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1 CONTENIDO DE LOSESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros suelen ser una fuente basica de informacion para la toma de decisiones
referidas d mangio econémico financiero, por 1o que € objetivo es examinar estos estados y sefidar
agunas de sus caracteristicas més importantes. Los estados financieros se componen de Bdance
Gened y dd Hujo de Fondos. El primero de dlos a su vez descansa en d Estado de Situacion
Petrimonid y & Estado de Resultados.

BALANCE GENERAL

B Balance General de una empresa estd compuesto, como £ comentdé més arriba, por €
Estado de Stuacion Patrimonial, que muestra su posicion financiera en un momento determinado, y €
Estado de Reaultados, que resume su evolucién econdmica en un periodo de tiempo (generamente un
ano) y que termina en la fechadd baance generd.

A. ESTADO DE STUACION PATRIMONIAL

B Estado de Stuacion Patrimonial concentra, organiza y resume los bienes y derechos que
posee una empresa, las deudas y obligaciones y la diferencia entre ambos conceptos, en un momento
determinado. Los primeros de denominan Activos totdes (AT), los segundos Pasivos totaes (PT) y la
diferencia entre ambos es d Capitad contable de la empresa que se llama Patrimonio Neto (PN) y que
suele incluir € Capitd socid propiamente dicho, las Resarvas'y |os Resultados no asignados.

Activos totales

Los activos totaes se clasifican en circulantes y fijos que las normas contables denominan
Activos corrientes (AC) y Activas no corrientes (ANC) respectivamente Por definicion los activos
circulantes 0 corrientes tienen una vida inferior d afio, con lo que se quiere indicar que en ese lgpso
deben convertirse en efectivo. Efectivo, Dep6sitos bancarios y Cuentas a cobrar son AC. Los activos
fijos 0 no corrientes tienen una vida relaivamente larga y pueden ser tangibles como es € caso de una
maguinaria, o intangibles como una marca registrada o una patente, ejemplos de ANC.

Pasivos totales

Los Pasivos totales también se clasifican como circulantes 0 a largo plazo y se denominen
Pasivos corrientes (PC) y Pasivos no corrientes (PNC) respectivamente. Los primeros, lo mismo que
los activos corrientes tienen una vida inferior a afio, 10 que sgnifica que deben pagarse dentro de e
periodo. Las cuentas a pagar dentro del afio como Proveedores son un gemplo de PC, mientras que un
Préstamo bancario que la empresa debe amortizar en 5 afios es una deuda a largo plazo o PNC.

1 Finanzas Operativas



Capital contable o Patrimonio Neto

Por Ultimo, la diferencia entre d vdor de los Activos totaes (circulantes y fijos) y de los
Pasvos totdes (circulantes y a largo plazo) mide € capitd de los propietarios de la empresa
denominado Capital contable o patrimonio neto. En otras paabras, los activos de una empresa son
iguales a sus pasivos més d capital de accionistas, vale decir:

(18 Aciivos totales = Pagivos totaes + Peatrimonio neto

(1b) AT =PT + PN

Cuando una empresa toma dinero prestado, por lo generd concede a los acreedores un derecho
prioritario sobre su flujo de €fectivo. Esto significa que los tenedores del capital solo tienen derecho d
vaor resdual, vae decir la parte que queda después de pagar a los acreedores.

Capital de trabagjo neto

La diferencia entre los Activos y Pasivos circulantes o corrientes de una empresa se denomina
Capital detrabajo (CT), vae decir:

(28) Capitd de trabgjo = Activaos corrientes— Pasivos corrientes

(2b) CT=AC- PC

y €s evidente que en cuaquier empresa Sdlida d Capital de trabgo debe ser postivo (CT > 0) lo que
significa que los activos corrientes superan a los pasivos corrientes o compromisos de corto plazo. En
otras paabras, mide € efectivo que dispondra durante los 12 meses siguientes por sobre los pagos que
debe redlizar durante ese mismo periodo.

Analiss de estados financier os

Hay tres cuestiones particularmente importantes que deben dedtacarse d andizar d Baance
generd de una empresa y que son: (i) la liquidez, (i) la edtructura de su capitd y (iii) € vdor de
mercado versus € vaor en libros.

(i) Liquidez

La liquidez s refiere a la rgpidez y a la facilidad con la que un activo puede convertirse en
efectivo. En redidad la liquidez tiene dos dimensiones facilidad de converson versus pérdida de
vdor. Cudquier activo puede transformarse répidamente en efectivo s su precio se rebga lo
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suficiente. Por consiguiente, un activo muy liquido es aguel que se puede vender rgpidamente sin una
pérdida importante de vaor.

Los activos suden relacionarse en d baance generd en orden de liquidez decreciente, 10 que
significa que los més liquidos se ubican en primer lugar. Por estas razones primero de consignan las
Disponibilidades (DI), fundamentalmente compuestas por € saldo de Cga y los Depésitos bancarios a
la vida, luego las Cuentas corrientes a cobrar (CR), porque en condiciones normaes aseguran €
pronto ingreso de fondos a la empresa, a continuacion los inventarios, también denominados Bienes de
cambio (BC) en los estados contables, pues su venta en forma directa o su incorporacion a los bienes o
servicios que produce la empresa a través de un proceso productivo son una fuente de fondos en un
plazo relaivamente corto, y findmente los activos fijos (como inmuebles, maquinarias y vehiculos)
que en laterminologia contable son los Bienes de uso (BU).

La liquidez es vdiosa, pues mientras més liquido sea € negocio, menos probable es que
experimente problemas financieros, entendidos como la dificultad para pagar sus deudas o comprar
bienes y servicios necesrios. Pero lamentablemente mantener activos liquidos es poco rentable
(aunque los sddos de Cga son las inversiones mas liquidas, por lo general no proporcionan ningdn
rendimiento). Por consguiente, Sempre es necesxio optar entre las ventgas de la liquidez y las
posibles pérdidas de utilidad directamente imputables a los activos menos liquidos (pero hay que tener
en cuenta que asl como un Depdsito a plazo brinda un rendimiento féacilmente identificable, los Bienes
de uso tienen también una participacion relevante en los beneficios de la empresa, porque s no contara
con élos no podria desarrollar los procesos productivas que le proporcionan los productos que vende
y que hacen a su razén de ser, por gemplo).

(i) Egtructura dd capital (o Deuda versus Capital contable)

En la medida que una empresa tome dinero prestado, como normamente ocurre, concedera
por lo generd a los acreedores derecho prioritario sobre su flujo de efectivo. Los tenedores del capita
solo tienen derecho d vaor residud de ese flujo, vae decir la parte que queda después de pagar a los
acreedores. El valor de esta parte residua es la retribucion o rentabilidad del capitd de los propietarios
delaempresa

El uso de la deuda en la estructura de capitd de una empresa se conoce como apalancamiento
financiero. Cuanto més deuda tenga (como un porcentgje de los activos), mayor es su grado de
gpdancamiento financiero. La deuda actla como una palanca en € sentido de que d usarla se pueden
incrementar considerablemente las ganancias (pero también las pérdidas, como se vera mas adelante).
Por lo tanto, € apaancamiento financiero incrementa la recompensa potencia para los accionistas,
pero también la posibilidad de afrontar problemas financierosy fracaso del negocio.

(iiif) Valor de mercado y valor delibros

Los vaores que tienen los activos de la empresa en los Balances generdes son de libros y no
suden representar o que “redmente’ vaen. De acuerdo con los “Principios de contabilidad
generdmente aceptados’ (PCGA), los estados financieros muestran los activos a su costo histérico, lo
que significa que aguelos se registran en los libros d precio que la empresa pagd por dlos, sn
importar € tiempo que hace que se compraron o € vaor que tienen en la actudidad.

Para los activos circulantes o corrientes los vaores de mercado y de libros por 1o generd son
relativamente smiares, puesto que esos activos se compran, se venden (directamente o indirectamente
S e trata de materias primas que se incorporan a los bienes 0 sarvicios que produce la empresa) y por
lo tanto s convierten en efectivo en un periodo relativamente corto de tiempo. Pero en otras
circungtancias (una bgjiisma rotacion de los inventarios), también podria exigtir una diferencia
condderable entre ambos valores.
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Por estas razones, y aunque € Baance generd es potenciamente Util para conocer numerosos
aspectos econdmicos y financieros de una firma, tanto los administradores como los inversionistas
tienen gran interés en conocer también d vaor de esa empresa, una informacion que esos estados
contables no proporcionan en forma directa En otras paldras los rubros dd bdance generd
consignados d costo no necesariamente miden @ vaor de la empresa, que genéricamente se denomina
valor de mercado y que se andiza més addante.

B. ESTADO DE RESULTADOS

El Estado de Resultados mide € desempefio de la empresa a lo largo de un periodo, que por
lo genera es de un afio. Para mostrar los resultados de su gestion econdmica primero se presentan los
ingresos totales, que en los estados contables convenciondes se denominan Ventas netas (V), una
expresidn que indica gue no incluyen los impuestos que se aplican sobre € precio de los productas y
que la empresa solo recauda para d gobierno (como d IVA, por gemplo), ni las Bonificaciones o
descuentos que concede por razones financieras, como por pronto pago.

De exs ingresos se deducen luego los gastos generados por las operaciones principaes de la
empresa, que se denominan Costo de ventas (CV). Como su nombre lo indica, en esta cuenta se trata
de medir d cogo de los productos vendidos, que fundamentamente se asenta en las compras del
periodo, los gastos incurridos para acondicionarlos o producirlos y los cambios en los inventarios.
Aungue estos componentes son distintos seglin se trata de empresas comerciales, industriales o de
sarvicios e Costo de ventas en generd se cdcula haciendo:

(33 Costo de ventas = Gastos de produccion + Compras + Existencia inicid — Exigencia
find
(3b) CV=GP+CO+EHE-H

Los Gagtos de produccion incluyen todas las erogaciones imputables a proceso de manipuleo,
acondicionamierto y eaboracion de bienes y servicios destinados a la venta, tales como fletes, gastos
de dectricidad, sueldos y sdarios y similares. Las Commpras incluyen sblo mercaderias de reventa en
las actividades comercides, pero también materias primas y productos intermedios empleados en la
produccion industrial 0 en los servicios, esta cuenta junto a las existencias inicides y findes ayudan a
medir e Cammbio en los inventarios, que es € costo de los insumos imputable a los productos
vendidos.

Findmente, restando de las Ventas netas € Costo de ventas, se obtiene la Ganancia bruta de
ventas (GB) que se plantea asi:

(49 Ganancia bruta de ventas = Ventas netas — Costo de ventas
(4b) GB=V -CV

y que mide losresultados del proceso productivode la empresa

Todas las erogaciones que derivan de las actividades adminigtrativas, comercides y de otro
tipo se muestran luego por separado (Gastos de estritorio, Sueldos dd persond adminitrativo,
Comisiones de vendedores, Vidicos y movilidad y smilares). Par 1o genera los estados contables
estdn acompaiados por un Anexo que detala estos gastos, cuyos montos totaes se trandfieren luego a
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estado de resultados. S estas erogeciones se resdtan de la ganancia bruta se obtienen las utilidades
operativas, corrientemente denominadas Ganancia de operaciones ordinarias (GO) vae decir:

(59) Ganancia de operaciones ordinarias = Ganancia bruta de ventas — Gadtos operdtivos
(Administracion, comercidizacion y otros sSmilares)
(5b) GO =GAIT =GB - CO (GA + GC + GO)

un indicador muy importante que no sdlo muestra los resultados atribuibles a proceso de produccion
(captados por GB), sino también a los procesos administrativos y a la estructura de comercializacion
de la firma. Estos resultados suden también llamarse “Ganancias antes de intereses e impuestos’
GAIT (expresidn conocida como EBIT, eninglés).

Para llegar a los resultados findes que derivan dd comportamiento econdmico de la empresa
solo falta agregar € impacto de los mercados financieros, que se refleja en los intereses que cobra por
las ventas a crédito o por colocaciones financieras y en los que paga por compras a plazo o por
préstamos que toma (ademas de las ganancias 0 pédidas que provienen de operaciones
extraordinarias, como venta de bienes de uso 0 guste de resultados de gjercicios anteriores, que no se
consideran agui por su escasaimportancia). La utilidad neta o Ganancia neta resulta entonces:

(6a) Ganancia neta = Ganancia de operaciones ordinarias — Costo financiero (Intereses
pagados + Ganancia por exposicion alainflacion — Intereses cobrados)
(6b) GN =GAT =GO -CF (IP+ RElI-IC)

donde la expresén GAT simbaliza las Ganancias antes de impuestos o tributos. Por Ultimo, § s
deduce d Impuesto alas gananciasy smilares findmente se obtiene la Ganancia final:

(78) Gananciafind = Ganancia neta — Impuesto a las ganancias
(7b) GF=GN-T

Un estado de resultados elaborado segin los PCGA debe mostrar los ingresos cuando se
devengan, lo que no ocurre necesariamente cuando se reciben los pagos. La regla generd es que €
ingreso debe registrarse cuando las operaciones estén practicamente terminadas y se conoce € vdor de
los bienes y servicios involucrados, o se puede determinar en forma configble. Desde € punto de visa
préctico este principio significa que € ingreso s2 computa en € momento de la venta, que no
necesariamente coincide con € de la cobranza (s en la actividad industrial se fabrica y luego se vende
un producto a crédito, € ingreso se registra d venderlo). De manera similar, los costos de produccion,
lo mismo que otros gastos relacionados con la venta de ese producto también deben registrarse en ese
momento, aunque los pagos se hayan redlizado antes (como las compras de materias primas o0 los
sueldos dd persond que lo produjo, por gemplo).

Por edtas razones las cifras dedl Estado de Resultados por 1o genera no representan |os ingresos
y egresos de fondos que tuvieron lugar en d periodo d que dlos se refieren. Pero como para €
adminigrador financiero d momento en que se producen las entradas y sdlidas de efectivo es
fundamentd para estimar € valor de mercado de la empresa, es necesario separar los flujos de
efectivo de los registros contables que no estén relacionados con dlos. Con esafindidad se empean
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C. FLUJO DE FONDOS (O EFECTIVO)

Se consdera Flujo de fondos o de efectivo a los ingresos y egresos monetarios que tiene una
empresa en un gercicio. Sin embargo, no existe un estado financiero estandar que presente esta
informacion y que se use en forma generdizada, como ocurre con los Estados de Situacion
Patrimonid y de Resultados. A patir de la iguddad bésica dd Bdance generd de una empresa que
dice que los Activos totales son igudes a los Pasivos totaes més € Patrimonio neto, vde AT = PT +
PN se deduce fécilmente que € flujo de efectivo derivado de los activos de la firma debe ser igud ala
suma del flujo de efectivo que va a los acreedores de la empresa mas d que reciben sus accionista o
propietarios, vale decir que:

(8 Hujo de efectivo derivedo de activos = Flujo de efectivo a acreedores + Hujo de
efectivo aaccionistas

Edta es la ecuacion ddl flujo de efectivo. Indica que esa corriente derivada de los activas de la
empresa s igud d flujo de efectivo pagado a quienes le proporcionan los fondos. Lo que reflgja es €
hecho de que una empresa genera efectivo mediante sus diversas actividades y que dicho efectivo se
utiliza para pagar alos acreedores 0 bien a sus propietarios.

Flujo de efectivo derivado de activos

B Flujo de efectivo derivado de activos incluye tres dementos (i) € Hujo de efectivo
operativo (FEO), (ii) los aumentos netos en bienes de capitd 0 en generd en activos no corrientes
(dBC) y los aumentos de capitd de trabajo neto (dCT), vale decir:

9) Hujo de efectivo derivado de Activas = FEO + dBC + dCT

El Fujo de efectivo operativo es la corriente de efectivo resultante de las actividades cotidianas
de produccion y de las ventas de la empresa. Se obtiene restando de las Ventas los Costos de ventas,
los Gastos de administracion y comercidizacion y los Impuestos porque implican una sdida de
efectivo. No se deducen las depreciaciones, en cambio, pues que no constituyen una sdida de efectivo
ni tampoco se consideran los intereses, porque no candtituyen un gasto operativo sno de
financiamiento. En sintesis entonces resulta:

(20 FEO (Hujo de efectivo operativo) = Utilidades antes de intereses e impuestos +
Depreciacion — Impuestos

Los Gados de capitd netos se obtienen restando de las compras de Activos no corrientes
ventas de bienes Smilares, 0 seax

(1) dBU (Gastos de capitd netos) = Activos fijos netos findes — Activos fijos netos
inicides + Depreciacion
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Los Aumentos de capital de trabgo neto estdn compuestos por las sumas invertidas en capitd
detrabgjo neto. Representa d aumento neto en activos circulantes sobre pasivos circulantes.

(12 dCT (Aumentos en € capitd de trabgo neto) = Cepitd de trabgo find — Capitd de
trabgo iniciad (Cambios en Cga y bancos, Cuentas a cobrar, Inventarios y
Proveedores)

No es rar0 que una empresa en crecimiento tenga un flujo de efectivo negativo, lo que
significa que obtuvo mas dinero mediante préstamos y la venta de acciones dd que pagd a los
acreedores'y alos accionistas durante ese afio.

Flujo de efectivo a acreedores y accionistas

Los pagos netos a los acreedores y propietarios durante € afio se componen de: (i) flujo de efectivo
a acreedores que son los intereses pagados menos los nuevos préstamos netos y (ii) flujo de efectivo a
accionigtas, que son los dividendos pagados menos |os nuevos aportes de capital, vae decir:

(13 Flujo de efectivo a acreedores = Intereses pagados — Nuevos préstamos

14 Flujo de efectivo a accionistas = Dividendos pagados — Aporte de capitd

Origen y aplicacion de efectivo

A las actividades que generan efectivo se las denomina origenes de fondos o efectivo y Las
que s relacionan con & empleo de efectivo se denominan usos o aplicaciones de fondos o efectivo.
Un aumento en una cuenta de acivo o una disminucion en una dd pasivo es una gplicacion de
efectivo. De igud forma, una disminucion en una cuenta de activo o un aumento en una de pasivo (o
de capitd) es un origen de efectivo como se observa en los Estados financieros de la empresa ABC
que 2 agregan d find de este apartado.
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Tabla 1

Balance General de ABC al 31 de diciembre (en milesde $)

Rubros 1997 | 1998 | 1999 | 2000
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas 100.000 120.000 144.000
Costo de ventas 55.000 66.000 79.200
Depreciacion 15.000 18.000 21.600
Gastos de Administracion y comerciaizacion 15.000 18.000 21.600
Ganancia antes de I ntereses e Impuestos(GAI T) 30.000 36.000 43.200
Intereses pagados 10.500 19.095 34.391
Ganancia antes de | mpuestos (GAT) 19.500 16.905 8.809
Impuestos (40%) 7.800 6.762 3.524
Ganancia final 11.700 10.143 5.285
ESTADO DE SSTUACION PATRIMONIAL
ACTIVO
Activos corrientes 150.000 180.000 216.000 259.200
Cgay bancos 50.000 60.000 72.000 86.400
Cuentas a cobrar 25.000 30.000 36.000 43.200
Inventarios 75.000 90.000 108.000 129.600
Activos no corrientes 150.000 180.000 216.000 259.200
Bienes de uso (Plantay equipos) 150.000 180.000 216.000 259.200
Total del Activo 300.000 360.000 432.000 518.400
PASIVO
Pasivoscorrientes 75.000 123.300 185.157 266.272
Proveedores (Cuentas a pagar) 30.000 36.000 43.200 51.840
Deuda a corto plazo 45.000 87.300 141.957 214.432
Pasivosno corrientes 75.000 75.000 75.000 75.000
Deuda alargo plazo 75.000 75.000 75.000 75.000
Total del Pasvo 150.000 198.300 260.157 341.272
CAPITAL 150.000 161.700 171.843 177.128
Pasivo més Capital 300.000 360.000 432.000 518.400
FLUJO DE CAJA
Flujo de fondos de operaciones 37.200 47.238 61.276
Ganancia antes intereses e impuestos 30.000 36.000 43.200
Depreciaciones 15.000 18.000 21.600
Capital detrabajo -14.000 -16.800 -20.160
Aumento Cuentas a cobrar -5.000 -6.000 -7.200
Aumento Inventarios -15.000 -18.000 -21.600
Aumento deuda con Proveedores 6.000 7.200 8.640
Gastos de capital -45.000 -54.000 -64.800
Compra Bienes de uso (netos de Depreciaciones) -45.000 -54.000 -64.800
Flujo de efectivo acreedoresy accionistas 31.800 35.562 38.084
Aumento deuda corto plazo 42.300 54.657 72475
Menos: Intereses pagados -10.500 -19.095 -34.391
Dividendos pagados 0 0 0
Flujo de efectivo neto (Aumento Caja y bancos) 10.000 12.000 14.400
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Prindpalesratios financieros de la firma ABC

Tabla 2

Descripcion delosratios 1998 1999 2000 E;g?;g';
Liquidez
Liquidez corriente (AC/ PC) 1,46 1,17 0,97 2
Liquidez acida ([(AC-INV) / PC] 0,73 0,58 0,49 1
Liouidez de caja ([(C+B) / PC] 0,49 0,39 0,32
Solvencia a largo plazo
Solvenciatotal (PT / PN) 1,23 1,51 1,93
Endeudamiento total (PT / AT) 0,55 0,60 0,66
Veces que sedevengd € interés (TCI=GAIT / CF) 2,86 1,89 1,26 5
Administracién de activos
Rotacion de activos totales (V / AT) 0,28 0,28 0,28 04
Rotacion de Activos fijos (V / ANC) 0,56 0,56 0,56 0,7
Rotacion de inventarios [(CV + DEP) / INV] 0,78 0,78 0,78 05
Rotacion Cuentas a cobrar (V / CR) 3,33 3,33 3,33
Dias de venta en Inventarios 469 469 469
Dias de venta en Cuentas a cobrar 108 108 108 60 dies
Rentabilidad
ROE (GF/ PN) 7,24% 5,9% 2,98% 8,6%
ROA (GF/AT) 8,33% 8,33% 8,33% 12%
Margen Ganancia sobre ventas (GAIT / V) 0,30 0,30 0,30 0,30
Cargo por impuestos (T=GF / GAT) 0,60 0,60 0,60
Cargo por intereses (GAT / GAIT) 0,65 0,47 0,20 0,80
Multiplicador del capital [1+ (PT/PN)] 2,23 251 2,93 1,50
Factor compuesto endeudamiento [TCI(1-T)] 0.390 0.282 0,122
Valoresdemercado
PE 8 6 4 8
PB 0,58 0,35 0,12 0,69
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2. ANALIS S DE COEFICIENTES FINANCIEROS

Los Codficientes 0 razones financieras (ratios) se emplean en forma cas permanente para
evduar la poscion econdmico — financiera de las empresas y conocer de ese modo no sdlo su
Stuacion parimonid sno también su  desenvolvimiento. Tradiciondmente, esos  coeficientes
financieros se agrupan en las siguientes categorias:

Liquidez o Solvencia a corto plazo

Solvenciaalargo plazo o “gpdancamiento financiero”
Administracion de activos o de rotacion

Rentabilidad y

Vdor de mercado

A continuacion se definen y andlizan esos indicadores y también se los cdcula empleando los
datos de la empresa ABC correspondientes a afio 2000 presentados en € gpartado anterior.

grLODNE

Medidas de Liquidez o Solvencia a corto plazo

Los codficientes de liquidez de una empresa proporcionan informacion sobre su solvencia en
e corto plazo. Su principd objetivo es modirar la capacidad de la empresa para pagar sus deudas de
corto plazo sin dificultades. Por este motivo estas razones centran su atencidn en los activos y pasivos
corrientes'y los relacionan de diferente forma.

La més empleada probablemente sea la Liquidez corriente (Lc), que se define como la relacion
entre Activos'y Pasivos corrientes, vale decir:

Activo corriente
Pasivo corriente
(1b) L. = AC/ PC = 259.200 / 266.272 = 0,97

(1a) Liquidez corriente =

y e llama de este modo porgue como esos activos y pasivos se convertirdn en efectivo en d transcurso
de los préximos doce meses, es una medida de liquidez a corto plazo.

Ege codficiente mide la capacidad que tiene la firma para pagar sus pasvos corrientes
mediante la liquidacion de sus activos corrientes (empleando sus Disponibilidades, cobrando sus
Créditos por ventas o vendiendo sus Bienes de Cambio, por gemplo). Cuando este ratio es elevado en
redidad puede estar indicando que la liquidez de la empresa es buena o por € contrario, que no
emplea de un modo €ficiente sus activos de corto plazo, porque son dtos en relacion a sus pasivos. Por
lo generd se considera norma que L 3 1 pues s fuera menor los Activos corrientes serian inferiores
a los Pasivos corrientes y la empresa no tendria Capita de trabgo propio (porque su valor seria
negativo). Esto ocurre cuando las firmas emplean los préstamos de largo plazo para financiar ventas a
corto plazo o bienes de camhio; en este caso aumentan los Activos corrientes y los Pasivos corrientes
se mantienen, lo que meorad coeficiente Lc (pero creci6 la deuda alargo plazo).

Edta Ultima es la situacion de la empresa considerada, porque € coficiente es 0,973 y esta
indicando que s redizara sus activos corrientes (cga y bancos, cuentas a cobrar e inventarios) solo
conseguiria reunir 97 centavos por cada 1 $ de pasivo corriente.
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La Liquidez &cida (La) conocida también como prueba rapida se utiliza para evduar su
capacidad de pago en d corto plazo de un modo més exigente. Con esa findidad se restan de los
activos corrientes los inventarios, porque por lo genera son bs menos liquidos y también porque su
vador de libros es menos confiable debido a que generdmente no se tienen en cuenta aspectos
relacionados con la calidad del inventario. Este coeficiente se calcula entonces asi:

Activos corrientes- Inventarios
Pasivos corrientes

(2b) L. = (AC—INV) / PC = (259.200 — 129.600) / 266.272 = 0,49

(23) Liquidez &cida(ordpida) =

Cuando las existencias son bgjas L, edara proximo a L.. S la diferencia fuera grande, en
cambio, entre ambos ratios podrian estar acusando un sobredimensionamiento de los inventarios
(quizés porque las ventas cayeron, las expectativas de la empresa superaron a la demanda del mercado
0 simplemente se aceleré d proceso productivo). Pero en cuaquier caso podria ser una sefid de que
parte de la liquidez esta absorbida por inventarios de lenta rotacion. Ademés y como resulta evidente
andizando ambos coeficientes, € empleo de efectivo o los ingresos de las cobranzas para aumentar 1os
inventarios no afecta laliquidez corriente, pero reduce la acida.

Tamhién sude emplearse la Liquidez de caja 0 de efectivo que suden tener en cuenta los
proveedores que venden a las empresas en condiciones de muy corto plazo, porque muestra las
Disponihilidades (saldo de Cgjay Bancos) por cada peso de Pasivo de corto plazo. Se cdcula asi:

(33 Liquidez decga = DIS.Z)OﬂIbH |(.jades
Pasivos corrientes
(3b) Le = DI / PC = 86.400/ 266.272 = 0,32

Indicadores de Solvencia a largo plazo

Egtos codficientes muestran la capacidad de la enpresa para afrontar sus obligaciones de
largo plazo, o dicho en forma més general, de conocer su “apalancamiento financiero”, razén por la
que también s conocen con € nombre de ratios de gpa ancamiento financiero.

Uno de los més usados es d que suele denominarse coeficiente de Solvencia (S) que mide la
relacion entre los compromisos de la empresa, cuaquiera sea € plazo de vencimiento, y sus activos
totdesy se cdculadividiendo @ Activo total menos € Capital por aque, decir haciendo:

Total deactivo- Capita
Total deactivo

(4b) S=(AT —PN) /AT = PT / AT = (518400 — 177.128) / 518.400 = 0,66

(49 Solvencia=

Como en d gemplo d ratio es 0,66 eso implica que la empresa financia dos terceras partes de
sus activos productivos con deuda, vale decir € 66%. En otras paabras, eso significa que tiene 66
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centavos de pasivo por cada 1 $ de activos. Se dice que es una medida de sdvencia a largo plazo
porque indica que se cuenta con $1 de activo para hacer frente 2 0,66 $ de deuda.

A patir de ese codficiente se define una variante que se conoce como de Endeudamiento (E)
porque sencillamente en d numerador emplea también la deuda totd (lo mismo que € anterior) pero
ahoraladivide por € Capitd 0 Patrimonio neto en lugar del Activo, vae decir que:

(58 Endeudamiento = w
Capitd
(5b) E=PT/PN= 341.272/177.128=1,93

un resultado que muestra un eevado “endeudamiento Hativo® pues indica que la empresa tiene una
deuda de cas 2 $ (en redidad 1,92 $) por cada 1 $ de capitd propio, lo que pone en evidencia una
fuerte exposicion d comportamiento de los mercados financieros ya que cualquier aumento en la tasa
de interés que paga por su deuda afectard en forma apreciable sus resultados econémicos.

Otra variante permite obtener e Multiplicador del capital (Mu) que se define como € cociente
entre los Activos totades y @ Capitd propio o Patrimonio neto (por este motivo conocido también
como apa ancamiento financiero). Simbdlicamente seria

(63) Multiplicador del capital = ACivo total
Capitd
(6b) My=AT/PN=(PN+PT)/PN=1+(PT/PN)=1+193=293

un resultado que muestra que <e treta de otra medida dd nivel de endeudamiento de la firmay que se
conoce con € nombre de financial leverageratio.

Un indicador que se emplea con mucha frecuencia es @ conocido como Capacidad de pago de
intereses (P1) porque permite conocer la facilidad que tiene la empresa para aender las obligaciones
derivadas de su deuda. Generamente se calcula relacionando las Ganancias antes del pago de intereses
e impuestos (GAIT), que son las que proporcionan las operaciones ordinarias, con los Intereses
pagadosi, vae decir:

Ganancias antes de intereses eimpuestos

7 Capacidad de pago de intereses =
(73 * P I ntereses Pagados

(7b) R =GAIT/1=43200/34.391=1,26

un resultado que indica que la capacidad de la firma para afrontar mayores compromisos financieros
derivados dd aumento en su endeudamiento es précticamente nula, porque sus ganancias ordinarias
silo superan en un cuarto a los intereses que actuamente paga (un resultado que también sugiere que
la probabilidad de incumplimiento o default es dta). Un gemplo de més addlante muestra como
emplean este indicador las calificadoras de riesgo corpordivo.
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Indices de eficiencia en la Administracion de activos

Egtos indicadores en genera se emplean para medir la eficiencia o la intensdad con las que la
empresa emplea sus activos en d desarrollo de sus actividades productivas. Todas las medidas que se
describen més abgo en redidad congituyen medidas de rotacion de los activos entendida como la
cantidad de veces que se reponen en € curso de cada gercicio comercid.

Uno de los indices que més interesan a los adminigtradores de las empresas es @ de Rotacion
de inventarios (R) que se cacula relacionando € Costo de las ventas con la existencia finad de Bienes
de cambio, vae decir:

(Costode Ventas + Depreciaciones)
Inventarios

(89 Rotacion deinventarios =

(8b) R = (CV+DEP) / INV = (79.200+21.600) / 129.600 = 0,78 veces

S d realltado fuera igual a 2 eso indicaria que la empresa vende o rota dos veces sus
exigencias a lo largo del gercicio. El vaor de 0,78 sugiere, en cambio, que Se necedta cas un afio
para vender y renovar las existencias, |0 que implica que estdn sobredimensionadas y por consiguiente
generan un dto cogto financiero. Es obvio que en tanto no se agoten las existencias y por ese motivo
se pierdan ventas, cuanto més ato sea R més eficiente serad mango de los inventarios.

El cdculo también sude hacerse empleando € promedio de exigencias inicides y findes. S
d interés es conocer € tiempo necesario para vender las existencias actuales es conveniente emplear la
cifra find pero s la preocupacion se centra en € pasado los promedios serfan mas adecuados (otro
coeficiente parecido es € denominado de Rotacidn de activos, que suele cacularse relacionando las
Ventas con los Activos totales).

A partir de los coeficientes de rotacion es muy smple cacular € tiempo que demora la firma
en vender sus existencias y reponerlas. En efecto, s los inventarios o bienes de cambio rotan 1 sola
vez en un ao los Dias de venta en inventarios (D,) se caculan haciendo:

(93 Dias de venta en inventarios = 365 / Coeficiente de Rotacion de inventarios
(9b) D =365/R =2365/0,78=468 dias

un resultado que sefida que en promedio la firma dd gemplo mantiene 468 dias los bienes de cambio
en sus ingdaciones antes de venderlos, un tiempo inusudmente ato y costoso.

El coeficiente de Rotacidn de créditos (R.) muestra la rapidez con que cobran las ventas pues
cdcula rdacionando Ventas redizadas en @ gercicio con € sddo de las Cuentas a cobrar a su término
(aunque también podria emplearse & promedio inicid y find), vae decir:

(109) Rotacion de créditos=—— Ventas
Créditos por ventas
(10b) R: =V / CR = 144,000/ 43.200 = 3,33 veces

un resultado que indica que las cuentas se cobran poco més de tres veces por afio. En otras palabras,
e indicador expresa que los Créditos por ventas se cobraron y se volvieron a redlizar operaciones del
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mismo tipo a plazo 3,3 veces durante € afio. Este cdculo supone que todas las ventas e redizan a
crédito; s esto no fuera asi las Ventas tota es debieran reemplazarse por las Ventas a plazo.

Lo mismo que con los inventarios aqui también es posible conocer @ tiempo que la empresa
demora en cobrar sus ventas a crédito para lo cud es necesario cacular los Dias de venta en cuentas a
cobrar (D) dividiendo los ddl afio por € coeficiente de rotacion de créditos, vale decir:

(119 Dias de venta en cuentas a cobrar = 365 / Coeficiente de Rotacion de créditos
(11b) Dc. =365/ R.=365/333=110dias

lo que indica que la firma cobra sus cuentas por ventas a plazo cada 3 meses y 20 dias, en promedio.

M edidas de rentabilidad

Las tres medidas que se exponen a catinuacion son probablemente las mas conocidas y
utilizadas de todas las razones financieras. Su propésito es medir la eficiencia con que la empresa
utiliza sus activos y manga sus operaciones. Quizés d més expresivo de todos, porque es d que
orienta las decisones de administradores, clientes, acreedores y fundamentamente inversores, es €
coeficiente de Rentabilidad del capital propio (Roe) que se calcula dividiendo la Ganancia find (0 sea
después de intereses e impuestos) con € Capital propio o Patrimonio neto, vae decir;

(124) Re ntabilidad del capital = Sonandiafind
Capitd
(12b) Roc = GF / PN = 5,285/ 177.128 = 0,0298

lo que sgnifica que la firma obtiene un rendimiento de 2,98% por cada peso de capital invertido, un
resultado que indica un muy bgo rendimiento (bre todo S se tiene en cuenta € promedio de la
industria de 8,6% que se muestra en & Anexo).

La segunda medida en orden de importancia quizas sea la Rentabilidad de los activos totales
de la empresa (Ron) que se obtiene por su parte relacionando la Gnancia de operaciones ordinarias de
la empresa (vae decir antes de intereses e impuestos) con sus Activos totaes, vale decir:

Ganancia operaciones ordinarias

(139 Re ntabilidad deactivos = _
Activototal

(13b) Roa = GAIT / AT = 43.200 / 518.400 = 0,0833

lo que indica que la firma genera una utilidad de 8,33% por cada peso invertido en sus activos.

El rendimiento sobre € capitd Re permite conocer como les fue a los accionistas durante €
afno. Desde @ punto de vista contable es la verdadera medida del desempefio de la firma, pues indica
cuantos pesos de utilidades se obtuvieron por cada peso de capita invertido. Sin embargo, como éstas
son tasas de rendimiento contable es inadecuado compararlas con las tasas de interés observadas en
los mercados financieros. Por otra parte, € hecho que la Re exceda a la Ry indicaria que la empresa
s heneficiade efecto palanca que se andiza més addante.

14 Finanzas Operativas



Medidas de valor de mercado

Este grupo de codficientes s asenta en pate en informacion que no se encuentra
necesariamente en los estados financieros sino en los valores que toman las acciones en los mercados
financieros. Resulta obvio entonces que estas medidas sdlo pueden cacularse directamente en
empresas cuyas acciones cotizan publicamente en mercados organizados.

