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Resumen

El diagnostico financiero empresarial es una tarea que todo gerente financiero
debe realizar. A pesar de que en la actualidad existe una serie de herramientas de
analisis financiero dentro del paradigma de certidumbre, el paradigma aleato-
rio y el paradigma borroso, no esta claro en qué situaciones los tres paradigmas
pueden ser realmente utiles en el contexto del analisis financiero, ni cémo las
herramientas de los tres paradigmas pueden ser combinadas. En este trabajo, se
propone un esquema metodoldgico que permite identificar las herramientas
mas adecuadas para cada uno de los tres paradigmas y como combinarlas para
obtener una cadena de herramientas interrelacionadas (CHI) con la finalidad de
aprovechar al maximo la informacion disponible.
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Abstract

One of the tasks that financial managers must accomplish on a regular basis is
the financial analysis of the firm. Although there are many tools available
within certainty, stochastic and fuzzy paradigms, it is not clear which tools are
particularly useful in which paradigms, nor how the tools can be combined to
yield more powerful insights. In this work, the authors suggest a methodological
framework that will enable managers to identify the most appropriate tool(s)
for each paradigm and how to combine them to obtain powerful chains of
interrelated tools with which it will be possible to exploit as much as possible
the available information.
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INTRODUCCION

A lo largo del tiempo, varias herramientas han sido propuestas y aplicadas en el analisis
financiero. En condiciones de certidumbre, es muy frecuente el uso de razones financieras,
el analisis horizontal y vertical de los estados financieros. En el campo aleatorio se suele
efectuar un analisis de sensibilidad, un analisis de simulacién o un analisis de series
temporales. El paradigma de la borrosidad también ha desarrollado sus propias herra-
mientas como los nimeros borrosos (con sus funciones de pertenencia) y los expertones'.

Es posible identificar cronoldgicamente el uso del paradigma de certeza, el paradigma
aleatorio y el paradigma borroso en el analisis financiero. Hasta la década de 1960 se
aplicaron de forma intensiva las herramientas atribuibles al paradigma de certeza en el
analisis financiero; mientras que, a mediados de la década de 1960, se empezd con el uso
de las herramientas del paradigma aleatorio o estocastico. Se comenz6 a emplear, aunque
timidamente, el analisis de sensibilidad y la simulacion como herramientas de analisis y
prediccion® Asimismo, se inici6 el analisis de series temporales como herramienta de
prediccion, el cual aprovecha la informacion histérica disponible.

En la década de 1980, emergid con fuerza la aplicacion del paradigma borroso bajo el cual
existia toda una nueva ldgica de concebir el problema. Ya no se trataba de operar con
estimaciones puntuales (valores ciertos o esperados), sino con intervalos de confianza elabo-
rados a partir de la informacidn subjetiva de expertos. A diferencia del paradigma aleatorio,
en el paradigma borroso se opera con los intervalos de confianza establecidos para cada
variable del modelo y solo en la estimacidn final se busca una estimacion puntual®.

Una diferencia crucial entre el paradigma aleatorio y el borroso es que en el primer caso
la aleatoriedad (en su acepcion objetiva) se refiere a la incertidumbre que rodea a la
ocurrencia de un evento, mientras que la borrosidad se refiere a la incertidumbre en la
definicion del evento en si mismo (intrinseca) o a la incertidumbre informativa (no contar
con la suficiente informacion para definirlo)*. De este modo, la aleatoriedad es modelada
mediante probabilidades objetivas y la borrosidad mediante funciones de pertenencia.

1. Unexperton es una forma de representar y agregar las opiniones de expertos sobre una proposicion (Kaufmann y Gil
Aluja 1993).

2. Aquise alude a la aplicacion de estas herramientas con el uso de funciones de probabilidad.

3. Enelargot del paradigma borroso, se dice que solo al final se deja caer la entropia, la cual es concebida como una medida
del grado de desorden (dispersion).

4. Este parrafo se refiere al concepto de probabilidad en el sentido de Kolmogorov (1950), es decir, como la incertidumbre
que rodea a la ocurrencia de un evento (probabilidad objetiva). No obstante, el paradigma aleatorio puede tener una
acepcion subjetiva en el sentido de Koopman (1940), donde la probabilidad subjetiva es interpretada como la creencia
en el grado de verdad de una proposicion dentro de una Idgica booleana: verdad o falsedad (principio de bivalencia).
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Por ejemplo, la proposicion «ventas satisfactorias» es intrinsecamente borrosa, porque el
calificar a la variable ventas como satisfactorias depende del giro del negocio, es decir, la
palabra «satisfactoria» es intrinsecamente borrosa. Por otro lado, la proposicion «las ventas
de la empresa seran de 2.000 unidades monetarias este mes» es una proposicion aproximada,
porque no se cuenta con todo el nivel de informacion necesario para asegurar su validez o
no®. Esta incertidumbre informativa es dificil de resolver porque, llegado a un punto, la
obtencidn de informacion marginal que permita aclarar esta proposicion seria costosa.

La funcion de pertenencia permite asignar un grado de verdad y otro de falsedad (de cero
a uno) a una determinada proposicion. En el ejemplo anterior, a las ventas se les pueden
asignar uno o mas matices semanticos con un grado de pertenencia o nivel de presuncion®.
De este modo, ventas de alrededor de 1.000 unidades monetarias al mes podrian calificarse
como mas insatisfactorias que satisfactorias con un nivel de presuncion de 0,7 y como ni
satisfactorias ni insatisfactorias con un nivel de presuncion de 0,3.

Otra distincion entre el paradigma aleatorio y el borroso consiste en que el tltimo intenta
capturar la incertidumbre tal como esy, por ello, posee mucha flexibilidad en cuanto a la
definicion de sus operadores. Asi, las operaciones de unidn y de interseccion pueden definirse
de varias formas, lo cual da lugar a la teoria de la posibilidad, admisibilidad, entre otras.
Ello no ocurre en el paradigma aleatorio donde sus operaciones estan definidas de forma
Unica. Asimismo, existen muchas posibilidades para definir las funciones de pertenencia,
mientras que en el paradigma aleatorio sus estructuras probabilisticas estan bien defini-
das (Zimmermann 1996).

Si bien dentro de cada paradigma las herramientas suelen ser utilizadas de forma inde-
pendiente o aislada, es posible concebir situaciones en las cuales se pueden combinar tales
herramientas con la finalidad de aprovechar al méaximo la informacion disponible a través
de los tres paradigmas. A estas combinaciones de herramientas de analisis las denomina-
remos «cadenas de herramientas interrelacionadas» (CHI).

