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Resumen

Es habitual que las compafiias tengan como objktiveaximizacion del crecimiento a
través del incremento en sus ventas. No esenciténo@@ decision de crecimiento agre-
gara valor a la empresa, generando un ciclo fieangositivo. Para ello existe una he-
rramienta, i.e., el Modelo de Crecimiento Sostend# Higgins, el cual es un instrumento
uatil para las firmas como indicador de la expangjae pueden financiar sin agotar los
recursos financieros. Este Modelo es nuevamenteegaldo por el autor a través de una
vision de corto plazo (Arellano & Higgins, 2007)daal establece premisas diferentes pa-
ra este rango de analisis. El objetivo del presgat®jo es realizar un analisis compara-
tivo del Modelo de Crecimiento Sostenible de Higgipara el corto y largo plazo, estu-
diando las relaciones, equivalencias y diferengéasus postulados a través de un estudio
de caso. Para ello se toma como unidad de andlisa empresa que realiza oferta pu-
blica de sus acciones, con lo cual los datos dymesaqui se utilizaron fueron obtenidos
de fuentes de libre acceso, para este caso, lasldsstFinancieros presentados ante la
Comision Nacional de Valores de la Republica Arigent

Palabras clavesCrecimiento de una empresa, Crecimiento SosteMddelo de
Higgins, Modelo de Arellano & Higgins.

Abstract

It is common for companies to aim to maximize gtowy increasing their sales. Not es-
sentially a growth decision will add value to tlempany, generating a positive financial
cycle. For this there is a tool, i.e., the HiggBsstainable Growth Model, which is a use-
ful instrument for firms as an indicator of the arpion they can finance without ex-
hausting financial resources. This model is agaip@sed by the author through a short-
term vision (Arellano & Higgins, 2007) which estisbles different premises for this
range of analysis. The objective of this papepipdrform a comparative analysis of the
Higgins Sustainable Growth Model, for the short d&muly term, studying the relation-
ships, equivalences and differences of its possl&trough a case study. To this end, a
company that makes a public offering of its shasetmken as a unit of analysis, which
means that the hard data used here were obtaioedffeely accessible sources, in this
case, the Financial Statements submitted to themNdtCommission of Values of the
Argentine Republic.

Keywords Growth of a company, Sustained Growth, Higgingdklp Arellano & Higgins
Model.
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1. Introduccioén

El objetivo de las finanzas es maximizar la rigudedos accionistas.e., el valor de sus
acciones. En Lopez Dumrauf (2013) y Ross (2014)eskice que el concepto de maximiza-
cion del valor para los propietarios de una firreadebe medir analizando si las consecuen-
cias de una decision generan o destruyen valota BEctualidad las empresas operan en un
entorno complejo y dindmico, donde la capacidaa gerar al ritmo del mercado es una
condicion de supervivencia, enfrentandose a ladhide alejarse del mercado o crecer.

Las empresas que buscan ampliar su cuota de padign en el mercado deben hacerlo
estudiando previamente los requerimientos de @stauque le implicara esa decision. Anali-
zando a Fornero (2002), hay una dimension que menegda en cuenta cuando el crecimiento
se aborda desde la optica comercial de mercadere&imiento debe estar acompafnado de
una logica de reinversion en aquellos activos aress que se necesitan inyectar para sopor-
tar esas nuevas ventas, mayor participacion del mercado. Estos nuevosrsesugue deben
inyectarse, necesitan ser financiados, por lo tenéanpresa debe analizar como se modifica-
ra su estructura financiera y si tal decision crelstruye valor.

El inconveniente del crecimiento de una firma seege porque crecer requiere financia-
cion y cuando la necesidad de financiacion deligriento a través de pasivos supera la capa-
cidad de financiacion interna de la empregabeneficios retenidos, se quiebra el equilibrio
de la estructura de capital, provocando una ingistath que de mantenerse compromete a la
empresa. Cuando el crecimiento se entiende Unidandesde la vision de aumentar la cuota
parte de mercado, se esta ignorando el esfuerzéacestructura de capital debe hacer para
financiar tal decisidon. Por esta razén, antes deetr es fundamental comprender los limites
gue la estructura de la empresa presenta. Paralelea esto se agrega la situacion habitual
que ocurre en las organizaciones, donde el incems$vproporcional a las ventas y no a la
capacidad de hacer gestigwstenible

En relacion a todo lo expuesto, las empresas detatar con la financiacion adecuada
para lograr un crecimiento exitoso, sienddMeldelo de Crecimiento Sostenible de Higgins
una herramienta que contribuye a conseguirlo.

Mediante el uso de la metodologia planteada edlgosrecer de forma armonica, sin
comprometer Igostenibilidadde la compafiia, entendiendo que el crecimientmlesun me-
dio para alcanzar el objetivo organizacional figaé es la maximizacion del valor para los
accionistas.

Es por lo tanto necesario entender los postulachpdicancias y aplicacion practica del ci-
tadoModelo de Crecimiento Sostenible de Higgimara planificar la decision de crecimiento
de una firma.

El Modelofunciona de manera diferente cuando se lo forrpata un rango temporal de
largo y corto plazo. Por lo tanto, al estudiardaipilidad de crecimiento de una empresa debe
comprenderse previamente las premisas que rigesitisgciones en el corto y largo plazo.
Aqui radica el objetivo del presente trabajo, geieealizar un andlisis comparativo del Mode-
lo de Crecimiento Sostenible de Higgins, para elocy largo plazo, estudiando las relacio-
nes, equivalencias y diferencias de sus postuladms/és de un estudio de caso. Para ello se
toma como unidad de analisis a una empresa queaedtrta publica de sus acciones, con lo
cual los datos duros que aqui se utilizaron fuerlotenidos de fuentes de libre acceso, para
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este caso, los Estados Financieros presentadosaa@@mision Nacional de Valores de la
Republica Argentina.