Una de las medidas que més interesan a los inversores es la Ganancia por accion (E/A) que s2
obtiene relacionando la Ganancia find de la empresa emisora con la cantidad de Acciones en
circulacion (A) que en este gemplo es de 33 unidades, vae decir haciendo:

Ganancia final
Cantidad de acciones

(149 Ganancia por accién=

(14b) E/A=GF/A = 5285/1000= 528$

Otro indicador que tiene mucha importancia para andizar d desenvolvimiento de los
mercados financieros como se andiza mas addante es d Precio por $ de ganancia (P/U) que se
obtiene relacionado d Precio por accion (P) de $ 21 con la Utilidad por accion (U) de (14b), o sea

Precio por accién
Ganancia por accién

(15b) PE= $21/$528=4

(159 Pr ecio por ganancia

un coeficiente que indica cuanto estén dispuestos a pagar los inversonistas por cada peso de ganancia
actud. Un codficiente PIE dto sude tomarse como una sefid de que la empresa tiene posibilidades
sgnificativas de crecimiento futuro. Sin embargo, hay que tener cuidedo a interpretar este ratio,
porgue también es posible que una empresa.con muy bajas utilidades tengaen P/E alto.

Otro indice de gran importancia para los inversores es la relacion que existe entre @ Valor de
mercado y @ Valor de libras que se cacula haciendo:

Pr ecio por accién
Vaor enlibros por accion

(169 Vaor demercadoalibros =

(16b) PB=$21/175=012

donde & Vdor en libros por accion (B) se obtiene dividiendo Capitd o Patrimonio neto por € nimero
de acciones en circulacion. Como esta es una cifra contable que reflga costos histéricos este indice en
redidad estd comparando € valor de mercado de las acciones de la empresa con su costo. Un vaor
inferior a 1 indica que la firma no es atractiva para los inversores y podria estar entonces sugiriendo
gue tiene una mala performance econdmica. Por este motivo € Vaor en libros sude consderarse €
nivel debgjo del cud d precio @& mercado no puede disminuir debido a que la firma Sempre tiene la
opcion de vender sus activos por su valor en libros.

Entre los ratios PB y PE y d rendimiento sobre € capitd Roe existe una rdacion bastante
precisa que puede expresarse asi:
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donde en d segundo miembro se dividieron numerador y denominador por Py se simplificd A. A En
partir de ese resultado puede despejarse, obteniéndose:

(18) E/p=_oe_
(P/B)

una relacion que muestra que la inversén en firmas con un R dto puede proporcionar menos
rentabilidad que una colocacién en otras con una menor rentabilidad. En efecto, 9 un precio de las
acciones dto reflga un Roe aractivo, luego € coeficiente PIB serd mayor que 1 y las ganancias para
los a@cionistas E/P estardn por debgjo de Roe como muestra (18). En & punto 4 més abgo se muedtra
como emplear esta informacion que proporcionan los mercados financieros.

ANALIS'SFINANCIERO EMPLEANDO RATIOS

El propdsito dd andisis es evduar d comportamiento y evolucion de la firma en los afios
pasados para tratar de pronosticar su desarrollo futuro y también para determinar s @ precio de
mercado de sus acciones (en caso de que cotice en dglin mercado de valores) reflga su vaor
intrinseco. La Tabla 1 presenta los datos de la firma ABC y la 2 muestra d cdculo de sus principaes
coeficientes financieros en los afios 1998, 1999 y 2000. Aunque € Presdente ha manifestado que
tanto las ventas como los activos y 10s ingresos operativos crecieron a lo largo de ese periodo, una
smple mirada a los coeficientes més importantes contradice su primer impresién: “2000 no fue otro
afo exitoso para ABC sino por € contrario fue uno bastante pobre’™.

1. En dfecto, € Roe ha caido en forma gpreciable pasando del 7,24% d 2,98%. Ademéds, la
comparacion de este Ultimo vaor con € promedio de la industria 8,64% torna mas preocupante la
Stuacion de ABC.

2. Por otra pate, d bgo nive ded raio PIB y su tendencia declinante junto d débil vaor que

exhibe PIE edarian indicando que los inversores son cada vez menos optimistas acerca de la
rentabilidad futura de lafirma

3. El hecho que la razdn Ra no haya caido parece indicar que € principd motivo de la bga
dd Roe es d uso ingpropiado del endeudamiento. Esto se explica porque mientras € Multiplicador del
capitd 0 gpalancamiento financiero aumentd de 2,226 en 1998 a 2,927 en 2000, € Cargo por intereses
cay6 de 0,650 a 0,204 con € resultado neto de que d Compound leverage factor F se redujo de 0,390
a0,122. Como ahora F < 1 d efecto paanca es negativo.

4. Bl rgpido aumento de la deuda a corto plazo y d creciente incremento en los intereses
pagados muestran claramente que para financiar € crecimiento del 20% en las Ventas la empresa ha
incurrido en un considerable endeudamiento a corto plazo que tiene un dto interés. Como su costo
financiero supera d Roa, las ganancias generadas por las inversones financiadas con & nuevo
préstamo son inferiores a su costo 1o que significa que a medida que la firma se expande su situacién
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se vudve cada vez mas dificil. En 2000 la tasa de interés sobre la deuda de corto plazo fue de 20% ($
34.391 de intereses por deudas de corto plazo menos $ 6.000 de intereses de deudas de largo plazo
dividido d monto de aquelas de $ 141.957 hacen (34.391 — 6.000) / 141.957 = 0,20) contra un
Roa ddl 8,3%, por gemplo.

5. El Hujo de fondos también muestra la Situacion claramente pues en la tabla se observa que
en 2000 (i) los Fondos provenientes de ganancias operativas fueron $61.276, (ii) € Capitd de trabgo
absorvio $20.160 (més € aumento de Caa y bancos por $14.400) y las inversones en Planta y
equipos més las Depreciaciones $64.800. Eso hace un totd de $38.084 que fue d financiamiento de
los acreedores (la Deuda a corto plazo aumentd $ 72475 y se pagaron $34.391 de intereses). Algo
similar ocurri6 los dos afios anteriores.

6. Esa devada deuda de corto plazo es d principa problema de la empresa, y se explicaria
porque toma préstamos en forma creciente para mantener @ crecimierto del 20% en activos e
ingresos. Pero como la Ry, es menor que la tasa de interés, esos nuevos activos no generan los fondos
gue necesta para pagar los intereses, una Stuacion que acusa la caida en los Flujos de fondos
operativos. Como no tiene capacidad paratomar nuevos créditos, estd a borde del defaullt.

7. En edta Stuacion es posible que sus acciones sean aractivas para los inversores. En efecto,
como su Vaor de mercado (P/U) es sblo d 12% de su Vaor en libros (B/U) y un ratio PIE de 4 que
estaria indicando un 25% de ganancias producidas por afio parecen indicar que ABC es una candidata
firme para ser adquirida por otra firma que piense en reemplazar su management y crear vaor a través
de un cambio radicad de politica

Problemas de comparacion

Aunque € andliss de los estados financieros brinda una importante contribucion en la
evauacion de la evolucion de una firma y en d prondstico de su desenvolvimiento futuro, existe mas
de una forma aceptable de representar los digtintos conceptos de ingresos y gastos conforme a los
PCGA. Esto implica que dos firmas pueden tener d mismo resultado econdmico pero 1o que muestran
sus estados contables puede diferir en forma apreciable.

Exigen adgunos problemas generdes ad compaar los edados financieros de diferentes
empresas cuando utilizan digtintos procedimientos contables para vauar los inventarios (los conocidos
métodos LIFO, FIFO y NIFO). También pueden exidtir diferencias en la forma de cacular las
depreciaciones 0 en la forma de practicar los gustes por desvaorizacion monetaria. Ademés, no todas
las firmas terminan sus gercicios comerciaes en la misma fecha. Por Ultimo, en dgunas compafiias
hay hechos fortuitos o transitorios, como la utilidad que se produce por Unica vez debido a la venta de
un activo fijo por gemplo, que pueden afectar @ desempefio financiero. Estos son dgunos de los
acontecimientos que pueden proporcionar sefides engafiosas y que por lo tanto un andista debe
considerar con cuidado d interpretar |os estados financieros.

El traamiento de las depreciaciones es importante porque € concepto econdmico difiere de
los criterios contables (que muchas veces estdn condicionados por aspectos impositivos). Ademas, las
discrepancias sobre la vida Util de plantas, equipos y demés ectivos sujetos a depreciacion influye en
su monto. Sin embargo, € mayor problema se presenta en periodos inflacionarios, porque € guste de
los costos histéricos empleando indices que suelen no reflgar la evolucidn de los precios de los bienes
considerados puede proporcionar montos mayores (menores) que € caculado en base d costo de
reposicion, provocando una subestimacion (sobre estimacion) del beneficio econdmico red de la
empresa.
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ALGUNOS COEFICIENTES IMPORTANTES

El “efecto palanca’ o “apalancamiento financiero”

La relacion entre estos dos conceptos de rentabilidad es muy importante porque permite medir
d impacto dd efecto palanca La definicion dd rendimiento sobre € capita propio (ROE) es la tasa
de rentabilidad consderada més abgjo y se cacula haciendo:

(18 ROE = Gananciafind / Capital o Petrimonio neto
(1b) ROE = Gananciafina _ GAIT - Intereses- Impu&stos: (1- t)(GAI - Interesey
Capitd Capitd Capita
ROA xActivos - i XDeuda) U é itd + Deuda) . Deudau
= (1- H& ! - 1- hiroa (1A + Deuda) -, Deudag
e Capltd U e Capltd Capltd U
é .. Deudau
=(1- t)AROA + (ROA-i ’
( )gq ( ) Capital {]

donde GAIT es la ganancia antes de intereses e impuestos, ROA la tasa de rendimiento sobre los
Aciivos totdes, t ladicuota dd Impuesto a las Ganancias e i la tasa de interés. Esta expresion permite
redlizar varios comentarios importantes.

1. El resultado find muestra que la rentabilidad sobre € capitd propio ROE depende de la tasa
del impuesto, pues en todos los casos € resultado se multiplica por uno menos esa aicuota (como €l
Impuesto a las Ganancias en d gemplo es dd 40%, d paréntesis es 0,60 lo que sgnifica que la
rentabilidad corregida por la intervencion del gobierno es poco menos de dos tercios de la contable o
econémica

2. S la firma no esta endeudada, vae decir Deudas = O, & andlisis dd corchete muestra que

ROE = ROA menos Impuestos, un resultado obvio que smplemente indica que hay una sola
rentabilidad porque los activas son todos de propiedad de la firma

3. S la ROA =i, vde decir la tasa de rendimiento sobre activos es igud a la tasa de interés
sobre la deuda @ paréntesis de la formula final se hace cero (pues ROA —i = 0) y la ROE en este cao
también serd igud aROA corregido por la tasa del Impuesto a las Ganancias. Desde € punto de vista
préctico eso significa que s la firma se endeuda sus mayores utilidades serén destinadas d pago de los
sarvicios de la deuda

4. Pero 9 d ROA > i d rendimiento de los activos operados por la firma supera € costo del
capitd de terceros y por consiguiente € paréntesis es positivo, lo que sgnifica que se suma €
diferendd ROE — i a la tasa de rendimiento de los activos propios, €evandola. Pero como €
paréntesis esta multiplicado por € endeudamiento de la firma medido por la relacion Deuda / Capitd,
es poshle dfirmar que d ROE aumentard més mientras mayor sea ee endeudamiento porque €
cociente crece.

Este es d efecto palanca y es un resultado intuitivo porque es fécil darse cuenta que s €
rendimiento sobre los activos de la empresa excede la tasa de interés que paga por su deuda, entonces
gana més con sus activos de 1o que paga a sus acreedores por d capitd que pidio prestado para invertir
en dlos. Esa ganancia diferencid, que la dienta a expandirse utilizando fondos de terceros, muestra la
importancia que tiene (i) un €ficiente mango de la empresa y (ii) la existencia de buenos mercados de
capitdles. Sin embargo, es importante notar que ese apalancamiento financiero no sblo aumenta la
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ROE sno tamhbién d riego para los accionistas, debido a la mayor deuda. Ademés, esto no implica
que d vaor de mercado de la firma aumente.

5. Findmente, s d ROA < i € efecto paanca opera en sentido contrario, porque como €
paréntesis es negativo un aumento en @ endeudamiento implica que se deduce de la ROA €
diferencid que existe entre ésta y la tasa de interés, que crece con la relacion Deuda / Capital. Cuando
una empresa con bga rentabilidad y fuerte endeudamiento soporta aumentos en la tasa de interés que
s0lo puede atender con mayor endeudamiento € efecto paanca genera un circulo vicioso que puede
hacer pdigrar su supervivencia

En d gemplo dd Anexo = muesra ademés que la tasa de rentabilidad sobre d capitd del

2,98% obtenida dividiendo la Ganancia find por € Capitd contable o Patrimonio neto puede también
esimarse empleando la expresion (1b), en cuyo caso resulta que

(1a) ROE = GF/ PN = 5.285/ 177.128 = 0,0298
(1c) ROE = (1—t) JROA + (ROA —i) x(PT / PN)]
ROE = 0,6 X{0,0833 + (0,0833 — 0,1008) x(341.272 / 177.128) = 0,0298

pues la rentabilidad sobre los activos es @ cociente entre la Ganancia antes de intereses e impuestos y
los Activos totdes, vae decir que ROA = GAIT / AT = 43.200 / 518.400 = 0,0833 0 ssa d 83% y la
tasa de interés sobre la deuda de laempresaesi = CF/ PT = 34.391 / 341.272 = 0,1008 0 10,1%, lo
que muestra claramente que d efecto paanca es negativo pues se plantea d supuesto andizado en €
punto 5 arterior en & que ROA < i (8,33% < 10,1%).

La identidad de Du Pont

Para conocer los factores que influyen en € nivel que acanza la Tasa de rendimiento sobre €
capital ROE de una firma y efectuar dgunas smulaciones tendientes a examinar como podria cambiar
ante digtintos gustes en € mango de la empresa, se descompone ahora en un producto de varios ratios
financieros que se conoce como |dentidad de Du Pont en reconocimiento a la empresa de ese mismo
nombre que fue la que popularizd su empleo,. Para do se parte de la rentabilidad definida como la
relacion entre la Gananciafind y d Capital propio o Patrimonio neto, vale decir

@ ROE = GF/ PN

y se multiplica y divide ambos miembros por la Ganancia antes de impuestos (GAT), la Ganancia
antes ce intereses e impuestos (GAIT), las Ventas (V) y los Activos totales (AT), en cuyo caso resulta:

34 ROE = _GF (GAT GAIT V AT
GAT GAIT V AT PN

(3b) ROE = (1—t) >CIN XMOV xRAT x(1 + END)

donde se redlizaron las siguientes operaciones:
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1. El primer término del segundo miembro se obtiene dividiendo la Ganancia find por esa
misma Ganancia antes de los impuestos (GF / GAT) y no es otra cosa que € paréntesis (1 —t) dela
expresion (1). En efecto, s la Ganancia antes de los impuestos GAT fuera de $ 100 y la Gananciafind
GF de $ 65 (lo que significa que la dicuota impositiva es del 35%), luego GF / GAT = 65/ 100 = 0,65
= (1-t), por gemplo;

2. El segundo término CIN se conoce con € nombre de cargo por intereses y se obtiene
dividiendo la Ganancia antes de impuestos por la Ganancia antes de impuestos e intereses (GAT /

GAIT). Es evidente que mientras mayor sea € endeudamiento menor sera este coeficiente, cuyo valor
maximo es 1 cuando la firma no tiene Deuda;

3. MOV esd margen operativoo rentabilidad sobre ventas obtenido dividiendo la Ganancia
antes de intereses e impuestos por las Ventas (GAIT / V);

4. RAT es d conocido coeficiente de rotacion de Activos totaes que se obtiene dividiendo las
Ventas por los Activos totdes (V / AT) e indica la eficiencia con que la firma manga sus activos pues
indica e nimero de veces que los vende (es evidente que mientras mayor sea la cantidad de veces que
vende sus activos y los repone, mayor sera la utilidad que obtenga con @ mismo monto invertido en
dlos);

5 (1 + END) es d coeficiente que mide & grado de endeudamiento de la firma y que se
obtiene relacionando los Activos totaes con @ Patrimonio neto (AT / PN) o también [(PT + PN) / PN]
= (1+ END). Esd que antes fue citado como “ apal ancamiento financiero”.

Sin embargo, para medir € impacto totad del endeudamiento en este ambito es necesario
unificar d impacto de cargo por intereses con d apalancamiento financiero. El resultado se obtiene
haciendo F = CINX1L + END) y s denomina Factor de endeudamiento compuesto (compound
leverage factor). Cuando F > 1 & aumento en la deuda eleva e ROE y cuando F < 1 es evidente que €
ROA esta por debgo dd interés que la empresa paga por su deuda y como consecuencia de dlos
ROE disminuye con € uso creciente de agquella

Edta relacion es muy Util porque permite conocer los determinantes del rendimiento sobre €
capital (ROE) ya que muestra que éste resulta afectado por tres factores principales, que son:

» Lacficiencia operativa, medida por € margen de rentabilidad sobre ventas MOV.
> Lasficiencia en d manejo de activos, representada por larotacion de los activos totales RAT.

> H apalancamiento financiero o grado de endeudamiento medido por € multiplicador del capitd,
(ue en este caso se obtiene multiplicando CINX1+ END).

En d gemplo dd Anexo s muestra ademés que la tasa de rentabilided sobre € capitd dd
2,98% obtenida dividiendo la Ganancia find por € Capitd contable o Patrimonio neto puede también
estimarse empleando la expresion (3b), en cuyo caso resulta que

(2b) ROE = GF/ PN =5.285/177.128 = 0,0298
(3c) ROE = 0,6 x0,204 x0,30 x0,278 x2,927 = 0,0298

y a patir de este resultado resulta fé&cil pronogticar que la rentabilidad de esa firma mejoraria s (i) se
redujera d costo de sudeuda, en cuyo caso CIN subiria, (ii) mejorar su eficiencia productiva gracias a
un aumento en los precios 0 a una reduccion en los costos de produccion, porque en ese caso MOV
creceria, (iii) aumentara la velocidad con que rota sus activos totales, porque entonces también lo haria
RAT y findmente (v) S aumentara su endeudamiento (gprovechando € efecto paanca) porque a
medida que lo hace € factor (1+END) crece y por consiguiente también lo hace é ROE.

Como € factor F = 0,204 x2,927 = 0,122 < 1 & apaancamiento financiero tiene un impacto
negetivo sobre los rendimientos, un resultado que concuerda con € obtenido en @ apartado anterior.
Ademas, d aumento de la deuda modifica la estructura de capitd de la firma y tiene algunos efectos
adiciondes, que se andizan con detale més abgo.
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3. ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS: El caso de la Cerveceria Schlitz
Adaptado de G.Foster (1986), Financial Satement analysis Prentice Hall

Como los datos de los estados financieros estén expresados en vaores monetarios, su nivel
depende dd tamafio de la empresa, dd impacto que tenga la inflacion del pais d que pertenece y de la
unidad monetaria en que se expresan. Por estos motivos, para facilitar las comparaciones entre
digtintas empresas en un momento determinado 0 su evolucidn a través dd tiempo suden emplearse
los denominados Edtados Financieros Estandarizados que simplemente expresan los vdores en
porcentgies en lugar de las unidades monetarias origindes. Hay dos formas de lograr esta
normalizacion, conocidas como (i) Andlisis de corte transversd v (i) Andisis de evolucion tempord.

La primera smplemente presenta los rubros dd Estado Petrimonia como una estructura
porcentua del Activo tota y los del Estado de Resultados como una proporcion de las Ventas, 1o que
facilita la lectura y comparacion de distintos estados financieros. Dentro de esta categoria de andisis
de corte transversd por lo generd también se incluyen los coeficientes, razones o ratios financieros,
que se andizaron con detdle en € agpartado anterior. Los segundos muestran la evolucion normalizada
de las empresas a través dd tiempo porque caculan los cambios porcentuaes en cada uno de sus
rubros con respecto a un afio base;, como estos coeficientes miden las tendencias, permiten comparar
los diferentes ritmos de crecimiento de activos, pasivos y cuentas de ingresos y gastos. Estos métodos
suelen llamarse coeficientes verticales y horizontales, en forma smple puede decirse que € primero
indicacomo esta la empresa consideraday € segundo como va.

Lo cieto es que en ambos casos los datos correspondientes a una firma especifica se
comparan con los resultados de otra empresa, @ promedio de la indudtria o adguna referencia “idedl",
por gemplo. En este apartado se emplean los @tos de un gemplo presentado por Foster (1986) para
andizar los estados financieros de la Empresa Schlitz, dedicada a la produccion de cerveza y
compararlos con (1) los de sus dos principales competidores dd pais y (2) € promedio aritmético
ponderado de toda la industria. Schlitz es la segunda de las tres mas grandes cervecerias de Estados
Unidos de acuerdo d tamafio, abastece un sexto del mercado locd y junto a las empresas Busch y
Pabst cotizaban sus acciones en € mercado de valores de ese pais.

ANALISSDE CORTE TRANSVERSAL

1. Los coeficientes verticales

Con eda técnica es posible comparar los estados financieros de firmas de digtinto tamafio,
porque esas diferencias desgparecen a los fines dd andiss cuando los componentes del Estado de
situacion patrimonid se expresan empleando como porcentaje del Activo total y los dd Estado de
resultados como proporcion de los Ingresos totales. En la Tabla 1 se presentan los Estados Financieros
dd periodo 1971 a 1975 correspondientes a la empresa Schlitz, que se andiza con detalle, compuestos
por Estado Patrimonia, Estado de Resultados y Flujo de Fondos.

Como en 1975 Schlitz tenia Cuentas a cobrar por $ 31,053, Inventarios por $ 56.521 y Activos
totdles por $ 670.235 en d baance generd porcentud € coeficiente de las Cuentas a cobrar se cacula
haciendo CVCR = CR / AT = $ 31.053 / $ 670.235 = 0,046 o que equivae a 4,6%, € de Inventarios
esCVI =1 /AT =$56521/ $ 670.235 = 0,084 0 lo que es lo mismo 84% y asi sucesivamente. Los
del Estado @& Resultados se estiman de un modo similar. Como los Ingresos totaes de 1975 fueron de
$ 1131923 y d Cogo de ventas de $ 728.861, d coeficiente correspondiente se calcula haciendo
CVCV = CV/IT =$728861/ $ 1.121.923 = 0,649 0 sea 64,9%. De la misma manera se calcularon
los coeficientes restantes que se muestran en la primera columna de la Tabla 2.
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Tabla 1

Balance General de Cerveceria Schlitz

Rubros 1971 1972 1973 1974 1975
ESTADO DE STUACION PATRIMONIAL
ACTIVO
Efectivo 6.015 12.606 9.687 9.215 12571
Vaores negociables 26.119 64.577 48.472 11.418 7.519
Cuentas a cobrar 28.609 30.426 26.456 35.647 31.053
Inventarios 31.756 38.794 53.657 53.524 56.521
Otros activos corrientes 7.515 4.481 6.923 17.799 9.470
Inversionesy otros activos 33.290 32.355 34.181 37.562 29.818
Bienes de uso (Plantay equipos) 236.361 240.015 276.976 400.363 523.283
Total del activo 369.665 423.254 456.352 565.528 670.235
PASIVO
Cuentas a pagar 18.644 31.857 37.480 36.709 44.343
Otros pasivos corrientes 31.689 50.389 41.360 33.598 39.816
Deuda alargo plazo 70.879 64.800 62.026 143.828 212.717
Impuestos diferidos 18.108 23.708 30.008 36.133 46.840
Total del pasivo 139.320 170.764 170.874 250.268 343.716
Capital (Patrimonio neto) 230.345 252.500 285.478 315.260 326.519
Total pasivo més Capital 369.665 423.254 456.352 565.528 670.235
ESTADO DE RESULTADOS
VENTAS 666.178 779.359 892745 1.015.978 1.130439
Otros ingresos 2592 4.599 6.218 8.013 1484
Costo de ventas 360.819 422490 498.901 619.949 728.861
Impuestos especificos 147.084 168.082 189.703 201.454 207.452
Gastos administracion y com 86.570 95.462 94.373 100.932 110.641
Ganancia antesintereseseimp 74.297 97.924 115.986 101.656 84.969
Intereses 5910 5.747 6.071 7857 14526
Otros gastos 1.340 2.420 466 0 9.528
Gananciaantesimpuestos 70.047 89.757 109.451 93.799 60.915
Impuesto alas ganancias 34.798 43918 54.241 44817 30.019
Gananciadespuésimpuestos 35.249 45.839 55.210 48982 30.896
Ingresosextraordinarios 0 -8.300 -1535 0 0
Gananciafinal 35.249 37.539 53675 48932 30.89%6
FLUJO DE FONDOS
FUENTES
Gananciafind 35.249 45.839 55.210 48892 30.896
Depreciaciones 13.49% 16.654 18.636 21.692 25301
Impuestos diferidos 6.445 8.100 6.300 6.125 10.707
Ingresosextraordinarios 0 -5.600 -1535 0 0
Deudaalargo plazo 54.010 7.500 4.462 83.195 75.000
Otras fuentes de fondos 8.298 5.219 10.345 5.933 17.319
Total fuentes 117.498 71.712 93418 165.927 159.223
USOS
Plantay equipos 48.223 28923 64.105 150.500 165.417
Dividendos en efectivo 14.940 16.056 17.677 19.466 19.760
Pago deudaalargo plazo 46517 13579 7.236 1.393 6.111
Otros usos 66 -935 6.683 3.627 -7.744
Total usos 109.746 57.623 95.701 174.986 183.544
Cambio neto enlosfondos 7.752 20.089 -2.283 -9.059 -24.321
Otrainformacion
Cervezavendida (mill.barriles) 16,7 18,9 21,3 27 233
Capacidad produccion (idem) 18,0 20,5 21,7 24,0 253
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Pero la informacion de los estados financieros edtandarizedos es més Util § los datos de
cuaquier empresa se comparan con los que corresponden a sus principales competidores o con los de
todo € sector en que opera. Con edta findlidad en las tres Ultimas columnas de la Tabla 2 s agregan
los coeficientes de las dos empresas cerveceras mencionadas y € promedio de todalaindustria

La comparacion de esos estados financieros proporciona en forma répida informacion muy
vaiosa sobre los principales aspectos que caracterizan a cada empresa y sobre las diferencias que
existen entre ellas. Edtas son algunas comprobaciones importantes:

Schlitz tenia menor liquidez que sus competidores porque sus sddos de Caga y sus Vdores
negociables representaban € 3% de sus activos totaes, una proporcion menor que los de aquellas pues
Busch tenia 18,7% , Pabst 17% y e promedio de laindustria ascendiaa 10,7%.

Tabla 2
Estudio empleando coeficientes verticales - Afio 1975
Promedio
Empresas Schlitz Busch Pabst dela
industria
ESTADO PATRIMONIAL
ACTIVO
Efectivo y valores negociables 30 18,7 17,0 10,7
Cuentas a cobrar 4,6 48 43 94
Inventarios 84 11,4 15,2 14,9
Otros activos corrientes 14 0 13 23
Inversionesy otros activos 44 48 0 11,3
Bienes de uso (Planta'y equipos) 78,1 60,3 62,2 51,4
Total del activo 100 100 100 100
PASIVO
Cuentas a pagar 6,6 6,6 6,6 9,0
Otros pasivos corrientes 6,0 6,8 11,0 11,1
Deuda alargo plazo 31,7 28,5 0 17,3
Impuestosdiferidos 7,0 8,7 7,7 54
Total del pasivo 51,3 50,6 25,3 42,8
CAPITAL 48,7 49,4 74,7 57,2
Total del pasivoy capital 100 100 100 100
ESTADO DE RESULTADOS
INGRESOSTOTALES 100 100 100 100
Costo de ventas 64,4 65,6 65,7 62,0
Impuestos especificos 18,3 191 21,0 20,4
Gastos administracion 'y comerc. 9.8 6,2 7,6 11,7
Intereses 13 11 0 038
Qtros gastos 08 0 0,1 1,0
Impuesto a las ganancias 2,7 39 25 28
Utilidad después impuesto 2,7 41 31 14

La baja proporcion dd 8,4% que representaban los Inventarios en la composicion vertica de
los activos de Schlitz comparada con las de sus dos competidores y aln con € promedio del sector,
que ascendian d 11,4, 15,2 y 14,8% daba también la impresion de que tenia un mgor mango de sus
bienes de cambio, con un efecto positivo sobre sus costos financieros. Sin embargo, esta situacion
podria también explicarse por laimportancia de sus activos fijos que se comenta a continuacion.

En efecto, la empresa andizada tenia una mayor proporcion de activos inmobilizados que los
demés componentes del sector, pues sus Bienes de uso  representaban d 78,1% contra € 60,3 y 62,2%
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de sus principales rivales y € 51,4% de toda la industria (mientras mayor sea esta proporcion es
probable que menos importantes sean |os activos corrientes y por 1o tanto € Capita de trabgo).

Cuando s andizan los padvos de corto plazo compuestos por Cuentas a pagar y Otros
pasivos corrientes e gprecia que la posicion de Schlitz era smilar a la de las otras dos mayores
empresas porque esos rubros representaban arededor de una octava parte de sus activos totales (algo
més en d caso de Pabst) pero eran menores d promedio de laindustria, que llegaba d 20%.

Pero la Deuda de largo tanto de esta empresa como de uno de sus principades competidores
tenia una mayor importancia relativa porque representaba por menos de un tercio de sus activos totaes
(31,7%) contra e 285% en & caso de Busch y € 17,3% para € promedio de la indudtria (el otro
competidor no tenia deuda de largo plazo). Como consecuencia de esto Ultimo Schlitz tenia un
Patrimonio neto que representaba la mitad de los activos totdes, cas iguad d de Busch y sdlo un poco
més bagjo que d toda laindustria (de 49,4 y 57,1%, respectivamente).

La rdativa iguddad que exige entre @ porcentge que representa @ Costo de ventas con
regpecto a los Ingresos totaes de la empresa 'y de sus rivaes estaria indicando que tiene una €ficiencia
productiva ligeramente mayor que sus principaes rivales, porque € ratio es 64,4% contra 656 y
65,7% pero algo menor que & promedio de laindustria

La mayor importancia reltiva que tienen sus Gastos de administracion y comerciadizacion del
9,8% con respecto a los de sus principales competidores de 6,2 y 7,6% estaria indicando por €
contrario que sus d&eas adminidratives y de comercidizacion son més costosas (quizas por nayor
planta de persona, mejores retribuciones o mayores gastos de promocion del producto, por gemplo).
Esas diferencias aumentan s se agregan |os Otros gastos.

En los cuadros de ganancias y pérdidas de Schlitz también tienen una importancia mayor los
I ntereses pagados que dcanzaron € 1,3% de los ingresos totales contra d 1,1% de uno de sus grandes
competidores (e otro compra sus Bienes de uso empleando un sisema de leasing cuyo costo se
incluye en los Costos de venta) y € 0,8% de todo € sector.

Findmente, la Utilidad después de impuestos de Schlitz equivdente d 2,7% de los Ingresos
totaes es bastante més bagja que las de las dos grandes empresas rivaes dd 4,1 y 3,1% aunque superior
a promedio de la indudtria, del 1,4% (aunque en este caso como en los anteriores para conocer la
representatividad de este promedio seria necesario conocer como se trataron losoutliers).

En sintess entonces Schlitz tenia menor liquidez, menor Capitd de trabgo, mayor
inmovilizecion en Bienes de uso y una edructura de financiamiento de sus activos totaes que
descansaba en la deuda de largo plazo en una mayor proporcion que sus rivales (con excepcion de uno
de sus competidores mas grandes). El andisis de sus Estados de Resultados muestra que su esquema
producivo es tan eficiente como € de sus grandes rivales, pero que sus sstemas adminigrativos y de
comerciaizacion son més costosos, tiene una mayor carga por Intereses y Utilidades menores (aunque
superiores alas de laindustria).

2. Coeficientes, razones o ratios financier os

Los ratios financieros considerados en € agpartado anterior permiten hacer un andiss de corte
transversd smilar d anterior derivado del empleo de coeficientes verticdes. Sin embargo, ponen un
mayor énfasis en las relaciones que existen entre digtintos rubros del Estado Petrimonid y € de
Resultados o0 entre ambos, como se vio antes y se puede comprobar ahora en este andlisis comparativo.
Con esafindidad en la Tabla 3 se presentan |os principales coeficientes de las empresas y laindustria

Los ratios de Rentabilidad relacionan ganancias con activos o capitd y en lineas generdes
resumen la habilidad de la firma para generar ingresos por encima de los gastos. La rentabilidad sobre
activos s obtiene dividiendo la Ganancia find més los Intereses (corregidos por € ahorro del
impuesto a las ganancias que su pago implica) por € Activo totd  (Roa = (GF+0,5tNT) / AT = 6,2%).
Cuando se compara la de Schlitz con las demés se comprueba que ésta proporciona una utilidad de 62
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centavos por cada $ de Activo, précticamente igua d promedio de la indudtria de 6,1% y a de uno de
sus grandes competidores 6,8% pero bastante inferior al de Busch, que acanzd € 9%.

Los resultados son similares cuando se andiza la rentabilidad sobre @ capital estimada
relacionando la Ganancia fina con € Capitd o Patrimonio neto més los Impuestos diferidos (Roe =
GF / (C + ID) = 8,5%). Sin embargo, en este caso los resultados de la industria estan muy afectados
por la elevada pérdida de Schaefer, que legb a 68,9%. (Por este motivo promedio ddl  sector seria
més representativo S esa empresa se excluyera, porque es un outlier).

Tabla 3
Comparacion del nivel delos principalesratios de las empresas
Promedio
Coeficiente Schlitz Busch Pabst dela
industria
Rentabilidad %

Sobre Activos Roa = (GF+HINT)/AT 6,2 9 6,8 6,1

Sobre el Capital Roz = GF/ (ID+C) 85 12,8 82 -1,2

Gagtos/ Ingresos 0,946 0,919 0,944 0,958

Rotacion

Activo total Rar=V /AT 1,83 1,91 2,16 2,35

InventarioR=V /| 20,55 16,29 13,72 16,67

Cuentas a cobrar Reg=V / CR 33,90 37,32 45,62 28,57

Costo de ventas/ inventarios 13,25 10,75 9,05 10,53

Endeudamiento

Total ET = (PT-ID)/ (ID+C) 0,80 0,72 0,21 0,90

Largo plazo EL =DLP/ (ID + C) 0,57 0,49 0 0,52

Veces devengo interés (GAIT/INT) 5,75 7,75 91 -

Liquidez

CorrienteLC=AC/PC 1,39 2,60 2,14 1,82

AcidaorgpidaLA = (AC-l)/ PC 0,61 1,75 1,21 0,99

Dias cobertura gastos 17 57 40 37

Otro indicador que se emplea es la relacion entre los Gastos totales antes de impuestos (Costo
de ventas, Impuestos especificos, Gastos de administracion y comerciadizacion, Intereses y Otros
gastos) con los Ingresos totales (Ventas més Otros ingresos). La tabla muestra que ese ratio de G/l =
0,946 es cas igud d de Pabst y d promedio de la indudtria, pero superior d de su gran competidor
Busch, que es 0,919. Luego, todos los ratios acusan la misma situacién: de las tres firmas Busch fue la
més rentable mientras que Schlitz y Pabst evolucionaron en formasimilar.

Para conocer dgunos factores que influyen en ens resultados se andizan ahora los
codficientes que miden la Rotacion de activos de la empresa pues muestran varios aspectos de la
eficiencia con que esos activos son utilizados. En la Tabla 3 se observa que d coeficiente de Rotacidn
dd activo total caculado dividiendo las Ventas por los Activos totdes (R =V / AT) es 1,83 lo que
indica que Schlitz mueve sus activos con menor velocidad que sus competidores. ESto se debe a qued
mismo ratio es 1,91 y 2,16 para sus dos principalesrivaes y de 2,35 paratoda laindustria

Sin embargo, cuando se mide la Rotacion de inventarios que se cdcula dividiendo las Ventas
por los Inventarios (R = V / 1) la stuacién cambia porque € ratio 20,55 de Schlitz es mayor que @ de
sus dos competidores y € de todo € sector, de 16,29, 13,72 y 16,67. Esa situacion se mantiene s se
considera otro ratio Smilar pero que en € denominador usa @ Cosio de las ventas en cuyo caso resulta
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CV /1 =1325 contra 10,75, 9,05 y 10,53. S se emplea este Ultimo ratio se aprecia que Schlitz rota sus
inventarios cada 28 dias = 365/ 13,25, mientras que laindustrialo hace cada 35, por gemplo.

La contradiccion entre este resultado y € indice de rotacion dd activo totd s explicaria
porque la empresa tiene una gran parte de sus activos inmobilizados en Bienes de uso, como muestran
los coeficientes verticales (que estaria sugiriendo una mgor calidad ddl producto?). Pero la rotacion
de inventarios de Schiitz es més rapida que la de su competencia, 1o que un andista podria tratar de
explicar examinando S tiene (1) politicas de inventarios més €ficientes, (2) un ciclo de produccion
més corto para la cerveza, requiriendo un menor inventario de materias primas o (3) un sistema de
vauacion de inventarios diferente que las otras, que afecta de modo apreciable € valor del ratio.