Una CHI es un conjunto de herramientas de analisis que se aplican de forma secuencial de
tal forma que el resultado de aplicar una herramienta especifica es el insumo necesario

5. Lavalidez o no de esta proposicion podria ser esclarecida si se considerara toda la gama de factores (descriptores) que
pueden afectar a las ventas de la empresa.

6. Elhecho de que las ventas puedan ser calificadas con dos o mas matices (de acuerdo con un grado de pertenencia)
implica que estos matices no son mutuamente excluyentes (su interseccion no es el vacio). En otras palabras, los
subconjuntos de confianza (formados por dos 0 mas matices semanticos para cada nivel de presuncion) iran encajandose
unos a otros hasta formar lo que se conoce con el nombre de subconjunto borroso donde, a medida que el nivel de
presuncion (exceso de confianza) aumenta, el niimero de elementos (semanticos o numéricos) disminuye.
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para realizar un analisis con la siguiente herramienta. Por ejemplo, en los paradigmas de
certidumbre y aleatoriedad, es importante realizar primero un diagnostico financiero y
plantear hipotesis de sus posibles causas para luego descubrir cudles son las variables mas
importantes (variables criticas) que afectardn en mayor medida a la variable de interés
(por ejemplo, la rentabilidad sobre los fondos propios). Luego se caracteriza su comporta-
miento probabilistico y, mediante un analisis de simulacion, se determina el valor esperado
de la variable de interés y el riesgo que la rodea.

La aplicacion de una CHI dependera de la naturaleza del problema, del nivel de informa-
cion y de la utilidad de la herramienta para el calculo requerido por la situacion enfren-
tada. El objetivo de este trabajo es doble: por una parte, se busca identificar las situaciones
donde resulta adecuada la aplicacion de cada paradigma (o una combinacion de ellos) en
el contexto del analisis financiero; y, por otra, se busca sugerir el uso de algunas cadenas
de herramientas interrelacionadas que puedan ayudar a realizar la labor de diagnéstico
financiero (y como consecuencia de prediccion) de forma mas rica al contarse con el uso
de programas informaticos.

El resto del articulo esta dividido en tres secciones. En la primera, se ofrece una compara-
cion entre los tres paradigmas con la finalidad de identificar los tipos de incertidumbre
presentes, asi como las diferencias en cuanto al nivel de informacion asumido y otras
caracteristicas relevantes para el analisis financiero. En la sequnda seccion, se explican las
diferentes situaciones que se pueden presentar en el analisis financiero y, de acuerdo con
ellas, se sugiere una cadena de herramientas interrelacionadas que puede ser usada en
cada situacion. En la ultima seccion, se concluye el trabajo.

1. CARACTERIZACION DE LOS PARADIGMAS DE CERTEZA, ALEATORIEDAD Y
BORROSIDAD

El paradigma de aleatoriedad y el de borrosidad se enmarcan dentro de lo que se entiende por
incertidumbre. Si bien es dificil dar un significado a la palabra «incertidumbren, debido a que
existen distintos tipos de incertidumbre, en forma referencial se puede indicar que la incerti-
dumbre es un estado de duda frente a una determinada situacion cuyos resultados, causas o
caracteristicas no se conocen en el momento presente o frente a la cual no se sabe cdmo
actuar’. En cualquier caso, lo que interesa es reducirla y prever cursos de accion frente a ella.

7. Deacuerdo con Ramirez (1998ay 1998b), existen cuatro tipos de incertidumbre: epistémica subjetiva, epistémica
objetiva, epistémica volitiva e incertidumbre ontica. El primer tipo se refiere a una duda sobre el conocimiento que se
tiene; el sequndo, al conocimiento no asegurado; el tercero, a no saber cémo actuar frente a un problema; y el tltimo,
a las causas intrinsecas a un hecho, independientemente de que se conozcan o no.
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Es importante indicar que los paradigmas que se comentaran en esta seccion son reversibles
y estacionarios. En ellos, el tiempo solo cumple su funcidn cronoldgica, porque los modelos,
sin interesar el origen del fendmeno ni la direccion del paso del tiempo, son aplicables en
cualquier momento y lugar. Por ejemplo, dentro del paradigma aleatorio, es frecuente el uso
de series temporales para predecir el comportamiento de variables a lo largo del tiempo. Una
vez identificado el modelo (que puede ser dindmico o estatico), se puede regresar al pasado
o ir al futuro con solo desplazar la variable temporal; pero el modelo permanece inmutable,
como si fuese eterno. Esta vision de los paradigmas reversibles no es fortuita, sino que ha sido
heredada de la ciencia clasica. Para ello, basta con pensar en la ley de la gravedad de Newton
o en la teoria de la relatividad de Einstein. A esta vision se opone una vision histérica propia
de las humanidades, donde el tiempo no es una mera variable externa o cronoldgica, sino que
esta interiorizada en los hechos analizados; es decir, los hechos son Unicos e irrepetibles
(Nieto de Alba 1998). Asi, hubo un tiempo para la Revolucion Francesa y otro momento para
la Revolucion Industrial; es decir, el tiempo y el hecho no son independientes.

En la realidad, nos podemos encontrar con situaciones ciertas, simples, estables (estacio-
narias), reversibles y que pueden ser analizadas de forma aislada. Alternativamente, pode-
mos enfrentar situaciones inciertas, complejas, inestables, irreversibles y que deben ser
analizadas como sistemas. La primera situacion se puede calificar como perteneciente al
paradigma de la certeza, mientras que la segunda situacion pertenece al paradigma de la
complejidad siempre que, a pesar de la fuerte aleatoriedad existente, la inestabilidad del
sistema sea limitada y no explosiva (por ejemplo, piénsese en una crisis bursatil), pues de lo
contrario no se podria modelar. Entre estas dos situaciones extremas existen varias posibi-
lidades y en esta seccion nos ocuparemos de aquellos paradigmas donde el tiempo es
cronoldgico (reversible) y se dejara para otra oportunidad la identificacion de cadenas de
herramientas interrelacionadas (CHI) dentro del paradigma de la complejidad donde el
tiempo es historico y, por lo tanto, irreversible®.

El cuadro 1 muestra una caracterizacion mutuamente excluyente de los tres paradigmas
reversibles que un analista financiero puede utilizar. Es mutuamente excluyente porque
una situacion real puede requerir el uso de los tres paradigmas simultaneamente, pero
para distintas variables del problema®. En la siguiente seccién se comentaran algunas
formas que permiten asociar a dos o tres paradigmas. Aqui se caracterizaran los tres
paradigmas en forma aislada.