2. Marco teorico

En 1977, el investigador Robert Higgins desarralamodelo de crecimiento sostenible
de ventas con el fin de brindar a las compafiiashermramienta Gtil para planificar las politi-
cas financieras en sincronia con un ritmo de criecito adecuado. El autor explica que para
aguellas empresas que desean mantener un indigagdeobjetivo (d) y una estructura de
capital sin emitir capital nuevo, el crecimientstemible se define como el porcentaje anual
de incremento en las ventas que es consistentgsgoliticas financieras establecidas de la
empresa. Si las ventas se propagan a un ritmo miybaran en detrimento de la solidez
financiera. Por el contrario, si las ventas crecemos que dicha tasa, la empresa podra au-
mentar sus dividendos, reducir su apalancamieattumular activos liquidos.

Cuando se determina la tasa de crecimiento soktatgbuna empresa, un directivo puede
observar inmediatamente si los objetivos de cremitoi y las politicas financieras del ente
son mutuamente realizables, utilizando el modela paaminar una combinacion mas ade-
cuada de objetivos financieros y objetivos de aneamto. Siguiendo al autor, la tasa de cre-
cimiento sostenible de la empresa no es una variabdependiente, sino que es pertenece a
un sistema interdependiente de variables.

Al realizar la inmersién en el modelo, los postokdue rigen la formulacién de la tasa de
crecimiento sostenible de Higgins sostienen quiefaeciacion es suficiente para mantener el
valor de los activos existentes dado que se ratevidodos los cargos por depreciacién en
reposicion del activo fijo. Por otra parte, considgue el comportamiento de todos los costos
es variable, situacion que se presenta solo emga plazo.

Para la decision de crecimiento de una empresa elgieaderse que un aumento en las
ventas debe ir acompafnado de activos necesariasspportarlas; esto implica que los mis-
mos deban ser financiados con recursos disponiB&sa. ello, la tasa de crecimiento sosteni-
ble es la tasa maxima a la que pueden crecer lpgesas sin agotar los recursos financieros.
La adicion a los activos necesarios para sopottaceemento de ventas debe ser igual a la
suma de la variaciéon en la deuda (D) y en el pamim(E) de la firma, manteniendstables
los parametros de la formula, p, d, A/S y D/E (etdral)?!

D
pA-d)(1+F) 5
g' = Ecuacion 1

-0 (+D)

donde
g* = tasa de crecimiento de ventas sostenible

= relacién de los activos totales a las ventas

= margen de beneficio después de impuestos
proporcion de pago del dividendo objetivo

= proporcion total de deuda a capital

Mmoo QT wnl»
1l

1 Segun la expresion en Higgins (1977), pag. 8.



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 514

En Higgins (2016) se explica que si la compafigementa las ventas es necesario tam-
bién incrementar los inventarios y cuentas poraopara soportar las nuevas ventas.

Dado que hemos supuesto que la firma no emitiri@es, la caja necesaria para pagar
este incremento de activos debe proceder de lafibies retenidos o de un aumento del en-
deudamiento (llustraciéon 1). Como el modelo supgume se mantiene la misma proporcion
Deuda-Capital fijada por la compafia, al aument&apital (E) a través de los beneficios
retenidos, aumentara la Deuda (D) en la misma pcapy para mantener estable la estructu-
ra Deuda-Capital.

llustracion 1. Nuevas ventas requieren nuevos activque se deben financiar.

< Nuevo
Nuevos activos -

que respaldan el
incremento  de
las ventas

endeudamiento

Aumento de los
fondos propios

Fuente: Higgins (2004), pag. 97.

Dado lo anterior, se aprecian a continuacion Ipsisstos del modelo:

Activos creceran en proporcién a las ventas.

Todos los costos tiene un comportamiento variable.

El margen de beneficios es constante.

La empresa tiene una politica de distribucion daldndos establecida y una rela-
cion Deuda-Capital que no modifica, esto tltimm#iga que no se endeuda mas
de lo que marca mantener la proporcion deuda-tapita

La empresa no modificara la cantidad de accionésdas

Observa el largo plazo.

El monto del cargo por depreciacion se invierta&ivos fijos en cada periodo pa-
ra mantener invariable el valor de dichos actilascontabilidad debe destinar par-
tidas de dinero periddicamente para no descaptakizen el momento de reponer
Sus activos.

Como se marca en los supuestos, al analizar elematg beneficio (p), y sabiendo que
todos los costos que soporta la empresa son vesjadsdte modelo supone un (p) de tipo cons-

tante.

Ahora bien, todo esto corresponde a un analisiarde plazo. Seguidamente se presenta
entonces qué ocurre en el corto plazo, con unaanalgumentacion de los autores Arell&o
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Higgins (2007) extendiendo la formulacion origirtl modelo de crecimiento sostenible.
Los mencionados autores exponen que la ecuacidcab@tiggins, 1977, p.8), debe tenerse
en cuenta que contiene dos simplificaciones quiaimsu uso a situaciones de largo plazo.
En un primer lugar, la formula contiene un margerbdneficio constante, lo que implica que
todos los costos son variables. Sin embargo, eart plazo, los costos fijos resultan en ma-
yores margenes de ganancia cuando las ventas ammei@mpre que los costos variables
estén en proporcion constante a las ventas. Emdedugar, la ecuacién de Higgins no con-
sidera la depreciacién. En el largo plazo, la dgpoddn no es una fuente de efectivo operati-
vo genuino dado que se reinvierten todos los cgugoslepreciacion en reponer el activo fijo.
Paralelamente, la depreciacion en el corto plaes sina fuente de efectivo de operacion que
esta disponible para invertirse en activos coreenfo para destinarse a gastos de operacion,
y poder asi respaldar mayores ventas. En reladdmterior se formula la ecuaciorn 2.

oo p-0(g)+r(F)(5) e cion o
s=(2)(5)-e+oa-o(1+g)

donde
g** = Tasa de crecimiento de ventas a corto plazo
A = Total de activos
FA = Activos fijos

D = Deuda
E = Equity (capital)
S = Ventas

p = Margen de beneficio como porcentaje de lasagent

d = Proporcion de pago de dividendos

r = Tasa de depreciacion para el periodo aplicahds activos fijos
fc = Costo fijo como porcentaje de las ventas

No es objeto de estudio del presente trabajo l@at#dn de la formula de corto y largo,
por eso se expone directamente la expresion mateniidial de la misma.

