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Importancia de estimar la tasa de crecimiento

sostenible de una empresa al planificar su futuro

Francisco Sorto Rivas.

Master en Economia, Docente, Facultad de Posgrados y Educacion Continua.

Resumen

En la ensefianza de finanzas me he percata-
do que en la formacién de profesionales que
se estan especializando en administracion
de negocios, no se le ha dado la importancia
debida a la armonizacion entre la estrategia
comercial de crecimiento de la empresa y a
la estructura de financiamiento de éste, es
decir, a la relacién que existe entre la politica
comercial y la politica financiera, particular-
mente a la tasa de crecimiento sostenible de
las empresas, lo cual constituye una limitan-
te a la hora de planificar la ampliacion de
operaciones de las firmas.
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Es por esta razon que se explica, a conti-
nuacion, una metodologia para hacerlo y la
importancia del tema para el planeamiento
estratégico de las empresas, ya que al formu-
lar el presupuesto de capital requerido para
impulsar las acciones estratégicas acordadas
por la direccion en el referido plan, no se
identifica, muchas veces,cual es el potencial
de crecimiento proveniente de la reinver-
sion de ganancias, ni se estima tampoco el
diferencial de financiamiento necesario para
ejecutar los proyectos seleccionados para
concretartales acciones.

Palabras clave: Tasa de crecimiento
sostenible, politicas de dividendos, po-



liticas de reinversion, rendimiento sobre
activos, rendimiento operativo y rendi-
miento sobre capital.

Desarrollo

Antes que nada es necesario sefialar que el
propésito perseguido por los inversionistas
al organizar una empresa es la obtencion de
utilidades producto de la administracion de
los activos productivos adquiridos con sus
aportes y con el financiamiento de terceros.

Adicionalmente, la organizaciéon de las em-
presas se hace pensando en un horizonte
de tiempo de explotacién indefinido, salvo
excepciones que por diversas circunstancias
se le pone término a las operaciones de una
firma, como podria ser la constitucion de
una subsidiaria encargada de la explotacion
de una mina durante el tiempo que sea eco-
némica la extraccién de minerales, o cuando
la empresa se organiza en torno a una fran-
quicia, por ejemplo.

En tal sentido, la empresa se fija horizontes
temporales de largo aliento y asume como
meta el crecimiento de sus operaciones para
acrecentar la riqueza de los accionistas.

Esto obliga a los directores de lascorpora-
ciones encargados de la gestién de los re-
cursos de la empresa a fijarse metas de cre-
cimiento, permanentemente, y a planificar
con el resto de directores, cémo utilizat los
recursos disponibles para crear el valor de
mercado esperado por los duefios, fijandose
metas de crecimiento en términos de parti-
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cipacion de mercado y ratios de utilidades
sobre activos o capital, por ejemplo.

Dicho crecimiento corresponde necesaria-
mente al incremento de la facturacién, tanto
por volumen de ventas como por margenes
brutos, ensayando para ello con la introduc-
cién de nuevos productos, el relanzamiento de
algunos antiguos pero mejorados (nuevas for-
mulas, empaques o tamafios) y la apertura de
nuevos mercados (exportacion, sucursales o
subsidiarias en el exterior, franquiciando con-
ceptos comerciales o promoviendo alianzas
estratégicas para la explotacion conjunta de
nuevos segmentos de mercado, entre otros).

Cada iniciativa de éstas constituye un pro-
yecto en particular, ya que deben asignarse
recursos a la exploraciéon de cada opcion y
dotarlos de informacion suficiente para ele-
gir las mejores oportunidades para la empre-
sa; la ejecucion de dichos proyectos consti-
tuye por lo tanto, la base del crecimiento y
la formulacién de cada uno de ellos resulta
fundamental para el posicionamiento de la
empresa en el mercado.

En ese mismo sentido, la concepcién de
tales proyectos representa la parte final de
cualquier ejercicio de planeamiento estraté-
gico, ya que la visién futurista definida por
la direccién debe materializarse en hechos;
de su implementacion dependera que la
corporacién alcance la meta de crecimiento
en ventas fijada.