8.  Enlaactualidad, existe un nimero cada vez mayor de herramientas de analisis dentro del paradigma de la complejidad
(por ejemplo, redes neuronales, algoritmos genéticos y teoria del caos). Muchas de ellas estan siendo utilizadas de forma
conjunta con las herramientas de los paradigmas reversibles, aunque no se identifica con claridad la situacién en la
cual son utiles.

9. Puede presentarse la situacion en la cual se necesite operar con variables hibridas; por ejemplo, cuando las ventas
futuras son borrosas, los costos fijos son estocasticos y el impuesto sobre sociedades es un valor cierto.
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Una primera distincion entre los paradigmas es el tipo de conocimiento aportado para la
caracterizacion inicial de cada variable de interés'™. En el caso de la certeza, se aporta un
conocimiento seguro; en el paradigma aleatorio, se aporta un conocimiento probable;y, en
el paradigma borroso, se aporta un conocimiento vago. Producto del analisis, se espera
lograr un conocimiento (final) verdadero sobre la posicion financiera de la empresa, pero que
no siempre serd exacto'. Asi, el paradigma de la certeza es el unico que proporciona un
conocimiento verdadero exacto. En el caso del paradigma aleatorio, se obtendra un conoci-
miento verdadero inexacto por reduccion (valor esperado); y, en el paradigma borroso,
surgira un conocimiento verdadero e inexacto por difusion (intervalo de confianza)'.

Cuadro 1
Paradigmas reversibles aplicables al andlisis financiero

Situacion [ Paradigma Certeza Aleatoriedad Borrosidad
Elanalista conoce el estado Conocimiento inicial y
futuro que acaecerd final es seguro
Anélisis cierto
Modelo seguro

Situacion de equilibrio

Elanalista no sabe qué estado Conocimiento inicial:
futuro acaecera, pero es posible probable
lograr evidencia no contradic- Conocimiento final:
toria de la ocurrencia de los inexacto por reduccion
estados Andlisis estocastico
Modelos estables
Situacion proxima al
equilibrio
Elanalista no sabe qué estado Conocimiento inicial:
futuro acaecerd y la evidencia vago
sobre su ocurrencia puede ser Conocimiento final:
contradictoria, escasa o nula inexacto por difusion
Andlisis borroso
Modelos estables
Situacion proxima al
equilibrio

Fuente: elaboracion propia.

En el paradigma aleatorio, se obtendra un valor esperado que en promedio se espera que
coincida con el verdadero valor de la variable; mientras que, en el paradigma borroso, se

10. Nos referimos a las partidas que permiten explicar la variable de interés. Por ejemplo, si se desea explicar el rendimiento
sobre el capital propio, las dos partidas importantes son la utilidad netay el patrimonio neto; estas, a su vez, tendran otras
partidas que las determinen.

11.  Ramirez (1988a) desarrolla con mas detalle el concepto de verdad inexacta.

12. Nosreferimos a la incongruencia informativa que surge entre la representacion pretendida y la efectivamente alcanzada
para cada variable (partida) que, a su vez, ayuda a especificar la posicion financiera de la empresa.
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obtendra un intervalo de confianza que se espera contenga el verdadero valor de la
variable. Ademas, es importante notar que el hecho de contar con una verdad inexacta
permite a su vez determinar el grado de cercania de una determinada afirmacion «falsa»
a tal «verdad». Por ejemplo, en el paradigma aleatorio por medio de una prueba de
hipotesis se puede aceptar o rechazar una afirmaciéon aproximada con un grado de
confianza™.

Con respecto a las caracteristicas especificas de cada paradigma, una situacion de certeza
se caracteriza porque el analista financiero conoce el estado que acaecera en el futuro
para cada variable de interés. Al tratarse de un conocimiento seguro, cualquier relacion
entre variables (modelo) que sirva para reflejar la estructura del sistema sera segura en el
tiempo. Sin embargo, este tipo de situacidon nunca se presenta en su forma pura, debido a
que las empresas se encuentran en entornos inciertos donde los analistas financieros
controlan algunas variables (partidas), pero muchas otras se encuentran mas alla de su
control. Tanto en el paradigma aleatorio como en el borroso, el analista financiero se
enfrenta a una incertidumbre informativa. No obstante, el nivel de incertidumbre infor-
mativa es menor en el caso del paradigma aleatorio, debido a que la informacion histérica
puede ser todavia Util para evidenciar, de forma no contradictoria, los posibles estados
futuros de una variable™. En el caso del paradigma borroso, la informacion histérica
aporta muy poca o ninguna informacion.

Debido a que en el paradigma aleatorio es posible lograr una evidencia no contradictoria
a partir de informacion historica, se considera que tal evidencia, expresada en términos de
probabilidad, es objetiva. Esto permite el uso de funciones de probabilidad y modelos
estocasticos basados en ellas. Un modelo estocastico representa una trayectoria cierta que
es perturbada por un componente aleatorio. Asi, la aleatoriedad se superpone a un orden
establecido, pero se trata de una aleatoriedad débil que se aplica en cada instante del
tiempo donde el modelo establecido permite reducir la incertidumbre a un conjunto de
trayectorias'.

El paradigma de la aleatoriedad es apropiado siempre que, en términos esperados, la
variable de interés mantenga su posicion inicial o regrese a la misma si se apartd de esta’.
Esto puede implicar una situacion préxima al equilibrio y no necesariamente una situa-

13. Enel paradigma borroso, el grado de cercania puede determinarse mediante la nocion de distancia.

14. Asuvez, laasignacion de valores para cada variable de interés puede ser realizada en el contexto de distintos escenarios.

15. Enla teoria del caos, el orden y la aleatoriedad se mezclan (Peters 1991).

16. Enlaliteratura financiera, son muy empleados los modelos basados en martingalas (camino aleatorio) y de reversion
alamedia.
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cion de equilibrio en términos estrictos. Debido a que en el paradigma aleatorio se trabaja
con valores esperados, una situacion de equilibrio o proxima al equilibrio sera valorada
precisamente con la esperanza matematica.