Este Ultimo punto es muy importante porque S las cantidades en existencia son igudes pero
una empresa utiliza d méodo de vaduacion LIFO y otra FIFO, la primera tendra vaores més bgos y
por ese motivo su coeficiente de Rotacion sera menor. Pero por otra pate, € ratio que mide la
Liquidez corriente serd més dto. Esto indica que para las comparaciones € andista debiera gustar los
métodos de valuacion de inventarios para que sus diferencias no dteren € sgnificado de los ratios.

El coeficiente de Rotacion de créditos cdculado dividiendo las Ventas por las Cuentas a
cobrar (Rr=V / CR) eigud a 33,90 muestra que d ciclo de créditos de Schlitz es dgo mas corto que
d de sus competidores principales pero menor a promedio de la industria, para los que esos ratios
fueron de 37,32, 45,62 y 28,27. Esos resultados dicen también que Schlitz rota sus créditos cada 11
dias = 365/ 33,90, lo que significa que las ventas son cas d contado y que toda la industria opera asi.

Los ratios que miden € Endeudamiento de la empresa indican la importancia que tiene d
empleo de capita de terceros y su capacidad para atender sus compromisos derivados de aqud. Uno
de los razgos mas destacables en la indudtria es la diferencia en las estructuras de capitd de las tres
empresas mas importantes. En efecto, en la Tabla 2 se aprecia que tanto Schlitz como Busch han
emitido debentures para consagyuir fondos, mientras que Pabst no utiliza deuda a largo plazo en su
estructura de capita, motivo por € cud los ratios de endeudamiento de esta Ultima son |os més bgjos.

El codficiente de Endeudamiento total cdculado dividiendo € Pesvo totd menos los
Impuestos diferidos por & Capitd més esos mismos impuestos (B = (PT —1D) / (C + ID)) de 0,80 eta
indicando que la firma considerada tiene 80 centavos de deuda por cada $ de capitd. Su Stuacion es
parecida a la de Busch y de toda la indugtria con fatios de 0,72 y 0,90 pero distinta de Pabst, cuyo bgo
coeficiente se debe a que no tiene deuda de largo plazo. La Stuacion es amilar cuando se andiza €
coeficiente de Endeudamiento de largo plazo cadculado rdacionando la Deuda de largo plazo con €
Capitd mas los Impuestos diferidos, porque en este caso los ratios son 0,57, 0,49, 0 y 0,52 (los
Impuestos diferidos suelen también considerarse parte de la deuda de largo plazo y no ddl capitd).

La Tasa de cobertura de intereses o0 las veces que se devengd € interés cdculada dividiendo
sus Ganancias antes de impuestos con los Intereses pagados (TCl = GAT / INT) también indica que
Schlitz tuvo un efecto palanca mas débil que sus dos principaes competidores, pues sus ingresos
totales cubrieron 5,85 veces los intereses, mientras que a Busch sus utilidades le dcanzan para
cubrirlos 7,75 veces. Como Pabst paga pocos intereses porque descansa en su capitd propio d ratio es
muy dato, acanzando los 91 puntos. Sin embargo, € andista debe consderar también informacion
adiciond como la que sefida que esta empresa tiene gran parte de sus maguinarias y equipos con un
contratro de leasing y que S su costo se computara como intereses € coeficiente TCl se reduciria de
91 a 5,60. (Obviamente, este coeficiente no se emplea para firmas con pérdidas).

FinAmente, los coeficientes de Liquidez muestran que Schlitz es la empresa que tiene la
posicién menos liquida. En efecto su coeficiente de Liquidez corriente de 1,39 es menor a los de sus
dos principades competidores como a los de toda la industria, que ascienden a 2,60, 2,14 y 1,82
respectivamente. Lo mismo ocurre con la Acida cuyo indice es 0,61. Sin embargo, para andizar la
liquidez corriente es importante conocer  método de vauacion de inventarios, por gemplo.

A manera de resumen puede entonces decirse que € andisis comparativo de los estados financieros de
Schlitz considerando sus dos principaes rivales y € promedio de la industria cervecera muestra una
rentabilidad gpreciable, una dta rotacion de inventarios, una tasa de rendimiento sobre activos
relaivamente bga debido a la importancia de bienes de uso, un coeficiente de endeudamiento
gpreciable pero buena capacidad para atender nuevas compromisos financieros, y una bgja liquidez.

26 Finanzas Operativas



ANALISSDE LA EVOLUCION TEMPORAL

1. Los coeficientes horizontales

El andiss de edtados financieros estandarizados que muestran la evolucidn tempord de las
firmas trata de predecir niveles futuros de ganancias, ventas 0 necesidades de financiamiento, por
demplo. La técnica que se emplea para prepararlos consste en eegir € primero de elos como afio
basey expresar luego los demas como proporcion de aguel.

Para expresar las Cuentas a cobrar de Schlitz que de acuerdo a la Tabla 1 durante € periodo
1971 a 1975 fueron de $ 28.609, $ 30.426, $ 26.456, $ 35.647 y $ 31.053 en la forma de coeficientes
horizontales se procede de esta forma: (i) Se toma como base € afio 1971 cuyos Ingresos se igudan a
100 pues s hace CHCRw;: = (CRuwn / CRun)x 100 = (28.609 / 28.609)x100 = 100; (ii) Para d afo
sguiente resulta, en cambio, CHCRy, = (CRyr, / CRugn)%100 = (30.426 / 28.609)x100 = 106 y (iii)
Findmente, para @ Ultimo saria CHCRws = (CRwys / CRyn)x 100 = (31.053 / 28.609)400 = 109.
Estos resultados se registran en la fila correspondiente de la Tabla 4 donde se gorecia que los créditos
de la empresa crecieron solo & 9% en ese periodo, porque las de 1975 eran 1,09 veces las de 1971.

Tabla4
Estudio empleando coeficientes horizontales empresa Schlitz
Empresas 1971 1972 1973 1974 1975
Afio base
ESTADO PATRIMONIAL
ACTIVO
Efectivo 100 210 161 153 209
Vaores negociables 100 247 186 44 29
Cuentas a cobrar 100 106 92 125 109
Inventarios 100 122 169 169 178
Otros activos corrientes 100 60 92 237 126
Inversionesy otros activos 100 97 103 113 20
Bienes de uso (Plantay equipos) 100 102 117 169 221
Total del activo 100 114 123 153 181
PASIVO
Cuentas a pagar 100 171 201 197 238
Otros pasivos corrientes 100 159 131 106 126
Deudaalargo plazo 100 91 88 203 300
Impuestosdiferidos 100 131 166 200 259
Total del pasivo 100 123 123 180 247
CAPITAL 100 110 124 137 142
Total del pasivo y capital 100 114 123 153 181
ESTADO DE RESULTADOS
INGRESOSTOTALES 100 117 134 153 169
Ventas 100 117 134 153 170
Otros ingresos 100 177 240 309 57
Costo de ventas 100 117 138 172 202
Impuestos especificos 100 114 129 137 141
Gastos administracion y comerc. 100 110 109 117 128
Intereses 100 197 209 270 499
Otros gastos 100 181 35 0 711
Impuestoalas ganancias 100 126 156 129 86
Utilidad después impuesto 100 106 152 139 88
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Los rubros del Estado de Resultados se estiman de un modo similar. Como los Ingresos totales
de 1971 fueron de $ 668.770, los de 1972 de $ 783.958 y los de 1975 de $ 1.121.923, € codficiente
correspondiente d  afio base 1971 se cdcula haciendo CHITwonn = 1Twn / 1 Twn = $ 668.770 / 668.970
= 100, d de 1972 es CHITwn = ITwn / 1Twn = $ 783958 / 668970 = 117 y € dd Ultimo afio
CHITws = 1T / ITien = $ 1.131.923 / 668.970 = 169. Estos resultados se presentan en la fila
correspondiente de la segunda parte de la misma tabla, en la que se gprecia que los ingresos totaes
crecieron @ 17% e primer afio, € 15% € segundo (134 / 117 = 0,15) y € 69% a lo largo de todo €
periodo, por gemplo. De un modo similar se procede con los rubros restantes.

El andiss de esos codficientes horizontaes permite goreciar rdpidamente los aspectos més
destacados de la evolucién de laempresaen e periodo, como se gorecia a continuacion.

Uno de los rubros del estado patrimonid que més llama la atencién por su crecimiento a lo
largo de todo € periodo es Bienes de uso pues crecid & 121%; informacion extracontable indica que
e0 £ debié a que la firma en 1974 amplié su planta y sus equipos de produccion. Otro rubro
importancia que experimentd un fuerte aumento fue @ de Inventarios que pasd de 100 a 178 puntos.

Como contrgpartida, hubo un notable aumento de la Deuda a largo plazo que se triplico,
porque paso de 100 a 300 y de las Cuentas a pagar que aumentaron € 138%

En € Estado de resultados las Ventas crecieron de un modo sostenido a lo largo ddl periodo y
a su término eran & 70% mayores que a comienzo pues @ coeficiente horizontal pasd de 100 a 170.
Con datos adiciondes se comprueba que ese aumento en las Ventas se explica por un crecimiento del
3% en la cantidad de barriles vendidos (se elevaron de 16,7 a 23,3 millones anudes) y dd 22% en d
precio de la cerveza inducido por lainflacion (que pasd de $ 40 a $ 49 por baril).

En los primeros dos afios € Costo crecié cas d mismo ritmo que las Ventas, pero a partir de
tercero aumentd a un mayor ritmo. Por este motivo mientras d fina del periodo las Ventas eran un
70% mayores e Cogto habia aumentado un 102%, lo que sugiere una posble bgja de utilidades. La
empresa informaba que no pudo tradadar a los precios € aumento en los costos de las materias primas
(indicaba que en 1974 la mdta aumentd 40%, & maiz 125%, las botellas 20% vy las latas d 30% y que
esperaba que la presion sobre los costos continuara d afio siguiente, por gemplo).

Ese aumento en & Costo se explicaba por aumentos en los precios de las materias primas (en
1974 la empresa comentaba que la mdta aumentd 40%, € maiz 125%, las hotdlas 20% v las latas d
30% y que esperaba que la presion sobre los costos continuara @ afo siguiente, por gemplo). Sin
embargo, ese efecto habria sido parcidmente compensado por un aumento en la eficiencia de sus
sistemas adminigtrativo y de comercidizacion, porque los Gastos de este tipo solo crecieron € 28% a
lo largo del periodo (e respectivo coeficiente aumentd de 100 a 128 puntos).

Los costos financieros sufrieron un notable aumento, pues los Intereses pagados se elevaron de
100 en d primer gercicio a 197 en d segundo y a 499 en d Ultimo, lo que significa un aumento ded
400%. Eso se explica por € mayor endeudamiento se considera luego d andizar € estado patrimonid.

Como d Costo de ventas crecio a un ritmo mayor que las Ventas la Ganancia find disminuy6
un 12% pues cayo de 100 a 88 puntos, a pesar de que los Gastos de administracion y comercidizacion
y los Impuestos especificos aumentaron a menor ritmo que aquelas.

Pero para consderar la evolucion de cualquier empresa a través del tiempo mbién es de
mucha utilidad analizar los cambios que sufrieron |os coeficientes verticaes através del tiempo.

Esos datos muestran € fuerte aumento en la importancia de los Bienes de uso pues la Planta 'y
equipos pasaron del 63,9% dd activo totd en 1971 d 78,1% en 1975. Los coeficientes también
registran la contrgpartida, que es d aumento en @ porcentge de la Deuda a largo plazo que pasd de
19,2% a 31,7%. Pero estos dos cambios se encuentran relacionados pues en 1973 Schlitz inicid un
programa de epansion de la planta de produccion de cerveza y latas. Esta decisidon provocd d cambio
en su stuacion financiera pues parte de este programa de expansion se financio a través de la emision
de $ 75 millones en Debentures y otros $ 75 millones en Deuda bancaria a 10 afios de plazo.
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Tabla5
Evolucion de coeficientes verticales empresa Schlitz — Afios 1971 a 1975

Empresas 1971 1972 1973 1974 1975
ESTADO PATRIMONIAL

ACTIVO
Efectivo y valores negociables 87 18,3 12,7 36 30
Cuentas a cobrar 7,7 72 58 6,3 4,6
Inventarios 8,6 9,2 11,8 95 84
Otros activos corrientes 20 11 15 31 14
Inversionesy otros activos 9,0 7,6 75 6,6 44
Bienes de uso (Plantay equipos) 63,9 56,7 60,7 70,8 78,1
Total del activo 100 100 100 100 100

PASIVO
Cuentas a pagar 50 75 82 6,5 6,6
Otros pasivos corrientes 8,6 11,9 91 59 59
Deuda alargo plazo 19,2 15,3 13,6 254 31,7
Impuestosdiferidos 49 5,6 6,6 6,4 7,0
Total del pasivo 37,7 40,3 374 44,3 51,3

CAPITAL 62,3 59,7 62,6 55,7 48,7
Total del pasivoy capital 100 100 100 100 100

ESTADO DE RESULTADOS

INGRESOSTOTALES 100 100 100 100 100
Costo de ventas 54,0 53,9 55,5 60,5 64,4
Impuestos especificos 22,0 21,4 21,2 19,7 18,3
Gastos administracion y comerc. 12,9 12,2 10,5 99 98
Intereses 04 0,7 0,7 08 13
Otros gastos 0,2 03 0,1 0 08
Impuesto a las ganancias 52 56 6,0 44 2,7
Utilidad después impuesto 53 438 6,0 438 2,7

Aunque los Inventarios précticamente se mantuvieron, pues fluctuaron entre e 8,6 y 84% del
activo tota, la empresa redujo su liquidez &cida ya que sus sddos de Efectivo més Vaores
negociables disminuyeron del 8,7 d 3% de sus activos totdes y las Cuentas a cobrar cayeron del 7,7 d
4,6% entre 1971 y 1975. Los pasivos corrientes obtenidos sumando las Cuentas a pagar y Otros
pasivos corrientes también sufrieron una pequefia reduccion del 13,6 a 12,6%.

Los ratios de estado de resultados muestran por su parte que aumentd gpreciablemente la
proporcidon del Costo de ventas dentro de los ingresos totales pues se elevd del 54 a 64,4%, pero que
ese cambio estuvo acompafiado por una caida en los Gastos de administracion y comerciaizacion que
declinaron dd 129 d 98% y de los Impuestos especificos que pasaron del 22 d 18,3%. El
crecimiento e los Intereses, que d comienzo dd periodo absorbian € 04% y d find € 1,3%, se debe
d aumento de la Deuda de largo plazo tomada para financiar la ampliacion de la Planta indugtrid. Por
todas estas razones la Ganancia fina se redujo en € periodo dd 5,3 d 2,7% de losingresos totales.

Pero la informacion sobre la evolucion de la empresa Schlitz que proporcionan los
coeficientes puede meorarse comparando esos valores con los de sus competidores y los de toda la
indugtria. En la primera parte de la Tabla 6 se presentan los principaes rubros dd estado de resultados
de chlitz y en las sguientes los de las demas firmas. Alli se aprecia nuevamente que los Ingresos
totdes de Schlitz se elevaron de 100 a 169, pero d Cogto de Ventas lo hizo a un ritmo mayor pues
pasd de 100 a 202 y los Impuestos especificos y los Gastos de administracion y comercidizacion a un
ritmo menor, pues solo acanzaron los 141 y 128 puntos respectivamente.
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Tabla 6
Compar acion de los principales coeficientes horizontales

Rubros 1971 1972 1973 1974 1975
Schlitz
Ingresostotales 100 117 134 152 169
Costo de ventas 100 117 138 172 202
Impuestos especificos 100 114 129 137 141
Gastos administracion y com 100 110 109 117 128
Busch
Ingresostotales 100 109 123 153 174
Costo de ventas 100 110 133 180 204
Impuestos especificos 100 109 123 140 145
Gastos administracion y com 100 100 105 99 117
Pabst
Ingresostotales 100 108 114 134 160
Costo de ventas 100 108 120 156 194
Impuestos especificos 100 108 112 122 134
Gastos administracion y com 100 106 113 127 138
Industria
Ingresostotales 100 111 122 138 159
Costo de ventas 100 114 133 164 197
Impuestos especificos 100 111 119 124 131
Gastos administracion y com 100 113 115 114 128

La sStuacion de Busch es cas idéntica porque los Ingresos, los Costos de venta y los
Impuestos especificos crecieron a un ritmo similar; sin embargo, logré mangar mejor sus Gastos de
administracion y comercidizacion pues sdlo pasaron de 100 a 117 puntos. Pero también tuvo
dificultades para aumentar los precios, pues en sus Memorias comenta que entre 1971 y 1973
estuvieron frenados por la competencia y los controles de precios y agrega que aungue en 1974 hubo
un aumento importante, no fue suficiente para aibrir la anterior suba de los costos. En € caso de Pabst
los Ingresos y los Costos crecieron a un ritmo ligeramente menor que los de la empresa andizada, pero
los Gastos de administracion y comercializacion tuvieron un incremento mas fuerte.

Comparando findmente los datos de Schlitz con € promedio de la industria puede tenerse una
idea de las razones que explican su evolucion. En efecto, como & aumento en € Costo de Ventas fue
solo ligeramente superior a del sector (202 contra 197) podria decirse que Schlitz no tuvo problemas
de diciencia productiva, sno que soport6 las dificultades que afectaron a toda la industria. Esa
comparacion muestra también que sus Gastos de administracion y comercidizacion crecieron d
mismo ritmo que los de aqudla pues ambos pasaron de 100 a 128. El aumento en sus Ingresos totales,
que fue dgo mayor que d promedio ded sector (169 versus 159) confirmaria esas conclusiones
(suponiendo que no hubo cambios en los criterios contables utilizados por 1as firmas andizadas).

2. Cosficientes, razones o ratios financier os

El andiss de tendencia de series de tiempo formadas por coeficientes o ratios financieros
también se emplea mucho en d andisis de estados financieros porque proporciona una base més o
menos firme para proyectar los niveles esperados de dguno de dlos en base d comportamiento
observado en los Ultimos afios. En & planeamiento financiero a veces se emplean coeficientes de
rotacion de inventarios basados en evidencias histéricas para proyectar los volimenes @ existencias
necesarias en funcion de las ventas egperadas. Pero también d andisis de la evolucion tempord de
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otros, como la tasa de rendimiento sobre activos por emplo, ayuda a detectar diferentes factores que
influyeron en los resultados de la empresa a través ddl tiempo. En la Tabla 8 se presentan con fines
comparativos agunos ratios de Schlitz, de sus dos principaes competidores y de toda laindustria.

Tabla7
Comparacion dela evolucion de los principalesratios de las empresas
1971 1972 1973 1974 1975
Rendimiento sobre activos (%)
Schlitz 10,8 12,3 132 104 6,2
Busch 11,9 11,8 93 83 90
Pabst 105 10,6 83 62 63
Promedio delaindustria 87 71 6.2 65 61
Rotacion deinventarios
Schlitz 11,10 11,98 10,79 11,57 13,25
Busch 10,45 12,17 13,81 13,17 10,75
Pabst 10,06 11,07 10,81 9,15 9,05
Promedio delaindustria 11,20 12,05 11,43 10,53 10,53
Endeudamiento de largo plazo
Schlitz 0,29 0,23 0,20 041 0,57
Busch 0,25 0,19 0,16 0,31 049
Pabst 0 0 0 0 0
Promedio delaindustria 0,35 0,43 0,39 0,35 0,52
Liquidez corriente

Schlitz 1,99 1,83 1,84 181 1,39
Busch 2,17 2,04 1,77 2,23 2,60
Pabst 1,93 2,28 2,35 2,03 2,14
Promedio delaindustria 2,22 2,20 2,09 1,86 182

Alli se gprecia que muchas de las inferencias redizadas en los puntos anteriores estan
resumidas en estos codficientes. Andizando los datos de la empresa considerada se gprecia que la
Rentabilidad sobre los activos se redujo apreciablemente en los dos Ultimos afios (de 132 a 6,2%),
debido a fuerte aumento en @ cogto de las materias primas y las dificultades para tradadarlo a los
precios. En € mismo periodo aumento € Endeudamiento de largo plazo (de 0,20 a 057) por la
emison de debentures y la deuda bancaria de largo plazo para ampliar la Planta En 1975 también
cay6 la Liquidez corriente pues @ coeficiente se redujo de 1,81 a 1,39.

El andiss compaativo muestra que la rentabilidad de Pabst tuvo un comportamiento
parecido, pero la de Busch cayd menos lo mismo que la de toda la industria, aungue la de éta ditima
a comienzo dd periodo era mas baja que la de Schlitz. La rotacion de inventarios no tuvo cambios
muy importantes, pero s se comparan los datos inicides y los findes se observa que d coeficiente de
la empresa andizada aumentd (11,10 a 13,25) mientras que los de todas las otras disminuyd.
También aument6é & endeudamiento a largo plazo de uno de sus principaes competidores y de toda la
industria (hay que recordar que Pabst financia su Planta y equipos con € sistema de leasing) aunque
en forma menos pronunciada. La caida en laliquidez, en cambio, parece haber afectado sdlo a Schlitz.
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RATIOSDE LASEMPRESASY DEL SECTOR

La comparacion de los retios de las empresas con |os representativos de la industria o sector a
la que prtenecen debe ser redizada con cuidado, porque la definicion de la industria es complicada
por un lado y hay varias formas de cacular € vaor representativo del sector por € otro.

Muchas indituciones financieras emplean valores ideales edimados por empresas
especidizadas. En 1975 la firma Dun & Bradstreet’s habia establecido los intervaos que se muestran
més abigjo para algunos ratios tipicos de firmas que operaban en d sector industridl:

(@ La rdacion Activos fijos / Patrimonio neto tangible no debiera superar e 100% para un productor
y 75% paraun mayorista,

(b) Deuda a corto plazo / Patrimonio neto tangible por lo generd las empresas tienen problemas
cuando este retio supera e 80%;

(c) Lardacion Inventarios/ Capitd de trabajo no debiera exceder € 80%;

(d) Los Pasivos corrientes / Capitd de trabgjo: Esta relacion no tendria que superar € 100%.

En redidad estas relaciones idedes son més Utiles para detectar y andizar con cuidado las empresas
Cuyos ratios muestran desviaciones importantes con los idedes. El empleo de estos indicadores para
estudiar la dtuacion de las firmas depende de las condiciones econdmicas en las que se desenvudven
y de sus propias previsones. S éstas son diferentes para dos empresas aln dentro de un mismo sector
sus ratios puede diferir y entonces resulta dificil tomar una decision

S una empresa determina @ tamafio de sus Inventarios Q con la férmula Q = /2%’ D enla
A

que D es d consumo dd periodo, G € costo de emisidn de una orden de compra que se supone de $ 5
y G, d de dmacenamiento de una unidad de producto de $ 1 es evidente que diferentes niveles
esperados de consumo proporcionaran digtintos inventarios. S dos empresas que tienen las mismas
ventas de $ 500 anuales pero una espera que O = 100 y la otra que D, = 200, luego Q = 32 unidades
en d primer caso y 45 en d segundo. Eso significa que @ coeficiente de rotacion de inventarios de la
primer empresasera R =V /1 = 16 y € de la segunda 11, por gemplo. Cud es € correcto cuando se
lo compara con un ratio ideal?. Este es un tema que se presta para desarroll os futuros.

Sin embargo, o més usua en d andliss de estados financieros es comparar los ratios de las
empresas estudiadas con un dato representativo de la industria o sector en d que opera. También en
este caso existen publicaciones especidizadas que proporcionan esa informacion, entre las que s
cuentan las de la ya nombrada consultora Dun & Bradstreet’s. (En 1975 publicd numerosos retios para
71 ramas de actividad de la indudtria manufacturera, por gemplo). Sin embargo, para definir e sector
en € que opera la firma surgen complicaciones. Aunque existen numerosas definiciones los
economigtas por 10 general consideran una industria 0 sector como un grupo de empresas que venden
productos que son sudtitutos proximos, cada uno de los cuales se vende a un grupo comin de
compradores En la literatura dd andisis financiero se supone que una industria esta compuesta por un
conjunto de productos que son razonablemente homogéneos.

Para agrupar a las empresas sude emplearse la Clasficacion Industrial Uniforme de todas las
Actividades Econdmicas (CIU) preparada por las Naciones Unidas, que tiene digtintos niveles de
agregacion que presenta grupos cada vez mas especificos. En la verson anterior llamada Reviséon 2
que es més Util a los fines ilugtrativos, la Agricultura tiene € cddigo 1, la Mineria € 2, la Indugtria
manufacturera € 3 y ad sucesivamente. Dentro de la Industria la rama Alimentas, bebidas y tabaco
tiene d cddigo 31. En este grupo se distinguen muchos productos, pero uno de dlos es Bebidas, que
tiene e codigo 313 y findmente dentro de esta categoria se encuentran diferentes tipos de productores
de behidas uno de las cudes es Cerveza y otras bebidas malteadas con € cddigo 3134, por gemplo.

Pero aln s se quisiera trabgar con todas las empresas comprendidas en € codigo 3134
exidirian problemas adiciondes. Por un lado porque en ese grupo no e incluyen los datos
correspondientes a las firmas que producen cerveza como actividad secundaria. Por € otro, porque los
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edtados contables de las empresass muchas veces reflgan los resultados de actividades
complementarias sin la suficiente discriminacion que permita evauarlos.

Finalmente, las opciones que se presentan cuando se tratade degir € valor representativo de
la industria 0 sector son varias. Las medidas més comunes son los promedios y las medianas. Los
promedios pueden a su vez s aitméicos 0 geométricos y dentro de los primeros smples o
ponderados. En la Tabla 8 se presenta € Codficiente de Endeudamiento total de todas las grandes
empresas cerveceras excluida Schlitz, porque es la que quiere compararse con € sector, y las digtintas
medidas que podrian considerarse representativas de éste. Alli se aprecia que € rango de variacion de
los ratios es muy amplio, porque fluctda entre un minimo de 0,159 y un maximo de 3,905.

Tabla 8
Ratio de Endeudamiento: promedio de la industria o sector
Deudatotal (D) Patrimonio neto (C)

Empresa (Millones us$) (Millones us$) E=(D/O
Pabst 55,4 349,0 0,159
Coors 118,2 458,1 0,258
Genese 10,0 29,8 0,334
Lone Star 12,3 21,1 0,583
Olympia 26,0 433 0,601
Falstaff 27,8 40,2 0,692
Busch 503,4 698,7 0,721
Heileman 37,2 49,4 0,753
Schaefer 131,6 33,7 3,905

Media aritméticasmple=S; E/n 0,890

Media aritméticaponderada= S; E ®; / S; Pi 0,535

Mediageométrica= "OOE, 0,577

Mediana 0,601

La primer medida que podria considerarse representativa de la indudtria es la media aritmética
smple que asciende a 0,890, un resultado obtenido dividiendo la suma de los ratios de todas las
empresas por d total de firmas. Comparando este promedio con los coeficientes se gprecia que es
mayor a de todas las empresas consideradas con excepcion de la dlitima, 1o que significa que éstatiene
una influencia exagerada en ese promedio porque sdlo dla esta por encima. Un gemplo que muestra
gue las observaciones extremes quitan representatividad a promedio.

Pero la media smple tiene otra limitacién que deriva de no tener en cuenta la importancia de
las digtintas empresas. Eso se gprecia consderando que ese elevado ratio de endeudamiento de 3,905
corresponde a una empresa cuyo Patrimonio neto solo es € 2% dd de toda la industria. El promedio
ponderado por € Capitd resta influencia a ese vador pues es de 0535, un resultado obtenido
multiplicando € coeficiente de cada empresa por @ porcentge que representa su Petrimonio neto con
respecto d tota ddl sector. (Pero la solucién podria ser mas complicada s & Capitd de esa firma
tuviera una participacion elevaday no pequefiaen € detodalaindustria).

Por este motivo muchas veces es preferible emplear la media geométrica que en este caso
proporciona un promedio de 0,577 caculado multiplicando todos los coeficientes entre si y sacando
luego la raiz novena (o €evando ese producto ad exponente (1/9), por gemplo). Este resultado es
smilar d promedio aritméico smple pero se mantendria cuaquiera fuera la participacion dd Capitd
de la firma outlier que se emplee como ponderador para estimar aquel (bgja o dta). Por este motivo
resulta mucho més adecuado para d tratamiento de las observaciones extremas.

Findmente la mediana, que es € vaor dd coeficiente que corresponde a centro de la
distribucion (en este caso la quinta observacion) es también un buen indicador de las caracteristicas de
la industria o sector, porque la mitad de los valores esta por debgjo y la otra por encima por un lado y
porque no estainfluida por e vaor de los outliers por € otro.
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4. PLANEACION AINANCIERA Y CRECIMIENTO

La planeacién a largo plazo es una forma de pensr sisteméicamente en d futuro y prever
posibles problemas antes de que se presenten. Establece ciertas pautas para  camhbio y crecimiento de
una firma. Su interés se centra en los elementos mas importantes para la marcha de una empresa, como
son sus politicas de inverson y financiamiento, sin examinar en detale aspectos individudes de
dichas politicas. Es importante destacar que ambas politicas interactlian entre si y que por lo tanto no
S pueden consderar en forma aidada. Los tipos de activos y las cantidades que planea incorporar la
empresa deben ser considerados conjuntamente con su capacidad para obtener los fondos necesarios
parafinanciar esas inversones.

La planeacion financiera expresa la forma en que deben cumplirse los objetivos financieros.
Por este mativo un plan financiero es una declaracidn de las decisiones que se pretenden tomar en €
futuro. Por lo generd cuando se habla de la planificacion financiera a largo plazo se consdera que
consiste en una proyeccion para los proximos dos a cinco afios, periodo d que se denomina horizonte
de planeacion

Al preparar @ plan financiero, se combinan todos los proyectos e inversiones individudes que
redizard la empresa con € objeto de determinar la inversidn totd requerida. A este proceso = lo
denominaagregacion

Paradesarrallar un Plan financiero explicito la empresa debe establecer estos criterios:

» La inverson requerida en nuevos activos, que dependera de las oportunidades comerciales que
quieraimplementar y que proviene de su Presupuesto de capital .

> E grado de apaancamiento financiero que decida utilizar, porque éste determinara @ nive de
préstamos que usxa paa financiar sus inversiones en activos redes, o sea su Pdlitica de
edtructura de capital.

» La cantidad de efectivo que conddera adecuada para retribuir a los eccionigtas, vae decir su
Palitica de dividendos.

> El grado de liquidez y € nivel de capitd de trabgo que requiere en forma continua, 10 que no es
otra cosa que sus decisiones en materia de capitd de trabgjo neto.

Es evidente que las decisiones que tome la empresa en estos aspectos afectardn de manera
directa su rentabilidad futura, sus necesdades de financiamiento externo y sus oportunidades de
crecimiento.

El proceso de planificacion financiera deberia permitir (i) interacciones entre las digtintas
propuestas de inversdn y las opciones de financiamiento disponibles, (i) opciones de inverson y
financiamiento dternativo, y evaduacion de su impacto sobre los accionistas y (iii) prevencidon de
sorpresas, es decir contar con planes de contingencia para € caso en que d desarrollo del plan alcanza
un punto grave en extremo.

COMPONENTESDEL MODELO DE PLANEACION FINANCIERA

Bl objetivo basico de un modelo de planeacion financiera es examinar la interaccion entre las
necesidades de inverson y los requerimientos de financiamiento para diferentes nivees de ventas
posibles. Por este motivo descansa en |os siguientes elementos centrales:

1. Prondgtico de ventas es uno de los principaes elementos de la planeacion porque de €
dependen los activos y d financiamiento necesarios para posibilitar esas ventas. Lo mas comin es
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Proyectar las ventas en base a la tasa de crecimiento histérica; Sn embargo, todos los prondsticos se
ven afectados por & comportamiento de las variables macroecondmicas que resultan muy dificiles de
prever. Por estas razones por lo genera las proyecciones se redizan en escenarios que tienen en
cuenta expectativas maximas, medias y de minima. No se busca una estimacion exacta, porque quizas
no exista

2. Edados contables proyectados Desde € punto de vida préactico € moddo de planeacion
financiera s2 basa en los Estados de (i) Situacion patrimonid, (i) Resultados y (i) Flujo de efectivo
pronosticados 0 proyectados, que se denominan Estados proyectados o proforma Como minimo, un
modeo de planeacion financiera proporciona estos estados sobre la base de proyecciones de rubros
claves, como las ventas.

3. Requerimientos de activos El Estado patrimonia proyectado contiene los cambios en los
Activos fijos totdes y en & Capita de trabgo neto, cuya suma condituye € Presupuesto de capital
totd de la empresa. El gasto de capita propuesto en las diferentes &eas debe conciliarse con los
aumentos globaes contenidos en  plan alargo plazo.

4. Reguerimientos financieros Esta parte dd modelo de planeamiento financiero se ocupa de
la Palitica de dividendos y endeudamiento de la empresa.

5. Variable de ajugte financiero: A patir dd Prondgtico de ventas (punto 1) y de
Presupuesto de capitd (punto 3) es poshble determinar los Requerimientos financieros (punto 4)
porque € tota de activos proyectados excedera € total de pasivos y capitd proyectados. Como la
empresa por lo generd tiene un flujo de efectivo limitado d nivel de sus operaciones, para ampliar sus
inversiones ta vez deba obtener capita nuevo, en cuyo caso € Endeudamiento es la vaidble "de
guste’. Otras empresas con menores oportunidades de crecimiento y un flujo de efectivo considerable
que pagan Dividendos adiciondes utilizardn como varigble de guste @ dividendo. Edta es la politica
de dividendos o endeudamiento dd plan financiero (punto 4).

ENFOQUE DEL PORCENTAJE DE VENTAS

En un modelo sencillo todas las @rtidas podrian aumentar a la misma tasa que las ventas. Sin
embargo es posible que € endeudamiento a largo plazo no se comporte de la misma manera Sno que
e monto de los préstamos sea fijado por la empresa Sin que se relacione necesariamente en forma
drecta con € nive de ventas. Por este motivo, € modelo basico que se presenta en esta parte separa
las cuentas dd Estado de resultados y del Estado patrimonia en dos grupos Las primeras varian en
funcién directa con las ventas. A partir del pronéstico de ventas, se estara en condiciones de cacular €
financiamiento necesario para respadar ese nivel de actividad econdmica pronogticado. A manera de
gemplo 2 supone que se rediza @ planeamiento financiero de la firma Plus Ultra SA cuyos estados
contables son conocidos.

Proyeccién del Estado de Resultados

El planeamiento financiero se inicia con € Estado de resultados més reciente de la empresa
que se muedtra en la Tabla 1, cuya presentacion se ha smplificado d integrar costos, depreciacion e
intereses en un solo rubro llamado Costo de ventas.

A partir de esa informacion es posible obtener algunos ratios financieros que seran de utilided
més adelante. El primero de dlos es € Margen bruto de ventas que se cacula rdlacionando las Ventas
con d Cogto de ventas y que resulta:
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D MB=V/CV = 1000/800=125

lo que también dice que d Costo de ventasesigud aCV =V / MB = 1.000/ 1,25 = 800.

Tablal
PLUSULTRA SA.
Estado de Resultados ($)

Rubros Histérico Proyectado
Ventas 1.000 1.250

Costo deventas 800 1.000
Ganancia antes de impuestos 200 250

Impuesto alas Ganancias 70 88
Ganancia final 130 163

Dividendos pagados 26 53

Gananciasretenidas 104 130

La empresa tuvo una Ganancia find de $ 130 después de intereses (que estén incluidos en €
Costo de ventas) e impuestos y pagd $ 26 de Dividendos lo que significa que su Tasa de dividendos
es

2 To= DIV/GF=26/130=0,20

y lade Retencidn de utilidades

A Tr = (GF—DIV) / GF = 104/ 130 = 0,80

S s supone para @ proximo afio un aumento en las ventas del 25% (t = 0,25) los ingresos
esperados por ese concepto serdn: V(t+1) = V(1) + V(1) xt = V(t) X1+t) = 1.000 x1,25 = $ 1.250. Este
resultado se registra en la segunda parte de la Tabla 1.

Es comin que en un plazo corto se suponga también que € margen bruto de ventas se
mantiene, lo que sgnifica que Costo totad contindia manteniéndose a 80% de las ventas (suponer que
e costo sea un porcentgie congtante de las ventas es lo mismo que asumir que € margen de utilidad es
congtante). Entonces CV =V /1,25 =1.250/ 1,25 = $ 1.000.

Como la dicuota dd Impuesto a las Ganancias sobre las sociedades de capital es del 35% (T,
= 0,35) la firma debe tributar un impuesto T = GAT xT, =250 x0,35 = $88. Eso significa que su
Ganandia find resultaigud a GF = GAT x(1 — T,) = 250 x0,65 = $ 163. Esta es la suma que puede
degtinar d pago de dividendaos o retener.

