diga de una empresa que
gana 50% sobre sus ventas. En especia cuando ese niimero no es "red", sno sdlo producto de
errores metodoldgicos tan groseros que por elos un dumno quedaria md cdificado en un
curso de andisis financiero.

Esto Ultimo es jusamente € aspecto més perverso de taes rankings. La irresponsabilidad
metodolégica parece que sdlo es corregida por retrodimentacion de los interesados cuando
una verson mas cercana a "la redidad" puede modificar los resultados ddl ranking en un sen
tido que consderan aceptable. Esta aceptabilidad depende de la imagen que piensan es més
importante trasmitir; importancia que, a su vez, depende de factores mudables, tanto socides
COmMo econdmicos.

La correccidn, por elo, es errética, segun los interesados que se consideran afectados, o-
do lo contrario de un ranking metodoldgicamente sdlido, y que esta més dléa de la perspectiva
paticular de las empresas que s incluyen en d ordenamiento. Edta fata de solidez y esos
impulsos esporadicos pueden explicar la persstencia de errores de origen metodolégico du-
rante muchos afios, y su SUbita correccion.

A su vez, para las empresas gparecera € interés por reflgar una "redidad" més adecuada
cuando € ranking sea un demento con amplia difusdn y "prestigio” y que, por tanto, merece
el trabajo de procurar una " correccion”.

Pero esa mayor difuson hace méas grave la irresponsabilidad metodologica. Curiosa,
aunque no sorprendentemente, parece que la difuson y d prestigio no dependen del cuidado
técnico, Sno de una congdruccion de la veracidad solo mediante la publicitacion y d impulso
comercid que se golica a difundir los rankings. Los cudes son, en definitiva, una combina-
cion de intereses comerciades, impericia, complicidad y pereza cuyo resultado inmediato es €
engafo. Y que son cas ofensvos paralaintdigencia de sus destinatarios.
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Errores como los puntuadmente mencionados invdidan la totdidad de los ordenamientos
o rankings publicados por la revista Mercado, y podrian hasta provocar dudas acerca de su
intenciondidad. Pilenso que S una revida que se declara "especidizadd’ en temas de empre-
sas, y que hace de esa larga historia un argumento comercial permanente, publica tales errores
y persste en dlos sin corregir los criterios técnicos més obviamente engafiosos, cabe interro-
garse d menos por lafiabilidad ddl resto de lasinformaciones que contiene,

Nadie sabe qué nueva sorpresa por cambios erdicos e inconsistentes de "criterio” depa
rara cada nueva verson de esos rankings de la revista Mercado. Desde mi punto de vista, que

he resumido en estos comentarios, serd sdlo una nueva paetada de tierra en € timulo de su
confiabilidad.