El paradigma borroso surge cuando no es posible obtener una evidencia sobre la ocurren-
cia de los estados futuros de una variable y, por lo tanto, cualquier afirmacién que se haga
tendra una naturaleza subjetiva. En este caso, la afirmacion efectuada sera parcialmente
verdadera, lo cual genera un conocimiento vago o aproximado. En esta situacion se opera
con intervalos de confianza o con nimeros borrosos sin intentar reducir la incertidumbre
desde el inicio; ello permite aprovechar al maximo la informacion subjetiva disponible'.
Por otra parte, la aplicacion del paradigma borroso también asume la existencia de un
sistema (representado mediante un modelo) con una estructura conjuntamente estable.

En la caracterizacion del paradigma aleatorio y del paradigma borroso, se ha indicado
que un supuesto basico es la existencia de una situacion proxima al equilibrio. Para
entender esta afirmacion, considérese que los inversionistas siempre se encuentran sesgados
por su propia vision independientemente de si esta es consistente o no con la realidad
economica subyacente que la podria justificar objetivamente.

Una situacion préxima al equilibrio se produce cuando la realidad esta compuesta por un
conjunto de eventos triviales, cotidianos o mondtonos que no afectan la percepcion de
inversionistas (Soros 1998). La situacion es proxima al equilibrio porque los inversionistas
siempre estan sesgados mentalmente. De forma contraria a lo que se suele pensar, esta
situacion es dinamica; es decir, existe aleatoriedad, pero débil, razén por la cual una
situacion de equilibrio estatico es mas un ideal que una realidad. Por ejemplo, si bien los
precios de los activos financieros en el mercado de capitales se pueden apartar de los
valores iniciales, es esperable que regresen a los mismos en el largo plazo™. Este fenomeno
se denomina «reversion a la median y suele ser la consecuencia de una sobrerreaccion de los
inversionistas bursatiles que transan sobre |a base de «ruido» y no de fundamentos econo-
micos. Si este «ruido de mercado» no afecta los fundamentos econdmicos de las empresas
involucradas, este tarde o temprano desaparecera y se regresara al punto de partida.

A los eventos triviales se oponen los eventos histdricos que no solo afectan la percepcion y
sesgos de los inversionistas, sino que, a través de estos, logran afectar los fundamentos

17. Unnumero borroso es un subconjunto borroso que cumple con las siguientes caracteristicas: su conjunto referencial
son los numeros reales; el subconjunto borroso debe ser normal (la funcion de pertenencia debe alcanzar un valor
maximo de presuncion igual a uno) y convexo (a la izquierda del maximo valor de presuncion, la funcion debe ser
monatona creciente; y, a la derecha, debe ser monotona decreciente) (Gil Lafuente et al. 1994).

18. Mongrut (2002) analiza los fenémenos de sobrerreaccion y de reversion a la media.
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econdmicos. Cuando esta situacion ocurre, se dice que existe un desequilibrio dinamico
lejano al equilibrio (Soros 1998). Notese que para que esto ocurra deben darse dos condi-
ciones: los sesgos mentales (actitud cognitiva) deben estar basados en una tendencia
dominante de la realidad (actitud participativa), y los sesgos y la tendencia deben generar
una relacion reflexiva donde la tendencia termina dependiendo de los sesgos. En el caso del
mercado de capitales, una situacion de desequilibrio dinamico se manifiesta por un cam-
bio dramatico en los precios de las acciones sin que ellos regresen a sus valores iniciales. La
reflexividad entre los sesgos mentales de los inversionistas y la tendencia dominante
magnifica los cambios mas alla de lo que hubiera sido si tal reflexividad no existiera.

Soros (1998) pone como ejemplo el auge de los conglomerados tecnoldgicos a fines de la
década de 1990 cuando muchas empresas tecnoldgicas usaron el elevado precio de sus
acciones para adquirir otras empresas con bajos precios (tendencia dominante), lo cual
resultaba en un mayor precio de las acciones de la empresa adquiriente. La preferencia por
el rapido incremento del beneficio y del precio por accion continu6 sin tenerse en cuenta
como era obtenido (sesgo mental dominante) hasta que la realidad no pudo sostener las
expectativas y los precios bajaron de forma muy acelerada.

En el anélisis financiero, el proceso conducente a una situacion de desequilibrio es similar;
pero, en este caso, es el sesgo mental del empresario o gestor de la empresa el que tiene que
ser validado por una tendencia real, la cual puede referirse tanto a operaciones de inver-
sion como de financiacion. Por ejemplo, a inicios de la década de 1990, se ofrecieron en
Lima préstamos orientados al sector panadero a través de una linea de crédito internacio-
nal. Por aquella época ya se habian implementado y con mucho éxito algunas panaderias
en Lima, lo cual habia generado un auge relativo del sector. Al ofrecerse la linea de crédito,
muchos nuevos emprendedores y empresarios hipotecaron propiedades para poder acce-
der alalinea de crédito y asi implementar un nuevo punto de venta o lugar de produccion
(tendencia dominante). La preferencia por obtener un préstamo sin interesar qué tan
saturado estaba el mercado continud (sesgo mental dominante) hasta generarse una
cartera pesada de dimensiones insospechadas. Aun los presupuestos mas conservadores se
alejaron mucho de la realidad, tanto asi que muchos empresarios tuvieron que abandonar
el sector para poder pagar el préstamo'™.

En una situacion proxima al equilibrio, se puede utilizar el paradigma aleatorio o borroso
dependiendo del nivel de informacion. El nivel de informacion no debe confundirse con el sesgo

19. Elempresario peruano suele tener un sesgo de corto plazo en su busqueda por rentabilidad (heredado de las crisis
econdmicas). En este sentido, preferira tomar el préstamo ahora para después ver en qué invertira, cuando el orden
deberia ser inverso (Mongrut 2004).
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ni con la brecha existente entre la actitud cognitiva (pasiva) y la actitud participativa (activa)
de los empresarios en esta situacion. Si una situacion de desequilibrio explosivo ocurriera, no
podria realizarse una prediccion; pero una labor de prevencion podria ser factible.

Por otra parte, todas aquellas casillas del cuadro 1 fuera de la diagonal principal son
zonas de incongruencia metodoldgica, ya que se utiliza un paradigma errado para dar
respuesta a un problema de decision. Estas incongruencias metodoldgicas amplifican el
grado de inexactitud del conocimiento obtenido.

Es posible afirmar que, a mayor informacidn, la posicion financiera de la empresa podria
ser anticipada de forma mas nitida. No obstante, el aumento de informacion incrementara
los costos de obtenerla y la posicion financiera de la empresa no podra ser anticipada de
forma precisa. Ya que no es posible anticipar de manera precisa la posicion financiera de
una empresa, la pregunta relevante es como proceder para anticipar la posicion financiera
de una empresa dados una situacion y un nivel de informacion especificos. El objetivo de
la siguiente seccién es precisamente brindar una primera respuesta a este problema de
decision en el contexto del analisis financiero.