En las secciones siguientes se compararan dichaslfiones a través de un caso empi-
rico, demostrando los postulados establecidosigaaqulo las ecuaciones mencionadas de las
tasas de crecimiento sostenible para el cortogplplazo.

2 Segun la expresion en Arellano & Higgins (2003g.6 (ecuacion 23).
3 para profundizar el andlisis y conocer la deridacle las distintas férmulas, puede verse:

Higgins, Robert C. (1977How much growth can the firm affordRinancial Managementol. 6,
No. 3, pp. 7-16, en donde la concepcion de la féarmicia en la seccion denominada “El modelo”.
Es dable destacar que en este articulo se aistenglonente inflacionario.

Arellano, F. & Higgins, D. (2007)he sustainable growth rate and the short:riimancial Deci-
sions, Article 3, en donde la concepcién de la tdense inicia en la seccién 3 denominada “Deriva-
cion de la ecuacion de tasa de crecimiento de ptaim”.
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3. Metodologia

“La investigacién es un conjunto de procesos sidtaras, criticos y empiricos que se
aplican al estudio de un fenbmen(iernandez Sampieri, Fernandez Collado y Baptista
cio, 2010). En el presente trabajo de investigaamiopta un enfoque cuantitativo a través del
método exploratorio y descriptivo denominado estu# caso, cuyo analisis kslisticg lo
cual implica que el caso bajo estudio es considecadho una sola unidad de analisis (Yin,
2014).

Para este caso se toma como unidad de analidgtstados Financieros de la firma Fores-
tadora Tapebicua S.A., perteneciente al Grupo Ho@mw Celulosa Argentina S.A. que co-
rresponden al dltimo trienio (2015-2017). La fedeecierre por ejercicio anual completo es el
31 de Mayo de cada afio. Los mismos son extraidastibeinstitucional de la Comision Na-
cional de Valores de Argentina. Los datos brutosltieextraidos son reordenados desde la
perspectiva financiera, en linea con el modelordeimiento sostenible de corto y largo pla-
zo. Para ello se reordenaron aquellos datos dahbalsegln las siguientes apreciaciones:

* Se aislaron los incrementos o disminuciones emteinponio no genuinos.e., no ge-
nerados por la operatoria habitual del ente (oljetoercial), debido a las fluctuacio-
nes en los tipos de cambios en el mercado de diyig@r la revalorizacion o desva-
lorizacion de activos del ente.

e Se excluyen los resultados por tenencia, diferendi& cotizacion, diferencias de
cambio y rentas financieras derivadas de inversioper no reflejar el crecimiento
genuino del ente. Como consecuencia de ello, altag® por tenencia de Bienes de
Cambio (Anexo F de los Estados Financieros deraali, dado que no es un incre-
mento genuino, se excluye del valor de los invérdatetrayéndose del Activo.

* Asimismo, se extraen del Resultado del periodd&lesultado por medicion de bienes
de cambio a valor neto de realizacion (Anexo FodeHstados Financieros de la fir-
ma) por no pertenecer a un ingreso por incremeamoigo generado de la venta de
bienes, y paralelamente se aisla este concepto plertida de Bienes de Cambio del
Activo.

* En cuanto los Intereses Bancarios y Comercialesestps en los Estados Financieros
de la compafiia, los mismos no presentan detallattencaal es el monto correspon-
diente a cada tipo de Pasivo. Por esta razon sgedeenar una tasa de obtenciéon de
crédito financiero del 15% y depurar asi dicho mofil célculo de dicha tasa se
realizd conforme a las tasas presentadas por astdiio de la Produccién de la Re-
publica Argentina en el afio 2017 (no existiendastey de fechas anteriores), para
actividades forestales del pais (Ministerio derladBccion, 2017 y Ministerio de Ha-
cienda y Finanzas, 2016). En consecuencia, par@ailo de los Gastos Financieros,
se han eliminado las diferencias negativas de agmnobn el fin de eliminar los efec-
tos derivados de fluctuaciones en el tipo de canthado se expone en este item el
costo de los fondos ajenos remunerados.

» Siguiendo a esto, los Intereses generados pord2asxpuestos en los Estados Fi-
nancieros de la firma, corresponden en su totaled@duda contraida con entidades
financieras. No se presenta nota aclaratoria segdeglos mismos.
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» Para las diferencias de cambio generadas por pasagomismas ocurren por contraer
deuda comercial en moneda extranjera y por lo teataislan del Resultado del Ejer-
cicio y se asilan también de los pasivos comersidi®d impacta en absoluto en las
deudas financieras dado que no se toman préstamdereeda Extranjera.

» Para el caso de Otros Ingresos y Egresos Netogasmados por cuestiones extraor-
dinarias no habituales al giro comercial, por ltdason aislados del Estado de Resul-
tado y consecuentemente de la partida que loshariga sea de Activo o Pasivo.

« Para simplificar el analisis, se incluye dentrolae Activos Fijos, el software de la
compafia que expone como Intangible.

* Como la tasa de depreciacion promedio para el gegs aproximadamente del 10%
aplicada sobre Activos Fijos, se determina un 0% hnual. Luego, dichas Deprecia-
ciones tendran un tratamiento por separado conftomealculos de crecimiento que
se realizan. Es dable aclarar que se toma el affts @mo afio de base o inicio para
el andlisis del caso. Los valores de libros delvcFijo a dicha fecha son considera-
dos de inicio u origen.

* Es dable destacar que en el periodo 2017 existecoemento patrimonial reflejado
en el Estado de Evolucion del Patrimonio Neto qumvipne de la revaluacion de
Bienes de Uso.