Para proyectar d pago de dividendos puede suponerse que la empresa tiene una politica de
Dividendos que consiste en digtribuir una parte congtante de la utilidad neta como dividendos en
efectivo (0 retener sempre € mismo porcentgie de sus ganancias). En este caso esos vaores s
caculan haciendo: DIV = GFXp = 163 x0,20 = $ 33 de donde GR = 163 - 33 = $130.
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Proyeccion del Estado de situacion patrimonial

Para daborar un Estado patrimonia proyectado se comienza con € estado més reciente como
se muestra en la Tabla 2. Se supone que algunos rubros varian con las ventas mientras que @ros no.
En d caso de las primeros e expresa cada una como un porcentge de las ventas de ultimo afio
disponible. Se presentan cinco Escenarios:. En @ primero se supone sdlo mayores Ventas, en d
siguiente un aumento en Cuentas a cobrar, en € tercero la optimizacion de Inventarios, en € cuarto un
mayor Endeudamiento externo y en d Udltimo € efecto que tiene un aumento en la cgpacidad de
utilizacion de Plantay equipos.

1. Crecimiento de las Ventas. Para comenzar a trabajar con los rubros patrimonides conviene
empezar caculando la razon de intensdad del capital, que se obtiene dividiendo los activos totaes
por las ventas vale decir AT / V y que en este caso es $ 2.000 / $1.000 = 2 0 sea € 200%. Egte ratio
indica los activos necesarios para generar $1 de ventas, lo que significa que cuanto mas devada sea la
razon, mayor serd e grado de intensidad de uso de activos fijos de laempresa.

En € caso de la empresa consderada, suponiendo que esta razén sea constante para todos los
rubros ddl activo es posible cacular los requerimientos de fondos derivados de ese aumento en las
Ventas. En @ caso de Cga y bancos los datos dicen que se requieren 20 centavos de esas
disponibilidades para generar 1$ de ventas. Por consiguiente, d aumento en esos activos serd dCB =
aV xlg = 250 x0,20 = $50 pues como se supone gue las ventas aumentan en dV = $250, la empresa
debe aumentar sus disponibilidades @ veinte por ciento de esa cifra. Debido d supuesto de que las
relaciones de todos los activos corrientes con bs ventas son Smilares, en la misma forma se caculan
las necesdades de fondos correspondientes a Cuentas a cobrar e Inventarios obteniéndose los
resultados que se presentan en € primer par de columnas de la Tabla 2.

Como los activos no corrientes estan formados sOlo por Planta y equipos netos de
depreciaciones y son d 120% de las ventas, d aumento de éstas dard lugar a un crecimiento en los
bienes de uso igud a dBU = dV xlg, =250 x1,2 = $ 300, lo que llevara ese rubro a $1.500 (1.200 +
300). S hubiera partidas que no varian directamente con las ventas, deben mantenerse los importes
origindes.

En € Padvo las Cuentas a pagar también varian con las ventas. Esto se debe a que a medida
gue las ventas crecen se espera que sea hecesario hacer mas Compras a los proveedores, con lo cud
las cuentas a pagar cambiardn d ritmo de las ventas. En este caso sera también dCP = dVxlq = 250 x
0,30 = $ 75. Pero por otra parte, como los documentos a pagar representan deuda a corto plazo d igua
que los préstamos bancarios, su monto no cambiara a no ser que decida hacerlo en forma explicita; 1o
mismo ocurre con la deuda a largo plazo. Por estas razones en la columna de los cambios
patrimoniales su vaor es cero.

Aunqgue las Ganancias retenidas 0 no distribuidas \arian con las ventas su proyeccién no debe
hacerse empleando d porcentgje sobre estas Ultimas porque su nivel dependera de la poalitica de
dividendos de la firma. El aumento en las operaciones generdmente trae més utilidades. Lo que sudle
hacerse en estos casos es mantener € porcentgie de las ganancias que se destinan d pago de
dividendos, obteniéndose los resultados comentados mas arriba d preparar d Estado de resultados
proyectado o proforma. Por este motivo € cambio en las utilidades retenidas es gud d aumento de
$130 que se caculé.

Pero los nlimeros no cierran, porque se ha proyectado un aumento de $500 en los activos pero
los pasivos aumentarian sdlo $75 y € Capitd o Patrimonio neto en $130 de las ganancias retenidas, lo
gue hace un total de $ 205. Por este motivo la empresa tiene un  déficit de $ 295 (500 — 205). Esto
sgnifica que para que sea posible mantener un crecimiento del 25% en las Ventas, la firma debiera
conseguir nuevo financiamiento por $295. Este es un buen gemplo de cdmo & proceso de planeacion
puede sefidar problemas y conflictos potencides S la empresa no tenia previto aumentar su
endeudamiento solicitando préstamos adicionales o ampliar su capitd no podria aumentar sus ventas
una cuarta parte.
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Tabla2
PLUSULTRA SA.
Estado de Situacion Patrimonial ($)

Bdance
Rubros histd Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4 Escenario 5
rico
ACTIVO Cambio | Proyecc | Cambio | Proyecc | Cambio | Proyecc | Cambio | Proyecc | Cambio  Proyecc
Activo corriente 800 200 1.000 | 450 1.250 | 505 1.305 | 505 1.305 | 200 1.000
Cgay bancos 200 50 250 50 250 50 250 50 250 50 250
Cuentas a cobrar 200 50 250 300 500 300 500 300 500 50 250
Inventarios 400 100 500 100 500 155 555 155 555 100 500
Activo no corriente 1.200 | 300 1.500 | 300 1.500 | 300 1.500 | 300 1.500 0 1.200
Plantay equiposneto | 1.200 | 300 1.500 | 300 1.500 | 300 1.500 | 300 1.500 0 1.200
Total de Activo 2.000 [ 500 2.500 | 750 2.750 | 805 2.805 | 805 2.805 | 200 2.200
PASIVO
Pasivo corriente 400 75 475 75 475 75 475 405 805 75 475
Cuentas a pagar 300 75 375 75 375 75 375 75 375 75 375
Documentos a pagar 100 0 100 0 100 0 100 330 430 0 100
Pasivo no corriente 800 0 800 0 800 0 800 270 1.070 0 800
Deudas alargo plazo 800 0 800 0 800 0 800 270 | 1.070 0 800
Total del Pasivo 1.200 75 1.275 75 1.275 75 1.275 | 675 1.875 75 1.275
PATRIM NETO
Acciones comunes 800 0 800 0 800 0 800 0 800 0 800
Ganancias retenidas 0 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130
Total Patrimonioneto| 800 130 930 130 930 130 930 130 930 130 930
Total Pasivoy P.neto 2.000 | 205 2.205 | 205 2.205 | 205 2.205 | 805 2.805 | 205 2.205
Financiamiento externo 295 545 600 0 -5

Nota: Las Ganancias retenidas del balance histérico se capitalizaron.

2. Credmiento de Ventas y Cuentas a cobrar: En muchos casos para aumentar las ventas las
empresas deben dargar los plazos de pago. Actudmente d coeficiente de Rotacion de créditos,
caculado dividiendo € Costo de ventas por las Cuentas a cobrar esR =CV / CR= 800/ 200 =4, lo
que equivale a un ciclo de recuperacion de fondos de tres meses, pues Dias = 365 / 4 = 90. Suponiendo
que la empresa ha hecho estudios que le dicen que para acanzar esas mayores Ventas debe llevar €
ciclo de cobranzas a 6 meses (0 que significa 180 dias 0 R = 2 de acuerdo a la férmula anterior) €
nivel que acanzarian las Cuentas a cobrar puede ca cularse haciendo:

4 Cuentas a cobrar = Costo de ventas/ R.=$1.000/ 2 = $ 500

lo que significa que necesita aumentar los fondos para financiar sus ventas adiciondes en $ 300
(porque tenia Cuentas a cobrar por $ 200) una proporcion superior a 25% de aumento en las Ventas.

Ese nuevo monto se consigna en la cuata y quinta columnas de la Tabla 2. Las sumas
muestran que en este caso las necesidades de financiamiento adiciona se devan a $545. Esto s2 debe a
un aumento de $750 en los activos a los que debe restarse $75 de aumento en los pasivos y $130 de
utilidades retenides.

3. Crecimiento de Ventas, Cuentas a cobrar e Inventarios: Junto d aumento ded 25% en las
Ventas y a una extension de sus plazos de financiamiento la empresa decide también en este caso
cdcular sus inventarios éptimos empleando la férmula de Baumol antes andizada en la que:
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(5) Vdor de Inventarios= P>xQ = 2><T%2$555

donde P = $1 es d precio por unidad, Q la cantidad Gptima de unidades fisicas en exigencia, T = 1.000
la cantided de unidades fisicas compradas en @ gercicio, CP = $10 € costo de cada pedido de
reposicion y CM = $0,065 € costo de mantenimiento de los inventarios.

Como la cantidad dptima cuando se venden $1.250 es de $555 |la empresa debiera aumentar en
$155 sus exigencias, 10 que se indica en las columnas dd Escenario 3 de la Tabla 2. Alli se observa
que los activos totdes crecen en $805, los pasivos totaes en $75 y las ganancias retenidas en $130, lo
que determina una necesidad de financiamiento adiciona de $600.

4. Crecimiento de Ventas, Cuentas a cobrar, Inventarios y Deudas La empresa debe ahora
resolver como financiar esas mayores necesidades de fondos. Las opciones son (i) aumentar € capital
socid o (ii) ampliar su financiamiento externo mediante préstamos a corto plazo o a largo plazo, o
ambas aternativas.

S la firma decide recurrir a los préstamos, como los Activos corrientes aumentaron en $300 y
los Pasivos corrientes sdlo o hicieron en $75, podria pensar en un préstamo de corto plazo de $330
firmando en Documentos a pagar. De esta manera e Capita de trabgo neto aumenta & 25% lo mismo
gue las Ventas (pues pasa de $400 a $500 = $1.305 — $805). Sin embargo, como se requieren $600 de
financiamiento adiciond, los restantes $270 ($600 - $330) tendrian que provenir de la toma de Deuda
alargo plazo. Por lo tanto, en este caso se usa como Vvariable de ajuste financiero una combinacion de
deuda a corto plazo y a largo plazo que es dlo una de las estrategias posibles pero ninguna manera
implica que sealamgor. Los resultados se presentan en las Ultimas columnas del Escenario 4.

5. Mayor utilizacion de la capacidad ociosa: Al suponer que los activos son un porcentgje fijo
de las ventas se edaria asumiendo que la firma esa utilizando su Planta y equipos d 100% de su
capacidad, ya que cuaquier aumento en las ventas conduce a un aumento en los activos fijos. Sin
embargo como la mayoria de las empresas disponen de un cierto exceso de su capacidad ingtalada, 1a
produccion podria aumentarse sin ese incremento en |os activos no corrientes.

S s supone que la firma esta operando sdlo d 70% de su capacidad inddlada sus
requerimientos de fondos adicionales seran bastante diferentes. En efecto, s la empresa trabgjando d
70% de su nivel de capacidad tiene ventas de $1.000 utilizdndola a pleno podria aumentar las ventas
en un 43%, devandolas a $1.429 sin necesidad de incorporar nuevos activos fijos en Planta y equipos
(8 0,70 =1.000, luego 1 =1.000/ 0,70 = 1,43 0 sea 143%).

En edte caso la estimacion de necesidades de financiamiento adiciond de $295 ded Escenario 1
es demasiado dta porque como no se requeriran los $300 en nuevos activos fijos, no habria necesidad
de nuevos fondos externos sino un pequefio excedente igua a $295 - $300 = -$5. Por este mativo, la
capacidad ociosa obliga a modificar las proyecciones (ver otro escenario dternativo dd gemplo 4.1).
Ademés, esto demuestra que los resultados dependen fundamentamente de los supuestos que se
establezcan entre las relaciones de ventas y 1os requerimientos de activos.

El moddo de planeacion anterior es una presentacion simplificada de lo que relmente sicede
en lafirma Una aplicacion mas realista requiere un conocimiento mas acabado de su funcionamiento.
Sin embargo, hay adgunos puntos importantes a considerar. Los modelos debieran estimar los Intereses
en forma explicita sobre la deuda sujeta a esos @rgos. Las necesidades de fondos que la empresa
mattiene en Efectivo y depésitos a la vista para solventar las transacciones periddicas podrian
cacularse con un modelo que determine sus niveles dptimos. Las Cuentas a cobrar podrian también
relacionarse en forma directa con las ventas (como un porcentge) o caculase edimando €
coeficiente de rotacion en funcidn de la proporcion que se rediza a crédito. En materia de Inventarios
podrian emplearse otros moddos de adminigtracion de exigencias diferentes a consderado de
Baumol. También € tema de las Depreciaciones requiere atencion especidmente en las firmas con
inversones importantes en bienes de uso, pues sempre es conveniente individudizar este rubro y
cadcular los valores empleando criterios econdmicos y no simples calculos de linea recta o criterios
admitidos por los organismos fiscdes, que muchas veces no reflgan la redidad. En resumen, es
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conveniente abrir activos y pasivos de la firmay cuando es posible congtruir submodelos separados en
los cuales se tengan en cuenta las caracteristicas especificas de cada rubro.

RELACION ENTRE FINANCIAMIENTO Y CRECIMIENTO

L as posibilidades de crecimiento. Escenarios

Exige una intima relacion entre d financiamiento requerido por una firma y su ritmo de
crecimiento. S los demés factores permanecen condantes, cuanto més elevada es la tasa de
crecimiento de las ventas o de los activos, mayor sera la necesidad de financiamiento. Para andizar
esa reacion entre financiamiento y crecimiento de la empresaEn esta parte, a diferencia de la anterior,
s congdera conocida la palitica financiera y luego se examina la rdacién entre esa politica y la
capacidad de lafirma para financiar nuevas inversionesy, por consiguiente, crecer.

Lo primero que debe establecerse es la relacion entre crecimiento y financiamiento externo. S
s toma la situacion inicid de Plus Ultra SA. que se presenta en las tres primeras columnas de la
Tablas 1 y 2 y se proyecta su crecimiento suponiendo que las Ventas crecen 5, 10, 15, 20y 25%
pueden cdcularse los aumentos necesarios en sus Activos totdes (dAT), en sus Pasvos y en las
Ganancias retenidas (dGR), obteniéndose por diferencia sus necesidades de financiamiento externo del
mismo modo que se hizo en € caso anterior. Los resultados se muestran en la Tabla 3, cuya Ultima
columna concuerda con las del Escenario 1 delas Tablas 1y 2.

En las dltimas cuatro filas de la Tabla 3 se muedtran las necesidades de financiamiento y los
cambios en € endeudamiento de la firma correspondientes a cada hipétess de crecimiento de las
Ventas. Debido a que € cdculo supone que los rubros en generd crecen en proporcion a las Ventas
los Activos totales crecen en forma lined; ese aumento se llama dAT y se muedra en la fila Aumento
en Activo td. En la fila sguiente se presenta e Aumento en las ganancias retenidas que se denomina
dGR. Como e observa, ambos crecen con las Ventas pero en proporciones digtintas. Eo se aprecia en
la Figura 1 en la que se representan gréficamente. Alli también se gprecia que se intersectan para un
nivel de crecimiento de las Ventas dd 5,5% que no es otra cosa gue la tasa de crecimiento interna de
la firma, como se demuestra més adelante.

En la Ultima fila de la Tabla 3 se muestra que también cambié la razon etre la Deuda y €
Capitd de la empresa, que originariamente era D/C = $1.200 / $800 = 1,50. S la firma se expande
contratando préstamos por $15 y reteniendo utilidades por $109 la nueva razén sera 1,33 pues la deuda
serq ahora D = $1.200 + $15 = $1.215 y € Patrimonio neto C = $800 + $109 = $809. El aumento en
endeudamiento permite apreciar que las poshilidades de crecimiento de la empresa medidas por €
aumento en las Ventas son limitadas, porque més al& de un modesto cinco por ciento debe recurrir d
financiamiento externo. La Figura 1 muestra que las curvas que miden d aumento en los Activos
totaes requeridos por la expansion (dAT) y en las Ganancias retenidas (AGR) se intersectan para una
dicuota del 5,5% lo que significa que para ritmos de crecimiento superiores a esa tasa la generacion de
fondos internos, medida por las utilidades no distribuidas, no dcanzan para cubrir los aumentos en los
Activos totales, que por ese motivo deben atenderse recurriendo d financiamiento externo.

Tasas de crecimiento sostenible einterna

Existen dos medidas dd ritmo de crecimiento de las empresas muy utilizadas en la planeacion
a largo plazo, que se denominan tasa de crecimiento sogtenible y tasa interna de crecimiento. La
primera de dlas es la tasa mé&ima de crecimiento que puede mantener una empresa Sn aumento de
capitd y sn modificar la rdacion Deuda / Capitd, vade decir sn incrementar su nive de
gpdancamiento financiero. En este caso la expangdn se financia con ganancias retenidas y aumento
en los pasivos corrientes y se calculacomo seindicaa continuacion.
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Tabla 3
Posbilidad de crecimiento de PLUS ULTRA SA.

$ Aumento Ventas (dV)
Rubros Inicia 5% 10% 15% 20% 25%
ESTADO DE RESULTADOS

Ventas 1000 1.050 1.100 1.150 1.200 1.250

Costo de ventas 800 840 880 920 960 1.000

Ganancia antes intereses e impuesto 200 210 220 230 240 250
Impuesto a las Ganancias 70 74 7 81 84 88

Ganancia final 130 137 143 150 156 163
Dividendos 26 27 29 30 31 33
Ganancias retenidas 104 109 114 120 125 130

ESTADO PATRIMONIAL

ACTIVO

Activo corriente 800 840 880 920 960 1.000
Cgjay bancos 200 210 220 230 240 250
Cuentas por cobrar 200 210 220 230 240 250
Inventarios 400 420 440 460 480 500

Activo no corriente 1.200 1.260 1.320 1.380 1.440 1.500
Plantay equipos neto 1.200 1.260 1.320 1.380 1.440 1.500

Total del Activo 2.000 2.100 2.200 2.300 2.400 2.500

PASIVO

Pasivo corriente 400 415 430 445 460 475
Cuentas por pagar 300 315 330 345 360 375
Documentos por pagar 100 100 100 100 100 100

Pasivo no corriente 800 800 800 800 800 800
Deudas alargo plazo 800 800 800 800 800 800

Total del Pasivo 1.200 1.215 1.230 1.245 1.260 1.275

CAPITAL
Acciones comunes 800 800 800 800 800 800
Ganancias retenidas 0 109 114 120 125 130

Total Patrimonio neto 800 909 914 920 925 930

Total Pasivo mas Patrimonio neto 2.000 2.124 2.144 2.165 2.185 2.205

CRECIMIENTO, FINANCIAMIENTO Y ENDEUDAMIENTO

Necesidad de financiamiento - -24 56 135 215 295
Aumento en Activo total (dAT) 0 100 200 300 400 500
Aumento Ganancias retenidas (dGR) 104 109 114 120 125 130
Relacion Deuda/ Capital 1,50 1,33 1,41 1,50 1,60 1,69

Nota: El Patrimonio netoinicial tiene capitalizadas |as Ganancias retenidas.

Los activos totales son una proporcion t de las ventas, vale decir que:

) t=AT/V

es0 también significa que losaumentos en los activos totales seran: dAT =t xaV

LaGananciafina se mantiene como un porcentgje constante de las ventas, 0 seaque:

@ m=GF/V

La empresa degtina sempre la misma proporcion de sus Ganancias findes d pago de
Dividendosy retiene d resto, de modo que esas relaciones pueden presentarse asi:

41 Finanzas Operativas



€) d=DIV / GF
(30) (1-d)=GR/GF

También s supone que se mantiene la relacion entre & Pesvo totd de la empresa y su
Petrimonio neto, lo que sgnifica que @ coeficiente de endeudamiento es congtante (pero no la Deuda,
que puede y de hecho aumenta):

(4) e=PT/PN

Como los Activos totdes son igudes d Pasivo totd mas d Patrimonio neto sus aumentos
también deben serlo, lo que significa que

©) dAT = dPT + dPN

Pero a patir de las relaciones anteriores es posible indicar que d aumento en € Patrimonio
serd igud a las utilidedes no didtribuidas, que a su vez son igudes a las Ventas dd periodo 1
multiplicadas por € Margen de utilidad sobre ventas y por la tasa de retencién, vae decir:

(59 dPN =V, xm x(1-d)

y € aumento en € pasivo totd:

(5b) dPT = Vi xm x(1—d) xe

y reemplazando en (5) por (1) y (58) y (5b) resulta que:

(6) txdV = M xmx(1—d) + Vi xm x(1—d) =V, xmx(1—d) x(1 + €

dondedV =V, —V,. Pero s se despgja V; y se dividen ambos miembros por \, se obtiene:

7 ViIVo= 1+dV 1V,

y S esta expresion se reemplaza en (6) después de dividir ambos miembros de aqudla por t ¥/, resulta

d_V=V1><m><(1- d)x(1+e)

8
® V, T

y 9 sereemplaza Vi /' V, por (7) y se despgja findmente se obtiene:
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© v _ mxl- d)Xl+e)
V, t-mxl- dxl+e

que proporciona la tasa de crecimiento sogtenible llamada de ese modo porque mide € ritmo de
aumento de las ventas (dV / Vo que la empresa puede mantener sempre que se cumplan las
condiciones (1) a (4) sefidadas mas arriba.

Pero se puede avanzar un poco mas reemplazando en (9) m, (1-d) y (1+€) por (1), (2) y (3b):

GF GR AT GFGR

(10) v __ VvV GFPN __PNGF
V, AT GFGRAT GF GR

V V GFPN PN GF

y dividiendo ambos miembros por AT / V y reemplazando:

R X
(12) Tcs:d_V:L
Vo 1- (Roe ™)

pues Roe es la tesa de rendimiento dd capitd que se cdcula dividiendo la Ganancia find por
Patrimonio neto, vale decir Roe = GF / PNy r = GR / GF es d porcentagje de utilidades no distribuidas.

La tasa de crecimiento sodenible de Plus Ultra SA. a partir dd Baance generd inicid puede
cdcularse reemplazando en laférmula (11):

dv _ 0163>0,80
1 TCS=——=—22% 20149
(13 V, 1- (0163>0,.80)

pues Re = 130/800= 0,163y r = 26/ 130 = 0,20, lo que indica que la firma puede crecer a una tasa
maxima del 14,9% anua (medida por d aumento de sus ventas) manteniendo su coeficiente de
endeudamiento (PT/PN o D/C), bgjo los supuestos (1) a (4).

La tasa interna de crecimiento, por su parte, es la méxima tasa de crecimiento de las ventas
que se puede lograr sin la ayuda ddl financiamiento externo, vae decir con los fondos internos
gportados por las ganancias retenidas y por lo tanto modificando la relacion Deuda / Capitd. En la
Figura 1 esta tasa de crecimiento esta dada por € punto en que se cruzan las dos lineas dAT y dGR. En
ex punto € aumento requerido en activos es exactamente igua d aumento en utilidades retenidas.
Esto ocurre cuando latasa de crecimiento es.

Roa X

12 TIC=—20A""
(12) (1- Roa )

donde Ry, €s la Tasa de rendimiento sobre los activos caculada dividiendo la Ganancia find y los
Activos totdes, vae decir Ron = GF / AT = 130 / 2000 = 0,065 lo que da una tasa interna de
crecimento de
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Tasa interna de crecimiento

600

500
400

. /
o /

100 1

(%)

0% 5% 10% 15% 20% 25%
= ==dGR dAT
(123 0,065x0,80 _ 0,055

" (1- 0,065>080)

lo que significa que s la firma emplea sdlo sus recursos puede crecer a una tasa maxima del 5,5%
anud (3 en la Tabla 3 se introduce una columna que suponga un aumento del 5,5% en las Ventas y 2
considera que e aumento en los @sivos totaes es cero, las necesidades de financiamiento externo son
nulas). Como estas tasas muestran, € crecimiento financiado solamente con fondos internos es
bastante menor que en € caso anterior porque no se gprovecha d gpa ancamiento financiero.

Deter minantes del crecimiento

Andizando la formula (11) se verifica que la capacidad de una firma para mantener su
crecimiento depende de estos factores:

1. Margen de utilidad. Su aumento mejora sus posibilidades para generar fondos internos y
de ese modo aumentar su ritmo de crecimiento sostenible.

2. Politica de dividendos. La reduccion en la proporcién de ganancias distribuidas en la
forma de dividendos tiene un efecto similar, porque aumenta e financiamiento interno.

3. Pdlitica financiera. Cuando los rendimientos de los activos superan € costo de los
prétamos un amento en € endeudamiento con reacion d capitd aumenta d godancamiento
financiero y por lo tanto la tasa de crecimiento sostenible aumenta.

4. Rotacion total de activos. Su aumento deva las Ventas generadas por cada $ de activos
permitiendo que éstos aumenten a un ritmo menor que aqudlas, devando la tasa de crecimiento
sogtenible (esta mayor rotacion equivae a una reduccion en la intensidad del capita, es decir, en €
uso de activos fijos).

La tasa de crecimiento sostenible es una cifra de planeacion muy (til, pues muestra la rdlacion
exisente entre las cuatro &eas de mayor interés de la empresa: (i) la eficiencia operativa medida  por
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d margen de utilidad, (ii) la €ficiencia en € uso de activos medida por € coeficiente de rotacion, (iii)
su palitica de dividendos, medida por la tasa de retencion y (iv) su politica financiera medida por la
razon deuda / capital’.

Se puede ver como es poshle utilizar un modeo de planeacion financiera para probar la
factibilidad de una tasa de crecimiento planeada. Ad, S las ventas van a crecer a una tasa mas dta que
la tasa de crecimiento sostenible, entonces la empresa debera incrementar los mérgenes de utilidad, la
rotacion de los activos, aumentar € godancamiento financiero, incrementar la retencion de utilidades
0 vender nuevas acciones.

Uno de los problemas que presentan |os modelos de planeacion financiera es que se apoyan en
relaciones contables y no en relaciones financieras. No consideran los elementos bésicos dd vaor de
la empresa, que son los flujos de efectivo, € riesgo y @ tiempo. Como consecuencia, estos modelos no
dan indicios dgnificativos sobre estrategias conducentes a aumentos en € vaor sSno que desvian la
atencion hacia cuestiones relacionadas con la asociacion entre, por gemplo, la razén deuda / capitd 'y
e crecimiento de la empresa. Ademés, aunque los modelos presentados son extremadamente sencillos
son (tiles para sefidar inconsistencias e indicar requerimientos financieros, sin embargo, ofrecen muy
poca orientacion con relacidn a como resolver esos problemas.

! Cudquier demento que incremente € ROE incrementara también la tasa de crecimiento sostenible a aumentar
la pate superior de la ecuacion 11 y reducir la inferior. Por otra parte, segin la identidad de Du Pont sabemos
qued ROE esigud a producto del margen de utilidad, rotacion deactivos y apa ancamiento financiero.
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5. FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

Eda pate de las finanzas esta principdmente orientada a andisis de las decisiones que
afectan a los activos y pasivos corrientes de una empresa. La administracion financiera a corto plazo
se denomina a menudo Administracion ddl capital de trabajo porgque se ocupa de la administracion de
Efectivo, Créditos e Inventarios, temas que se analizan mas abgo.

Normamente las decisones financieras a corto plazo involucran las entradas y sdidas de
efectivo que se producen durante d transcurso de un afio 0 menos. Por lo tanto, Algunas de las
preguntas tipicas de las finanzas a corto plazo son:

» ¢Cud esd nivel optimo de efectivo digponible para liquidar cuentas a pagar?
»  ¢Cuanto debe obtener la empresa en préstamos a corto plazo?
» ¢Cud esd nivd adecuado de crédito a clientes?

La Planificacion financiera a corto plazo se ocupa de mangjo de los Activos y Pasivos a corto
plazo de una empresa, generdmente Ilamados corrientes o circulantes. Los activos corrientes AC mas
importantes son: (i) Cuentas a cobrar, (ii) Inventarios o existencias y (ii) Disponibilidades y titulos
negociables. Los pasivos corrientes PC més importantes son a su vez: (i) Cuentas por pagar y (ii)
Préstamos bancarios a corto plazo. Estos activos y pasivos de corto plazo son los componentes del
fondo de maniobra o capitd neto de trabgo FM, que no es més que la diferencia entre ambos, vae
decir que FM = AC - PC.

ADMINISTRACION DE EFECTIVO

Para funcionar la empresa debe tener capitd invertido en indaaciones, maguinaria,
inventarios, etc. El cogto totd de estos activos son las Ilamadas necesidades acumuladas de capita de
la empresa. Estas pueden cubrirse con financiacion a largo o corto plazo de acuerdo a las variaciones
que presente en € periodo. Para obtener un mejor nivel de financiacion a largo plazo en relacidn con
las necesidades acumuladas es necesario tener en cuenta fechas de vencimientos, necesidades
permanentes de fondos de maniobra y la comodidad de tener excedentes de cgja o efectivo.

Debido a la importancia que tienen las disponibilidades y a la necesidad de seguir los cambios
que experimenta es necesxio definir @ efectivo en términos de los demés eementos dd baance. La
ecuacion bésica de balance generd puede expresarse como:

Capitd detrabgo neto + Activosfijos = Deuda a largo plazo + Capitd contable
Capitd de trabgjo neto = (Efectivo + Otros activos circulantes) — Pasivos circulantes

Efectivo = Deuda a largo plazo + Capitd contable + Pasvos circulantes — Otros Activos
circulantes — Activos fijos

oensimbolos:
CT +AF=DLP+CS
CT=EF+0OAC -PC
EF=DLP+ CS+ PC -OAC - AF

Edta dltima ecuacion indica que agunas actividades o decisiones incrementan d Efectivo y
otras lo reducen. Las actividades que incrementan € efectivo se denominan fuentes u origenes de
efectivoy las que lo reducen usos o aplicaciones de efectivo. En generd las fuentes implican aumento
del pasivo y patrimonio y disminucion de activo de la empresa y los empleos aumento del activo y
disminucién del pasivoy € patrimonio de lafirma A manera de sintesis puede decirse que:

Lasfuentes de efectivo se basan fundamentalmente en:
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Aumentar la deuda a largo plazo (mediante préstamos a mas de un afio de plazo)
Aumentar € capitd contable (mediante la emision de acciones)

Aumentar |os pasivos circulantes (obteniendo un préstamo a 90 dias, por gemplo)

YV V VYV VY

Disminuir los activos circulantes, excepto € Efectivo (venta de inventarios d contado sin
reponerlos)

» Disminuir los activos fijos (vendiendo inmuebles o propiedades de la empresa)

Losusosde efectivo tienen luger d:

» Disminuir ladeudaalargo plazo (empleando los fondos para amortizar la deuda a largo plazo)
» Disminuir € capitd de contable (mediante d rescate de parte de las acciones)

» Digminuir los pasivos circulantes (liquidando un préstamo a 90 dias, por gemplo)

>

Aumentar los activos circulantes, excepto € efectivo (mediante la compra ad contado de materias
primas para acumular en forma de inventarios)

» Aumentar los activos fijos (comprando inmuebles, maguinarias y equipos)

El problema ddl directivo financiero es prever las futuras fuentes y usos de fondos de tesoreria
en la forma de un presupuesto que le dan s orientaciones. (i) lo dertan sobre las necesidades de
tesoreria y (i) le proporcionan un “estandar” con respecto a que luego puede juzgar la evolucion de
|as decisiones tomadas.

Concretamente, para preparar un presupuesto de caja se comienza con una previson de las
ventas de la empresa que se convierten en cuentas por cobrar y asi en la principa fuente de fondos de
la empresa. Las sdidas dependen de las cuentas a pagar, gastos de persona (sueldos, cargas sociaes
vaes dimentarios y Smilares), gastos adminigtrativos, inversiones de capitd e intereses, impuestos y
pago de dividendos.

El sguiente paso es eaborar un plan de financiacion a corto plazo que se puede lograr
mediante & endeudamiento bancario (con o sn garantias) o via diferimiento de cuentas a pagar. Los
planes financieros a corto plazo se aboran mediante procedimientos de prueba y error, es decir, s
traza e plan, se observa su desarrollo, luego se gusta cuantas veces sea necesario hasta que las
proyecciones no se puedan mejorar mas.

La planificacion financiera es un ama de gran importancia con que cuentan las organizaciones
en los procesos de toma de decisiones. Por esta razdn las empresas se toman muy en seio esta
herramienta y le dedican abundantes recursos. El objetivo find de esta planificacion es un "plan
financiero" en d que s detdla y describe la téctica financiera de la empresa, ademas 2 hacen
previsones dd futuro basadas en los diferentes estados contables y financieros de la misma El
propésito del plan, es pantear objetivos a cumplir, posibles y dptimos, y evaluar su cumplimiento con
posterioridad.

El objetivo find de la planificacion no se dcanza haciendo observaciones imprecisas o
superficides de las dtuaciones financieras de la empresa (financiamiento e inversién) sno que
requiere un extenso y minucioso andisis de todos los efectos, tanto positivos como negetivos, que se
pueden presentar para cada decisén que se tome con respecto a financiacion o inverson.  Estas
decisiones deben ser tomadas por todos los sectores de la empresa en conjunto y no separadamente, ya
que esto Ultimo podria acarrear problemas d no tener en cuenta € impacto que tienen las acciones de
dgunos de dlos sobre la evolucion de los otros. Ademas, deben tenerse en cuenta todos los
acontecimientos que pueden condicionar € buen desempefio de la empresa con d fin de ingrumentar
medidas orientadas a contrarrestarlos. Todos los comentarios nos llevan a pensar que la planificacion
no es solo prevision, pues prever es tener en cuenta d futuro probable dgando de lado lo improbable o
las sorpresas (desesbles o indeseables).

Por lo tanto los requisitos para una planificacion efectiva pueden resumirse asi:

47 Finanzas Operativas



1. Prevision: Se debe prever lo probable y también considerar 1o improbable, bien sea que
beneficie 0 perjudique alaempresa

2. Financiacion ¢ptima: No existe un plan Optimo. "Los planificadores financieros deben
hacer frente a los asuntos sin resolver y arreglarsdas 1o mgor que puedan, basandose en su
criterio”.  Bdancear ingresos, deudas, costos, costo de capitd, tasa de retorno, etc., no es fécil pero
eslatarea dd director financiero de unafirma

3. Monitoreo: Es necesario controlar o verificar € desarrollo del plan financiero con
objeto de conocer S la edraegia degida ha sdo vidbles y s no fuera ad traar de hacer las
modificaciones necesarias. Debe tenerse en cuenta que "... los planes de largo plazo sirven como
puntos de referencia parajuzgar € comportamiento posterior”.

Como no existe una teoria que lleve d Optimo plan financiero, la planificacion se rediza
mediante procesos de prueba y error, antes de inclinarse por un plan definitivamente, se pueden
formular variadas edrategias basadas en diferentes sucesos futuros. Cuando se proyectan buena
cantidad de planes s empleen moddos de planificacion que permiten prever las consecuencias
futuras, aunque no dan e éptimo plan, si hacen la tarea més sencilla y abreviada y nos pueden acercar
a é. Pero d planificador financiero debe ser cuidadoso en no involucrarse demasiado en los detdles
porque se pueden pasar por ato temas de gran importancia dentro de la estrategia globa.

Antes de comenzar d andisis formd de mango de fondos debe indicarse que las empresas mantienen
efectivo por las siguientes razones:

Moativo transaccional: Son los fondos necesarios para atender los gastos, pagos y cobranzas
normal es asociados con |as operaciones periddicas de la empresa.

Motivo precautorio: Una parte dd efectivo se digpone como un margen de seguridad que
actlia como reserva financiera

Motivo especulativo: Se mantiene efectivo para aprovechar las oportunidades de inverson
adiciondes que pudieran presentarse, como la vigencia de tesas de interés dractivas o las
fluctuaciones favorables en € tipo ce cambio que sugieren mantener fondos en monedas fuertes.

El Cido Operativoy d Cido de Efectivo

En d corto plazo una empresa rediza actividades Operativas y de Financiamiento que pueden
estar compuestas por la siguiente secuencia de eventos y decisiones:

Eventos Decisiones

Comprar materias primas Qué cantidades comprar?

Pagos Cudes son las mejores condiciones de compra?
Fabricacion Queé tecnologia conviene emplear?
Condiciones de ventas Qué sistema de créditos y cobranzas emplear?

Estas actividades condicionan las entradas y sdidas de efectivo que se producen en digtintos
momentos del tiempo y estén sujetos a riesgos diferentes. Ademés, estos flujos de efectivo son
inciertos porque las ventas y los costos futuros no pueden predecirse con exactitud.