2. PROPUESTA METODOLOGICA PARA EL ANALISIS FINANCIERO

La explicacion anterior asume que cada paradigma es aplicado en forma aislada. Sin
embargo, en la realidad, el analista financiero se enfrenta a situaciones mixtas con respec-
to al nivel de informacion disponible para las variables de interés. El objetivo de esta
seccion es brindar luces sobre qué herramientas, o combinacion de ellas, pueden ser utili-
zadas dependiendo de la situacion enfrentada.

En el cuadro 2, se muestra una clasificacion de las herramientas sugeridas por su utilidad
para el diagnostico y la prediccion financiera dependiendo de la situacion. Es importante
precisar que la labor de prediccion es util solo cuando la situacion es proxima al equilibrio,
mientras que la labor de diagnoéstico es util en cualquier situacion. El mensaje general que
se desprende del cuadro 2 es que el analista financiero debe aprender a tomar decisiones
con un conocimiento imperfecto. Asimismo, debe aprovechar toda la informacién dispo-
nible aun cuando ello involucre utilizar los tres paradigmas reversibles. En particular, dos
situaciones son identificadas dependiendo de la disponibilidad de informacidn objetiva
(historica): suficiente o inexistente. Aunque estos términos son vagos, se ha optado por
definirlos de forma arbitraria. De esta forma, se considera que una empresa posee infor-
macion suficiente cuando el numero de observaciones histéricas, referidas a la variable de
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interés (partida contable), es mayor o igual a 36; de otra forma, se considera informacion
inexistente. El criterio de las 36 observaciones obedece a que con un menor numero de
observaciones no se pueden realizar inferencias estadisticas significativas, con lo cual la
labor de prediccion debe ser realizada dentro del paradigma borroso®.

De esta forma, el uso del paradigma aleatorio para la labor de prediccion depende de la
disponibilidad de informacion histdrica. Si se realiza una prediccion financiera en térmi-
nos mensuales, se requeriran al menos tres afios con observaciones mensuales. La exigencia
sera mayor si se requiere una prediccion a largo plazo. En suma, este requisito representa
una limitacion que debe tenerse en cuenta para el uso del paradigma aleatorio con
informacion histdrica (objetiva).

La primera tarea que el analista financiero debe realizar consiste en una labor de diagnos-
tico financiero; es decir, debe identificar el perfil financiero de la empresa, generar hipo-
tesis sobre sus posibles causas e identificar aquellas variables criticas que influyen
significativamente en el mismo. En las dos situaciones mostradas en el cuadro 2, un
analisis tradicional de los estados financieros y de razones financieras ayudara a identifi-
car el perfil financiero y a generar hipotesis sobre sus posibles causas?'.

Cuadro 2
Propuesta metodoldgica para el andlisis financiero en incertidumbre

Situacion Paradigma Diagnéstico Prediccion Conocimiento
Certidumbre y Pruebas de bondad de
aleatoriedad ajuste
Andlisis de estados Probable (objetivo-
Empresa con financieros Andlisis de simulacion subjetivo) e inexacto por
ficien r ion
?r:lfofr:a:(bn Razones P.ruebasde bondad de educcio
historica Certidumbre, financieras ajuste
a\eatovriedad Y Piramides de ratios | NUmeros borrosos
borrosidad aleatorios
Analisis de
sensibilidad Andlisis de simulacion
Empresa sin Certidumbrey Niimeros borrosos Vago (subjetivo) e
informacion borrosidad inexacto por difusion
historica Analisis de simulacion

Fuente: elaboracion propia.

20. Noétese que 36 es un nimero consistente con la periodicidad mensual de la informacion contable y de mercado.

21. Esposible definir el perfil financiero de una empresa mediante las categorias de rentabilidad y riesgo. La primera
categoria se puede definir con respecto a distintas fuentes de fondos (por ejemplo, rentabilidad sobre fondos propios)
o niveles de ingreso (por ejemplo, rentabilidad sobre ventas brutas) y la sequnda categoria incluye medidas de riesgo
operativo, riesgo de iliquidez (corto plazo) y riesgo de insolvencia (largo plazo).
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Una vez que se ha identificado el perfil financiero actual de la empresa y se han generado
hipotesis sobre sus posibles causas, se procede a identificar las partidas contables criticas
que influyen mas en el valor de las razones financieras que definen el perfil financiero de
la empresa. Para ello, se necesita contar con un modelo que relacione las partidas conta-
bles con el fin de explicar cada ratio objetivo. Una herramienta que resulta muy atil en este
caso es elaborar una piramide de ratios. Como su propio nombre sugiere, esta técnica
consiste en relacionar matematicamente y en forma piramidal una serie de ratios finan-
cieras para ver como la variacion en una produce cambios en las demas y especialmente en
la ratio objetivo (Gomez-Bezares y Sanchez 2002). En este proceso, el analista financiero
relaciona ratios financieras y distintas partidas de los estados financieros siguiendo una
l6gica economico-financiera y aprovechando las identidades contables. A manera de
ejemplo, en el anexo al presente trabajo se muestra una piramide de ratios en la cual se
busca explicar el rendimiento sobre los fondos propios®.

Después de identificar el perfil financiero de la empresa, el analista financiero puede haber
percibido una desviacion importante entre la rentabilidad de los fondos propios obtenida
y la establecida como objetivo. Con la finalidad de buscar las causas de ello, se elabora una
piramide de ratios con el objetivo de explicar la rentabilidad sobre los fondos propios.
Asimismo, producto del analisis y diagnodstico financiero, puede haber especificado distin-
tas causas (hipotesis) para ello, como una baja rentabilidad sobre el activo total o un
incremento en las pérdidas extraordinarias como parte de los resultados extraordinarios
(véase el anexo).

El siguiente paso consiste en identificar aquellas partidas contables (variables) que afec-
tan mas la rentabilidad sobre los fondos propios. Esto se puede lograr mediante un analisis
de sensibilidad que consiste en variar cada una de las partidas manteniendo las demas
constantes con la finalidad de identificar las que afectan significativamente la razén
financiera analizada. Aquellas partidas que mas afectan el valor de la razén financiera
son consideradas variables criticas®. Esta tarea aparentemente sencilla debe ser realizada
con cuidado, debido a que algunas variables deben variar conjuntamente y a que la
asignacion de un porcentaje de variacion a cada variable debe prestar atencién a la
naturaleza de la misma.