De lo anterior deducimos que para crecer en
ventas también debemos hacerlo en activos
y de mantenerse el nivel de eficiencia en la
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explotacion de éstos, en el tiempo, serd im-
prescindible un crecimiento proporcional y
simultaneo en activos.Esta aseveracion tam-
bién es valida para el capital y la deuda a lar-
go plazo, de mantenerse inalterada la estruc-
tura de capital de la empresa, por supuesto.

Esto nos permite avizorar que la TCS en
ventas esta relacionada con el crecimiento
de los activos a financiar, siendo la fuente
principal para ello las operaciones del nego-
cio; encontramos asi que el crecimiento en
ventas descansa en las utilidades anuales de
la firmaj; sin embargo, no todas las utilidades
sirven para hacerlo, considerando que parte
de ellas se distribuyen al final del ejercicio
fiscal como dividendos entre los socios.

Por lo tanto, el crecimiento dependera de
la tasa de reinversion de las utilidades y en
la medida que la politica de endeudamiento
se mantenga inalterada, a éstos recursos se
sumaran fondos aportados por terceros en

calidad de deuda.

Podemos advertir aqui que la TCS conjuga va-
rios elementos; siendo éstos las utilidades ne-
tas de operacion después de impuestos, la po-
litica de reinversion de utilidades y la relacion
deuda a patrimonio adoptada por la empresa.

Dicha tasa corresponderfa al porcentaje en
que pueden crecer las ventas sin necesidad
de nuevos aportes de los duefios y sin alte-
rar, tampoco, las politicas de endeudamien-
to y de reparto de dividendos de la empresa;
en otras palabras, cuando el flujo de efecti-
vo operativo esté sincronizado con el flujo
de inversiones y de financiamiento.
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La expresion matematica de dicha tasa serfa
por lo tanto:

g =ROE=(1-d)

Donde:

g = Tasa de Crecimiento Sostenible (TCS).
ROE = Rendimiento sobre capital.

d = Politica de dividendos expresada como
porcentaje de utilidades netas destinadas al

pago de dividendos.

Ahora bien, es necesario destacar que el ROE
reportado por la empresa proviene del uso
productivo de los activos, aunque su escala se
nutre del financiamiento interno (reinversion)
y externo (nuevas aportaciones de los socios y
el incremento de las obligaciones contraidas
con terceros). Si esto es asi, quiere decir la
base del ROE es el rendimiento sobre los acti-
vos productivos (ROA) adquiridos con recut-
sos de la empresa y de terceros.

La expresion matematica del ROE serfa por
lo tanto:

_ D
ROE = ROA+ (ROA—i(1 - 1)) =

Donde:

ROA = Rendimiento sobte activos, calcula-
do como la utilidad operativa neta entre los
activos netos de obligaciones de corto plazo
y sin costo explicito.

i = FEl costo financiero de las obligaciones
de largo plazo de la empresa, incluyendo las
acciones preferentes.

t = Tasa impositiva.

D = Obligaciones de largo plazo.

E = Capital contable.



Pero el rendimiento sobre los activos puede
descomponerse en dos elementos mas, la ro-

Margen bruto
ROA =
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tacion anual de los activos en funcién de las
ventas netas, y el margen bruto sobre ventas:

Ventas

Ventas

A su vez, el margen no es otra cosa mas que
la diferencia entre las ventas y el costo de
venta reportado por la empresa:

Margen bruto = Ventas — Costo de ventas

Hago todas estas precisiones porque suele
concebirse el ROA,unicamente como la ex-
presion desarrollada por DuPont hace algin
tiempo, que mezcla los componentes del
apalancamiento operativo y financiero en
una sola categoria, sin depurar ademas del
activo, el pasivo circulante, partiendo para
la determinacién del ratio directamente de
las utilidades netas:

Utilidades netas

Activos totales

Al final, independientemente del método
que se siga, se llega obviamente al mismo
resultado, pero se pierde cierta riqueza en
el analisis, aunque la sencillez de férmula de
DuPont ayuda a descomponer el ROE en
sus tres elementos basicos, aunque con otra
perspectiva de analisis a la que me interesa
explorar aqui.
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#
Activos netos del pasivo circulante

Antes de proseguir podemos recordar que la
férmula de DuPont es:

Donde:
A = Activos totales.
V = Ventas.