Bl Ciclo Operativo (CO) es d periodo requerido para adquirir inventarios, venderlos y
cobrarlos. Egte cido tiene dos partes, la primera es € tiempo necesario para adquirir y vender los
inventarios, que s llama periodo de inventarios (PIN). La sgunda es d periodo que se requiere para
cobrar las ventas, denominado periodo de cuentas a cobrar (PCC). El ciclo operaivo muestra como se
desplaza un producto a través de las distintas cuentas que conforman los Activos circulantes de la
empresa. Comienza como Inventario, se convierte en Cuenta a cobrar cuando se vende y luego en
Efectivo cuando se cobra
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El Ciclo de Efectivo (CE) es @ nimero de dias que transcurren hasta que ingresa € importe
efectivo de una venta, medido desde e momento en que se pagaron estos productos del inventario. Es
la diferencia entre @ ciclo operativo y € periodo de cuentas por pagar PCP, como se vera en detdle
més abgjo.

Surge la necesidad de una administracion financiera a corto plazo cuando hay un desface entre
las entradas y sdidas de efectivo. Esto se rdlaciona con la duracion del ciclo operativo y del periodo de
cuentas por pagar. El desfasamiento entre las entradas y sdidas de efectivo puede compensarse

mediante la obtencién de préstamos, manteniendo una reserva de liquidez en forma de efectivo o
mediante inversiones a corto plazo en instrumentos financieros.

Célculo delosciclos operativo y de efectivo

Para determinar los Ciclos Operativos y de Efectivo a partir de la informacion que ofrecen los
Estados financieros es necesario calcular las siguiente razones o ratios (en £ Se supone que todas las
Ventas son a crédito):

Rotacién de Inventarios = Costo de ventas/ inventario promedio (n = CV / INV)

Dias de inventarios = 365 / rotacion de inventario (PIN = 365/ r,)

Rotacion de Cuentas por cobrar = Ventas / Cuentas a cobrar (ic = V / CC)

Dias de Cuentas por cobrar = 365 / rotacion de Cuentas por cobrar (PCC =365/ 1)
Rotacion de Cuentas a pagar = Costo de ventas / Cuentas a pagar promedio (rP = CV/ CP)
Dias de Cuentas a pagar = 365 / rotacion de Cuentas a pagar ( PCP =365/ rP)

Con estainformacion, los clculos del Ciclo operativo y de Efectivo se hacen:

Ciclo Operativo = Dias de Inventarios + Dias de Cuentas a cobrar:
CO=PIN+PCC
CO = 111+57 = 168 dias
Ciclo de efectivo = Cido operativo — Dias de cuentas por pagar:
CE=CO- PCP
CEf = 168 - 80 = 88 dias

Esto demuestra que d ciclo de efectivo depende de los dias de Inventarios, de Cuentas a
cobrar y de Cuentas a pagar. La mayoria de las empresas tiene un ciclo de efectivo positivo por lo que
necesitan financiamiento para los inventarios y las cuentas a cobrar. Cuanto mas largo sea d ciclo mas
financiamiento se requerird Un ciclo que s extiende puede sefidar que la empresa esta teniendo
problemas en mover sus inventarios 0 en cuentas a cobrar.
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Figural
El Ciclo Operativoy d Cido de Efectivo

Compra de Inventario Cobranza
inventario vendido en efectivo
111 ds. 57 ds.
Periodo de inventarios Periodo de cuentas a cobrar
80 ds.
Periodo de

ctas. a pagar
Pago de compras
< >
Ciclo operativo
< >
Ciclo de efectivo

El vinculo entre d ciclo de efectivo de la empresa y su rentabilidad puede observarse
fécilmente. Uno de los elementos basicos determinantes de la rentabilidad y crecimiento de una
empresa es la rotacion total de sus activos (ra.r = Ventas / Totd de Activos). Cuanto mayor es esta
razén, mayor es € rendimiento contable sobre los activos (ROA) y d rendimiento sobre € capita
(ROE). Por lo tanto, s todos los demés factores permanecen constantes, cuanto més corto sea € ciclo
de efectivo, menor sera la inversion de la empresa en inventarios y en cuentas por cobrar. En este caso
los activos totales son inferiores y como consecuencia su rotacion total sera mayor.

Lainverson acorto plazo y su financiamiento

Para determinar € nivel Gptimo de inversdn en activos a corto plazo es necesario identificar
los diferentes costos de cada politica. Hay dos aspectos a tener en cuenta en @ disefio de una palitica
financiera a corto plazo:

1. La magnitud de la inversiéon en activos circulantes Generdmente se mide con relacion d nivel de
ingresos operativos totaes de laempresay puede ser flexible o redtrictiva

2. El financiamiento de activos circulantes Se mide como la proporcion de deuda a corto plazo y
deuda alargo plazo utilizada para financiar los activos circulantes.

Una empresa con una palitica flexible tendrd una inversién reativamente grande en activos
circulantes financiando esta inversén con menos deuda a corto plazo. Por lo tanto, € efecto es un
nivel relativamente ato de capitd de trabgo neto. Dicho de otra manera, con una palitica flexible la
empresa mantiene un mayor nivel de liquidez globd.

La determinacion dd nivel de inversdn en activos a corto plazo requiere la identificacion de
los diferentes costos asociados. Para esto se compara € costo de una politica restrictiva frente a costo
de una politica flexible parallegar d megor compromiso.

Con una politica flexible, d nivel de activos circulantes es mayor, por lo tanto se requiere
mayor inversién en efectivo, cuentas a cobrar, instrumentos financieros negociables e inventarios. De
eda manera, e espera que las ventas se estimulen con @ uso de una politica de crédito que
proporcione financiamiento mas flexible a los clientes. Estos pueden estar dispuestos a pagar precios
mas altos por un servicio de entrega mas rapido.

En un sentido amplio, los costos por mantener activos circulantes representan costos de
oportunidad asociados con estos. El costo de oportunidad del excedente de efectivo es d ingreso por
intereses que se puede generar en @ meor uso dternativo. La tasa de rendimiento de activos
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circulantes es muy bga cuando se compara con la de otros activos. Por otra farte, S una empresa se
gueda sin efectivo deberd vender instrumentos financieros negociables, pero s no tiene efectivo y no
puede vender facilmente estos indrumentos tendrd que obtener préstamos 0 dgar de pagar sus
obligaciones. Asmismo, la empresa rdera clientes s se queda sin inventarios o s no puede conceder
crédito asus clientes.

La Figura 2 muestra la relacion entre los costos por mantener activos circulantes y los costos
por su fdtante. Los costos totaes se obtienen sumando los dos anteriores. LAgicamente, cuando €
costo tota dcanza un minimo se dice que se lograd nivel éptimo de activos circulantes.

Figura2

El nivel éptimo de activos cir culantes
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Politicas de financiamiento para activos cir culantes

En una economia "ided" los activos a corto plazo podrian financiarse con deuda a corto plazo
y los activos a largo plazo con deuda a largo plazo y con capitd. Por lo tanto d capitd de trabgjo neto
seria sempre cero.

Sin embargo, en & mundo red es poco probable que los activos circulantes netos (vale decir
activos menos pasivos corrientes) lleguen a cero. Por gemplo, s las ventas aumentan en d largo plazo
srén necesarias inversones permanentes en activos circulantes. También las inversiones de la
empresa en activos alargo plazo pueden mostrar grandes variaciones.

Una empresa en crecimiento tiene requerimientos de activos circulantes y a largo plazo que
son necesarios para administrar con eficiencia € negocio. Estos requerimientos de activos pueden
mostrar cambiosen e tiempo por diversas razones como:

» Tendencia de crecimiento generd,
» Vaiaciones edaciondes drededor de esatendenciay
» Huctuaciones diarias y mensuales impredecibles.

La Figura 3 muestra esta Stuacion. Una palitica de financiamiento flexible sempre implica un
superdvit de efectivo a corto plazo y una gran inverson en cgpitd de trabgo neto. Una palitica
restrictiva por su parte, esta relacionada con una necesdad permanente de deuda a corto plazo:
Sempre que aumentan los activos circulantes debido a variaciones estacionades, la empresa incurre en
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deuda a corto plazo para financiar € crecimiento (3§ estos activos se utilizan productivamente es
posible liquidar la deuda a corto plazo con los ingresos que generan).

En d caso de una palitica intermedia, la empresa contrae deuda a corto plazo para cubrir los
requerimientos maximos (picos) de financiamiento, pero mantiene una reserva de efectivo en la forma
de ingrumentos financieros negociables durante periodos de lento movimiento. Conforme se
incrementan los activos circulantes la firma utiliza esta reserva antes de contraer deuda a corto plazo;
esto le permite alguna acumulacion de activos circulantes antes de que deba recurrir a la deuda a corto
plazo.

Figura3

Paliticas de financiamiento a corto plazo
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Para determinar d nivel de deuda a corto plazo mas gpropiado es necesario tener en cuenta
varios factores, entre |0s que se destacan:

Reservas de efectivo: La palitica flexible implica un superdvit de efectivo y poca deuda a corto
plazo. Quizas no tenga que pensarse en liquidar obligaciones recurrentes a corto plazo. Sin embargo,
las inversiones en efectivo e instrumentos financieros son inversiones con vaor presente neto igud a
cero.

Cabertura de vencimientos. Las empresas ntentan igualar los vencimientos de los activos y de
los pasvos. Financian los inventarios con présamos a corto plazo y los activos fijos con
financiamiento a largo plazo. Tratan de evitar financiar activos de larga duracién con préstamos a
corto plazo. Este tipo de desfaces obligaria a frecuentes refinanciamientos. Esto es arriesgado porque
las tasas de interés a corto plazo son més volétiles que las de largo plazo.

Tasas de interés relativas. Las tasas de interés a largo plazo suden ser inferiores a las de corto
plazo. ESto implica que, en promedio, es mas costoso Utilizar deuda a corto plazo que deuda a largo
plazo.

En los afios 70 los activos circulantes representaban arededor del 50% de los activos totales
de las empresas. En la actudidad esta cifra etd mas cerca dd 40%. La mayor parte de esta
disminucion se debe a la mgor adminisracion del efectivo y de los inventarios. Durante € mismo
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periodo los pasivos circulantes aumentaron hasta llegar a representar arededor del 20% de los pasivos
totdes y € capitd a cas d 30%. El resultado es que ha disminuido la liquidez (medida por la razén
capital de trabgo neto a activos totaes), 1o que indica un desplazamiento hacia politicas a corto plazo
mas redrictivas. Pero también hay que tener en cuenta que d ciclo de efectivo es mayor en dgunas
industrias que en otras debido alas diferencias en los productos y en las précticas de cada sector.

El presupuesto de flujos de efectivo

El presupuesto de cga o prondstico de cga permite a la empresa programar sus necesidades de
fondos en € corto plazo. Los Departamentos financieros de las empresas prestan mucha atencion tanto
a los excedentes como a los déficits planeados de cgja, porque lo correcto es programar la forma de
invertir los remanentes o de buscar financiamiento a corto plazo para cubrir las necesidades, en caso
de que existan.

Los factores fundamentdes en & andiss dd presupuesto de cga s asentan en los
pronésticos de ventas, |os que se hacen con terceros y los propios de la organizacidn. Todos los inputs
y outputs de efectivo y € flujo neto de efectivo se explica a continuacion con sus planteamientos
basicos.

Prondstico de ventas

El demento basico de cuaquier presupuesto de cgja es € prondstico de ventas, que debiera ser
preparado por @ departamento de comercidizacion. En base a este prondgtico se caculan los flujos de
cgja mensudes resultantes de las entradas 0 ingresos por ventas proyectadas y de los desembolsos o
egresos relacionados con la produccion. Este prondstico puede basarse en @ andisis de datos internos
0 externos alaempresa.

1. Los llamados pronésticos internos se basan fundamentamente en una estimacién de las ventas
eperadas redizadas en base a informacion proporcionada por los candes de comercidizacion de la
empresa. Los datos que aroja este andisis dan una idea clara de las expectativas de ventas.

2. Los prondgticos externos dependen de agunas relaciones observables entre las ventas de la
empresa y determinados indicadores econdmicos como € Producto Interno Bruto, la evolucion de los
sdarios y los indices de empleo, por gemplo. Por lo generd con este tipo de prondsticos externos s
gudan las expectativas de ventas provenientes de los internos teniendo en cuenta variables
macroecondmicas importantes.

I ngresos de fondos o efectivo

Las entradas de cga incluyen la totdidad de ingresos de efectivo en un periodo de tiempo
determinado. Entre las més importantes se encuentran:

1. Ventasal contado.

2. Cobranzas Ingresos provenientes de Cuentas a cobrar por ventas a plazo (Deudores varios o
Documentos a cobrar).

3. Otros ingresos. Ingresos por ventas de Bienes de uso, por rendimientos de activos financieros y
todo otro concepto que represente una entrada de efectivo de corto plazo.

Egresos de fondos o efectivo
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Los desembolsos de efectivo comprenden todas aquellas erogaciones de efectivo derivadas del
funcionamiento de la empresa, en cudquier periodo de tiempo. Los pagos o desembolsos de efectivo
generamente se agrupan en cuatro categorias basicas.

1. Cuentas a pagar. Son pagos por bienes o servicios prestados por proveedores, como € caso de las
materias primas y se efectlian en periodos posteriores a de las compras.

2. Sdarios, impuestos y otros gastos. Se incuyen los restantes codtos ordinarios derivaedos de la
actividad productiva de la empresa que requieren pagos en efectivo.

3. Gastosdecapital. Son pagos de efectivo por activos no corrientes.

4. Gagos de financiamiento a largo plazo. Se incluyen los pagos de intereses sobre deuda a largo
plazo y los pagos de dividendos a los accionistas.

El flujo neto de efectivo

B flujo neto de efectivo de la empresa de cada periodo (semana 0 mes por gjemplo) se obtiene
por diferencia entre las entradas y los desembolsos. S este flujo neto se suma (o resta) d sddo inicid
de cga == obtiene d sddo find. S éste fuera negativo debiera agregarse € financiamiento que resulta
necesario paramantener € saldo minimo predeterminado.

El presupuesto de caja: Un gemplo préctico

El Presupuesto de Cga muestra los ingresos y egresos de fondos que espera tener una empresa
en un periodo futuro que se denomina de planeamiento. En base a élos y a los sddos de cga inicides
s determinan los findes y por congiguiente los excedentes 0 necesidades de fondos. Esta es una
informacion muy importante para los encargados de la Administracion financiera porque en base a dla
podran tomar las mejores decisiones de inversion de esos excedentes en @ primer caso, 0 buscar las
fuentes de financiamiento de corto plazo més adecuadas en € segundo.

Sin embargo, antes de seguir avanzando es conveniente precisar estos conceptos empleando €
siguiente gemplo practico sencillo en d que se prepaa d Presupuesto de Caja de la Compafiia ABC
para un trimestre. En e Cuadro 1(a) se presentan los ingresos esperados caculados empleando la
siguiente informacion:

Cuadro 1(a)
Presupuesto de I ngresos de efectivo de la Compariia ABC
Meses
Detalle i _ _
Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

Ventas pronosticadas 100.000 200.000 400.000 300.000 200.000
Ventas contado (20%) 20.000 40.000 80.000 60.000 40.000
Cuentas a.cobrar

1 mes(50%) 50.000 100.000 200.000 150.000

2 meses (30%) 30,000 60.000 120.000
Otrosingresosefedivo 30.000
Tata ingressefedivo 210.000 320.000 240.000
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1. Las Ventas de Agosto y Septiembre fueron de $100.000 y $200.000, mientras que en Octubre,
Noviembre y Diciembre se pronostican $400.000, $300.000 y $200.000. El 20% de las ventas s
redliza a contado, € 50% a 30 dias y d 20% restante a 60 dias, generando Cuentas a cobrar que son
percibidas € mes siguiente d de las ventas en € primer caso y alos dos meses en € segundo.

2. Laempresa supone que no tendrd Deudores incobrabl es.

3. Espera cobrar dividendos de las acciones de una subsidiaria por $30.000, en Diciembre.

Los desembolsos esperados, que se resumen ahora en la parte (b) del mismo cuadro, se basan
en las erogaciones proyectadas por la empresa para el mismo periodo, seglin estos datos:

1. Las Compras representan € 70% de las ventas. El 10% de las compras se redliza d contado, €
70% se paga e mes sguientey € 20% restante alos dos meses.

2. End mes de Octubre se pagaran Dividendos por $20.000.

3. Seabonan Alquileres por $5.000 mensuaes.

4. Los Sdariosy cargas sociaes se calculan agregando a un costo fijo $8.000 mensuaes un 10% de
monto de ventas.

5. En Diciembre se pagan Intereses por $10.000 e Impuestos por $25.000.

6. Secompran Maguinarias en Noviembre por $130.000.

7. Tamhbién en Diciembre se amortiza un préstamo por $20.000.

Cuadro 1(b)
Presupuesto de Egresos de efectivo de la Compafiia ABC
Meses
Detalle Agogto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

Ventas pronogticadas 100.000 200.000 400.000 300.000 200.000
Compras (70% de ventas) 70.000 140.000 280.000 210.000 140.000

Al contado (10%) 7.000 14.000 28.000 21.000 14.000

1 mes (70%) 49.000 98.000 196.000 147.000

2meses (20%) 14.000 28,000 56.000
Dividendos 20.000
Suddosy cargas socides 48,000 38.000 28,000
Alquileres 5.000 5.000 5.000
Impuestos 25,000
Compramacuinarias 130.000
Intereses 10.000
Fondo de amortizacion 20.000
Total egresosefectivo 213.000 418.000 305.000

Findmente, en la parte (¢) de Cuadro 1 se cdcula d Flujo neto de efectivoy la Necesidad de
financiamiento de la enpresa. Antes de avanzar es necesario aclarar que edta firma desea mantener un
sddo minimo de Cgja de $ 25.000. En las dos primeras filas se observa que en los meses de Octubre,
Noviembre y Diciembre tendra Ingresos de fondos por 210, 320 y 340 mil y Egresos por 213, 418 y
305 mil pesos. En la fila sguiente se comprueba que como consecuencia de elo € Fujo neto de
efectivo arojard un déficit de $3.000 en d primer mes del periodo de proyecciones y de $ 98.000 en €
segundo, pero en d Ultimo dcanzard un superévit de $ 35.000.

Sumando este Hujo neto de efectivo d Sddo de Cga d comienzo de cada periodo (0
reténdolo s su importe fuera negetivo) se obtiene d Sddo de Cga find. Para  mes de Octubre d
resultado es igud a $ 50.000 — $ 3.000 = $ 47.000, superior d minimo fijado por la empresa. Pero
mes dguiente ese sddo de efectivo que ha pasado a ser inicid fue superado por € Fujo neto de
efectivo negaivo dando lugar a un sddo de Cga de -$51.000. Sin embargo, las necesidades de
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financiamiento son mayores, porque a este fatante de fondos debe sumarse € efectivo minimo que la
empresa quiere mantener. Por este motivo la Necesidad de financiamiento en Noviembre sera $ 51.000
+ $ 25.000 = $ 76.000. En d periodo siguiente se presenta una Stuacion Smilar. La dltima fila muestra
que € Sado de Cgafind con financiamiento sempre esmayor o igud a$ 25.000.

La deccion dd sddo de efectivo (por gemplo los $25.000 que conserva la firma ABC) es una
decison complicada porque hay que bgrar € equilibrio entre los costos de oportunided que debe
soportar la empresa por mantener efectivo y los costos que eventuamente tendria que afrontar s no lo
tuviera. Por este motivo d objetivo primordid de la administracion de efectivo es mantener una
inverson en efectivo lo mas baja posible pero que permitaala empresa operar con eficiencia

Cuadro 1(b)
Presupuesto de Caja de la Compariia ABC
M eses
Detalle _ —
Octubre Noviembre Diciembre
1. Totd deingresos de efectivo 210.000 320.000 340000
2. Totd de egresos de efectivo 213.000 418.000 305.000
3. Flujo neto de efectivo (1-2) -3.000 -98.000 35.000
4. Sddo de Cgainicid (+) 50.000 47.000 -51.000
5.SddodeCgafind () 47.000 -51.000 -16.000
6. Necesidad de financiamiento (+) - 76.000 41.000
7. Sddo de Cgafind con financiamiento 47.000 25.000 25,000

Laadministracion de efectivo podria resumirse en las siguientes actividades.
1. Determinacion del sado de efectivo dptimo.

2. Administracion de cobranzas y pagos en efectivo de manera eficiente
3. Inverson dd efectivo excedente

S una empresa manttiene sados de efectivo demasiado bgos tendrd que afrontar dos
consecuencias. Por un lado deberd vender instrumentos financieros negociables con mas frecuencia
que s los saldos fueran mayores y por lo tanto soportara costos de transacciones més dtos. Por € otro,
los costos de oportunidad de mantener efectivo serdn més bgos (estos costos aumentan conforme
crecen los saldos de efectivo porque la empresa renuncia a los intereses cada vez mayores que podria
haber ganado s invirtiera esos fondos en activos financieros, por gemplo). La Figura 3, cuyo
sgnificado se explica d condderar d Moddo de administracion de efectivo de Baumoal, Allais y
Tobin, muestra la forma en que se comportan € Costo de oportunidad y € Costo de transacciones por
un lado, y que € Cogo tota es minimo cuando esas dos curvas se intersectan. Por ese motivo d sddo
de efectivo correspondiente se llama éptimo, y es € que debe tratar de tener la empresa

Determinacién del saldo de efectivo dptimo
El Moddo de Baumol —Allais— Tobin

El moddo de Baumad - Allas - Tobin (BAT) es un insrumento dasico para andizar €
problema de la administracion de efectivo. Su objetivo es establecer d sddo de efectivo dptimo de
acuerdo a las necesidades de la empresa. Para calcularlo deben conocerse las Siguientes variables:

C =<ddo inicid de efectivo.
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T = importe totd de efectivo requerido para fines transacciondes durante € periodo de
planeacidn, como un afio par gemplo.

K = tasa de interés de los instrumentos financieros negocidbles, que mide € costo de
oportunidad de mantener efectivo.

F = costo fijo de una operacidn de venta de instrumentos financieros para reponer efectivo.

Con esta informacion es posible determinar € costo totd de cudquier politica de mantener
sddos en efectivo y determinar asi @ nivel dptimo.

Mantener efectivo tiene un costo de oportunidad Este costo mide lo que se podria ganar s
esos fondos se dedtinaran a la megor colocacion dispanible. Por consiguiente € costo de oportunidad
CO totd dd efectivo C s2 mide multiplicando € sddo de efectivo promedio por la tasa de interés
correspondiente a periodo porque ésta mide € costo de oportunidad K dd dinero retenido. El sddo
mensud se calcula dividiendo € sddo a comienzo dd mes por 2, porque se supone que € vaor bga
de C d comienzo hagtallegar a0 d find, por gemplo. Luego:

@ Costo de oportunidad CO = (C/2)xK

Como la empresa coloca los fondos en instrumentos financieros cuando tiene excedentes y los
recupera cuando los necesita incurre en costos de transaccion Estos costos dependen del nimero de
veces que la empresa tendrd que vender instrumentos financieros negocigbles durante € periodo
considerado. (S en un afio recesta T pesos de efectivo para redlizar sus transacciones y € sddo d
comienzo de cada mes es C, luego T/C indica d nimero de veces que debe procurarse esos fondos e
incurrir en € costo por unidad F). Entonces |os costos de transaccion se determinan asi:

2 Costo de transaccidon CC = (T/C)xF
El costo tota se puede cdcular simplemente suméandolos:
3 Codto totd CT = CO + CC = (C/2) xK + (T/C)xF

En la Figura 3 en la que se representan gréficamente CO y CC se observa que los costos de
transaccion disminuyen a medida que aumenta € sddo de efectivo promedio de la empresa porque
ésta debe redizar menor cantidad de ventas de instrumentos financieros para mantener ese saldo de
efectivo. Los costos de oportunidad, en cambio, aumentan a medida que se incrementan los saldos de
efectivo ya que ese efectivo no genera ningln rendimiento. El saldo éptimo de efectivo es igud a C 'y
corresponde al punto E en € que se intersectan las dos curvas. En este punto los costos de oportunidad
y de transaccion s iguaes, por 1o que en E setiene

4 Costo de oportunidad = Costo de transaccion (CO = CC)

Para obtener € Cogto total minimo se emplea un poco de dgebra. Se cdceula la derivada del
cogto totd (CT) con respecto d sado inicid (C) y luego selaiguda a cero:

©) dCT/dC=(K/2)-(TF/ D) =0
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porque cuando la derivada de CT que es decreciente se anula la funcidn tiene un vaor minimo. A
partir de esa ecuacion se comprueba que eso ocurre cuando € CO = CC como indica (4) pues.

(6) K/2=(TE/C)
y resolviendo para C findmente se obtiene @ sddo de efectivo dptimo:
(©) C* = [(27F) /K]™

Edeesd saldo inicial de efectivo Optimo. Es posible que € modelo BAT sea e més sencillo y
basico para determinar la posicion de ef ectivo Optima. Sin embargo tiene ciertas limitaciones, entre las
que se destacan |os siguientes supuestos:

» Lassdidas de efectivo son congtantes y ciertas
» No serecibe dinero durante € periodo proyectado.
> No exigte un fondo de seguridad.

Figura4
Costo de oportunidad, Costo de transaccionesy Costo total del efectivo

TS rE ek

El Modelo de Miller-Orr

Este modedo de administracion de efectivo consdera entradas y sdidas de efectivo que
fluctlan diariamente en forma deatoria También se ocupa dd sddo de efectivo como € moddo
BAT, pero supone que ese sddo fluctlia en forma ascendente y descendente y que la variacion media
esigud acero.

La Figura 4 muestra que @ sddo de efectivo fluctla entre un limite superior d monto de
efectivo (H) y un limite infeior (L), y quetiene un sado de efectivo objetivo (Z).
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Para andizar como se emplea este modelo supongamos que la empresa edtablece € limite
inferior de efectivo (L). Este limite depende del riesgo de quedarse sin efectivo que esté dispuesta a
aceptar la firma. Al igud que d moddo BAT d sddo de efectivo Optimo depende de los costos de
transaccion y de oportunidad. Se supone que € costo por transaccién de compra y venta de
instrumentos financieros negociables es fijo F. También, € costo de oportunidad de mantener efectivo
esK, latasa deinterés por periodo que rinden los instrumentos financieros.

Figuras
El modelo de Miller - Orr
Efectivo

r"’f/ H
/1 //‘ﬁ 2

\./
L

Tiempo
X Y

La Unica informacion adiciona que se necesita es s?, la varianza dd flujo de efectivo neto por
periodo. El periodo puede ser cuaquier lgpso de tiempo, un dia , una semana 0 un mes, sempre y
cuando la tasa de interés y la varianza se basen en d mismo periodo. Conociendo L, € sddo de
efectivo objetivo Z* y d limite superior H* que minimizan € costo tta de mantener efectivo en €
modedo de Miller — Orr son:

Z* =L + (3xFxs?/ 4 )"
H* = 3xZ* - 2x_

y € sado de efectivo promedio:
Sddo de efectivo promedio = (4xZ* - L) / 3

La derivacion de estas expresones es relaivamente complgia y quien tenga interés puede
consultarlas en € trabgo de los autores citado en Ross, Westerfidd y Jaffe (2000). En resumen, los
pasos para emplear este modelo son (1) Establecer d limite inferior de efectivo L, (2) Cdcular s; (3)
Determinar K; (4) Obterner Fy luego (5) Aplicar las formulas anteriores.

Aungue ambos modelos de administracion de efectivo difieren en su complgidad, en ambos
casos e observaque

» Cuanto mayor sealatasa de interés, menor serd € sddo de efectivo objetivo

» Cuanto mayor seae costo por transaccion, mayor sera el sddo objetivo
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La ventga dd moddo de Miller-Orr es que meora la comprenson del problema de la
administracion del efectivo d tomar en cuenta d efecto de la incertidumbre medido por la variacion
de los flujos de efectivo netos. Por otra parte cuanto mayor sea la incertidumbre mayor sera la
diferencia entre d sddo objetivo y d sddo minimo. De forma smilar cuanto mayor sea la
incertidumbre, mayor sera € limite superior y mayor sra € sddo de efectivo promedio. Ademds,
mientras mayor sea la variabilidad maes dta seré la poshilidad de que d sddo descienda por debgo
del minimo. Por lo tanto se mantiene un saldo mayor como prevencion de que esto ocurra

Otros factores que influyen sobre e saldo de efectivo

En d estudio de la administracion de efectivo se supone que éste se invierte en instrumentos
financieros negociables. Luego, la empresa obtiene efectivo por medio de la venta de estos
indrumentos. Otra dternativa es obtener efectivo via deuda, aungue en este caso deben tenerse en
cuenta estas consideraciones. (1) € costo de la deuda podria ser mayor que la venta de instrumentos
financieros porque es posible que la tasa de interés sea mas dta y (2) Es probable que la empresa tenga
que contraer una deuda para hacer frente a una sdida de efectivo inesperada cuanto mayor sea la
variabilidad de su flujo de efectivo y menor sea su inversién en instrumentos financieros negociables.
También hay que tener en cuenta que en d caso de las empresas grandes, los Costos de transaccion
por la compra 'y venta de instrumentos financieros son muy pequefios S se lo compara con los Costos
de oportunidad de mantener efectivo.

Deuda a corto plazo

Para obtener fondos de corto plazo las empresas recurren principamente a los préstamos
bancarios pero también utilizan otros instrumentos financieros como € papel comerciad, préstamos en
moneda extranjera, préstamos de las compafiias financieras, etc.

La mayoria de los gecutivos de finanzas tienen preferencia por obtener la mayor parte de
financiamiento de corto plazo que necesita la empresa en los bancos con los cuaes operan. Casi en su
totdidad son bancos comercides que mangan las cuentas corrientes de las empresas, tienen la
mayor capacidad de préstamo de acuerdo con las disposiciones vigentes y proporcionan la mayoria de
los servicios financieros que requiere la firma. Los instrumentos mas empleados son los siguientes:

Préstamo sin garantia: La forma mas habitud de financiar un déficit tempora de efectivo es a
través de un préstamo bancario a corto plazo sn garantia. Las empresas suelen obtener una linea de
crédito o crédito en cuenta corriente que es un convenio segin d cud se autoriza a la empresa a tomar
préstamos hasta una cantidad especificada. En ocasiones se requiere que € acreditado liquide por
completo € importe de la linea 'y la mantenga asi por un periodo durante d afio, por lo genera 60 dias
(conocido como periodo de inactividad).

Cartas de crédito: Es un convenio mediante d cud € banco que la emite se compromete
otorgar un préstamo s se cumplen ciertas condiciones. Normamente, |a carta garantiza e pago de un
embarque de mercaderias luego de que éstas lleguen a dedtino. Las cartas de crédito pueden ser
revocables 0 irrevocables (sujetas a cancelacion en € primer caso 0 no sujetas a cancelacion s se
cumplen ciertas condiciones en & segundo).

Préstamos con garantias. Muchas veces los bancos y otras entidades financieras suelen exigir
garantias para otorgar un préstamo. Por |o general |la garantia @ra préstamos a corto plazo consiste en
la conditucion de derechos redes sobre los activos de la empresa (hipotecas sobre inmuebles y
prendas sobre maquinarias, rodados y otros bienes registrables).

Financiamiento mediante cuentas a cobrar: Involucra la cesion o € depdsito en prenda de las
cuentas por cobrar o e factoraje. En la cesidén € acreedor conserva las cuentas por cobrar como
garantia, pero € deudor es responsable por las que no puedan cobrarse. El factoring congtituye otra
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fuente de financiamiento utilizada corrientemente. Para una mayor profundizacion de sus
caracteridticas y operatoria puede consultarse € Anexo 2.

Otras fuentes. Entre las otras fuentes de fondos a corto plazo que utilizan las empresas se
destacan los e pape comercial y € crédito de Proveedores.

El papel comercid consste en documentos a corto plazo emitidos por grandes empresas y con
dta cdificacion crediticia. Estos documentos tienen por lo genera una vigencia de hasta 270 dias.
Debido a que la empresa los emite directamente y por lo genera respada la emison con una linea de
crédito bancaria especid, la tasa de interés que obtiene suele ser considerablemente inferior a la que le
cobraria d banco por un préstamo directo.

Otra opcidén a dcance de la empresa es utilizar d crédito que le otorgan los Proveedores
incrementando los plazos de las Cuentas a pagar. Pero en este caso corre € riesgo de pagar un precio
mucho mas ato por sus compras, de modo que ésta puede resultar una fuente de financiamiento muy
cara
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6. ADMINISTRACION DE CREDITOS

Cuando una empresa vende un producto puede exigir efectivo en la fecha o antes de su
entrega. Pero también puede otorgar un crédito a los clientes permitiéndoles de esa forma un pago
diferido. La concesén de ese crédito se dice que sgnifica invertir en d cliente se trata de una
inversgén vinculada a las ventas.

Los créditos se otorgan porque estimulan las ventas. Sin embargo os costos asociados con la
concesion de créditos no son menores. En primer lugar existe la posibilidad de que @ cliente no pague.
En segundo lugar, la empresa absorbe los costos de mantener las cuentas por cobrar. Por lo tanto
exise una relacion inversa entre los beneficios derivados de redizar mayores ventas y los costos
derivados de otorgar crédito.

Las cuentas a cobrar representan una parte importante del activo de las empresas pues
congtituyen una inversion significativa de recursos financieros. Es por esto que las cuentas a cobrar y
su administracion son aspectos muy importantes de la politicafinanciera a corto plazo de una empresa.

Las cuentas a cobrar son un instrumento fundamental de mercadotecnia para promover las
ventas y superar a la competencia. Por este motivo, d Director de finanzas debe cuidar que su empleo
ayude a maximizar las utlidades y € rendimiento de la inverson y que no se abuse de ese instrumento
hasta e grado en que € otorgamiento de créditos dgje de ser rentable y por |o tanto aractivo cuando se
considera como unainversion de lafirma

Aungue los vendedores de la empresa recomienden una politica de crédito muy libera porque
favorece las ventas, corresponde a director de finanzas determinar que la cantidad de crédito que se
otorgue sea Optima y que ademés permita a la firma acanzar sus objetivos generdles. Esto requiere
que d monto de las cuentas a cobrar maximice las utilidades y proporcione un rendimiento
atractivo. Para cacularlo es necesario comparar los costos y los riesgos de la palitica de crédito con las
mayores utilidades que se espera habra de generar.

También debe evitarse otorgar crédito a clientes potencides que probablemente tendran
dificultades para pagarlos o que inmovilizaran los recursos de la empresa demorando € pago por un
tiempo prolongado. Tampoco conviene financiar a clientes que ofrecen demasiado riesgo 0 que
requieren montos de cuentas a cobrar considerables, en este Ultimo caso porque absorben recursos que
se podrian usar parafinanciar proyectos més atractivos.

Para determinar un nivel éptimo de inversén en cuentas a cobrar deben considerarse las
politicas de la empresa para @ otorgamiento de créditos; en & caso de los descuentos por pronto pago
€s necesario comparar € monto de esos descuentos con € costo de administracion de esta inverson en
clientes para precisy que dternativa es la mas conveniente; también deben tenerse en cuenta los
riesgos de incumplimiento, temas que se andizan a continuacion

Elementos de una poalitica de créditos

L os elementos basicos que conforman una politica de créditos son los siguientes:

> Condiciones o términos de venta:  especifican € periodo del crédito, € descuento por pronto pago,
las tasas de descuento o interés conforme a la fecha de pago y € tipo de insrumento de crédito a
emplear.

» Andliss de los créditos las empresas utilizan vaios mecanismos y procedimientos para
determinar la probabilidad de pago por parte de los clientes.

> Pdlitica de cobranzas consiste en las procedimientos que sigue la empresa para cobrar las cuentas
una vez otorgado € crédito.
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Condiciones o términos de venta

Se ocupan fundamenta mente de |os siguientes temas:

1. Periodo de crédito: Es d intervao de tiempo bésico por € que se concede € crédito. El
periodo de crédito varia mucho de una actividad a otra, pero cas sempre esta entre 30 y 120 dias.

2. Duracion dd periodo de crédito: Varios factores influyen en la duracion del periodo de
crédito. Uno de los mas importantes es @ ciclo de inventarios de la firma junto d ciclo operativo del
comprador. El periodo de crédito es en redidad e periodo de cuentas por pagar del comprador. Entre
los factores mas importantes que influyen en e periodo de duracion del crédito estan estos:

» Demanda dd consumidor: los productos muy reconocidos suelen tener una rotacion muy rapida.
Los de movimiento lento suelen tener periodos de crédito mas largos con d fin de estimular a los
compradores.

> Codto, rentabilidad y estandarizacion: los productos relativamente baratos suelen estar asociados
con periodos de crédito mas cortos. Tienen mérgenes brutos menores y tasas de rotacidn mayores que
conducen a periodos de créditos mas cortos.

» Riego de crédito. cuando mayor sea e riesgo del crédito debido a las caracteristicas de
comprador, més probable es que d periodo de crédito sea mas corto.