» Se aclara que por el tipo de actividad, el rubr@Bemes de Cambio no corriente es
significativamente superior al de corto plazo (eongedio, para los tres periodos de
analisis, supera al de corto plazo en un 208%itrptarse de activos biologicos fores-
tales en desarrollo como lo son las Plantacionesngs (Bosques). Puesto en otras
palabras, en promedio para los tres periodos désiand&l 24% de los Bienes de
Cambio son realizables en el corto plazo, miergresel 76% restante corresponde a
Bienes de Cambio no realizables en el corto plazo.

* En cuanto a los Ingresos genuinos, se diferenomimgresos por la Venta de Bienes
y los Ingresos Netos de Produccion derivados gedduccion de Activos Bioldgicos.
Se entiende que el proceso de generacién deladsybtasa por la produccion, y de lo
gue se trata es de asignar el resultado al ejereitique se produce dicho esfuerzo
productivo. En esta clase de entes, un hecho sigtal® generacion de sus ingresos
es el crecimiento vegetativo, denominado en estigdades "produccion”. Esta, re-
sulta del incremento del valor del volumen fisi¢o galidad de los bienes con creci-
miento vegetativo, como consecuencia de sus predestbgicos. Como consecuen-
cia de ello, en el presente trabajo, los ingrestssn(Ingresos detraidos los Costos del
crecimiento biolégico) provenientes del crecimiedéactivos biolodgicos se encuen-
tra deducido del costo de ventas de bienes.

» Se considera una tasa impositiva de gananciabéel 3

En las Tablas 1 y 2 se presentan los datos reatdsrde los Estados Financieros de la
compafia bajo estudio.

En la siguiente seccion se analizan los resultatitenidos de aplicar las tasas de creci-
miento sostenible para el corto y largo plazo,syisplicancias para el ente.
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Tabla 1: Estado de Situacion Patrimonial de Foredtara
Tapebicua S.A. reordenado y resumido
Cifras expresadas en pesos argentinos
Estado de Situacion Patrimonial 2015 2016 2017
Activo Operativo Neto fINAL 151.251.247 203.838.642 326.894.396
DEUDAS 34.500.147 34.319.807 30.955.747
Patrimonio Neto 116.751.100 169.518.835 295.938.649
Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados Financieros de Forestadora
Tapebicua S.A. (2018)
Tabla 2: Estado de Resultados de Forestadora TapediS.A.
reordenado y resumido
Cifras expresadas en pesos argentinos
Estado de Resultados 2015 2016 2017
Ventas 269.091.334 327.809.723 347.392.656
Costo de Ventas -219.093.658 -268.007.148 -320.988.708
+ Ingreso Neto por Crecimiento Bioldgico 18.908.788 52.401.113 35.112.918
Costo de Ventas -200.184.870 -215.606.035 -285.875.790
Ganancia Bruta 68.906.464 112.203.688 61.516.866
Gastos Comercializacion -8.204.248 -10.144.449 -10.789.143
Gastos Administracion -24.682.847 -33.835.447 -40.903.069
Ganancia Operativa antes de Impuestos 36.019.369 68.223.792 9.824.654
Impuestos -12.606.779 -23.878.327 -3.438.629
Ganancia Operativa después de Impuestos 23.412.590 44.345.465 6.386.025
Intereses financieros -4.913.664 -5.147.971 -4.643.362
Ahorro Fiscal por intereses 1.719.782 1.801.790 1.625.177
Costo Pasivo Financiero -3.193.882 -3.346.181 -3.018.185
Ganancia Ordinaria 20.218.708 40.999.284 3.367.840
Descomposicion de Impuesto a las Ganancias
Impuesto a las ganancias operativo -12.606.779 -23.878.327 -3.438.629
Ahorro fiscal por intereses 1.719.782 1.801.790 1.625.177
Impuesto a las ganancias -10.886.997 -22.076.537 -1.813.452

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados Financieros de Forestadora

Tapebicua S.A. (2018)
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4. Resultados y discusion

En esta seccion se analizan los resultados gersedidta aplicacion de los modelos de
crecimiento sostenido, para un caso de estudi@eicyar.

4.1 Tasa de Crecimiento Sostenible de Higgins (1977
para el largo plazo

En la seccidén 2 se ha presentado la expresion @esdade crecimiento sostenible para el
largo plazo (ecuacion 1).

Para el caso bajo estudio, en la Tabla 3 se tilrsepartidas y tasas conforme el reorde-
namiento de los Estados Financieros de la secait@niar.

Tabla 3: Partidas y Tasas para el calculo del Cra@nto Sos-
tenible bajo el Modelo de Higgins (1977) de Largtaio

2015 2016 2017
Activo (AON) 151.251.247 203.838.642 326.894.396
Deuda 34.500.147 34.319.807 30.955.747
Equity 116.751.100 169.518.835 295.938.649
Dividendos 0,20 0,20 0,20
Ventas 269.091.334 327.809.723 347.392.656
Ganancia Ordinaria 20.218.708 40.999.284 3.367.840
p 0,08 0,13 0,01

Antes de realizar el célculo de la tasa de crecitnisostenible g* es necesario aclarar la
composicion de los conceptos presentados en la Balgn sincronia con lo considerado en el
proceso metodoldgico para reordenamiento de dattsscEstados Financieros.

Activo. Se aislaron los componentes no operativos querfuacduidos en los Estados
Financieros, i.e., los rubros referidos a inversgomantenidas por la firma (Fondos co-
munes de inversion y Titulos publicos - Bono P&&0por no corresponder al giro ha-
bitual ni generar un crecimiento genuino produatolal operatoria de su objeto social
segun estatutos. También se excluyen los resuliamioenencia, diferencias de cotiza-
cion y rentas financieras derivadas de inversigpasno reflejar el crecimiento genuino
del ente. La exclusion se realiza detrayendo de &dActivo Operativo Neto dichos
conceptos, siendo imposible determinarlo por rubdemlo que no se expone detallada-
mente en las notas a los Estados Financieros pdbkcla especificidad de los mismos
en cuanto a la partida que lo originara. Correspaaarar que este concepto corres-
ponde al Activo Operativo Neto (AON)e., Activo Total detraidos los Pasivos Operati-
vos (correspondientes a los rubros que refiereasav@s comerciales de corto y largo
plazo). Con respecto al tratamiento de las depriecias, cabe destacar que se encuen-
tran neteadas las Depreciaciones del periodo.r8& tomo periodo inicial o base cero
el aflo 2015. Para el largo plazo, las depreciasideeperiodo generan una salida cierta



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 520

de efectivo dado que se repone el activo fijo eméopermanente. Existe una reinver-
sion simultanea de los cargos por depreciacionaivé\Fijo. Por este motivo, el Activo
Fijo final al cierre del periodo no sufrié modifaén y como el Balance presenta la in-
formacion neteada de depreciaciones, se procedeiarar las mismas. Pero, paralela-
mente se produce el egreso de dinero para repbAetieo Fijo, con lo cual disminu-
yen los fondos del Activo neutralizando a lo amteri

Deuda Corresponde a Fondos Ajenos, son Pasivos Finasdie corto y largo plazo.