ROE = ROA - 4
N E

ROA_UN 114
vV A
ROA_UN 114
vV A

UN = Utilidades netas.

Lo valioso de esta expresion es que nos
permite apreciar que el rendimiento sobre
el capital proviene del margen sobre ventas,
de la rotacion de los activos y del multipli-
cador del capital, como una manifestacion
del grado de apalancamiento financiero de
la empresa.Al analizar cada uno de estas re-
laciones, en el tiempo, se pueden identificar
areas de mejora interesantes dentro de la
empresa.'

1 Andlisis horizontal.
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Regresando ahora a la utilidad de la deter-
minacién de la TCS podemos decir que, al
calcular el ROA de la empresa, mantenien-
do inalteradas las politicas de dividendos y
de deuda; eluso del indicador es vital para
sincronizar la politica comercial y la finan-
ciera, ya que si se prevé que la empresa ge-
nerara mas fondos de los necesarios para
soportar el crecimiento de las ventas serfa
conveniente distribuir un porcentaje ma-
yor de dividendos, a efecto de evitar que el
rendimiento sobre el capital se contrajera y
si, por el contrario, se prevé un crecimien-
to en ventas por encima de la capacidad de
financiamiento automatico de la empresa
(TCS), lo prudente serfa examinar eventua-
les cambios en las politicas de dividendos o
de financiamiento, segun fuera la decision
tomada por el directorio (JD con el visto
bueno de los accionistas); aunque lo ma-
simportante es hacerlo de manera oportuna
tomando como parametro para ello el valor

de la TCS.?
Veamos un ejemplo:

Suponga que se dispone de la siguiente in-
formacién y se desea establecer cudl es la
TCS, asi como ilustrar a los directores sobre
algunos escenarios posibles de rendimiento
sobre activos y TCS.

2 (onseguir financiamiento cuando las necesidades son tan apre-
miantes que se reflejan claramente en el deterioro de los indi-
cadores de solvencia de la empresa pueden ocasionar demoras
en su obtencion e incrementar, indebidamente,los costos no de
operacion del negocio.
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Costo de los recursos ajenos 7.0%
Politica de dividendos 40.0%
Margen operativo 10.0%
Rotacién de activos operativos 1.50
Rendimiento sobre activos operativos 15.0%
Endeudamiento 50.0%

Al procesar dicha informaciéon obtenemos
los siguientes resultados:

ROA=10%=* 1.5

ROE = 15% + (15% — 7%(1 — 0.0) ) = 50%
ROE = 15% + (15% — 7%) * 50%
ROE = 15% + (8%) = 50%

ROE = 15% + 4%
ROE = 19%

g=TCS=ROE=(1—d)
g =TCS =19% = (1 —0.4)
g =TCS =19% = 0.6
g =TCS =11.4%

Con base en esta informacién podemos de-
cir que la capacidad financiera de la empresa,
manteniendo constantes las politicas vigen-
tes, tanto de reparto de dividendos como
de endeudamiento, soporta un crecimiento
sostenido en ventas del 11.4% anual.

Pero lo mas valioso para el analisis consiste en
dibujar una linea de equilibrio entre la politica
comercial y financiera, con base en diversos
ROA potenciales de la empresa, para lo cual
usamos las opciones de tabla de datos de Ex-
cel, tal como se ilustra a continuacion.
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\ H9-0o- y - Célculo de la tasa de crecimiento sostenible [Modo de compatibilidad] - Microsoft Excel - 8 X
Inicio [ Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar  Vista @ - = x
@ ; “Arial = | = I@J EFormto condicional ~ S‘:lnsertar ~ é - ﬂ m
Dar formato como tabla ~ Eliminar = £
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Portapapeles M Fuente ) Alineacién F] Numero & Estilos Celdas Modificar
| B2 - (\ Je | Costo de los recursos ajenos ¥
(4 ) R Y Y S S— E T RN Y R S
1
2 |Costo de los recursos ajenos 7.0% Tasa crecimiento en ventas
3 |Politica de dividendos 40.0% ROA 11.4%
4 |Margen operativo 10.0% 5% 2.4%
5 |Rotacion de activos operativos 1.50 10% 6.9%
6 |Rendimiento sobre activos operativos 15.0% 15% 11.4%
7 |Endeudamiento 50.0% 20% 16.9%
8
9 |[Rendimiento sobre patrimonio 19.00%
10 Tasa de crecimiento 11.4%