» Competencia: cuando € mercado es muy competitivo, quizas se ofrezcan créditos con periodos
meas largos para araer clientes.

> Tipo de diente una misma empresa puede ofrecer condiciones de crédito diferentes a distintos
compradores.

3. Descuentos por pronto pago: una de las razones por la que se ofrecen descuentos es para
acelerar las cobranzas de las cuentas a cobrar. Esto tendrd e efecto de reducir la cantidad de crédito
que se ofrece y la empresa debera comparar esta costumbre con € costo de descuento. Otra razén por
la que s utilizan descuentos por pronto pago es que éstos condtituyen una forma de cobrar precios
mas dtos alos clientes a quienes se les vende a crédito.

4. Descuento por pronto pago y periodo medio de cobranza: en la medida en que un
descuento por pronto pago estimule a los clientes a pagar de forma anticipada acortard € periodo de
cuentas por cobrar reduciendo de esta manera lainversién en los clientes.

5. Indrumentos de crédito: la mayor parte del crédito comercid se ofrece en la forma de
Cuenta corriente. En este caso € instrumento forma del crédito es la Factura que se envia con la
entrega del producto.

Andliss de paliticas de crédito

El otorgamiento de crédito solo se judtifica 9 € vaor presente neto d concederlo es positivo.
Existen cinco factores basicos a considerar en una palitica de crédito:

1. Efecto sobre los ingresos. s se concede crédito, se produce una demora en la percepcidn de
los ingresos pero la empresa puede cobrar un precio mas dto. Por consiguiente, € total de ingresos
Quizés aumente.

2. Efectos sobre los costos los ingresos pueden atrasarse cuando se otorga crédito y ademas se
debe incurrir de inmediato en los costos de venta.

3. Costo de la deuda: cuando la empresa otorga crédito tiene que hacer los tramites necesarios
parafinanciar las cuentas a cobrar que se producen como consecuencia de €llo.
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4. Probabilidad de falta de pago. es comlin que cierto porcentge de los compradores no
pague, 1o que no ocurre s la empresa vende a contado.

5. Descuento por pronto pago: agunos clientes optardn por pagar por anticipado con d fin de
aprovechar |os descuentos vigentes.

Evaluacion deuna padlitica de crédito

Las vaiables a consderar d efectuar la evaduacion de una politica de crédito, sin tener en
cuenta los descuentos ni la posibilidad de incumplimiento en € pago, son los Sguientes.

P = precio unitario dd producto

V = cogto variable por unidad

Q = cantidad actud vendida por mes

Q' = cantidad vendida de acuerdo ala nueva palitica
R = rendimiento mensud requerido

Para comenzar se cdcula d Flujo de efectivo que proporciona la politica de ventas vigente
multiplicando € margen bruto de ventas definido como la diferencia entre € precio y @ costo unitario
por las cantidades vendidas. Pero como este no es € flujo de efectivo total pero es todo 1o que se debe
conocer porgue los costos fijos y otros eementos del flujo de efectivo son los mismos, se efectlie 0 no
el cambio propuesto. Por lo tanto

Flujo de efectivo (politica de crédito vigente) = (P - v) xQ
@ Flujo de efectivo (nueva palitica de crédito) = (P— v) xQ
Fujo de efectivo incrementd = (P—v) x(Q'— Q)

Edo dgnifica que @ beneficio mensud de cambiar la palitica de ventas es igud a la utilidad
bruta por unidad vendida (P — v) multiplicada por € incremento de las ventas (Q' — Q). Por lo tanto €
vaor actua de los flujos de efectivo incrementales futuros, consderado como una perpetuidad ya que
se mantendrd todos los meses y suponiendo que € factor de descuento sea R, seria:

@ VP=[P-v)X(Q-QI/R

Donde R= (1 +r1) y seusaR alos efectos de smplicidad.

Como estos son los ingresos que proporciona € cambio de la palitica de crédito, ahora deben
considerarse también los costos.

Dado que la cantidad vendida se incrementa de Q a Q, se tendran que producir Q' - Q
unidades adiciondes en € periodo actud lo que significa un costo de v x(Q- Q). Ademés, las ventas
que s deberian cobrar este mes de acuerdo a la palitica actua (PX)) no se cobraran debido a la
vigencia de esta nueva politica de crélito. El costo del cambio es la suma de estos dos elementos, vale
decir:

€) Costo del cambio = PQ + v X(Q — Q)
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y 9 € codo se redta de los ingresos, d vdor presente neto (VPN) de efectuar € cambio en la politica
de crédito es:

@ VPN dél cambio =-[PRQ +Vv (Q' - Q) +[(P-V) x(Q'-Q) /R

Como la variable bésica de este andlisis es d incremento en las unidades vendidas Q' - Q, cabe
preguntarse cud es € aumento de la cantidad de equilibrio. En otras paabras, cud es d vdor de Q -

Q' 2 Paracdcularlo hay que partir dd VPN definido en (4), igudarlo a0y despgar de donde;

©) VAN =-[PQ+Vv(Q-Q)] +[(P-Vv)X(Q-Q)]/R=0
PQ+V(Q-Q) = [P-Vv)x(Q -Q)]/R
Q-Q=PQ/{l(P-V)/R] -v}

Que es igud & aumento en las cantidades vendidas Q' - Q o lo que es lo mismo € volumen de ventas
Optimo Q' para esta nueva palitica de crédito.

El enfoque de las Cuentas a cobrar

Cuando la empresa otorga crédito aumenta su flujo de efectivo porque incrementa su utilided
bruta. Pero también debe aumentar la inverson en cuentas a cobrar y soportar € costo de mantener
dichos créditos. El enfoque de las cuentas a cobrar compara la inversidn incremental que requiere esta
politica de crédito con € aumento en la utilidad bruta que proporciona.

Seglin 2 vio antes, d ingreso adiciond mensud por conceder crédito se determina
multiplicando la utilidad bruta por unidad (P — v) por € incremento en la cantidad vendida (Q' — Q). S
se rediza @ cambio en la politica de crélito las cuentas a cobrar aumentardn desde cero (puesto que no
existen ventas a crédito) hasta PQ', por lo que la empresa debe hacer la inversion total en esas cuentas.
Esa inversion tiene dos partes. La primera es 1o que se hubiera cobrado con la politica anterior (PXQ).
La segunda parte se relaciona con € incremento en las cuentas a cobrar que resulta del incremento en
las ventas. Las ventas aumentan de Q a Q' por lo que la inversion requerida para proporcionar la
cantidad adiciond vendida es v(Q' — Q). En resumen, s se efectlia € cambio de palitica, la inverson
en cuentas por cobrar es.

(6) Inversion incremental en Cuentas a cobrar = PQ + vXQ' — Q)

El rendimiento requerido de esta inverson, que se mide por € costo de mantener cuentas por
cobrar, esigua alatasamensua R; por o tanto, & costo de mantener cuentas por cobrar es.

W) Costo de mantener Cuentas a cobrar = [PQ + vXQ'— Q)R

El aumento en la Utilidad bruta que proporciona la nueva politica de crédito puede cdcularse
restando del nuevo monto de cuentas a cobrar igud a PX)que aparece en € bdance generd, la
inverson incrementa medida por la ecuacion (6) obteniéndose:
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® Aumento Utilidad bruta = P)’ - PR + vQ' —Q) = (P - v) XQ' - Q)

Sempre que s extienda crédito a un nuevo cliente que de lo contrario no compraria de
contado 1o que se arriesga es € costo, no € precio de venta completo.

Convenienciade otorgar crédito

En edte punto se andiza @ proceso de decision sobre la conveniencia o no de conceder crélito
a un determinado cliente. Por 1o general este proceso requiere dos pasos. (1) recopilar la informacidn
relevante y (2) determinar € nivel de solvencia dd diente.

Supongamos que un nuevo cliente desea comprar una unidad de producto a crédito a precio
unitario P. S se rechaza € crédito, la venta no se efectlia. S se concede, d dliente liquidara la deuda
dentro de un mes. La probabilidad de que no cunpla con su obligacion es p. Eda probabilidad
también puede interpretarse como e porcentge de nuevos clientes que no pagaran, y que la empresa
conoce en base a su experiencia comercid. Por Ultimo, € rendimiento requerido sobre las cuentas a
cobrar esR por mesy € costo variable de v por unidad.

El caso de venta Unica

S s otorga € crédito, la empresa gasta v este mes y espera cobrar (1 - p)xP d préximo. El
vaor presente neto de conceder € crédito es entonces.

VAN =v+@Q-pxP/(1+71)

Al otorgar crédito a un nuevo cliente la empresa arriesga su costo variable v y espera ganar €
precio totd P. El porcentge p es la méaxima probabilided de incumplimiento en € pago que es
aceptable para incorporar un nuevo cliente. S un cliente antiguo que compra de contado quiere
cambiar a una palitica de crédito, d andisis es diferente porque s se le vende a plazo se ariesga €
precio de ventatota P, puesto que esto es |o que se cobraria s no se concediera d crédito. En cambio,
cuando se vende a plazo a un nuevo cliente sdlo se arriesga d costo v.

En la formula anterior se supone que € crédito es de $1, pero s fuera por una venta de Q
unidades se transformaria en :

(10) VPN = v + (1-p)xPR / (1+7)

dendo Q' la nueva cantidad de ventas debida a la politica de crédito. Con la politica actud de venta &
contado @ Vaor presente neto es la diferencia entre los ingresos y 1os costos totales, vale decir

(11 VAN =PQ-vQ= (P-Vv)X).

Para andlizar la conveniencia de poner en marcha la politica de crédito se debe conocer la tasa
de morosidad p de equilibrio, que es b que iguda @ Vdor presente neto de las dos paliticas de venta
Eda es la tasa m&xima de incumplimiento posible porque sdlo por debgo de dla la empresa mgoraria
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e vaor presente de sus flujos de fondos implementando esa politica de crédito. Con este resultado, la
firma debiera otorgar crédito sempre y cuando exista una probabilidad de cobranzaigud a (1 - p o
superior. Como € vaor de p depende de v, esto explica porque las empresas con atos mérgenes de
venta tienden a ofrecer condiciones de aédito mas flexibles.

Laiguddad VPN’ = VPN implicaigudar (10) y (11), vae decir:

(12) (P-VRQ =vQ +(1-pxPQ /(1+T)

y resolviendo parap se obtiene:

(13) p=1-{ [(PV)Q+VvR X1+ 1)/ PQ}

lo que da la tasa de incumplimiento de equilibrio.

Problema 1: En € Cuadro 1 se presenta un gemplo sencillo de comparacion entre esas dos
politicas de crédito. Se supone que € precio dd producto es P = $ 20 la unidad, € costo medioV = $
10, se producen inicidmente Q = 100 unidades y la palitica de crédito deva las ventas a Q' = 150. La
tasa de interés mensud esr = 1% y & porcentgie de incumplimiento p = 5%. Con estos datos se
cdcula @ vaor presente neto de la politica de ventas a contado actud en la primera parte del cuadro.
Tanto los costos de $ 1.000 como los ingresos de $ 2.000 tienen lugar en & periodo O & producir y
vender las 100 unidades de producto a un precio de $ 20 y con un costo unitario de $ 10. La diferencia
entre esos conceptos proporciona un Valor presmte neto de $ 1.000.

Cuadro 1
Comparacion de paliticas de crédito
Ingreso, costos
Politicas y beneficios Periodo0 Periodo1
Ventas contado
Vdor presente Ingresos VP =PQ 2000 = 2,000
Valor presente Costos VPC=VQQ 10-00 = 1.000
Vdor presente neto VPN 1.000
Politicadecrédito
Valor presente Ingresos VPI=(1- pxPQ /(1+)"  (0,95)20450/(1,01)=2.822 (1-0,05)x20450 =2.850
Valor presente Costos VPC =V 10450 = 1.500 10450 =1.500
Vaor presente neto VPN’ 1.322 1.350

Si s adopta la palitica de crédito la Situacién cambia porque los costos se siguen soportando en
€ periodo 0 aunque como las ventas crecen se devan a $10:450 = $1.500. Los ingresos, en cambio, se
percibirén en & periodo 1 y ascenderan a $2.850 pero s se los expresa en vaor actud resultan iguaes
a(1-0,05)20450/ (1 + 0,01) = $ 2.820. El Vdor presente neto de $ 1.322 que se obtiene deduciendo
de ede resultado € vaor presente de los costos supera d anterior y por consiguiente recomienda
golicar esta politica de crédito.
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Sin embargo, esto es asl porque la tasa de incumplimiento p = 5% es bastante bga. Para saber
cud seriala dicuota que haria que las dos politicas de ventas fueran iguaes desde € punto de vista de
los resultados se gplicala ecuacion (13) y se obtiene:

(13) p=1—{[(20~10)400 + 10:450] x(1 + 0,01) / 20450 } = 0,158

lo que dice que la tasa de incumplimiento de equilibrio es del 15,8% porque s se emplea en & cuadro
anterior VPN = VPN’ y por lo tanto las dos politicas de ventas dan € mismo resultado.

El caso de ventasrepetitivas

En este andisis se agrega un supuesto muy importante que indica que un nuevo cliente que
cumple con su pago en la primera ocasidon continuard haciéndolo sempre. En otras padabras, minca
dgara de cumplir con sus obligaciones.

S la empresa concede @ crédito invertira v $ este mes. El préximo mes no recibe ninglin
ingreso s @ cliente no paga pero obtiene P s lo hace S d cliente paga, comprara otra unidad a
crédito y la empresagastara v de nuevo. Por lo tanto d flujo de efectivo neto del mes es (P —v). En
cada mes subsiguiente ocurrird lo mismo. De esto se sigue que la empresa recibird $0 con probabilidad
p Sin embargo, con probabilidad de cumplimiento (1 - p la empresa tendra un nuevo cliente
permanente. El vaor de este nuevo cliente es d vaor presente de (P — v) cada mes pero interpretado
Ccomo una perpetuidad, vae decir:

(14) VP=(P-v)/R

El Vdor presente neto de otorgar un crédito es:

14" VPN =-v + (1 +px(P—Vv) /R

El gemplo de ventas repetitivas exagera la probabilidad aceptable de incumplimiento de pago,
pero sl muestra que la meor forma de efectuar un andiss de crédito suele ser smplemente otorgar
crédito a cas todos los clientes.

También indica que la posihilidad de ventas repetitivas es un factor crucid. En estos casos, 1o
importante es controlar € monto de crédito que s ofrece inicidmente a cuaquier cliente individua
de modo que s limite la posible pérdida Con d tiempo se puede incrementar este monto. Muchas
veces € mgor indicador para predecir S aguien pagara en € futuro es consderar S ha pagado 0 no en

el pasado.

Riesgo de incumplimiento y descuentos

En este apartado se examina como funcionan los descuentos por pronto pago, € riesgo de
incumplimiento de pago y la reacion que existe entre ambos. Con esa findidad se definen las
siguientesvariables

p= porcentgje de ventas a crédito que no se cobran.
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d = descuento porcentua que se concede a los clientes por pago de contado
P = precio s setomad crédito (este precio sin descuento es més dto que € de contado)

P = precio de contado. Resulta que P = Px(1 — d) dedonde P = P/ (1 - d). S & descuento es
del 5%y € precio de contado de $ 100, luego P = 100/ (1 — 0,05) = $ 105,26.

S e rediza un cambio en la palitica de crédito, € beneficio del cambio provendra tanto del
precio mas dto P como de la posiblemente mayor cantidad vendida Q. Sin embargo, se supone que
no todos los clientes gprovecharan € crédto ya que existe un precio més dto. Ademas, de los clientes
que aprovechan € crédito ofrecido, un cierto porcentge p no pagard Para smplificar las cosas se
supone que la cantidad vendida Q no resulta afectada por € cambio. También se supone que todos los
clientes gprovechan las condiciones de crédito. ¢Cud esd VPN de conceder crédito?

S todos los compradores pagaran d contado la empresa percibiria ingresos igudes a (P — v)x
Q. Ademas,  monto de sus ventas a crédito seria igud a PXQ. Sin embargo, dado que un porcentagje
de las ventas a crédito no se cobrarg, solo recibird (1 - pxP>Q lo que significa que sus ingresos netos
luego de deducidos los costos v serén [(1- p # —V]XQ.

El efecto neto dd cambio en la politica de crédito es la diferencia entre los flujos de efectivo
de la nueva edrategia y los de la viga. El flujo de efectivo incrementa neto es entonces igua a [(1 -
p xP —Vv]XQ — (P — v)xQ. Pero reemplazando P = Px(1 - d) resulta[(1 - p XP —v]xQ —[P(1-d)—
v]*Q de donde operando findmente se obtiene:

(15 Flujo de efectivo incrementd neto = PXQ x(d - p)

Ademas, s se rediza d cambio en la politica de crédito € costo de la inversion en cuentas por
cobrar es precisamente PQ, yaque Q = Q'y por lotanto € VPN del cambio es.

(16) VPN =- PQ + PXQX(d- p / R

Este resultado dice que s € porcentge de ventas incobrables p excede d de descuento d, vae
decir que d - p <0, € VPN dd cambio también es negetivo. En términos generdes este resultado
muestra que la decision de conceder crédito depende dd resultado del balance entre obtener un precio
mas ato que aumenta los ingresos por ventas y € riesgo concreto de no cobrar una parte de esas
ventas. Teniendo esto presente resulta evidente que PXQx%d - p es & aumento en ventas deducida la
parte que no se cobrard. En otras paabras, es la entrada incrementa de efectivo derivada del cambio
en la paliticade crédito.

Dado que la empresa fija € porcentgje de descuento d, la incAgnita fundamental en este caso
es la tasa de incumplimiento en € pago p Para conocer la tasa de morosidad de equilibrio, que es la

que hace que los resultados de las dos paliticas de crédito sean iguaes, € valor presente neto se hace
igud acero:

(17) VPN =-PQ+PQx(d-p/R=0

oloqueeslomismo PQ = PxXQ x(d- p / R. Multiplicando ambos términos por R, reemplazando P =
P'X1 - d) y despgjando p se obtiene

(18) p=d-Rx(1-d)
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gue es latasa de riesgo que iguda las palitica de ventas d contado con la politica de crédito que tiene
una tasa de descuento d.

Informacién de créditos

Existen varias fuentes a las cudes las empresas pueden recurrir para obtener informacion
referente ala solvenciay antecedentes crediticios de un cliente, entre las que se destacan:

1. Edados financieros la empresa puede pedir a cliente su Baance generd para conocer su
Situacién econdmico - financiera

2. Bancos por lo generd los bancos proporcionan informacion sobre la solvencia de agunas
empresss.

3. Hidgtorial de pagos de cliente con la empresa: este permite verificar S € cliente ha cumplido con
sus obligaciones en € pasado y con qué rapidez |o ha hecho.

4. Informes de crédito eaborados por empresas especializadas hay organizaciones que venden
informacién sobre |os antecedentes y la calidad ddl crédito de empresas e individuos particulares.

Calificacion dd crédito

Las principales caracteristicas de un cliente que deben evaluarse para cdificar su capacidad de atender
sus compromisos de pago derivados de un crédito a otorgarle son las siguientes:

1. Caracter: esladisposicion de cliente para cumplir con sus obligaciones de crédito.

2. Capacidad: e refiere a su capacidad para cumplir con sus compromisos derivados del crédito en
base a sus flujos de efectivo operativo.

3. Capital: son reservasfinancieras del cliente.
Colateral: son los activos otorgados en garantia en caso de incumplimiento de pago.

. Entorno econdmico: son las condiciones econdmicas generales que prevalecen en @ sector en d
que desarrolla sus acividedes d diente

La cdificacion del crédito se refiere d proceso de cdcular y asignar una calificacion numérica
para un cliente con base en la informacion recopilada y asi conceder o rechazar un crédito. Una
empresa puede cdificar a sus clientes de acuerdo a una escala de 1 (muy mao) a 10 (muy bueno). De
acuerdo a su experiencia la empresa puede decidir entonces otorgar € crédito solo a clientes que
tengan una calificacion superior a5, por gemplo.

Determinacion dd descuento por pago anticipado

Una decision clave en la politica de créditos de la firma es ofrecer (o no) descuentos por pagos
anticipados, y fundamentalmente determinar su magnitud. Para hacerlo se debe especificar d periodo
durante @ cual se extiende € crédito y € descuento que se otorga por pronto pago. Por gemplo, S las
condiciones de venta de una empresa para todos sus clientes se edtipulan como "2%/10, neto 30",
entonces se concede un 2% de descuento sobre € precio de venta s @ pago se hace dentro de 10 dias,
0 bien s no se toma € descuentos € monto totd se debera pagar 30 dias después de la fecha de
factura.
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El cambio en la politica de descuentos por pago d contado puede araer clientes que
consideren tales descuentos como una reduccion en @ precio, aumentando de este modo sus ventas
brutas. El periodo promedio de cobranza se acortara, ya que algunos clientes antiguos pagaran mas
rgpidamente para aprovechar € descuento. Pero cud es € descuento Optimo? El descuento optimo
corresponde a punto en & que los costos y 10s beneficios se compensan exactamente entre S.

Existen costos cuando se implementa una politica de descuentos (un menor rendimiento), pero
hay d menos tres beneficios.

» sereduce la necesidad de financiamiento
> ¢ volumen de ventas puede aumentar
» sereduce d riesgo de incobrables

B punto de partida dd andisis consdera que la politica de créditos actua proporciona € flujo
de fondos FF vigente y su objetivo es estudiar los cambios en ese FF provocados por cambios en la
politica de crédito.

Caso 1. Descuento que provoca un cambio en € flujo de fondos (ventas constantes)

Con la politica de crédito actual (0) en la que no existen descuentos por pronto pago ni
incobrables en vaor presente neto de las ventas es € sguienter

(19) NPVo = SY(1+i )"

donde S son las Ventas totaes de la firma, i € costo de oportunidad diario de los fondos y n los dias
de pago de las ventas.

B cambio en la palitica de crédito (1) implica este otro valor presente neto de ventas.
(20) NPVi= pfl-dpSxi+i) ™ + l—pxSx(1+i) "

donded es latasa de descuento por pronto pago, p la proporcion de las ventas pagaderas € diamy (1
—p) laproporcion con vencimiento € dian’ (nt n')

La firma debe fijar d de manera td que NPV1 3 NPV, es decir, que € vaor presente neto de
la politica de descuento por pronto pago sea mayor que € VPN de la palitica inicid. Adi, € rango de
posibles descuentos requiere que:

dE£1-(1+H) " "{1-(1/p) + [@+)" T/ p}

La tasa de descuento que hace NPV, = NPV, es la maxima tasa que puede otorgarse para
obtener un beneficio margind por encima de su costo asociado. Es decir, se cdcula d, igudando
(19) y (20) y despgando:

(21) o =1- @+ g D
é p a
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donde se comprueba que la tasa maxima de descuento es una funcién que depende de la proporcién de
ventas a crédito, es decir d. = f(p). Ene casoquen=n';

O = 1 — (1H) ™"

Problema 2 Con la palitica actua & 50% de las ventas se cobra a 60 dias y d resto a 120 dias,
lo que hace un promedio de 90 dias. Como la tasa de interés es dd 10% anud la empresa eta
preocupada por tanta demora en las cobranzas y quiere estudiar un sistema de descuento por pronto
pago. Piensa en un plazo a 10 dias de la fecha de factura Ademas cree que la mitad de sus clientes
optaran por & pago con descuento. Preguntas. (i) Cud seria la tasa méxima de descuento que puede
ofrecer? (ayuda d = 20); (ii) Que pasaria s se equivocara y dos tercios de los compradores optaran por
d pronto pago?, (iii) Y s en este Ultimo caso latasa de interés se duplicara?.

Caso 2: Descuento que provoca cambios en € flujo de fondosy en las ventas

Para analizar este segundo caso se supone que:

g = tasa de aumento en d volumen de ventas

v = costos variables por peso de venta

g = plazo promedio de pago de |os costos varigbles

oS = vepS 1o que significaque € cambio en & volumen de ventas gS provoca egresos por vgS.

En este caso @ cambio en la palitica de crédito (2) implica este vaor presente neto:

(22) NPV,= pfl-d)S1+gpfl+i) " +(1-p)SXL+ gL +i )" - Sl +i) ¢

haciendo NPV, = NPV, y resolviendo para d en este caso seria

Orac = 1= (1H) " " {1—~(1/p) + [(1H)" " +vg (1+) " ~*]/ p(1+g)}

Problema 3: Una estacion de servicios YPF solo acepta pagos de contado. Sin embargo, €
propietario esta considerando recibir pagos con tarjetas de créditos, 1o que piensa que incrementara un
10% las ventas y que la mitad de sus clientes utilizara la tarjeta. La tarjeta cobra una comision del 5%.
Latasa de interés anua es del 10%. Los costos variables v representan € 80% de las ventas y se pagan
e mismo dia que se incurren. Preguntas. (i) Debe la empresa trabgar con tarjetas de crédito? vy (i)
Cud es d aumento minmo necesario en las ventas para que se decida a hacerl0?

Determinacion de la tasa Optima de descuento
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Existe una intima relacion entre la tasa de descuento d y la proporcidn de las ventas p que se
pagardn de contedo. La intuicion sugiere que: s - d b - p, lo que sgnificap = f (d). Por lo tanto es
posible buscar la tasa de descuento Optimo, que es agquella que maximiza @ vaor presente del flujo de
fondos. Para que esta funcion tenga un maximo su derivada primera debe ser cero, 1o que en € Caso 1
implica que dVPN; / i = 0. Resolviendo y reemplazando la rdlacidon p = f (d) bgjo € supuesto de que
cuandod=001luegop=100, seobtiene:

(23) dr=[1-(+i)™"]/2

Problema 4. En & Caso 1 con la politica de ventas Sin descuentos los pagos e reciben en
promedio cada 90 dias (n). La empresa ofrece un plan de pago con descuento suponiendo (i) que los
clientes que no optan por esta dternativa (') seguirédn pagando dentro de ese plazo de pago (es decir
quen =n) Yy (ii) quelareacion entre la proporcion de clientes que opta por  pronto pago y la tasa de
descuento es p = 20 (lo que significa que con un descuento del 2,5% € 50% de los clientes pagara
dentro del plazo dd descuento, por gemplo). También se sabe que la tasa de interés anual esi = 10%.
Con estos datos debe calcularse la tasa @otima de descuento que debiera ofrecer la empresa.

Palitica de cuentas a cobrar

La politica de cobranzas, que es € demento find de la politica de crédito, comprende la
instrumentacion y gplicacion de procedimientos para la gestion y control de las cuentas a cobrar. El
control se refiere a la deteccion de desviaciones que se producen de un comportamiento esperado o
establecido y la adopcidn de una accidn correctiva (s correspondiera).

Las empress normamente llevan un control de su periodo promedio de cobranza (PPC) a lo
largo dd tiempo. S una empresa tiene ventas con dta edtaciondidad entonces su PPC fluctuara
durante @ afio. Los aumentos inesperados en € PPC son causa de preocupacion; esto indica que los
clientes s demoran mas en pagar 0 hien que un porcentge de las cuentas por cobrar esta
consderablemente vencida. Entre los insrumentos convencionaes para € control de las cuentas a
cobrar se destacan la Rotacién de las cuentas a cobra (dias) y € Esquema de antigliedad de los saldos.
Sin embargo, estos mecanismos de control de cuentas a cobrar presentan problemas porgue son
sensibles a la estaciondidad de las ventas (solamente son (tiles S las ventas son estables) y requieren
determinar un periodo promedio apriori

El andliss empleando razones financieras ayuda a determinar la rotacion de las cuentss a
cobrar y € periodo promedio de cobranza. Con esa informacion la empresa puede cambiar totd o
parcidmente o regfirmar las politicas de crédito y cobranza Como se vio antes, d andisis consste en
cdcular estos dos indicadores:

1. Rotacién cuentas a cobrar = Ventas netas a crédito/promedio cuentas a cobrar (- = VNC/PCC)

2. Dias de cuentas a cobrar = 365 / rotacion de cuentas a cobrar (Dc= 365/ rc)

El primero de dlos, que solo tiene aplicacion en las empresas que venden a crédito, permite
conocer la cantidad de veces que los montos correspondientes a créditos otorgados por ventas son
recuperados. Por lo tanto, muestra € grado de eficiencia en la politica de cobranzas asi como d acierto
en d otorgamiento de los créditos. El ssgundo permite conocer los dias que tarda la empresa en
promedio en cobrar las cuentas a sus clientes. Es importante observar que un menor ritmo de
convertibilidad de las cuentas por cobrar es indicador de un movimiento comercid mayor, lo que
puede traducirse en un incremento en las utilidades.

A modo de gemplo supongamos que la firma GEHG. SA. otorga créditos a 60 dias y desea
saber S las politicas de colranza y otorgamiento de créditos que mangia son eficientes, pues cuenta
con un totad de ventas a créditos de $1.200.000 y un promedio mensual de ventas por cobrar de
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$200.000. € coeficiente de rotacién es £ = VNC / PCC = $1.200.000 / 200.000 = 6. El resultado
significa que la empresa recupera sus cuentas a cobrar 6 veces por afio. Por lo tanto, para saber los dias
que tarda la rotacion de las cuentas a cobrar, se hace Do= 365/rc = 365/ 6 = 60.

La rotacion obtenida es la ided, ya que muestra que las ventas se recuperan en € periodo
previsto de 60 dias y por tanto motivara a la empresa a mantener sus poaliticas précticas. Es evidente
que d nivel Optimo de cuentas por cobrar debiera cacularse en base a los informes preparados por €
Departamento de crddito. También es indispensable que d sitema de cobranzas funcione bgo
procedimientos de control interno que aseguren que la informacion que se entregue d Departamento
de cuentas por cobrar sea confiable.

Costo de oportunidad en la evaluacidn de inversiones en cuentas a cobrar

Un cambio en la politica de crédito de una empresa se consdera conveniente mientras la
contribucion marginal de la inversion en cuentas a cobrar sea mayor que € costo de oportunidad
margina asociado con la nueva politica Lo mismo que antes la idea generd es que la demanda de una
firma es eadtica con respecto a los cambios en la politica de créditos (o que significa que las ventas
aumentaran en un porcentge mayor d cambio en los plazos) y que en la insgrumentacion de esa
politica de crédito hay que hacer un bdance entre los beneficios adiciondes provenientes de las
mayores ventas a crédito y d incremento margina en los costos. Los costos incluyen sdlo los variables
puesto que como € andisis se redliza para d corto dazo, los costos fijos se excluyen.

Enfoque preiiminar (o convencional)

El objetivo principd de una nueva palitica de crédito es incrementar € nivel de ventas. Como
consecuencia de dla se espera que € periodo de dias de Cuentas a cobrar aumente como asl también la
importancia de los deudores incobrables. Por este motivo los ingresos margindes que resultan de este
cambio puede representarse como sigue;

(24) IMg=[(S-S)/PIX(P-CV)

donde IMg es € ingreso margina, $ d monto de Ventas en € periodo t (1 es observado y 2
proyectado), P € precio de ventay CV d Codto variable

El costo de oportunidad margind mas € costo de los deudores incobrables adiciondes que
surgen como consecuencia de la nueva politica es:

(25) CMg=Dl xK + (S D,— S, D)*(CV / P) donde DI = (S, /T,— S, /T) XCV /P)

sendo CMg & Costo de oportunidad margind, [ la tasa de incobrables, K € costo de capita
de la firma, T d coeficiente de rotacion de cuentas a cobrar (Tt = 360 / PMC), PMC d plao
promedio de cuentas a cobrar y DI @ cambio en la inversén en cuentas a cobrar vauadas a costo
incrementd
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El ingreso margind se compara luego con € costo de oportunidad margind en que se incurre
d dedinar capitd adiciond d financiamiento del aumento en las cuentas a cobrar y en los deudores
incobrables. El cambio en la palitica de crédito se aceptara cuando IMg 3 CMg. Hay que tener en
cuenta que este andliss s dectla utilizando la definicion de “fondos’ desde d punto de visa
contable, es decir aguellos que surgen dd Estado de origenes y aplicaciones de fondos y que no
necesariamente representan fondos que entran y salen de laempresa.

Alternativa 1. Ajuste de fondos aplicados a cuentas a cobrar

El cambio en las cuentas a cobrar reflga ventas a crédito redizadas d precio de venta mientras
que los inventarios son valuados d cogto para la firma. Como por este motivo los montos liberados
mediante la reduccién de inventarios no reflgjan en forma completa los fondos gplicados d incremento
de las cuentas a cobrar, esta diferencia debe provenir de otras fuentes. Las ecuaciones CMg y DI
anteriores subestiman & monto de los fondos adiciondes destinados d aumento en las cuentas a
cobrar resultante dd cambio en la politica de crédito. Para corregir este problema € costo de
oportunidad margina se calcula como sigue:

(26) CMg=DIxK + (S0, -Ssb,) donde D =(S,/T,—-S /T)

La diferencia radica en que la inverson adiciond en cuentas a cobrar DI no resulta ahora
reducida por d cociente (CV / P) y por condguiente e eimina la subestimacién dd costo de
oportunidad marginal. El costo de oportunidad queda asi vauado avaor de ventay no de costo.

Problema 5: El nivel de ventas de MINIMAX SA. es de $1 millén con un plazo pramedio de
cuentas a cobrar de 30 dias y una tasa de deudores incobrables dd 1% de las ventas a crédito. La
empresa estima que las ventas con la nueva palitica de crédito 2 pueden aumentar a $1,5 millones
con un plazo medio de cuentas a cobrar de 90 dias y una tasa de incobrables del 3%. Los costos
variables asociados con € cambio en la politica de crédito son de $8 por unidad, € precio de venta de
$10y d costo dd capita delafirmadd 24%.

Alternativa 2: Valor Presente Neto

Una expansgon de la politica de crédito de la empresa requeriria fondos para aumentar las
cuentas a cobrar que tienen un costo de oportunidad por un lado, mientras que las ventas adiciondes
proveerian flujos de fondos netos por € otro. El vaor presente neto de esos flujos es:

(27) VAN=3 " CR@a+K) - I

donde CH son los fondos a recibir en @ futuro como consecuencia de las ventas a crédito
adiciondes menos las sdidas periddicas de dinero atribuibles d cambio propuesto en la palitica de
crédito, K € costo dd capitd medido por  costo de oportunidad de los fondos invertidos en €
proyecto e |0 lainverson adiciona en cuentas a cobrar vauada a precios de venta
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En estos andiss se recomienda € uso de cash flows en lugar de los fondos que surgen del
Estado de origen y aplicacion de fondos. Los flujos de fondos son cruciales en cuaquier decision de
inverson; la inverson marginal en cuentas a cobrar medida por € costo de oportunidad requiere que
lainversion margina se compute a precios de ventay no reducida por € retio (CV/P).

Monitoreo de las cuentas a cobrar usando un analisis de variacién

El modelo de andisis de variacion de las cuentas a cobrar compara @ nivel actua observado
de las cuentas a cobrar con € presupuesto dinamico de tales cuentas. Suponiendo que la empresa ha
caculado correctamente los montos presupuestados, luego las condiciones esperadas durante €
periodo presupuestado son incorporadas en € presupuesto de las cuentas a cobrar. Esto es obviamente
megor que comparar la performance actud con la de un periodo anterior que puede no ser
representativo de las condiciones prevalecientes durante € presupuestado.

En este contexto, d término varianza se define como la diferencia en $ entre  monto actud y
d presupuestado. El presupuesto estd@ico de cuentas a cobrar se cacula multiplicando las ventas
esperadas por la cantidad de dias que se demora en cobrar las ventas. Pero cuando las ventas actuaes
difieren de las egperadas se cdcula otro presupuesto ex — post con d fin de reflgar d nuevo nive de
ventas, que se denomina presupuesto flexible. Este congtituye la base para separar la varianza total en
sus componentes que explican la discrepancia entre actua y presupuestado.

Un primer nivd de andids divide la varianza totd en varianza por acumulacion de
experiencia, varianza por efecto ventas y en agunos casos varianza por efecto conjunto. El cdculo de
esas varianzas se basa en las relaciones entre o actud y presupuestado de los dias de ventas y lo actud
y presupuestado ddl nivel de ventas diarias.

1. Varianza por coleccion de experiencia: La diferencia entre las cuentas a cobrar observadas
y las cuentas a cobrar dd presupuesto flexible representa la varianza por acumulacion de experiencia
Los cdlculos se efectlian asi:

(28) CEV +E=VPD (DV —-DVP)

donde CEV es la varianza por coleccion de experiencia, JE la varianza por efecto conjunto,
VPD las ventas observadas diarias, DV los dias de ventas y DVP los dias de ventas presupuestadas.