Equity. Corresponde a Fondos Propios, es el capital daddsnistas. Incluye también

el incremento genuino de patrimonio luego de digtridn de utilidades. Para el calculo
de la tasa se considera el 2015 como afio basenmesxistiendo Resultados Acumula-
dos anteriores, con lo cual, todo lo que no es RelbEjercicio corresponde a capital de
propietarios.

Tasa de Pago de Dividendos (Payow)stribucion de Dividendos conforme declara-
cion en Notas a los Estados Financieros de laahtdntrolante. Es dable aclarar que
no existe distribucién de dividendos para estadisubsidiaria, pero aun esto, a modo
de ejemplo se ensay0 un calculo suponiendo unadtasisstribucion de dividendos del
20%.

Ventas Reflejan las ventas genuinas de Bienes. Los sograetos provenientes del cre-
cimiento de activos bioldgicos se encuentran deldudel costo de ventas.

Margen de Beneficio, pCorresponde a la relacion Ganancia Ordinaria atagerEn
Higgins (1977) y Arellan@& Higgins (2007) se explica que se trata del madgehene-
ficio después de impuestos.

Los resultados de la férmula de calculo se muestrala Tabla 4. Manteniendo estables
los parametros de la formule., p, d, A/S y D/E, la tasa de crecimiento sostenddtermina
cuanto pueden incrementarse las ventas en un fatarque la firma deba modificar su es-
tructura de financiamiento (relacion deuda-capifaitho de otro modo, para aquellas empre-
sas que desean mantener un indice de pago obfdjiyouna estructura de capital sin emitir
nuevas acciones, el crecimiento sostenible seelebmo el porcentaje anual de incremento
en las ventas que es consistente con las polfiitascieras establecidas por la firma. Para
analizar la ocurrencia de Superavit/Déficit de Gaaealiza un estudio comparativo entre la
tasa de crecimiento real de ventas (g) con ladasaecimiento sostenible (g*).

Tabla 4: Tasa de Crecimiento Sostenible g* (Higgii®77).

2015 2016 2017
A/S = Activo necesario para mantener ventas 0,56 0,62 0,94
p = Margen de beneficio (P/S) 0,08 0,13 0,01
d = Tasa de distribucion de dividendos (D/P) 0,20 0,20 0,20
D/E = Relacién deuda-capital 0,30 0,20 0,10
g* Higgins (1977) 0,16 0,24 0,01
g (tasa de crecimiento real de ventas) - 0,22 0,06
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Como se observa, en 2016 el crecimiento en ventasldl 22% en comparacion con el
afo de base. En ese rango temporal, la tasa den@eto sostenible (g*) arroja un porcentaje
del 24%. Esto significa que la empresa generd paréuit de caja (Higgins, 2016), siendo g
< g*. La situacion ocurre porgue a menor crecingezriste menor necesidad de caja y por lo
tanto no necesita financiamiento adicional. El sayié se genera a través de los flujos de
fondos propios originados en el periodo anterioe guedaron en poder de la empresa y no se
inyectaron para financiar aumentos adicionales @&l APor el contrario, en el siguiente pe-
riodo hubo un crecimiento excesivo. Esto puede exinse en un problema cuando el ente
pretende una expansion rapida mayor a la sostefihleleterminadas ocasiones, no es posi-
ble aumentar la eficiencia operativa y modificacisi®nes de financiamiento no siempre es
saludable. Muchas empresas consideran el creconiEntas ventas como un objetivo a ma-
ximizar pero no analizan las consecuencias finaagide esto. A mayor crecimiento, mayo-
res son las necesidades de actiwog,(inventarios, dado que las nuevas ventas requaen
nuevos activos que necesitan ser financiados)u8dephacer esto durante algun tiempo, au-
mentando el apalancamiento, pero existe siemptepende capacidad maxima de endeuda-
miento. Con este escenario, retroalimentandosetivageente, las empresas se encontraran
sin caja para hacer frente a la cancelacion ddesugas.

A continuacion se presentan las causas de los oarehila Tasa de Crecimiento Sosteni-
ble g* para el rango temporal de analisis de @mioi.

* Al cierre del Afio 2, 2016 (con respecto al Ailo @1 2) se observa un aumento de g*.
Si bien el activo operativo neto necesario paratemen $ 1 de venta aumenta en un
10,71% con respecto al afio anterior (por cadaé\viedta se necesitan $ 0,62 de Acti-
vos Operativos Netos para mantenerlas o lo que msésimo, disminuye la rotacion de
Activos), los indicadores p y D/E compensan estasion y mejoran el escenario. El
margen de beneficio p aumenta en un 62,50% coectspl afio anterior, por lo cual
aumentan las utilidades retenidas y con ello elrpanio de los accionistas. La rela-
cion Deuda - Equity disminuye en un 33,33% coneekpal afio anterior, con lo cual,
por cada $1 de Capital Propio se afronta menoidaxhtle deuda ($ 0,20). No se man-
tiene constante a lo largo del trierimdas estas situacion de cambio en los indicado-
res del ente, g* aumenta en un 50% con respeecii@oshnterior.