Crecimiento en ventas

15| 180%
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16| 150% 4‘7—

| 140%
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= 120%

181 100% V.4
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2 Excesos

Dentro de las opciones de Datos, de la barra
de comandos, buscamos “Analisis y Si”; defi-
nimos la celda F3, para el caso de ejemplo por
supuesto, como C10, con el propésito que el
programa recalcule diversos escenatios a par-

tir de las férmulas usadasal deducir la TCS.

Luego escribimos, a partir de la celda E4,
los valores que deseamos evaluar como par-
te del ejercicio; estos datos los ingresamos
de forma manual en la hoja; los datos los
registramos hacia abajo para luego som-
brear todo el rectangulo, desde E3 hasta
I'7, para oprimir a continuacién la opcidn
“Tabla de datos”, tal como aparece a conti-

nuacién. De las celdas de dialogo abiertas
seleccionamos el campo de columna, ya que
los valores que deseamos evaluar estin or-
ganizados de manera vertical, colocando en
dicho espacio las coordenadas de la celda
que contiene el dato de ROA, finalizando el
ejercicio pulsando aceptar.

Tabla de datos

Zelda de entrada (fila): |

Zelda de entrada {columnal: |$C$E-

i Aceptar i [ Zancelar
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Como resultado de salida el programa nos
muestras los valores requeridos a partir de la
celda F4hacia abajo, indicandonos por ejem-
plo que, si el ROA asciende al 10% la TCS se-
rfa de 6.9%; mientras que, con un ROA del
20% la TCS alcanzarfa el valor de 15.9%.

Podemos observar asi cual es el valor de
TCS correspondiente a cada ROA simulado.

Al sombrear nuevamente los valores de la tabla

de datos y pulsar “Insertar”, encontramos al-
gunas opciones para hacer graficas y podemos

seleccionar “dispersion”, a manera de ejemplo,
obteniendo unarepresentacion lineal que con-
sidera todas las combinaciones de ROA y TCS

relevantes para el estudio.

Silas metas de crecimiento en ventas estan
por encima de dicha curva podriamos con-
cluir que no contamos con los recursos ne-
cesarios para acompafiar dicho crecimiento
y sera necesario revisar las politicas de fi-
nanciamiento vigentes a fin de posibilitar la
expansion deseada por el directorio.

El ejercicio pueden complejizarse mas, aunque
la idea basica que deseo transmitir es lo con-
veniente que resulta usar la informacién finan-
ciera disponible para determinar la capacidad
de financiamiento automatico de la empresa
para soportar las proyecciones de crecimiento
en ventas y en funcion de ello, tomar las pro-
videncias gerenciales debidas. Considero que
ese objetivo esta relativamente cubierto y mas
adelante ahondatfa en él, pero relacionandolo
ademas con la construccion de flujos de fon-
dos de la empresa y su valoracion en el merca-
do, a fin de tener una vision articulada desde
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la planificacion del crecimiento hasta su expre-
si6én final como valor de mercado de la firma.

Conclusiones

La determinacién de la TCS constituye una
herramienta de analisis poderosa al planifi-
car el crecimiento de una firma, ya que los
proyectos que sustentaran la vision estra-
tégica del directorio requieren de financia-
miento oportuno y si no se prevé a tiempo
la gestion de los mismos se corre el riesgo
que algunos no se puedan ejecutar.

Dado que el crecimiento en ventas guarda re-
lacién con el uso eficiente de los recursos pro-
ductivos, el crecimiento de las primeras hara
que los segundos deban incrementarse tam-
bién y con ello se vuelve necesaria la inyeccion
de recursos adicionales para su financiamien-
to, tanto de fuentes internas como externas.

Al determinar la TCS de la corporacion
identificamos, a la vez, su potencial para
sostener el crecimiento en ventas (politica
comercial) y las deficiencias a colectar de
fuentes externas, incluyendo aportes adicio-
nales de capital (politica financiera), a efecto
de pasar de la planificacién a la accién y con
ello, a los resultados financietros.
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