2. Varianza por efecto ventas La variacion provocada por cambios en las ventas SEV se
obtiene de la diferencia entre d presupuesto flexible y @ estético. El objetivo es medir € efecto que
provoca d cambio en las ventas en e monto de cuentas a cobrar. Mateméicamente se obtiene asi:

(29) SEV =DVP (VD — VPD)

donde VPD representa ahora las Ventas presupuestadas diarias. Una varianza negativa de este tipo
edaria indicando que € nivd més bgo de las ventas redizadas respecto de las presupuestadas es lo
que explicae menor rivel en d baance de cuentas a cobrar.

Una de las tareas dd administrador de créditos es determinar que clientes estén cdificados
para obtener un crédito y cudes no. Una politica crediticia muy blanda resultante de un andisis
inadecuado de los dlientes aumenta las ventas pero también deva las cuentas a cobrar que
permaneceran sin cobrar por mas tiempo. S este es @ caso, @ administrador de créditos es responsable
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a menos de una parte de la varianza por efecto ventas. Lo cierto es que esta varianza se descompone
en una varianza dd patrén ventas y varianza por cantidad de ventas. Separando estos dos
componentes se puede conocer € impacto de las ventas en las cuentas a cobrar.

3. Varianza de patrén ventas. Esta vaianza se debe a la diferencia que existe entre las
proporciones de las ventas ohservadas y las presupuestadas y se cacula utilizando esta expresion:

(30) VPV =DVP(VD — VDR)

donde VDR mide las ventas diarias observadas en proporcion a las presupuestedas. Esta rdlacion se
cdcula multiplicando la suma de las ventas mensuaes (diarias) por o presupuestado para cada mes de
ventas diarias.

S VPV es negativa indica que las cuentas a cobrar observadas deberian ser menores ya que las
ventas dd mes como proporcion del totd de ventas del periodo andizado son menores que las
proporciones del presupuesto estético. En caso contrario estaria indicando que las cuentas a cobrar del
mes deberian ser mayores que su contragpartida presupuestada debido a que las proporciones actuaes
dd totd de vertas exceden alas respectivas proporciones del presupuesto estético.

4Varianza por cantidad de ventas. Representa € verdadero efecto volumen de ventas en las
cuentas a cobrar. Esta varianza se cacula como la diferencia entre la varianza por efecto ventasy la
varianza del patrén ventas. una varianza negeativa estaria indicando que las cuentas a cobrar deberian
ser menores que las presupuestadas debido a que @ volumen actua de ventas es menor que € volumen
de ventas presupuestado. También puede cacularse de la siguiente manera VCV = [(Ventas totdes
observadas— Ventas totales presupuestadas) / Dias totdes en € periodo] »Dias totaes de ventas.

5. Andlisisfinal
El méodo de rotacion de cuentas a cobrar (DSO) sdlo indica que las cuentas a cobrar
permanecen x dias mas 0 menos que lo establecido por € presupuesto sin tratar de explicar la razén de

dlo. El méodo basado en la antigliedad de saldos s6lo indica que las cuentas son mas corrientes que
las presupuestadas seglin lo revelala mayor proporcidn de cuentas pendientes de cobro.

Estos métodos son incapaces de separar los factores que influyen en los balances de cuentas a
cobrar. En resumen entonces d modelo de variaciones compara € desempefio observado de las
cuentas a cobrar con e presupuestado e identifica las causas de los desvios. Descompone la variacion
totd en diferentes partes con d fin de explicarla en funcion de patrén de ventas, la influencia de la
cantidad de ventas y de la acumulacion de experiencia

La comprension de estas varianzas concede d andista de créditos mucha informacion que le
permite entender mejor como han sido administradas las cuentas a cobrar.
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7. ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

Los inventarios, d igua que las cuentas a cobrar, representan una inverson significdiva para
muchas empresas. Ademas y como se comentd anteriormente, € ciclo operativo de una empresa esta
integrado por su periodo de inventario y su periodo de cuentas por cobrar. Por este motivo la politica
deinventarios que se treta en edta parte tienetantaimportancia como la anterior.

Las politicas de crédito y de inventarios se utilizan para impulsr las ventas y por o tanto
ambas deben coordinarse para asegurar que € proceso de adquirir bienes de cambio, venderlos y
cobrarlos se redice de una nanera eficiente. Los cambios en la politica de crédito disefiados para
edimular las ventas deben ir acompafiados en forma Smulténea por la planeacion de un nive
adecuado de inventarios. Los inventarios de las empresas dependen de las caracteristicas particulares
de ésas, como se verd a continuacion.

Empresasindustriales

En este sector es necesario consderar en forma separada cuatro tipos de inventarios. materias
primas, productos en proceso y productos terminados y repuestos.

1. Productos terminados

S la empresa prepara adecuadamente un plan de produccion podra determinar para los
digtintos periodos del afio los nivees de inventario de productos terminados de acuerdo con la
estimacion de demanda. En simbolos seria:

) IF=1l +Pp- VE

donde IF es @ Inventario find (presupuestado), Il € inventario inicid (o0 exigencia inicid), Pp la
produccion programaday VE las Ventas Estimadas.

El control periédico de los resultados con los presupuestos ira indicando s se debe fabricar
mayor 0 menor nimero de unidades de cada tipo, dependiendo de acieto que se haya logrado d
proyectar las ventas. Es muy importante d andisis de las caracteristicas del producto (perecedero,
voldtil, etc) y las relaciones con los proveedores.

La revisdn periddica se explica porque la adminigtracion de inventarios es parte de un
exuema de planeamiento ma amplio que contempla la proyeccion del flujo de fondos, la
edaciondidad de las ventas, la dadicidad de la produccion y la flexibilidad de la empresa para
adaptarse a los camhios que se vayan presentando en € transcurso del gercicio. La retrodimentacion
dara las pautas para tomar |as medidas pertinentes.

2. Productos en proceso

Utilizando la ayuda de la ingenieria industrid y después de un detdlado estudio de los
métodos de trabgo y las caracteristicas de planta de produccion, debe procederse a la medicion de los
tiempos de daboracion de los productos. La cantidad dptima de unidades en produccidn debe ser una
funcion de

(@ El tiempo de proceso.

(b) La capacidad de produccion de la planta.

(c) El prondstico de ventasy

(d) El nimero de unidades del producto terminado en existencia
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Ademés, se debe tener especid cuidado con los desperdicios, buscando sus causas y tomando las
acciones correctivas, y registrando en e Estado de resultados |os costos correspondientes.

3. Materias Primas

En cada empresa se debe proceder a determinar un nivel de stock minimo como margen de
seguridad, suma a la cud deben agregarse las cantidades a pedir, en funcion de las sguientes
varidbles

(@ Cantidad de unidades a producir.
(b) Consumo estandar de estos insumos por unidad a producir.

(c) Procedencia del producto (s es importado, S es locd o § viene de dguna region diferente a la
ubicaciondela planta).

(d) Poshbilidades de reemplazo, s fugra necesario en un momento dado, por otro producto de
caracteristicas smilares.

(& Estado de las rdlaciones comerciales con e proveedor. Condiciones que impone y conducta
comercid (exigencias en cuanto a pedidos minimos y cumplimiento de plazos de entregay
condiciones pactadas, por gemplo) y

(f) Facilidades de transporte.

Corresponde a la administracion dd dmacén o depdsto de maerias primas determinar de
acuerdo con la experiencia de la empresa los margenes de seguridad, vale decir los niveles minimos de
inventarios y preparar los pedidos periddicos, consultando a los responsables del &rea las eventuades
correcciones que se hagan a programa de produccion.

Empresas comer ciales

Para las empresas de este tipo @ mangjo de los inventarios congtituye en mnjunto con la de los
créditos, la columna vertebra de laadministracion del negocio. Cas podria decirse que son empresas
donde la administracion adecuada del capitd de trabgo garantiza resultados Optimos. Entre los
comerciantes es muy comin una afirmacion segin la cuad los negocios se hacen teniendo un buen
sistema de compras.

Las empresas estdn en una permanente disputa por € dinero de los consumidores. Ademas, €
consumidor es por naturaleza cambiante: algunas veces es raciona y otras emotivo. Por eda Ultima
razon a veces predecir € comportamiento de los consumidores es un problema muy complejo que
depende de una gran cantidad de variables como los comportamientos individuales, las variaciones de
su poder adquisitivo, las perspectivas econdmicas y otras variables similares tanto de tipo macro como
microecondmicas. La combinacién de estas numerosas variables a veces divergentes es la que en
definitiva induce la decisén de compra de los consumidores y por consiguiente las ventas de las
empresas deben tratar de adaptarse a dlas. Por este motivo la administracion de inventarios en este
tipo de actividad requiere:

1. Predecir en forma acertada este comportamiento, lo que condituye e principd desafio de la
firma Cuando ex0 es dificil de indrumentar empleando un modedo mateméicose basa en d
olfato’ o lo que se podria llamarse la"habilidad comercid”, en adgunos casos innata y en otros
adquirida con la experiencia

2. Predecir razonablemente la demanda, hacer la compra para los inventarios en las mgores
condiciones teniendo en cuenta las variables mencionadas anteriormente y verificar € acierto en la
prediccion.

Respetar 1a regla de oro de los negocios. “Prudencia y buen criterio”. Asi, cuando se trate de
articulos sobre los que no se tienen conocimientos previos porque congituyen una innovacion, la
empresa debera estimar los fondos que se podria congelar o perder en € caso de no acertar sin que
afecten negativamente su liquidez.
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Indicador de reposicion Gptima de inventarios

Las empresas tienen que decidir cud es d nivel més adecuado de los inventarios de modo que
los costos de mantenimiento seen minimos y que no entorpezca € norma desenvolvimiento de sus
operaciones. En las indudrias de maguinaria via por gemplo los inventarios suden estar compuestos

por:
(@ Baga cantidad de productos Q de dta tecnologia que representan una proporcion importante de
su vdor V, como motores, elementos hidréulicos y paneles de control dectronico (Q=15% y
V=40% por ejemplo).

(b) Cantidades importantes de productos basicos o ementaes, tal € caso de tornillos, hierro
laminado y similares (Q=45%y V=25%) y

(c) Otrosinsumos que tienen caracteristicas intermedias entre los anteriores (Q=40% y V=35%).

Es evidente que & cogto de una excesiva inmovilizacion de las existencias de tipo (a) es més
importante que las de clase (b), por gemplo. Sin embargo, también debe tenerse en cuenta que la
reposicion de los insumos tiene costos que deben evauarse con cuidado. Por estas razones es muy
importante tener criterios objetivos paralograr un nivel Optimo de inventarios

Los costos de administrar los inventarios estdn compuestos por los cogtos totales de los
pedidos CTP, que son los imputables d persond de la firma que rediza esa tarea y los costos totales
de mantenimiento CTM, que son los costos del capita invertido en inventarios, de depreciacion de los
dmacenes y similares. Los primeras disminuyen a medida que los inventarios son més grandes porque
la cantidad de pedidos de reposicion que debe hacerse es menor. Los segundos, en cambio, aumentan a
medida que las exigencias son mayores porque también lo hace la inmovilizacién de los fondos
invertidos en elos y la dimension de las insta aciones para dmacenarl os, por gemplo.

El sguiente modelo trata de obtener la cantidad que minimiza la suma de estos dos costos que
se mueven en direcciones opuestas. Ese es € nivel Optimo. Para cacularla se supone que la empresa
utiliza sus existencias a una velocidad congtante a lo largo dd tiempo, emplea T = 6.000 unidades por
aho y mantiene existencias que cubren un mes de actividad, 0 sea de Q = 500 unidades. Esto significa
que d comienzo de cada mes tendra 500 unidades y S no las repone 0 d find, de donde € inventario
medio resulta entonces Q/2. Por este mativo € costo total de mantenimiento de los inventarios seria

@) CTM = (Q/2) xCM

donde CM es d costo de mantenimiento por cada unidad en existencia

Como en su proceso productivo emplea T unidades por afio y ordena Q por cada pedido
redizard T/Q pedidos por gercicio. Es muy probable que los costos totaes de pedidos sean fijos
(porque se trata de remuneraciones del personal, gastos de teléfono, papeleria y smilares) de modo
que d costo por pedido disminuye a medida que aumenta & ndmero de pedidos, vae decr:

©) CP=CTP/ (TIQ)

pero apartir de esa ecuacion d costo por pedido resulta

©6) CTP = (T/Q) xCP
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Los codos totades de mantener inventarios se obtienen sumando los conceptos (4) y (6)
anterioresy por eso son iguales a

@ CTI = CTM + CTP=(Q/2) xCM + (T/Q) xCP

y para saber cud es la cantidad Q que minimiza esos costos totaes es suficiente obtener la derivada
primera, igudarlaaceroy despgar Q, en cuyo caso resultar

dcTl _1 T
8 & —2xeM - —xcP=0
© Q 2 Q@

de donde fina mente se obtiene

-_ [ xcP
©) Q=\"m

que es la formula de Baumol. Ese resultado tiene también una explicacion intuitiva. S los costos de
mantenimiento se eevan y los de pedido declinan cuando las exigencias crecen debe existir una
catided para la que @ aumento de los primeros sea mayor que la reduccion de los segundos. Q
también sude llamarse cantidad econdmica de reposicion.

Problema: Para demostrar € empleo de este indice se supone ahora que se trata de una
empresa para la que T = 6.000 y por lo tanto la existencia ad comienzo de cadames es Q = 500. S s
supone que sus costos de mantenimiento son CM = $1 la unidad y los de pedido CP = $30 por cada
reposicidn que hace, la cantidad éptima de recompra ser&

(69) Q =[(2x6000x30) / 1]°° = 600

y s CM se mantiene pero bga CP = $20, luego Q = 490. Por € contrario, S aumenta CM = $2 pero
CP permanece congtante en ese caso Q = 424, por gemplo. Esto demuestra la importancia gue tiene €
andisis de esos costos cuando debe decidirse sobre mantene inventarios.

Como la empresa compra 6.000 unidades por afio y lo ided es reponer de 600 unidades por
vez, deberé efectuar sdlo 10 pedidos. Por este motivo @ costo de esos pedidos sera CTP = (T/Q)XCP
=10:80 = $300 y d de mantenimiento CTM = (Q/2)XCP = 3004 = $300 |o que hace un total de $600.

Administracién de inventarios por demanda derivada

La demanda de agunos tipos de inventarios se deriva o depende de otros requerimientos de
inventarios. Un buen gemplo son las #bricas de automdviles para las que la demanda de productos
terminados depende de la demanda del consumidor y de otros factores relacionados con las ventas
proyectadas en unidades. Los productos intermedios (llantas), materias primas (chapas de acero) y
materiales (electrodos para sldar) dependen de nivel de aguellos. La planeacidn de requerimientos de
materides y la administracion de inventarios justo a tiempo son dos méodos paa administrar
inventarios dependientes de la demanda.
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Planeacion de requerimientos de materiales

Una vez establecidos los niveles de inventarios de productos terminados, es posible determinar
los niveles de inventarios de produccion en proceso necesarios para hacer frente a los requerimientos
de productos terminados. A partir de esto es también posible cdcular la cantidad de materias primas
gque deben mantenerse en existencia Este mecanismo de administracion de inventarios es
particularmente importante en € caso de productos terminados complgios para los que se requiere gran
diversdad de componentes.

Inventarios justo a tiempo

El objetivo de este méodo es minimizar los inventarios, 1o que implica maximizar la rotacion.
La idea es tener S0lo € nivel de inventarios suficiente para hecer frente a los requerimientos
inmediatos de la produccion. Con esa fndidad se colocan nuevos pedidos y se resurten los inventarios
con frecuencia Para que este sstema opere y no tenga fdtantes se requiere un dto grado de
cooperacion de los proveedores. Este sissema de inventarios es una parte importante de un proceso
més amplio de planeacion de la produccion. El estudio completo dd mismo desplaza € centro de
aencion de las finanzaes a la administracion de la produccion y las operaciones, o que excede €
acance de edtas notas.

82 Finanzas Operativas



8. PUNTO DE EQUILIBRIO DE LA EMPRESA

Bl andiss dd punto de equilibrio congituye un importante eemento de planeacion de corto
plazo pues permite cacular la cuota inferior o la cantidad minima de unidades que una empresa debe
producir y vender para no incurrir en pérdidas. Por lo tanto, s produce menos perderd y s produce
més obtendrd ganancias. El punto de equilibrio también se llama punto muerto porque como la
empresa no gana ni pierde no avanza ni retrocede, como los autos cuando su cambio de marcha esta en
e punto. Desafortunadamente, es una medida que con frecuencia es md utilizada por €
desconocimiento de sus limitaciones, alas cuales nos referimos posteriormente.

El modelo y los supuestos en que se basa

El moddo dd equilibrio de la empresa como otros sSmilares s basa en supuestos
simplificadores que resultan ago restrictivos y que pueden resumirse asi @ (1) Los costos deben
agruparse en varigbles y fijos, (2) Los costos variables medios o por unidad V son linedes y por lo
tanto los costos variables totales son proparcionales a la produccién vae decir CVT = Q. (3) La
empresa produce un s0lo bien que vende a un precio congtante; (4) No hay cambio en los inventarios
de modo que las ventas son igudes a la produccion y (5) Se trata de un periodo de corto plazo pues la
firma tiene codtos fijos llamados CF. Bgjo estas condiciones € punto de equilibrio, punto muerto o de
utilidad igud a cero se define asi:

@ U=PQ-(CF+Q¥)=0
donde:

U = Utilidad o gananciafind.

Q = Cantidad a producir y vender.
P= Precio por unidad de producto
CF = Codo fijo totd.

V = Cogo variable por unidad.

Pero s se despga 'y se saca factor comin se obtiene CF = QP —QV = Q (P - V), de donde
findmente resulta que:

@ Q=5~+

lo que dice que la cantidad de equilibrio Q es igud a cociente entre los cogtos fijos totdes CF y d
margen operativo definido como la diferencia entre € precio de venta dd producto P y € costo
variable por unidad producida, vale decir MO = P- V.

El punto de equilibrio se represarta gréficamente en la Figura 1, donde la linea IT = PQ
representa  los ingresos totales por ventas, CT = CF + Q¥ los cogtos totaes obtenidos sumando los
fijos més los variables y la interseccidn entre ambas determina @ punto de equilibrio E. La proyeccion
de éste sobre la abscisa indica cud es la cantidad de equilibrio Q@ que corresponde a un nivel de
beneficio igud a cero como dice la ecuacion (1) y la proyeccidn sobre la ordenada € nivel de ingresos
totales que se obtendran por la venta de esa produccion, que esigua alos costos totales.
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Criticasal modelo

A pesx de que resulta aractivo por su sencillez, este moddlo tiene numerosas criticas, entre
las que deben destecarse las Sguiente:

1. En la préactica resulta muy complgo clasficar los costos en fijos y variables. Aln en d
corto plazo, muy pocos rubros se pueden diferenciar como perfectamente fijos puesto que todos los
costos tienden a variar en d tiempo, méxime en una economia inflacionaria en razén de cambio
tecnol égico, € mejoramiento de sistemas, etc.

2. Es muy dificil encontrar costos absolutamente variables, es decir, que se pueden expresar
en términos de una funcion V = FQ) que indica que € costo unitario o medio es congtante. Esto se
debe a que este costo por unidad depende en muchos casos de una cantidad de varigbles como
¢l tamafio ddl lote a producir, la calidad de los insumos, su homogeneidad, etc.

En situaciones particulares, como ocurre usualmente con la construccion y € sector agricola €
trabgjo es un factor variable porque es comin la contratacion de mano de obra de acuerdo a las
unidades producidas. De otra manera la mano de dbra seria un costo fijo. Ademés, algunos costos
clasficados como fijos o variables redmente se comportan como semivariables o semifijos, pues
cambian con digtintos niveles pero no en formalineal sino escaonada.

Figural
El punto de equilibrio de la empresa
(Datos sin gjustar)
A
$ I =PQ
CT =F+QV

E

F
QE* Q

3. La curva de ingresos por ventas dificilmente sea lined, porque su pendiente cambia a
medida que lo hace d precio cuando se hacen descuentos en funcién del volumen de ventas o las
condiciones de pago, practica muy comun en los negocios. Igud Situacion se puede presentar cuando
las empresas fijanprecios diferenciades, costumbre corriente para contratos de exportacion o con
marcas diferentes, afin de emplear toda la capacidad de planta.

En cuanto a las materias primas, usuamente encontramos precios cambiantes en funcion del
volumen de compras. Entonces, pasamos de un comportamiento lined a una curva con angulos
variables dependiendo de la cantidad a comprar 0 vender segiin € caso.

4. Salvo escasas excepciones, como seria € de empresas con una demanda muy superior a su
capacidad de produccidn, los productos no se venden inmediatamente después que se producen.
Ademés, en muchos casos la demanda es estacionaria y dificilmente se puede programar la produccion
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con d fin de que sga exactamente e mismo comportamiento. En consecuencia, por lo generd se
incurre en gastos de almacenamiento para adecuar la produccion ala demanda

5. En la redidad una dta proporcion de productos se vende a crédito con plazos que varian
segUin las fuerzas del mercado. Las empresas que pueden vender d contado son escasas.

6. Muy pocas empresas trabgjan con un producto Unico. H principio de diversificacion (no
colocar todos los huevos en una misma canasta) recomienda la fabricacion y comercidizacion de una
gama de productos en vez de la concentracion en una solalinea.

7. Como las empresas por lo generad se condituyen sin limites de duracion en € tiempo los
administradores cas Sempre piensan en d largo plazo lo que exige un gran esfuerzo de prevision,
madurez y sacrificio de resultados presentes en beneficio del futuro. Las decisones sobre € sistema de
depreciacion a utilizar, la retencion de utilidades, la inverson en publicidad, la vauacion de
inventarios, la capacitacion del persond, € equipamiento y otros Smilares son buenos gemplos de
como podria sacrificarse e futuro en beneficio de un resultado presente.

Algunas recomendaciones

Las limitaciones anteriores no quieren decir que esta importante herramienta de planeacion
debe desecharse. Lo correcto es andizar los casos particulares y hacer los gustes pertinentes para que
e pueda utilizar sin € temor de tomar decisiones equivocadas. Algunas soluciones a cada una de las
limitaciones enumeradas pueden ser éstes.

1. Precio de venta

Para cacular € precio de venta, las ventas a crédito se descuentan en funcién de plazo,
empleando d costo de capitd de la empresa, para asi cacular € valor presente neto. Si existen precios
diferencidles se procedera a definir la curva de ingresos correspondiente agregando los ingresos. S la
empresa tiene incentivos fiscaes los precios también deben reducirse de la misma manera teniendo en
cuenta la fecha del ingreso de acuerdo con la norma legd. S se utilizan descuentos por volumen se
puede trabgjar con un precio promedio ponderado.

2. Coeficiente de rotacion de inventarios y Ventas

Para computar € periodo de inmovilidad de estos activos es necesario incorporarles € costo
financiero. En € caso de amacenamiento de productos terminados deben corrdlacionarse las
funciones de produccién y venta, y afectar también los remanentes por € costo de capitd de
laempresa.

3. Combinacion de productos

Teniendo en cuenta que la mayoria de las empresas trabgian con varios productos conviene
utilizar € maés representativo (debido a su importancia en d volumen monetario de ventas, por
gemplo) como unidad de Q y calcular facbres de equivalencia para convertir los demas articulos a
esta base. En una fabrica de maquinarias agricolas podria emplearse un arado como producto basico y
expresar sembradoras, cosechadoras y otros productos en unidades de “arados equivdentes’, por
gemplo. De esta forma se expresa la composicion de la produccion en funcion de esa unidad basica
Por supuesto que los costos fijos deben luego asignarse de acuerdo con € sSistema de costos que utilice
la compafiia

4, Cladficacion de Costos

Para cada empresa en particular después de un proceso de discusion y andisis de cada uno de
los rubros elaborado por personas expertas y con amplio conocimiento del negocio, debe hacerse una
clasficacion cuidadosa de los Costos en fijos y variables. Los primeros se gengan aunque la empresa
produzca poco o nada y los Ultimos varian con la produccién. Ademas debe buscarse una clasificacion
gque mantenga la concordancia con & sstema de costos de la empresa. Se trata de un gercicio de
pruebay error.
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5. Variacion de Costos e Ingresos

En cuanto a la materia prima se debe estudiar d lote dptimo de produccion de cada articulo,
para determinar e consumo promedio de cada uno de los insumos directos. Los pedidos de materias
primas deben hacerse en base d tamafio Optimoy en lo posible debe negociarse € precio para esas
cantidades por un tiempo o periodo razonable. Si no e logra se recomienda esimar un precio
promedio con base en la experiencia

S no fuera posible remunerar la mano de obra en funcién de las unidades producidas, se
debiera consgderar d rubro como fijo y estimar € vaor por unidad producida incluyendo las cargas
sociales teniendo en cuenta la legidacion labord vigente.
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9. CALCULO DEL PUNTO DE EQUILIBRIO. El caso de Don Camilo SA.

A los fines de obtener mayores detdles sobre  empleo de este modelo desarrollaremos un
gemplo préctico que emplealos siguientes datos:

(1) Laempresavende su producto aun precio de listaP = $ 12.000 la unidad.

(2) Lasventas se redizan a 90 dias de plazo a clientes con los descuentos del Cuadro 1.

(3) El cogto dd capitd esi = 2,5% mensud.

(4) Lafirmarota sus inventarios cada 120 dias.

(5) El Codto fijo total es CF = $10.000.000 y

(6) El Codto varidble por unidad producida equivae a 55% del precio de ventao seaV = 0,55.

El trabgo comienza cdculando @ punto de equilibrio inicid con la formula (2) vy luego rediza
varios gustes entre los que se destacan los siguientes cdculos (1) Precio de lista revisado en funcion
de descuentos y costo dd capita; (2) Cambio en la composicon de ventas segln plazos de cobro y
descuentos; (3) Modificaciones en la duracion dd ciclo productivo y (4) Meoras en la productividad
que afectan costos fijos y variables.

Cuadro 1

Descuentos por Ventas
Tipo de Participacion en Tasade
Cliente Ventas Descuento
TipoA 40% 2%
TipoB 20% 3%
TipoC 3% --
TipoD 10% 8%

Determinacién del punto de equilibrio o punto muerto
Las cantidades de equilibrio se calculan con laformula (2) y resultan:

CF _ 10.000.000

= = =1.852
PV - CV 12.000- 6.600

Q

donde las variables tienen d mismo dgnificado que anttes. Para controlar ese resultado puede
recacularse la expresion (1) comprobandose que la utilidad es cero, pues U = QP — CF —QXV =
22.224.000 - 10.000.000 — 12.224.000 = 0.

Punto de equilibrio revisado

a) Célculo dd predo promedio de venta teniendo en cuenta los descuentos (PD)

Equivde a un promedio ponderado que se obtiene multiplicando la participacion de cada tipo
de dientes por € porcentgje neto y luego gustando € precio de lista por € resultado, asi:

D =S p>d= (0,40x0,02) + (0,208,03) +(0,30%0,00) + (0,109,08) = 0,022 (2,2%)
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Donde D es @ descuento medio ponderado y py d la paticipacion en las ventas y @ descuento por
tipo de clientei. A partir de ese resultado luego se obtiene:

PD = Px1-D) =12.000 x0,978 = $11.736.

b) Célculo del precio de venta revisado (PR)

Como la compafila vende a tres meses, € precio de venta revisado se obtiene llevando €
precio promedio a un vaor presente, con base en @ costo capital. El objetivo de este guste es cacular
lo que recibiriamos s nos pagaran d contado, vae decir @ vaor presente 0 actud dd precio revisado
por descuentos PD. Para dlo s emplea @ plazo de venta n = 3 meses y la tasa mensud de interés i =
25%y secaculaas: PR = PDX1 +i)" = 11.736¢1 + 0,025) * = $ 10.898.

n =3 meses $11.736

i=25 ?

v

VP=?

¢) Célculo dd costo variable revisado (CVR)

El Costo variable por unidad es € 55% dd precio de ligta, 1o que equivae a decir que € costo
variable tota serd CV = $12.000%,55 = 6.600. El Cogto Vaiable Revisado se obtiene llevando €
costo variable anterior a un vaor futuro teniendo en cuenta la rotacion de inventarios y @ costo de
capital. S la empresa rota sus inventarios cada 120 dias eso es 1o mismo que decir que soporta e costo
financiero de esas exigencias por 4 meses. Para que € Codo variable incorpore esos costos debe
hecerse : CVR = CVL +i)* = 6.600%1 + 0,025)" = $ 7.285.

n=4 meses VF=?

i=2,5 T

v

$6.600

Un cdculo més detdlado podria contemplar € tiempo en que se mantienen digtintos tipos de
inventarios, como los dd Cuadro 2.

Cuadro 2
Célculo dd Cogto variablerevisado
Costo bésico Codo financiero

Concepto (@) ()
Materiaprima

Costo 25% 1 mes 660 16,50
Productos proceso

Cod0 2,5% 2 meses 3.300 167,06
Productos terminados

Costo 2,5% 1 mes 6.600 165,00
Codto financiero 348,56
Costo variable gjustado 6.600 6,949
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d) Calculo delas cantidades de equilibrio revisadas (QR)

Con d precio revisado PR y los codos varidbles revisados CVR s cdcula ahora la nueva
cantided de equilibrio QR empleando laférmula origind que seria

_CF_ 10.00.000
PR- CVR 10.898- 7.285

QR = 2767

Figural
Punto de equilibrio revisado
(Precio y costo variable)

CT = CF +QLy

I=P2(R)

T = (F + QW (R)

CF =

i
:
X 10,000,000
1
1
1
1
1
1

1.452 2,767
QE QER

Cambios en los costos

En la stuacion inicid la empresa tiene una capacidad de planta que le permite producir 5.000
unidades por afio, vae decir cada 12 meses. Pero S una mejora tecnoldgica le permitiera reducir los
costos fijos y aumentar su cgpacidad de produccion @ punto de equilibrio cambiaria. Por lo tanto
andizaremas € nuevo punto de equilibrio en cinco escenarios.

Para @ gercicio anterior que apunta a obtener un punto de equilibrio “revisado”, es necesario
considerar las caracteristicas particulares de cada empresa fundamentamente en lo relacionado con la
composicion de las ventas, la politica de precios, la adecuada clasificacion de costos, los plazos de
ventay € ciclo productivo incluyendo € dmacenamiento, segun dijimos antes.

Escenario A: Sereducen los CF, mgora la rotacion, aumenta Q y bajai

Supongamos que mediante un desarrollo tecnoldgico la empresa logra introducir las siguientes
mejoras en su actividad: (1) Reduce los costos fijos un 15%, (2) Disminuye d ciclo de produccion y
ventas a 60 dias y (3) Induce un aumento en las unidades vendidas un 5%. Ademés, con una
reestructuracion financiera (4) Bga € costo de capitd a 2%. En este caso € nuevo punto de equilibrio
se calculalo mismo que antes haciendo |os pasos siguientes:

a) Calculo dd precio de ventarevisado PR = PDX1 +i)" = 11.736%1 + 0,02)* = $ 11.059.

89 Finanzas Operativas



b) Cdculo del costo de ventarevisado CVR = CVX1 +i)° = 6.600%1 + 0,02)° = $ 6.866.

¢) Nuevos costos fijos CFR = $10.000.000 - ($10.000.000 35%) = $ 8.500.000

d) Unidades a producir y avender Q = 2.767%1 + 0,05) = 2.905

d) Cantidad de equilibrio revisada QR = CFR/(PR-CVR) = 8.500.000/(11.059 — 6866) = 2.027

En la Figura 2 s= puede obsarvar d nuevo punto de equilibrio revisado. En este Gltimo hubo
una variacion en € costo fijo, en las unidades a producir (que son superiores a las que corresponden a
punto de equilibrio de beneficios nulos), en @ costo dd capitd y en la rotacion de inventarios en
comparacion con la situacion inicid.  Los resultados se muestran también en la segunda columna del
Cuadro 3 en € que se resumen los resultados de todos los Escenarios.

Figura2
Punto de equilibrio revisado

(Precio, codto fijo, costo variable, rotacion de inventarios e interés)

I=pg

CT=(F + Q0% . I=Pg(R)
CT = F + QY
ER (R}

CF=

CF (R) =
8,500,000

1
1
1
1
1
1
1
' 10,000,000
1
1
1
1
1
1

Escenario B: Aumenta Q con P menor al de lista 'y Pago al contado

Se trata de andizar ahora la conveniencia de gecutar una propuesta dd departamento de
comerciaizaciéon que sugiere vender 2.000 unidades adicionales a un precio de $3.000 cada una pero
d contado, lo que significa que la produccion se eleva a 4.905 unidades (pues estas 2 mil se suman a
las 2.905 las que se estaban produciendo y vendiendo inicia mente).

Sus ingresos por venta son ahora: (1) Ingresos inicidles 2.905 x$11.059 = 32.126.671 més (2)
Ingresos adicionales por la venta de contado 2.000 x$8.000 = $16.000.000 igua a (3) Ingresos por
ventas $48.126.671. Edto dignifica que @ precio con descuentos revisado sera ahora PR =
$48.126.395 / 4905 = $9.812. El costo variable total aumenta en proporcidn ala produccion y como
los costos fijos totales Sguen siendo los mismos € resultado operativo se deva

Escenario C: Aumenta Q con P menor al de listay Pago a término
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La dternativa anterior se compara ahora con otra en la que un cliente et dispuesto a comprar
2.500 unidades a un precio de $7.800 cada una pero a pagar a los 60 dias, con € objeto de evaluar cud
es la més conveniente. Sin embargo como la capacidad de produccion de la planta es de 5.000
unidades y la compafiia esta produciendo 2.905 sblo podria aceptar un pedido de 2.095 unidades para
este nuevo cliente. Edas ventas generan un aumento en los ingresos totaes igud a DIT = 2095 x
$7.800 = $16.341.000. Pero como e comprador paga a 60 dias, entonces esos ingresos disminuyen de
acuerdo d costo de capitd y d plazo de pago. Para obtener los ingresos adicionaes redes ese importe
lo expresamos como un vaor presente lo mismo que antes haciendo: VPDIT = VFDIT/ (1 +i)" =
16.341.000 / (1 + 0,02)° = 15.706.459. Si este importe se suma a los Ingresos totales ddl escenario A
se obtiene un totd de $47.833.130 que como corresponden a 5.000 unidades dan lugar a un precio
revisado de $ 9.567. En la cuarta columna del Cuadro 3 se gprecia que en este caso se obtiene una
Ganancia antes de intereses e impuesto de $ 4.999.930.

Cuadro 3

Punto de equilibrio en digtintos Escenarios

Conceptos Situacion Escenarios
inicial B c D E

Ingresostotaes 22.222.222 32126.671 48.126.671 47.833.130 46.951.966 49.305.671

PrecioP 12,000 11.059 9.812 9.567 9.979 9.861

Cantidad Q 1.852 2.905 4,905 5.000 4,705 5.000
Codos variables 22.222.222 19.947.589 33.680.869 34.333.200 32.307.541 34.333.200

\Ya 6.600 6.867 6.867 6.867 6.867 6.867
Margen de ventas 10.000.000 12.179.082 14.445.802 13.499.930 14.644.424 14.972.471
Costosfijostotales  10.000.000  8500.000 8.500.000 8.500.000 8.500.000 8.500.000
GAIT? 0 3.679.082 5.945.802 4.999.930 6.144.424 6.472.471
APO’ 1,24 1,10 2,16 2,08

Notas: 1.V = Costo varisble medio; 2. GAIT = Ganancias antes de intereses e impuestos; 3. Indice de apaancamiento
operativo

Escenario D: Similar al anterior con un aumento en e costo del capital

En este caso se supone que un cliente esta dispuesto a comprar 1.800 unidades, pagando un
precio de $9.000 cada una a un plazo de 90 dias. Ademéds, € costo de capita subid a 3%. Este es un
caso smilar a anterior, sdlo que @ plazo de pago es mayor y la tasa de interés también. El aumento en
las ventas genera un incremento en los ingresos totales igua a DIT = 1.800 x$9.000 = $16.200.000.
Pero como d comprador paga a 60 dias, entonces esos ingresos disminuyen de acuerdo a costo de
capitd y d plazo de pago. Para obtener los ingresos adicionales ese importe se actudiza con la
férmula del vaor presente lo mismo que antes pero teniendo en cuenta que la tasa de interés es ahora i
= 3%y d plazo de pago n = 3 meses, haciendo: VPDIT = VFDIT / (1 +i)" = 16.200.000 / (1 + 0,03)’
= 14.825295. S este importe se suma ahora a los Ingresos totales del escenario A se obtiene un total
de $46.951.966 que como corresponden a 4.705 unidades dan lugar a un precio revisado de $ 9.979.
Laultima columna del Cuadro 3 muestra que en este caso se ohtiene una ganancia de $ 6.144.424.