* Al cierre del Afio 3, 2017 (con respecto al Afio @1&): se observa una disminucion
de g*. Para este periodo los indicadores se madifjenerando un impacto negativo
en la tasa de crecimiento sostenible. En este momgara mantener $1 de venta es
necesario contar con Activos Operativos Netos @@©8. Esto significa un aumento en
el ratio A/S del 51,61% con respecto al afio antesto es sinénimo de decir que hu-
bo una caida en la rotacion de los activos. Agiacion se suma una disminucion en
el margen de beneficio, el cual cae en un 92,3094 especto al afio anterior, por lo
cual disminuyen las utilidades retenidas y con @llpatrimonio de los accionistas
aumenta en una proporcion significativamente mgnerla del afio anterior, generan-
do un impacto negativo en la tasa de crecimiergtesdle. La relacién Deuda —
Equity continua en baja, decrece el 7% con relaai@iio anterior. Aun esto, este
efecto no es compensado dada la incidencia negilvaargen de beneficio que se
encuentra significativamente en baja.
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Continuando el analisis y a modo de corroboraplmstulados del modelo, en la Tabla 5
se presenta la proyeccion de las partidas de kegl&s Financieros, para los periodos 2016 y
2017, con la g* del afio 2015, esto es 16%.

Tabla 5: Proyeccion de la operatoria de la firmandos afios 2016
y 2017 a través de la tasa de crecimiento sosterus|

Proyectado g* = 16%

2016 2017
Activo 175.451.447 203.523.678
Deuda 40.020.171 46.423.398
Equity 135.431.276 157.100.280
Dividendos 0,20 0,20
Ventas 312.145.947 362.089.299
Ganancia Ordinaria 23.453.702 27.206.294
p 0,08 0,08

A partir de la Tabla 5, la tasa de crecimiento gffa un guarismo del 16%, el crecimiento
sostenible de ventas determinado previamente p&aye plazo, manteniendo la misma poli-
tica sobre la estructura de financiamiento del.ehé¢ como se expresa en la seccion 2, es-
guematizado con la llustracion 1, para calculdasa de crecimiento sostenible de la empre-
sa, solo debemos observar que la adicion a logoaague se muestra debe ser igual a la suma
de la variacion en la deuda (D) y en el patrimdpde la firma, manteniendo estables los
parametros de la férmula, p, d, A/S y D/E. Cabdabes que el crecimiento sostenible no
implica una deuda constante, supone que la deudarda al incremento de los fondos pro-
pios. En el caso bajo estudio y dada g* del 16%bserva para cada afo lo siguiente (Tabla
6).

Tabla 6: Financiamiento de la variacién ocurrida eel AON

o Proyectados
Flujos incrementales de la compafiia
2016 2017
Destino: Flujo Operativo Adicional (Variacion)
Cambio en el Activo (AON) 24.200.200 28.072.231
Origen: Flujo Adicional creado de Fuente Fi-
nanciera y Patrimonio (Variacion)
Cambio en el Pasivo Financiero - Deuda 5.520.024 6.403.227
Cambio en el Patrimonio - Equity 18.680.176 21.669.004
Total 24.200.200 28.072.231

Como se observa en el caso de ejemplificacion, glafdio 1, la g* es del 16%, con lo
cual de operar en el futuro un incremento constantéas ventas del 16%, fijando estables
todos los restantes parametros, la tasa de crextonig de Higgins sigue siendo la misma.
Este Modelo supone que todos los costos son detearériable para el largo plazo, con lo
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cual su formulacion contiene un margen de bene@oitstante. Para este caso de estudio, el
margen de beneficio constante es p del 8% y g* &4 €orrobora tal situacion en la Tabla 7.

Tabla 7: Demostracion empirica del Margen Benefid@onstante bajo
el Modelo de Crecimiento Sostenible g* de Higgil®77)

Observado Proyectado g* = 16%
2015 2016 2017 2018
Ventas 269.091.334 | 312.145.947 | 362.089.299| 420.023.587
Costos (considerados todos los costos variables)| -248.872.626 | -288.692.246 | -334.883.005 | -388.464.286
Margen de Contribucion 20.218.708 23.453.702 27.206.294 31.559.301
Margen de Beneficio (p) 0,08 0,08 0,08 0,08
Margen de Crecimiento (Sostenible) 0,16 0,16 0,16 -

Dado los datos que muestra la Tabla 7 se puedeiapom margen de benefictonstante
para todo el rango temporal, a partir de considelraomportamiento de los costos de forma
variable para el largo plazo.

4.2 Tasa de Crecimiento Sostenible de Arellano &
Higgins (2007) para el largo plazo

La expresion de la tasa de crecimiento sostenidta pl largo plazo se present6 en la
ecuacion 2.

En la Tabla 8 que se expone a continuacion, sertiégs partidas y tasas conforme el
reordenamiento de los Estados Financieros obsesvadta seccion 3.

Tabla8: Partidas y Tasas para el célculo del Crecimiel8ostenible
bajo el Modelo de Arellano & Higgins (2007) de CorPlazo

Antes de realizar el calculo de la tasa de crecitnisostenible g** es necesario aclarar
ciertos aspectos de la composicion de los concgpésentados en la Tabla 8, en linea con las

2015 2016 2017
Activo 155.827.795 210.028.857 335.145.467
Activo Fijo 69.511.865 90.275.010 291.758.987
Deuda 34.500.147 34.319.807 30.955.747
Equity 121.327.648 175.709.050 304.189.720
Dividendos 0,20 0,20 0,20
Ventas 269.091.334 327.809.723 347.392.656
p 0,18 0,24 0,14
r 0,10 0,10 0,10
fc 0,09 0,10 0,11
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consideraciones realizadas en la metodologia paemlenamiento de datos de los Estados
Financieros y en correspondencia con un modeloetgnsiento sostenible de corto plazo.

Activa. Todas las consideraciones realizadas anterioaesamt validas, excepto el analisis
del cargo de las depreciaciones. En este casasléechefecto de las Depreciaciones del
Periodo, segun expresion algebraica N° (7) de dauiacion de Arellano & Higgins
(2007). Se toma como periodo inicial o base ceafiel2015.