En la primera situacion, una asignacion del rango de variacion historico para cada parti-
da (variable) ayudara a corroborar las hipotesis planteadas. No obstante, lo que también

22. Otros ejemplos de piramides de ratios son mostrados por Gomez-Bezares y Sanchez (2002).
23. Fuenzalida, Mongruty Nash (2004) identifican a una variable de entrada (partida) como critica si una variacion en
esta produce una variacion mas que proporcional en la variable de salida.
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se busca es identificar aquellas variables que puedan ser criticas a futuro y que deberan ser
caracterizadas en la labor de prediccion. Estas no necesariamente tienen que ser las
mismas variables que han sido criticas en el pasado; aqui los expertos pueden ayudar a
establecer los rangos futuros de variacion para cada variable dentro de un escenario
especifico. Por lo tanto, para la primera situacion, se recomienda un analisis de sensibili-
dad con rangos histdricos para la verificacion de hipotesis y con rangos esperados para la
labor de proyeccion.

En la segunda situacion, la labor de diagnostico financiero se ve limitada por el hecho de
que aun no existe informacion histérica sobre el desempefio financiero de la empresa. Esto
ocurre en empresas de reciente creacion o empresas nuevas. En este caso, para las catego-
rias de rentabilidad y riesgo, se identifica una o mas razones financieras relacionadas con
los objetivos empresariales establecidos. Para cada una de ellas se elabora una piramide de
ratios y se conduce un analisis de sensibilidad con rangos esperados®.

Una vez que se han identificado las variables criticas, se procede a la labor de prediccion
financiera. En los paradigmas reversibles siempre sera posible efectuar esta labor debido a
que se asume una situacion proxima al equilibrio. Sin embargo, no siempre sera apropiado
utilizar el paradigma aleatorio dada la restriccion referida a la disponibilidad de infor-
macion histérica. Cuando no sea posible utilizar el paradigma aleatorio, se debera utilizar
el paradigma borroso.

Antes de explicar la labor de prediccion financiera en las situaciones mostradas en el
cuadro 2, es importante tratar los siguientes aspectos: el tipo de niimeros con los cuales se
opera en las tres situaciones, |a utilidad del analisis de simulacién y el conjunto referencial
de los numeros con los que se opera.

Con respecto al primer aspecto, debido a que obtener informacion marginal sobre cada
variable suele resultar muy costoso, tiene sentido identificar variables criticas y concentrar
los esfuerzos en obtener informacién que permita caracterizar el comportamiento solo de
estas. Una vez identificadas las variables criticas, las demas variables son consideradas
ciertas; es decir, se asume que estaran sujetas a una variacion extremadamente débil y
tendran poco impacto en la variable de salida. Por consiguiente, independientemente de
como se modele el comportamiento de las variables criticas (ya sea mediante el paradigma
aleatorio, borroso o uno mixto), siempre habra nimeros ciertos que deberan ser operados

24. Enel paradigma aleatorio, los rangos de variacion seran asociados a distribuciones de probabilidad; mientras que, en los
paradigmas aleatorio-borroso y borroso, se debe conducir un anélisis de sensibilidad aleatorio-borroso y borroso
respectivamente. Mendafa (1995) muestra un ejemplo de como realizar un analisis de sensibilidad borroso.
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con las variables criticas (aleatorias, borrosas o mixtas). Como se observa en el cuadro 2, el
paradigma de certeza siempre esta involucrado con uno o mas paradigmas, lo cual da
lugar a los numeros hibridos*. En este sentido, es importante tener presente que en el
paradigma de certidumbre la variable solo puede tomar un valor; es decir, solo habra una
trayectoria posible. En el paradigma aleatorio, la variable puede sequir muchas trayecto-
rias de acuerdo con una funcidn de probabilidad; en otras palabras, se conocen las
probabilidades asociadas a los futuros estados de la variable aleatoria. En el paradigma
borroso, no se conocen tales probabilidades, aunque si los posibles estados que la variable
puede adoptar.

En cuanto al segundo aspecto, es importante precisar que el analisis de simulacion posee
multiples utilidades, las cuales no siempre estan asociadas a la tarea de prediccion. Por
ejemplo, el andlisis de simulacion puede ser Gtil para entender el comportamiento de un
sistema o para verificar hipotesis bajo determinadas circunstancias controladas por el
analista. Asimismo, puede ser util para efectuar calculos complicados cuya expresion
analitica seria dificilmente manejable u obtenible donde la data proveida puede tener un
contenido informativo o simplemente carecer de €l por ser generada artificialmente. Dada
la amplia versatilidad del analisis de simulacion y debido a que su aplicacion es flexible, no
resulta extrafio que su uso en la actualidad haya sido elevado a un rango epistémico?. En
la primera situacion, el analisis de simulacién tiene un caracter informativo y una utilidad
practica al permitirnos efectuar calculos complejos (por ejemplo, en la estimacion de los
numeros hibridos). Sin embargo, en la segunda situacion, el analisis de simulacion pierde
su caracter informativo; pero sigue siendo una ayuda para la realizacion de calculos
complejos.

El tercer aspecto se refiere especialmente al paradigma borroso. En general, es posible
operar con subconjuntos borrosos en lugar de numeros borrosos donde el conjunto referencial
puede estar constituido por caracteristicas cualitativas y no por numeros reales. Si bien
ello es muy util en otras situaciones, en el analisis financiero estamos interesados princi-
palmente en cuantificar y, por tanto, restringiremos nuestra recomendacion al uso de
numeros aleatorios borrosos y numeros borrosos, los cuales son casos especiales de los
subconjuntos aleatorios borrosos.

25. Cuando un numero cierto se adiciona a una variable aleatoria, simplemente se produce una traslacion cierta de esta
Gltima (su valor esperado se traslada); pero sus probabilidades no se ven afectadas. Cuando una variable aleatoria se
adiciona a un niimero borroso, este tltimo también sufre una traslacion para cada nivel de presuncién; pero en este
caso la traslacion es aleatoria. Para mayores detalles sobre la operatoria con niimeros hibridos, véase Kaufmann y Gil
Aluja 1990.