Activo Fijo. Comprende a los Bienes de Uso, incluyendo unvaodt que la compaiiia pre-
sentaba como activos intangibles. Se aislan lasisidgnes de Bienes de Uso de los pe-
riodos bajo andlisis, dado que el modelo de cdamoppostula la inexistencia de inversio-
nes en nuevos activos fijos y ni la reposicionatedxistentes. Se aisl6 el efecto de las de-
preciaciones del periodo segun expresion algebNfilq@) de la formulacion de Arellano
& Higgins (2007). Asimismo, para que se mantengpakida doble, se aislo el efecto de
las depreciaciones en el Estado de Resultadogmentando los Resultados Retenidos en
los diferentes periodos. Se toma como periodaainicbase cero el afio 2015.

p. Corresponde al margen de beneficio como poreed&ayentas totales.

r. Dado que la tasa de depreciacion promedio pgrar@do es aproximadamente del 10%
aplicada sobre Activos Fijos, se determina un 0% hnual.

fc. Costo Fijo como porcentaje de Ventas. En el cageto de estudio, si bien son concep-
tos fijos, los cambios en el periodo bajo anafisisleben a causas exégenas referidas a va-
riaciones en el precio de los factores y no a auess intrinsecas de operacion de la firma,
dado que el consumo de dichos factores es de eafgot(se mantienen inalterados res-
pecto de los volumenes de actividad, dentro deémaitel de capacidad). Segun la informa-
cion contenida en los Estados Financieros de riaafise detallan a continuacion aquellos
conceptos que integran los Costos Variables y lostd3 Fijos del periodo bajo analisis,
como asi también el margen de beneficio y propord&costos sobre ventas (Tabla 9).

Tabla9: Margen de Beneficio y Proporcién de Costos Fi&/entas
para el Modelo de Crecimiento Sostenible de Cortaze

2015 2016 2017
Ventas 269.091.334 327.809.723 347.392.656
- Costos Variables
Costo de Ventas -200.184.870 -215.606.035 -285.875.790
Impuesto a las Ganancias determinado (35%) -12.606.779 -23.878.327 -3.438.629
:jrggugrs]g’n;'e?;;% (segn Anexo Hde Esta- | g 686653 | -7.087.819 | -7.407.784
(F)itr:gf];g:‘:;ptos (segun Anexo H de Estados -1.258.042 -1.761.416 -2.256.630
Margen de Beneficio 49.354.990 79.476.126 48.413.823
p 0,18 0,24 0,14
Costos Fijos
Resianies Gostos de Comercializaciony Ad- | 51 365852 | -28.940.446 | -33.776.727
Costo del Pasivo Financiero -3.193.882 -3.346.181 -3.018.185
Total Costos Fijos -24.559.734 -32.286.627 -36.794.912
fc 0,09 0,10 0,11
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A partir de los datos contenidos en las Tablas98sg construye el calculo de la tasa de

crecimiento sostenible g** como se muestra enbata0.

Tabla 10: Tasa de Crecimiento Sostenible g** (Aaxb &
Higgins, 2007)

2015 2016 2017
p = Margen de beneficio (P/S) 0,18 0,24 0,14
d = Tasa de distribucion de dividendos (D/P) 0,20 0,20 0,20
D/E = Relacién deuda-capital 0,28 0,20 0,10
’rA\;ti':'/zci)zaF(ijjisdepremamon para el periodo aplicable a 0.10 0.10 0.10
A = Activos Totales 155.827.795 | 210.028.857 | 335.145.467
FA = Activos Fijos 69.511.865 90.275.010 291.758.987
S = Ventas 269.091.334 | 327.809.723 | 347.392.656
fc = Costo fijo como porcentaje de las ventas 0,09 0,10 0,11
;AiFéAe)\//;;activo circulante necesario para sostener 032 037 012
Formula g** de Arellano & Higgins (2007) 5,56 6,60 -2,27

Para el caso de estudio, las tasas g* y g** samfggtivamente distantes, una de las cau-
sas mas importantes para este caso es la inciddglagcaso activo circulante necesario para
mantener o sostener $ 1 de venta. Observar géeneihb en el denominador de la formula,
i.e. (A-AF)/S, arroja un guarismo muy pequefio, que &ex) detraido el margen de benefi-
cio, la proporcion de costos fijos a ventas y laqién deuda-capital, da como resultado un
valor cercano a cero. Si bien fueron aislados tdmhis aumentos en Activos Fijos por ad-
quisicion de Bienes de Uso (el modelo postula queeninvierte en activos adicionales ni se
repone el existente), es necesario aclarar quegslidletivos Fijos aumentan en mayor pro-
porcién que los Activos Totales. Esto se debeexistencia de revallo técnicos de Bienes de
Uso que generaron un aumento en los valores de ditiro, reflejdndose en una cuenta de
saldos por revaluo técnicos perteneciente a lagpsarde patrimonio neto. Dicho aumento
hizo que el indicador (A-AF)/S disminuyera en vezalimentar. Dada la complejidad de la
forma de revallo, no fue posible eliminarla dellisisa

También existe el término agregado en el numerddda formula que representa el flujo
de fondos genuinos generados por los cargos deaa@ion no reinvertidos en mantener o
reponer activos fijos, ni en adquisiciones de nséienes de uso.

Por otra parte, tal como se demuestra, g** tiemaikama trayectoria que g* mostrando un
ascenso en el segundo afo y luego un drasticordesea el tercero. La tasa de crecimiento
sostenible bajo este modelo de corto plazo, corsids flujos genuinos de caja generados
por los cargos de depreciacion, los cuales no fuergectados en el activo operativo para
reponer bienes de uso. Asimismo toma en cuentaidtencia de costos fijos, que hacen que
el margen de beneficio sea creciente conformecetimento en las ventas. En relacion a esto,
la tasa g** siempre sera mayor (cuando estemod plamo de las tasas positivas). A conti-
nuacion, en la Tabla 11 se corroboran tales pakigldel corto plazo. Dada la existencia de
costos fijos que soporta la empresa, el margeredeficio esreciente
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Tabla 11: Demostracion empirica del Margen de Beinf Cre-

ciente bajo el Modelo de Crecimiento Sostenible gl Arellano
& Higgins (2007)

Observado Proyectado g** = 5,56
2015 2016 2017
Ventas 269.091 1.765.239 11.579.969
- Costos (solo los costos variables) -219.736 -1.441.470 -9.456.046
Margen de Contribucién 49.355 323.769 2.123.923
(A) Margen de Contribuciéon (p) 0,18 0,18 0,18
Costos Fijos -24.560 -24.559,73 -24,56
( B) Proporcion de Costos Fijos sobre Ventas (fc) 0,09 0,01 0,00
Beneficio Neto 24.795 299.209 2.123.898
( C) Margen de Beneficio sobre Ventas 0,09 0,17 0,18

Como se exhibe en la Tabla 11, el Margen de Camidn (A) esconstante Dada la par-
ticipacion de los Costos Variables, el margen ddrimicion permanecera constante a traves
del tiempo.

Luego, en (B), se muestra que la proporcion dedsdsijos sobre Ventas dgcreciente
La existencia de Costos Fijos en el corto plazdaxe necesaria una inyeccion adicional de
factores productivos para soportar las nuevas s€atampre dentro de los limites de capaci-
dad instalada de la firma). Con esta situacionagames ventas, menor sera el impacto de los
costos fijos sobre ellas (fc), lo cual generardnamngen de beneficicrecientepara la firma.

Finalmente, dados (A) y (B), el Margen de Beneffaial para la firma tendr4 una trayec-
toriain crescendo

Tal como se expresa en la seccion 2, para callzutasa de crecimiento sostenible de la
empresa solo debemos observar que la adicionactio®s que se muestra debe ser igual a la
suma de la variacion en la deuda (D) y en el patio(E) de la firma. Manteniendo estables
los parametros de la férmuliee., p, d, A/S y D/E y dado el caso bajo estudio coa g**
determinada de 5,56 puntos, en la tabla 12 seab&esituacion para cada afo.

Para finalizar, se desarrolla seguidamente un ouedmparativo entre los modelos de
crecimiento g* y g** con motivo de resumir las d#acias entre sus postulados (tabla 13).

5. Conclusion

Se observo a lo largo del desarrollo del articotofundamentos e implicancias del mode-
lo de crecimiento sostenible, aplicando sus podtila@n un estudio de caso especifico, para
una compafia que realiza oferta publica de sus@esi

El crecimiento y su gestion situaciones adversak gilanificacion financiera, en parte
porque muchas compaiiias observan al crecimient® conobjetivo a maximizar. Muchos
ejecutivos tienen la visidbn de maximizacion dekeréento, considerando que a medida que
éste se incrementa, la cuota de mercado y el loemdg la firma deberian aumentar también.
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Tabla 12: Demostracion empirica del Margen de Beingf
Creciente bajo el Modelo de Crecimiento Sostenigte de
Arellano & Higgins (2007)

Proyectados
2016 2017

Destino: Flujo Operativo Adicional (Variacion)

Cambio en el Activo (AON) 866.403 1.167.760

Origen: Flujo Adicional creado de Fuente Financiera y
Patrimonio (Variacion)

Cambio en el Pasivo Financiero - Deuda 191.821 190.818
Cambio en el Patrimonio - Equity 674.582 976.942
Total 866.403 1.167.760

Tabla 13: Analisis comparativo entre los Modelos @eeci-
miento g* y g**

Caracteristica g* g**
Margen de beneficio Constante Creciente
Estructura de costos Variables Varlqbles y
fijos
Reinversién de los cargos de depreciacion de activo fijo Sl NO
Utilizacion de la expresion g* = (1 — d) ROE SI NO
Rango temporal aplicable Largo plazo Corto plazo

No necesariamente una decisién de crecimiento agreglor a la empresa, generando un
ciclo financiero positivo. Un rapido crecimientogule¢ generan tension para los recursos de la
compafia, ahogamiento financiero, desequilibriosajie, hasta la paralisis de la empresa.

Por esta razon, la gestion financiera del crecitoierecesita ser analizada y merece un
examen en profundidad, Para ello, un modelo densireicto a aplicar ante decisiones de cre-
cimiento, es el modelo de crecimiento sostenibtgppesto por Robert Higgins, en el cual se
formula cual es la tasa maxima a la que puedererctas empresas sin agotar los recursos
financieros. De acuerdo a ello, bajos diferentgmsstos, existen distintos modelos de creci-
miento sostenible para una empresa, Modelo de Crecimiento Sostenible para el largo pl
zo (g*) de Higgins (1977) y el Modelo de Crecimmi&tostenible para el corto plazo (g**) de
Arellano & Higgins (2007).

Cuando se compara la ecuacién de crecimiento soistate largo plazo con la ecuacion
para el corto plazo, surgen diferencias en susulaakis las cuales fueron abordadas en el
presente trabajo. La ecuacion de crecimiento simeas una herramienta para determinar
gué tan rapido pueden crecer las ventas dado ugemae beneficio establecido, una estruc-
tura de capital objetivo y una proporcion de pagaividendos. La ecuacion de largo plazo
presupone el comportamiento variable de todogjEserando un margen de beneficios cons-
tantes para la compafiia. Asimismo, esta formaadsidera la reinversion simultdnea de los
cargos de depreciacion para reposicion del actjgo Para el corto plazo existen premisas
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distintas, puesto que no se reinvierten los capgosiepreciacion siendo que no se repone el
activo existente y existe una estructura de cosogble y fija, determinado un margen de
beneficios crecientes para la compafia. Esta situae demostré empiricamente a través del
estudio de caso.

La formula impulsa un pensamiento mas preciso slolsrefectos de la depreciacion y el
comportamiento de los costos en el corto plazopyescuanto crecimiento sostenible de ven-
tas es factible soportar en el corto plazo sirrintepir la estructura de capital o la politica de
dividendos de una firma.
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