26. Elanalisis de simulacion puede ser efectuado de forma flexible, es decir, mediante distintos esquemas de muestreo
artificial donde la simulacion Monte Carlo es solo uno de ellos. Fuenzalida, Mongrut y Nash (2004) describen esquemas
alternativos.
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A partir del cuadro 2, cuando el analista financiero cuenta con la suficiente informacion
historica sobre cada variable critica identificada, puede intentar reconocer la distribucion
de probabilidad que mejor se ajusta a los datos historicos. Esta tarea puede ser realizada
mediante pruebas de bondad de ajuste univariantes. Entre ellas se cuenta con tres pruebas
de uso frecuente: Chi-cuadrado, Kolmogorov-Smirnov y Anderson-Darling. La aplicacion
de estas pruebas requiere el uso de software especializado, el cual ya existe en el mercado?.

La prueba Chi-cuadrado puede ser aplicada para aproximar la data a funciones de proba-
bilidad discretas o continuas. No obstante, los resultados de la prueba pueden variar con
el nimero de intervalos de clase definidos para la data. La prueba de Kolmogorov-Smirnov
solo puede aproximar la data a funciones de probabilidad continuas; pero sus resultados
no dependen del nimero de intervalos de clase. Aun asi, esta prueba no es muy buena en
detectar diferencias entre las colas de las distribuciones. A raiz de esta tltima limitacion,
la prueba de Anderson-Darling pone mas énfasis en distinguir las discrepancias entre las
colas de las distribuciones (Fuenzalida et al. 2004).

Se sugiere aplicar las tres pruebas de bondad de ajuste a la data historica correspondiente
a cada variable critica identificada con la finalidad de obtener resultados robustos. El
objetivo de estas pruebas consiste en identificar, con un nivel de confianza, la distribucion
que con mayor probabilidad puede generar los datos histéricos, la cual a su vez sirve de
base para el analisis de simulacion.

La labor de prediccion, en la primera alternativa de la primera situacion, prosigue con un
analisis de simulacion. La simulacion consiste en la reproduccion de situaciones reales con
simpleza. Esto ha sido precisamente lo que se ha buscado al identificar y caracterizar solo
el comportamiento de las variables criticas tratando a las demas como ciertas. La simula-
cion permite variar todas las variables criticas identificadas (de acuerdo con sus funciones
de probabilidad asignadas y rangos especificados) hasta lograr un valor de convergencia
para cada razon financiera de interés. En este sentido, la labor de simulacién es efectuada
utilizando el modelo de piramide de ratios elaborado para cada razdn financiera. Se debe
contar con razones financieras para cada categoria que va a ser analizada (rentabilidad
y riesgo) con la finalidad de proyectar el perfil financiero integral de la empresa.

En la simulacidn, no solo es crucial caracterizar adecuadamente las variables criticas, sino
también especificar apropiadamente sus rangos de variacion y las correlaciones entre
ellos. La especificacion del rango de variacion para cada variable critica y el estableci-

27. Paramayores detalles, véase Fuenzalida et al. 2004.
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miento del coeficiente de correlacion entre cada par de variables criticas son tareas que
deben contar con la ayuda de expertos dada su naturaleza prospectiva. En estas tareas se
encuentra la naturaleza informativa del analisis de simulacidon y, por consiguiente, deben
ser realizadas con extremo cuidado y explicitando los supuestos adoptados.

La situacion de convergencia en el analisis de simulacion se logra cuando existe una
estabilidad en los parametros estimados para la distribucion de probabilidad que corres-
ponde a cada razon financiera objetivo. En este contexto, el término «estabilidad» significa
que una iteracion mas no altera significativamente la forma ni los momentos de la
distribucion muestral de la razon financiera. El valor de convergencia obtenido para cada
razon financiera es un valor esperado que se logra mezclando informacion objetiva (dis-
tribucion de probabilidad para cada variable critica) con informacion subjetiva (rangos
de variacion y coeficientes de correlacion). Por lo tanto, el conocimiento que se obtendra
sobre el perfil financiero de la empresa sera probable (con un caracter objetivo-subjetivo)
e inexacto por reduccion (valor esperado).

A partir del cuadro 2, se puede observar que en la primera situacion existe otra alternativa
que consiste en utilizar los nimeros borrosos aleatorios en conjuncién con el analisis de
simulacion. Un numero aleatorio borroso es un subconjunto aleatorio borroso que cumple
con las mismas condiciones de un numero borroso?. No obstante, en los subconjuntos
aleatorios borrosos, la funcidn de pertenencia es una funcion de distribucion complemen-
taria donde el valor de la funcion de pertenencia es una variable aleatoria®. El atractivo
de utilizar los numeros aleatorios borrosos consiste en que se puede estimar su valor
esperado y varianza; es decir, se obtiene un conocimiento inexacto por reduccion.

El uso de los numeros aleatorios borrosos resulta apropiado cuando los expertos, a pesar
de contar con informacion objetiva sobre la distribucion de probabilidad de cada variable
critica, poseen un conocimiento vago sobre los posibles valores que podria tomar cada
variable critica. Por lo tanto, se considera mas pertinente trabajar con niveles de presun-
cion, los cuales tienen asignada una distribucion de probabilidad para cada valor de la
variable critica. Por otra parte, debido a que una razén financiera resulta de una opera-
cion no lineal (division) entre dos o mas nimeros borrosos aleatorios, el analisis de simu-
lacion no solo tiene un caracter informativo, sino que permite efectuar de forma mas
sencilla las operaciones entre los numeros aleatorios borrosos, y entre estos y las variables
aleatorias respetando los rangos de variacion y las funciones de probabilidad asignadas™®.

28. Paracada nivel de presuncion del nimero aleatorio borroso, se obtiene un niimero borroso.
29. Véanse Hirota 1981, y Kaufmann y Gil Aluja 1990.
30. Lasituacion mas realista consiste en suponer que algunas variables criticas seran tratadas como variables aleatorias
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En la sequnda situacion identificada en el cuadro 2, la labor de prediccidn financiera no
puede ser realizada de la misma manera que en la primera situacion, debido a que no se
cuenta con la suficiente informacion histérica como para identificar las funciones de
probabilidad de las variables criticas mediante pruebas de bondad de ajuste. Por consi-
guiente, los expertos solo podran proporcionar un conocimiento vago por incertidumbre
informativa; este puede ser modelado mediante el uso del paradigma borroso.

Como ya se indicd, el uso del analisis de simulacion en el contexto del paradigma borroso
pierde su caracter informativo en el sentido de estimarse un valor esperado (valor de
convergencia). A pesar de ello, resulta muy util cuando se desea realizar operaciones
complicadas con nimeros borrosos (especificamente con sus funciones de pertenencia). En
este caso, las funciones de pertenencia son consideradas como ciertas y se simula el rango
asignado a cada variable nivel a nivel y en paralelo (Kaufmann y Gil Aluja 1990). Para
efectuar dicha simulacion, se utilizan nimeros aleatorios equiprobables bajo la hipotesis
de Laplace®'. El hecho de operar con ntimeros borrosos desde el inicio (con las variables
criticas) hasta estimar la razon financiera objetivo tiene un caracter informativo y permite
lograr un conocimiento vago (subjetivo) e inexacto por difusion (intervalo de confianza).

Si se consideran de forma conjunta las herramientas sugeridas para la labor de diagnds-
tico y prediccion financiera en las dos situaciones mostradas en el cuadro 2, se obtienen
tres cadenas de herramientas interrelacionadas. La primera situacion incluye dos cadenas
y la segunda, solo una. La primera cadena combina los paradigmas de certeza y aleatoriedad
donde las herramientas de andlisis aleatorio mantienen su contenido informativo (i) y son
utiles en céalculos complejos (u) - CHI [C, A(i, u)]. La segunda cadena combina los paradigmas
de certeza, aleatoriedad y borrosidad donde las herramientas de analisis aleatorio mantie-
nen su doble caracter - CHI [C, A, u), B]. La tercera cadena combina los paradigmas de
certeza y borrosidad donde se usa alguna herramienta del analisis aleatorio, pero sin conte-
nido informativo (ni), aunque mantienen su utilidad en el calculo (u) - CHI [C, A(ni, u), B].

Como se puede observar, una cadena de herramientas interrelacionadas consiste en la
aplicacion secuencial de un conjunto de herramientas de analisis, que pueden atribuirse a
distintos paradigmas, de tal forma que los resultados de la aplicacién de una herramienta
sirvan de base para la aplicacion de la herramienta consecutiva. Estas cadenas se carac-
terizan por ser flexibles en cuanto a su construccion (la cual depende de la situacion

y otras como niimeros borrosos aleatorios. Kaufmann y Gil Aluja (1990) muestran ejemplos de simulacion para el caso
de subconjuntos aleatorios borrosos, subconjuntos borrosos y nimeros hibridos.

31. Lahipotesis de Laplace indica que, cuando no se conocen las probabilidades de estado, se debe considerar que todas son
iguales.
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enfrentada, del problema que debe ser resuelto y de las necesidades del analista), ser
practicas en cuanto a su aplicacion (uso intensivo de software) y ser consistentes con
respecto a los paradigmas utilizados (sin incongruencias metodoldgicas). En este sentido,
pueden ser muy poderosas siempre que la informacion que debe ser procesada sea adecua-
damente obtenida.

CONCLUSIONES

En el presente trabajo, se han identificado las situaciones en las que resulta apropiada la
aplicacion de una combinacion de paradigmas para diagnosticar la situacion financiera
de una empresa. Asimismo, se han planteado distintas cadenas de herramientas
interrelacionadas (CHI) que combinan herramientas de los distintos paradigmas con la
finalidad de predecir el perfil financiero de una empresa.

De esta manera, la propuesta metodologica para el analisis financiero en incertidumbre
incluy6 el disefio de tres cadenas de herramientas interrelacionadas cuya aplicacion no
solo es consistente con los paradigmas utilizados (segun sea la situacion), sino que también
especifica el tipo de conocimiento obtenido. No obstante, debe indicarse que, si bien las
cadenas de herramientas identificadas se caracterizan por su flexibilidad, pragmatismo y
solidez tedrica, su utilidad depende de la calidad de la informacion inicial que va a ser
procesada (tanto la informacion historica como la de expertos). Adicionalmente, el analista
financiero debe recordar los supuestos subyacentes a cada paradigma reversible sobre el
cual se han construido las cadenas de herramientas. En la medida en que estos supuestos
sean plausibles, los resultados obtenidos seran de utilidad.

Una extension natural al trabajo aqui efectuado seria la consideracion de las herramien-
tas pertenecientes al paradigma de la complejidad. Por ejemplo, la combinacion de redes
neuronales con la l6gica borrosa puede dar contenido interpretativo a los sistemas no
lineales dinamicos que suelen ser de dificil interpretacion. Algunos autores han trabajado
en esta lineay se ha dado lugar a lo que ahora se conoce como redes neuronales borrosas®.
Por otra parte, se han efectuado algunas propuestas para el analisis financiero desde la
perspectiva de la teoria del caos mediante el uso de espacios de fase que son graficos
bidimensionales donde se registran los cambios entre dos variables de interés (por ejemplo,
cambios en ventas frente a cambios de ganancias). Debido a que ciertas zonas del grafico
pueden relacionarse con determinadas condiciones, se pueden establecer estrategias fi-
nancieras contingentes.

32. Porejemplo, véase Altrock 1997.
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Si bien se pueden proponer distintas cadenas de herramientas, considerando las distintas
herramientas del paradigma de la complejidad, es importante identificar en qué situacio-
nes serian de utilidad en el contexto del analisis financiero, verificar que su combinacién
sea tedricamente sélida y asegurar su consistencia con los paradigmas involucrados. Mas
aun, estos requisitos también deben ser cumplidos en cualquier ambito financiero donde se
precise disefiar tales cadenas de herramientas interrelacionadas™®.

Dada la creciente aparicion de herramientas para el analisis financiero segun distintos
paradigmas, se hace necesario verificar si es posible lograr una sinergia entre ellas y
contextualizar su aplicacion. Se espera que este trabajo constituya un primer paso en esa
direccion.

33. Fuenzalida, Mongruty Nash (2004) han disefiado una CHI para la valoracion de proyectos de inversion en mercados
incompletos y emergentes donde se combinan los paradigmas de certidumbre y aleatoriedad.
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Apuntes 54

Anexo
Piramide de ratios en funcion de la rentabilidad de los fondos propios

Re=UN/PN
\
R + (R-i)(D/PN)
UAIDT/AT + REDT/AT
[ [
UAIDT)V X V/AT REDT : AT
[
RE X (1-m

Leyenda:

Re: rentabilidad sobre los fondos propios

UN: utilidad neta

PN: patrimonio neto (fondos propios)

R: rendimiento operativo sobre los activos

i costo neto unitario de financiamiento de terceros
D: pasivo corriente y no corriente

UAIDT: utilidad antes de intereses y después de impuestos
AT: activo total

REDT: resultados extraordinarios después de impuestos
\ ventas

RE: resultados extraordinarios

T tasa impositiva

Fuente: Gomez-Bezares y Sanchez 2002.
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