Escenario E: Smilar al anterior pero con aumento de ventas al contado
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En edta Stuacion find un cliente esta dispuesto a comprar las 2.095 unidades adiciondes que
la empresa puede producir hasta dcanzar su plena capacidad de produccion de cinco mil y las paga a
$8.200 cada una de contado. El aumento en las ventas genera un incremento en los ingresos totales
igud a DIT = 2095 x$8.200 = $17.179.000 un importe que no es necesxio actudizar porque €
comprador paga de contado. Sumando este importe a los Ingresos totales del escenario A se obtiene un
ingreso totd de $49.305.671 que como corresponden a 5.000 unidades dan lugar a un precio medio
revisado de $ 9.861. En & Cuadro 3 se aprecia que en este caso se obtiene una ganancia operativa de $
6.472.471.

Comparacién de Escenariosy “apalancamiento” oper ativo

Ahora es necesario comparar los distintos Escenarios que podria enfrentar la empresa y
sdleccionar € més adecuado teniendo en cuenta que su objetivo es la maximizacion de las utilidades.
Para optar por la megior dternativa de tipo operativo, que es aguella que le permite obtener  megor
nivel de Ganancias antes ded pago de intereses e impuestos (GAIT), puede emplearse € Indice de
Apaancamiento operdivo (APO) que se define como:

GAIT,,, - GAIT, X100 64- 36

X100
3 PO = % Cambio GAIT _ GAIT _ , _T76% _
% Cambio Ventas Via- M X100 49,3- 321 «00 37%
v, 321

eindica en que porcentaje cambian las GAIT por cada 1% en que cambian las Ventas

Comparando los Escenarios A y E s comprueba que las Ganancias antes de intereses e
impuestos se eevaron de 3,6 a 6,4 millones de pesos, mientras que las Ventas pasaron de $ 321 a $
49,3 millones, lo que sgnifica que d APO esigud a 2,08. Por lo tanto, S las Ventas aumentaran 20%
la Ganancia operativa lo harfa en un 40%, por gemplo. S la firma tuviera que eegir entre estas
dternativas, la del Escenario D es la que le ofrece d miés dto indice de apaancamiento operativo pues
APO =216 dguiénddlelaE, laB y findmentela C.

Exidte gpalancamiento operativo porque la empresa debe soportar los costos fijos aunque no
produzca. Cuando Q = 0O la empresa no tiene ingresos y por consiguiente pierde los Costos fijos totales
lo que dgnifica que -GAIT = CF. En consecuencia, a medida que comienza a operar, vae decir a
producir y vender, va reduciendo sus pédidas gracias d margen variable M = P — V, que es la
diferencia entre @ precio del producto y @ costo variable unitario. Esto significa que cuanto mayores
sean los Codtos fijos, mayor sera € apalancamiento operdtivo y por consguiente @ riesgo econémico
en que incurre laempresa.

Es evidente que @ gpdancamiento operativo es una medida del riesgo "econdmico’ que
enfrenta la empresa porque no tiene en cuenta la forma en que e financia, ya que sdlo considera las
ganancias sin incluir los costos financieros y los impuestos. Pero un indice de apaancamiento
operativo no sgnifica que la empresa esté en una buena stuacion, pues este indice solo da una idea de
lo beneficioso que podria ser € aumento en las ventas o0 o peigroso que podria ser su disminucion. El
gpdancamiento indica @ riesgo operativo en € que incurre la empresa conforme a su estructura de
costos y gadtos fijos. Un gpdancamiento dto puede ser ventgoso pero implica un mayor riego
operdivo.

Estos comentarios muestran que entre d punto de equilibrio QE 0 punto muerto de la empresa
y d APO exise una rdacion muy precisa Esto significa que @ riesgo econémico puede también
considerarse empleando € andlisis del punto de equilibrio 0 punto muerto de la empresa, que es aguel
que proporciona € nivel de ventas Q que cubre exactamente los gastos de explotacion haciendo que U
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= GAIT = 0 en la formula (1). Esa relacion entre € punto de equilibrio y d apaancamiento operdtivo
puede comprobarse teniendo en cuenta que:

» Cuando la empresa produce Q menor a la del punto de equilibrio 0 punto muerto incurre en
pérdidas, 1o que se corresponde con un gpalancamiento operativo negativo.

» En d nive de ventas inmediatamente anterior y poderior d punto muerto @ apaancamiento
operdivo esta en nivdes muy devados, porque vender una unidad adiciond significa pasar de
operar con pérdidas a obtener ganancias, y por muy peguefias que sean estas cantidades se trata de
un cambio cuditativo importante.

> Después dd punto muerto y cuanto mas dejada se encuentre Q, la empresa obtiene beneficios
auficientes como para cubrir sus costos fijos, su riesgo operativo disminuye notablemente lo que se
traduce en un gpadancamiento operativo proximo a 1.

Al igua que € riesgo econdmico se mide a través dd gpdancamiento operaivo, € riesgo
financiero se andiza mediante € gpdancamiento financiero.

Apalancamiento financiero

Para cdcular d apaancamiento financiero se parte dd meor resultado operativo y de meor
godancamiento con relacion a la peor dternativa (obviamente superior d punto de equilibrio
revisado). Recordemos que d gpdancamiento operativo hace relacion a la operacion del negocio
(produccion y ventas) y que en la medida que presente una buena expectativa, nos anima a buscar €
financiamiento mas adecuado para maximizar € resultado find, € cud se obtiene en la medida que la
empresa genere vador, con reflo en € vaor de mercado de la accion. Para dlo se requiere
incrementar la utilidad por accién coman.

Para lograr € objetivo debemos revisar la estructura del pasivo y aplicando € procedimiento
explicado en & documento sobre costo de capital, procedemos a eaborar escenarios con diferentes
dternativas de financiacion viables, como se ilustra més adelante.

Para cada estructura de deuda que se considere se emplea € nimero de acdonesy se caculad
monto de los intereses deducibles de las utilidades antes impuestos es decir los que tienen beneficio
tributario seglin la politica fiscd de cada pais. Luego se cacula la utilidad neta de cada dternativa que
a dividirse por la cantidad de acciones comunes en cada una de dlas proporciona la Ganancia neta por
accion que llamaremos UPA. La mgor dternativa serd la que permita obtener € mayor nive de
utilidad por accion. La diferencia entre la UPA maxima y minima proporciona € grado de
gpalancamiento financiero calculado segiin laformula siguiente:

UPA,, - UPA _ o

% Cambio UPA UPA
4 Fl = - =
%Céfﬂblo GN GNt+1 B GNt ><_|.00
GN,

A manera de gemplo supongamos que tenemos cuatro estructuras de capitd diferentes. La primera de
dla s presenta en d Cuadro 4, mientras que las restantes en & Apéndice. Alli s2 muestra d capitd
propio y de terceros, la participacion de cada fuente dentro del total, € costo de cada fuente, los
intereses pagados en @ gercicio y @ costo ponderado dd capitd (que se andiza con detdle més
addante). La empresa cuenta con 25 millones de pesos de fondos propios y de terceros, paga 3,5
millones de intereses por afio y tiene un costo medio del capitd del 38,68%. En los otros escenarios
cambialaestructuradel capita.

El interés de cada dternativa es anud porque € Estado de Resultados tiene esa periodicidad y
s evadla una vez d afo. Ademés, y como se obsarva, en cada escenario se trata de disminuir en lo
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posible agquellos rubros cuyo costo de capitd es dto y aumentar la participacion de los de menor costo
con € objetivo de reducir d maximo € costo de capitd.

Cuadro4

Estructura de deuda 1
Estructura Monto Participacion Cogo dd Intereses Costo capita
Deladeuda (6] capita Ponderado
Acciones (4.000 titulos) 4.000.000 0,16 0,329 527
Ganancias retenidas 2.000.000 0,08 0,298 2,39
Proveedores 7.000.000 0,28 0,601 16,83
Préstamos corto plazo 8.000.000 0,32 0,345 2.759.111 11,04
Préstamos alargo plazo 1.000.000 0,04 0,268 268.242 1,07
Pasivos labordes 2.000.000 0,08 0,127 253.660 1,01
Bonos 1.000.000 0,04 0,268 268.242 1,07
Totales 25.000.000 1,00 3.549.244 38,68

Célculo dd apalancamiento financiero

Para cdcular d Apadancamiento financiero con la formula anterior es necesario estimar
primero d Aumento % en la Ganancia neta por accion y luego d Aumento % en la Ganancia neta. En
d primer caso tomamos la mgor Utilidad por accién y la comparamos con la mas bga empleando los
datos de la dltima fila dd Cuadro 4 y en @ segundo hacemos lo mismo con la Ganancia find que
corresponde a esos dos escenarios, resultando:

% aumento en UPA = (475,50 —164,97) / 164,97 = 188%
% aumento en GN = (1.901.998- 1.154.178) / 1.154.178 = 64%

lo que Sgnificaque @ indice de Apdancamiento financiero seraigud a

% Cambio UPA _ 188% _

AFI = - =
% Cambio GN  64%

291

Partimos del mayor apalancamiento posible entre las dternativas planteadas para que € indice
resultante sea € més dto posble y muestre de esa manera la influencia que tiene la estructura de
capitd en los resultados. La aternativa cuatro tiene un mayor pago de intereses 1o que trae consgo un
mayor nivel de riesgo financiero, pues existe la posibilidad de no poder con esas obligaciones en caso
de iliquidez. Este indice de Apaancamiento financiero da una idea de lo beneficioso que podria s un
aumento en la utilidad neta o lo peligrosa que podria ser una disminucién. Proporciona una medida
gproximada del “riesgo financiero” en que incurre la empresa con su endeudamiento. Mientras mayor
sea d endeudamiento mayor es ese riesgo.
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Cuadro5

Egructuras de deuday apalancamiento financiero

Conceptos Edtructuradeladeuda
1 2 3 4

GAIT 6.475.395 6.475.395 6.475.395 6.475.395
Intereses 3.549.244 3.855.787 4.315.623 4.698.813

Prestamos Corto plazo 2.759.111 1.724.444 1.379.555 689.778

Prestamos Largo plazo 268.242 804.725 1.609.451 2414.176

Pesivos labordes 253.650 253.650 253.650 253.650

Bonos 268.242 1.072.967 1.072.967 1.341.209
GAT 2.926.150.76 2.619.608.26 2.159.772 1.776.582

Impuesto ganancias35% 1.024.152.76 916.862.89 755.920.09 621.803.76
Ganancia neta (GN) 1.901.997.99 1.702.745.37 1.403.851.60 1.154.778.4]
Numero de acciones 4.000 4.000 6.000 7.000
Ganancia por accion(UPA) 475,50 425,69 233,98 164,97
AFI 291 333 1,94

Apalancamiento total

Al principio vimos que un cambio en las ventas provoca una variacion en la GAIT. Pero con
egte Ultimo andiss ahora se sabe que la cadena no se rompe ahi, sino que d cambiar la GAIT también
cambia la utilidad o ganancia neta. La primera variacion obedece a la existencia de los Cogtos fijos
operativos y la segunda a la existencia de Cogtos fijos financieros. Ambos efectos considerados
conjuntamente representan € riesgo total de la empresa que, en definitiva, es lo que verdaderamente le
interesad accionista Ante un aumento (caida) de las ventas. ¢Que le sucede ala Utilidad neta?.

Para responder esta cuestion es necesario recurrir a apalancamiento total que es € producto
dd gpdancamiento operativo por d financiero.

T = GAIT + Costos fijos

®)
GAIT - Intereses

Es decir, s tenemos un apalancamiento operativo de 2 y otro financiero también de 2 ante un
incremento (caida) de las ventas en un 109%, la GAIT se incrementara (disminuird) en un 20% pues
APO = 2. Pero como a su vez d AFl = 2, ante dicho incremento (caida) en la GAIT en un 20%, la
utilidad neta se incrementara (disminuird) en un 40%. El efecto globd ha sdo que la variacion en la
utilidad neta ha cuadruplicado la variacion en las ventas.
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De la misma forma que @ godancamiento operativo se relacionaba con e punto muerto
operativo, @ gpalancamiento total se relaciona con @ punto muerto total, esto es, € nive de ventas
donde se cubren exactamente los costos fijos (Io cud incluye € punto muerto operativo) y ademas los
intereses (cogtos fijos financieros). De esta forma € punto muerto total puede cacularse empleando la
férmula siguiente:

Costos fijos + Intereses

(6) Punto muerto total = g . _
(Precio- Costo variable medio)

96 Finanzas Operativas



10. FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO: Bonosy acciones

No es f&il rebatir laidea de que d vaor de una empresa dpende de sus inversiones y no de la
forma en que las financie. Ciertamente, S & costo de financiamiento o costo del capitd es € mismo
independientemente de la procedencia de los fondos, los factores financieros serén irrdevantes. Este
es d principio rector de las finanzas corporativas, elaborado en 1958 por Franco Modigliani y Merton
Miller (ambos ganaron separadamente € Premio Nobel en Economia). Sin embargo en la préctica este
teorema S9lo es vdido § los mercados son competitivos o perfectos, es decir, cuando no hay
problemas de informacién, costos de transaccion e impuestos. El principio bésico postula que teniendo
en cuenta beneficios y costos, la empresa intentard encontrar su estructura de financiacion éptima, es
decir, aquella que hace mé&imo d vdor de la empresa dados sus recursos productivos. Es posible
dirmar que exite un orden jerdrquico de las fuentes de financiacion que sugiere que los fondos
propios son més baratos que los gjenos.

Aspectosde la estructura financiera de las empresas en e mundo

Un tema centrd es d impresionante crecimiento en & volumen y sofisticacion de los mercados
financieros en las Ultimas tres décadas. Entre 1965 y 1995 € tamafio del sstema bancario (medido por
d cociente del crédito al sector privado sbre d PBI) ha crecido dd 57% d 100% en Alemania, de
81% a 118% en Japdn y de 24% a 149% en Tawén, por gemplo. Los mercados bursitiles han
experimentado un crecimiento smilar. Sin embargo, los estados contables de las empresas no
financderas muestran una redidad diferente  dlas continden finahciando sus  activos
predominantemente con fondos propios. Los principios contables Srven para definir la estructura de
financiamiento de las empresas. A continuacion se examina la razén Deuda / Activos promedio de las
empresas que cotizan en bolsa en digtintos paises desarrollados y de América latina

Tablal
Aspectos dela estructura financiera delas empresas en e mundo
Pais Deuda/ Activo
Paises desarrollados
EstadosUnidos 0,27
Japon 0,35
Alemenia 0,16
Francia 0,25
Itaia 0,27
Reino Unido 0,18
Canada 0,32
Américalatina
Argentina 0,24
Brasl 0,17
Chile 0,24
México 0,29
Pert 0,15
Venezuda 0,23

Fuente: Rajan y Zingales (1995), “What do we know about Capital Sructure? Evidence from International Data”, Journal of
Finance, 50.

Como = ve, edta rlacion es muy bga tanto en paises desarrollados como en América Lating,
no superando en ninglin caso @ 35% a pesar de que Se trata de empresas que cotizan SUS acciones en
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las bolsas de comercio, lo que significa que cuentan con mayor acceso a financiamiento que d resto de
lasfirmas.

Quizas pueda extraerse una mgor medida de la importancia que tienen las Ganancias
retenidas andlizando los Edtados de fuentes y usos de fondos. Estos se pueden medir con mayor
precision que las cuentas dd baance genera. Ademés, la deuda registrada en d bdance no reflga
patrén de financiacion actual Sino que resume un conjunto de decisiones pasadas y presentes. En las
dos tablas siguientes se resume aguna informacién sobre las fuentes de fondos que emplean las firmas
en paises desarrollados y en América Latina

Tabla 2
Fuentes de fondos de empresas no financieras, 1990-1995 (%)

Paises desarrollados

Pais Deuda Acciones Ganancias retenidas Total
Austria -2,7 96 93,1 100
Canada 31,0 11,8 57,1 100
Itdia 249 91 66,0 100
Jap6n 41,6 52 53,2 100
Holanda 17,1 17,6 65,3 100
Sueda 20,5 -10 80,4 100
Espaiia 26,9 11,4 61,7 100
Estados Unidos -79 15,6 92,2 100
Promedio 18,9 99 711 100
América Latina
Deuda Emisionde Bonos Crédito Ganancias
Pais externa Acciones internos bancario retenidas Totad
interno
Argentina 41 37 64 69 79,0 100
Bragl 57 26 55 10,1 76,1 100
Chile 11,2 56 14,2 90 60,2 100
Colombia 22 19 40 12,4 79,6 100
México 30 33 46 44 84,7 100
Perti 14 03 2.2 84 87,8 100
Venezuda 45 04 44 03 96,8 100
Promedio 33 25 59 74 80,6 100

Fuente:Bebczuk(1999): Essays in Corporate Saving,Financial Development and Growth” I1linois University Working Paper

B andiss de estas cifras muestra las siguientes cuestiones importantes:

> La prevdencia de las Ganancias retenidas, que aportan en promedio d 71% de los fondos
totaes en los paises desarrollados y € 81% en Américalaina

» H predominio de Deuda por sobre las Acciones entre las fuentes externas ala empresa
> Dentrodeladeuda € Crédito bancario es mas importante que los Bonos negociables.

Ademés, En América laina d crédito bancario loca representa 7,4% dd totd, superando a los
bonos internos con € 5,9%, los préstamos internacionales que se devan d 3,3% Y las acciones con €
2.5%. Pero la participacion de los bonos internos y las acciones seria alin inferior s fuera posible
restar las amortizaciones de deuda y la recompra de acciones, ademés de la emision de acciones ligada
a proceso de privatizacion de las empresas publicas que tuvo lugar en los Gltimos afios. Observando
las cifras para los paises desarrollados se aprecia € mismo patron de comportamiento, con la deuda
participando con € 18,9% y las acciones con un escaso 9,9%.
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Es indudable que Estas regularidades desafian la impresion intuitiva que se deriva dd
extraordinario desarrollo de los mercados financieros.

Principales instrumentos de financiacion

Los instrumentos que emiten las empresas pueden clasificarse en términos genéricos en
indrumentos de deuda y en ingrumentos de capital. Las principaes diferencias que existen entre
deuday capitd son las Sguientes.

1. La deuda no representa una participacion en la propiedad de la empresa. Ademas, los acreedores
por lo genera no tienen poder de voto.

2. El pago de intereses sobre la deuda que efectlia la empresa se considera como un costo operativo y
es deducible de impuestos.

3. La deuda pendiente de pago es un pasivo de la empresa. S no se paga, los acreedores pueden
reclamar legdmente sobre los activos de la firma

Uno de los costos de emitir deuda es la posibilidad de un fracaso financiero, una posibilidad
que no s presenta cuando se emiten acciones, por gemplo. Ademas, la distincion entre deuda y
capitd es muy importante a efectos impostivos. Como regla generd, € capitd representa una
participacion en la propiedad y condituye un derecho residua sobre € patrimonio de la empresa. En
otras paabras, Esto significa que a los propietarios del capitd se les paga después que a los titulares o
propigtarios de la deuda. Como consecuencia de esto, los riesgos y beneficios asociados con la
posesion de deuda o de capitd son diferentes.
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11. BONOS CORPORATIVOS

Caracterigticas de los bonos

A los ingrumentos de deuda se les sude denominar titulos de deuda, obligaciones o bonos.
Las dos formas principdes de emisdén de deuda a largo plazo son la colocacion plblica y la
colocacién privada. La principd diferencia entre estas es que la Ultima se negocia directamente con un
acreedor y no se ofrece d plblico inversionista en generd.

Cuando se emiten bonos se celebra un contrato de emison de bonos que es un convenio por
escrito entre la empresa emisora y sus acreedores en @ que se detdlan las condiciones de emison de la
deuda. Este contrato es un documento juridico que puede tener muchas paginas de tediosa lectura, En
las que se incluye informacion sobre caracteristicas basicas de los bonos, cantidad total e importe,
descripcion de los bienes utilizados como garantia, y procedimientos de amortizacion (que a veces
incluyen clausulas de rescate anticipado) por gemplo, cuyo contenido se andiza seguidamente.

Caracteridicas bascas dd bono: Los bonos corporativos (que son los que emiten las
sociedades comerciaes privadas) suelen tener un vaor nomina de $100. A este vador s le denomina
valor de principal y aparece en la cardula dd bono. El vaor par o vaor a la par (es decir d vaor
contable inicia) de un bono cas sempre es igua a s vaor nomina (aungque puede estar por encima o
por debgo, como se vera més addante).

Los bonos corporativos generalmente son nominativos. El encargado del registro designado
por la empresa anota la propiedad de cada bono; d pago se hace directamente d propietario que
gparece en d registro. Los bonos nominativos pueden tener cupones adheridos. Para obtener € pago
de intereses, @ propietario del bono debe enviar @ cupdn del bono d agente de registro designado por
la empresa. Cuando los bonos son d portador e poseedor es € propietario y la empresa pagard a su
portador los intereses.

Garantias. Los bonos se clasifican de acuerdo con los insrumentos que se utilizan para
garantizar a sus tenedores € pago de los intereses y e capitd , y que se denominan colaterales Los
bonos hipotecarios estan garantizados por una hipoteca sobre bienes tangibles que son propiedad del
emisor. Sin embargo, Los bonos con frecuencia representan compromisos no garantizados de la
empresa emisora.

Un bono sin garantia (debenture) es un bono sin colaterd, donde no se mantienen en prenda
bienes especificos (por lo generd con un periodo de vigencia de 10 afios 0 més). Por o generd, para
edte tipo de instrumentos se emplea @ término nota o certificado (note) cuando el periodo de vigencia
es menor a 10 afios, contados a partir de su fecha de emision.

Los contratos suelen también conferir prioridad a los bonos. Esa prioridad sefida € nive
preferencid sobre otros acreedores. A las deudas se les denomina en ocasiones preferentes (senior) o
subordinadas (junior) para sefidar su nivel de preferencia En caso de incumplimiento, los tenedores
de deuda subordinada tienen que dar preferencia en & cobro a los acreedores preferentes. A los
acreedores subordinados sdlo se les pagaratras haber liquidado alos preferentes.

Rescate, recuperacion o reembolso Los bonos pueden redimirse o rescatarse  totdmente a su
vencimiento o bien en forma parcid o totd antes de esa fecha. Al vencimiento € tenedor del bono
recibird € vaor nomind. Pero los contraios de emision suelen también tener una Clausula de
redencion anticipada que permite a la empresa emisora volver a comprar o "redimir” de forma parcid
o totd los bonos a precios previamente pactados durante un cierto periodo. Por lo genera los bonos
corporativos son rescatables anticipadamente. La diferencia entre € precio de redencion anticipada y
e vador nomind se denomina prima de rescate anticipado.
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Digtintostipos de bonos

1. Renta fija: Los bonos corporativos de renta fija son los més comunes. En dlos por lo
generd la empresa emisora fija su vaor nomind, la fecha de vencimiento que en muchos casos suele
ser a 10 diez afios de su emisién y d vdor de cada cupdn de renta. Este Ultimo se cacula en base d
vaor nomind y d tipo de interés que la firma esta dispuesta a pagar. S se tratara de un bono de $100
y d interés fuera dd 10% anud, € vdor de cada cupon seria de $10, por gemplo (més abgo se
muestra con detalle la determinacion del vaor de un bono).

2. Cupdn cera Un bono que no paga cupones debe venderse a un precio mucho menor que su
vaor nomina. S estos bonos se venden antes de su vencimiento deberian tener un descuento sobre su
vaor pa debido a costo del dinero en d tiempo. A medida que d tiempo pasa, @ precio deberia
goroximarse a vaor par. Adl, s la tasa de interés es condante, € precio se incrementara exactamente
a mismo ritmo que la tasa de interés. Por gemplo, S se considera un bono a 30 afios y suponiendo que
la tasa de interés dd mercado sea del 10% anual, entonces @ precio del bono hoy serd $100 / (1,10)®
= $5,73. El afio préximo, con solo 29 afios de plazo residual € precio sera $100 / (1,10 = $6,30, un
10% de incremento sobre € vaor dd afio anterior y asi sucesivamente.

3. Tasa flotante : en d caso de los bonos con tasa nomind varigble o flotante los pagos de los
cupones son varigbles. Los gudes a los pagos de cupones estén vinculados a un indice de tasa de
interés, como puede ser la tasa de interés de los Certificados de Tesoreria a 30 dias mas un 2%. Esto
implica que un bono con tasa flotante sempre paga agproximadamente las tasas corrientes en €
mercado. El vador de un bono con tasa nomind flotante depende de como se definan los gustes d
pago de los cupones. Eto es asi porque la tasa del cupdn tiene un nivel minimo (piso) y uno maximo
(techo), es decir, d cupdn estd sUjeto a un pago minimo y a un pago maéximo. En este caso, la tasa dd
cupdn o nomind est4 "cubierta’ y alas tasas superior e inferior a veces € les denomina"collar”.

4. Oftros: Los denominados Bonos de ingreso son similares a los convencionaes, excepto que
los pagos de los cupones dependen  de las utilidades de la empresa. Esto significa que los cupones se
pagan a los tenedores sdlo S las utlidades de la empresa son suficientes. Los Bonos convertibles son
aquelos que se pueden intercambiar por un nimero convenido de acciones en cudquier momento
antes de que se produzca su vencimiento, a eleccion dd tenedor. Findmente, los Bonos con redencion
anticipada son los que permiten a tenedor obligar d emisor a recomprarle € bono a un precio
establecido y con fecha anterior d vencimiento del mismo.

Calificacion de los bonos

Los bonos se agrupan en digtintas categorias que se definen de acuerdo a la probabilidad de
que la empresa emisora cumpla 0 no con sus compromisos de pago. Las dos empresas principales de
cdificacion de bonos corporativos son Moody's y Standard & Poor's. Las cdificaciones de deuda
representan una evauacion de la cdidad crediticia dd ente emisor y se daboran en base a la
informacién que suministra la empresa deudora. La cdificacion mas dta que puede obtener una
empresa es AAA 0 Aaa y = conddera que este tipo de deuda es la de mayor cdidad y la que tiene
menor nivel de riesgo. La cdlificacion mas bga es D, y se le otorga a la deuda que se encuentra en
incumplimiento o moratoria de pagos. En la Tabla 1 se presentan las didtintas cdificaciones que
emplean las empresas comentadas y las caracteristicas de las empresas que han emitido los bonos
considerados.
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Tabla 1
Calificacion delos bonos cor por ativos

Moody's *XP Descripcion
" Investment grade" (calidad deinversion)

Aaa AAA Es la cdificacion més dta. La capacidad de pagar interesss y liquidar € prircipa es
extremadamente fuerte

Aa AA La deuda Aa y AA tiene una capacidad de pago de intereses y liquidacion de
principal muy fuerte.

A A Tiene fuerte capacidad de pago de intereses y principd aunque es mas susceptible a
los efectos adversos producidos por cambios en las circunstancias y condiciones
economicas.

Baa BBB Capacidad adecuada para pagar intereses y principd aunque muestra normamente

paametros de proteccion adecuados, es muy probable que agunas condiciones
econdmicas adversas 0 circurgtancias cambiantes hagan que la deuda en eda
categoriamuestre una capacidad menor de pago que las anteriores.

Baja calidad, especulativosy/o" chatarra’

Ba B BB, B La deuda en edes caegorias se conddera predominantemente especulaiva en
Ca CcC relacion con su capacidad de pagar intereses y liquidar € principa de acuerdo con las
Ca CcC condiciones pactadas. Aunque es probable que este tipo de deuda tenga agunas

caacteriticas de cdidad y de proteccion, éstas no compensan € elevado nivel de
incetidumbre o d condderable nived de exposcion d riesgo en condiciones
adversas. Algunas emisoras quizés incumplan sus pagos.

C C Esta cdlificacion se reserva parabonos de ingreso que no pagan intereses.
D D La deuda s encuentra en demora o fdta de pago y los pagos de intereses y/o dd
principal estan atrazados.

Valuacion de bonos cor por ativos

El precio o vdor de un bono depende dd flujo de ingresos que proporcionara hasta su
vencimiento, periodo que también se denomina de maduracién. Para determinarlo es necesario
conocer sus caracterigicas, que se detdlan en e contrato de emision. Supongamos que se trata de un
bono emitido por la empresa Plus Ultra SA. que tiene un vador nomind de $ 100, un plazo de
vencimiento T = 30 afios y paga un cupdn anud de $10, porque la tasa de interés vigente en d
mercado para operaciones smilares redizadas por otras firmas es r = 10%. Para determinar € precio o
vaor de mercado actud que tiene € bono es necesario sumar: (1)  Valor presente de los cupones
VPC que la empresa pagara d tenedor en cada uno de los 30 afios hasta d vencimiento y (2) & Valor
presente de su importe nominal VPN, que es d que pagara a su tenedor d vencimiento, vale decir;

@ P, = VPB = VPC + VPN.

El vaor presente de los treinta cupones VPC que debe cobrar € inversor se estima sumando €
vaor actud de cada un de dlas o, o que es mas sencillo, empleando esta férmula de una anudidad:
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1 1
Q+nT ] _ 104L- (1+ 010)®

r 010

Vaor cupon H{1- ]

(18 VPC= =$94,3

El vdor presente dd importe nomind de bono VPN a recuperar por € tenedor a su
vencimiento es f&cil de calcular porque no es otra cosa que d vaor actua de un monto |, que se coloca
aunatasadeinterésr por un plazo de T periodos, vale decir que;

Vaor nominal bono ~ 100 _
@+nT (1+010)*

(1b) VPN = $5,7

lo que da d sguiente VPB = $94,3 + $5,7 = $100 e indica que este bono se emitird ala par. Este es e
precio que esta dispuesto a pagar hoy un inversor por € derecho a percibir ese flujo de fondos en €
futuro. Esas expresiones podrian resumirse en una sola, de esta forma:

@ P = g Vaor del Cupon . Valor nominal bono
R @+ nT

En este gemplo, la tasa ddl cupdn del 10% es igud a la tasa de interés del mercado y por lo
tanto € precio del bono es igua a su vaor nomina. Pero s en  momento en que Plus Ultra trata de
colocar este titulo con un cupdn que paga € 10% y ademéds, la tasa de interés vigente en d mercado
fueradd 14% anua P; caeriaa $72, lo que significa que debera colocarlo bajo la par.

Tabla 2
Precio del Bono emitido por PlusUltra SA. ($)
Emision Escenario 1 Escenario 2
Detdlles (alapar) (bajo lapar) (sobrelapar)
Vaor nominal del bono 100 100 100
Tasadeinterés anua 10% 14% 6%
Vaor nomina del cupon 10 10 10
Afios de maduracion (o tiempo de rescate) 30 30 30
Precio del bono 100 72 155
Valor presente cupones 94,3 70 137,6
Valor presente bono 57 2 17,4

S en las formulas (18) y (1b) se reemplazar = 0,14 se obtiene VPC = $70 y VPN = $2 lo que
hace un totd de $72. Esto se debe a que los compradores de este bono con cupdn de $10 que estan
dispuestos a invertir $100 podrian ahora optar por otro que con la nueva tasa de interés les pague un
cupdn de $14 ($100 A4%). La diferencia de $28 es d vdor presente de la diferencia en los cupones
que cobraria d tenedor, vale decir $4 = $14 - $10. Lo contrario ocurriria s la tasa de interés se
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redujera a 6% porque en este caso la firma podria colocar sus bonos sobre la par ya que un cdculo
smilar d anterior indica que VPC = $137,6 y VPN = $17,4 lo que hace un vaor presente totd de
$155. Estos resultados se presentan en la Tabla 2.

Tabla3
Precio del Bono ($) y tasa deinterés del mercado (%)
Interés
Plazo meaduracion 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%
Safios 126,7 116,8 108,0 100 9238 86,3 80,4
10 afios 1487 1294 1134 100 88,7 79,1 710
30 afios 203,8 1551 1225 100 839 72,0 62,9

Notas: Vaor nomind $100, Tasadeinterés del cupon 10%, Vaor cupon $10.

Cuando se emiten bonos corporativos generdmente se lo hace a la tasa de interés vigente en €
mercado, lo que sigrifica que son emitidos a la par (o que implica que la tasa del cupdn debe ser igud
a su rendimiento). Pero cuando después esos bonos se comercidizan en los mercados de vaores su
precio fluctlia inversamente con la tasa de interés del mercado. Por estas razones, Las fluctuaciones en
la tasa de interés son la principa fuente de riesgo de valores que proporcionan ingresos fijos, como los
bonos. En la Tabla 3 se muestra como cambian los precios del bono de Plus Ultra de $100 con un
rendimiento del 10% y un cupdn de $10 y un plazo de vencimiento de 30 afios. S la tasa de interés del
mercado se mantuviera en 10% R = $100, pero s esa tasa bgaa d 4% R = $203,8 y § subiera d
16% Ps = $62,9. Alli también se aprecia que la disperson de los vaores aumenta con € plazo de
maduracion de los bonos. Cuando T = 30 afios € precio puede variar entre $209,8 y $629 paros T =
5 afios ese campo de variacion seria estaria entre $126,7 y $80,4.

Figural

Precio del bonoy tasa deinterésde mercado

250 1

200~

100 1

Precio del Bono ($

50 1

4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%
Tasa de interés (%)

Precio Bono T=30 — Precio Bono T=10 " - *~* Precio Bono T=5
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Egto dgnifica que d riesgo de invertir en bonos medido por las variaciones en sus precios
(suponiendo que las tasas de rendimiento y los pagos de los cupones son iguales) es mayor mientras
mayor sea € plazo de maduracion del bono o en otras paaoras, mayor es la sensibilidad dd precio a
fluctuaciones en la tasa de interés. Esto tiene un sentido intuitivo porque s uno compra un bono a la
par con un cupdn del 10% y luego la tasa de mercado aumenta sufre una pérdida porque pensaba tener
un rendimiento del D% cuando existen inversiones dternativas que ofrecen una tasa mas ata. Esto se
reflga en una pérdida de capitd en & bono, es decir, una caida en € precio. Mientras mayor sea €
periodo que se mantiene ese bono, mayor es la pérdida y por consiguiente mayor la caida en su precio.
Ademés, mientras mayor sea la tasa de interés menor serd @ precio de los bonos porque d vaor
presente los ingresos futuros serd menor. En la Figura 1 se muestra la relacion inversa entre @ precio
de los bonos y la tasa de interés y tamhién se comprueba que la fluctuacion de los precios es mayor
mientras mayor sea @ periodo de maduracion (pues la curva para T=30 tiene la mayor pendiente).

La curva es convexa con respeto d origen dd sstema de coordenadas porque a medida guela
tasa de interés aumenta en cantidades iguales (de 2 a 3%, de 3 a 4% y asi sucesivamente) la reduccion
en @ precio del bono es cada vez menor (eso significa que la relacion DP; / Di es decreciente). Esta
propiedad ddl precio de los bonos se llama convexidad debido a esa forma de la curva de precios.

Rendimiento de los bonos

Con las férmulas anteriores también puede determinarse € precio de un bono en cuaquier
periodo. Para hacerlo es necesario conocer € vaor nomind, € vaor dd cupdn, la fecha de
vencimiento y la tasa de interés vigente para titulos smilares d momento del cdculo. Supongamos
que 15 afios después de haber sdo emitido € bono de Plus Ultra la tasa de interés dd mercado se
mantiene en @ 10%, en cuyo caso su precio sgue siendo de $100 ($76,1 + $23,9). Sn embargo, S la
tasadeinterésbgarad 6% seria B = $138,8 ($97,1 + $41,7).

La tasa de rendimiento hasta € vencimiento TRV (o yidd to maturity YTM) de un bono es la
que s obtiene desde que se compra hasta su amortizacion fina o rescate. Para comenzar con un
gemplo fécil supongamos € caso de un bono de $100 de valor nomina, con un cupdn d 10% o sea de
$10 anudes, que vence a 5 afios y que tiene un precio actual By = $108. Su rendimiento a vencimiento
s cdculaas:

g $10 $100
3 108 =
9 META Ly ey

y resolviendo se obtiene r = 0,08 u 8% anud, porque de acuerdo a la primera fila de la Tabla 3 un
bono de $100 de valor nomina, con un cupdn de $10, una maduracion de 5 afios y un precio de $108
tiene esa tasa de rendimiento. S d precio fuera de $92,8 la misma tabla indica que d rendimiento
seria ddl 12%. Pero s @ precio fuera de $102,5 habria que calcular 1, lo que podria hacerse por
aproximaciones sucesivas (construyendo mas columnas con otras tasas intermedias).

Pero d rendimiento de un bono hagta su vencimiento es también la tasa interna de retorno
(TIR) de lainversién en ese vaor suponiendo que los cupones cobrados se reinvierten a la misma tasa
de interés. Continuando con & gemplo de la ecuacion (3) s se @cula la tasa interna de retorno para
una inversion de $108 (6 precio actud que se paga por € bono) que proporciona ingresos durante los
cuatro primeros aflos de $10 anuaes (cupones) y de $110 € quinto (Ultimo cupdn més rescate por €
vaor nomina) s obtiene una TIR = 8%. S d precio fuera de $92,8 la tasa interna de retorno seria ded
12%. Por Ultimo, haciendo & mismo cdculo con una planilla Excd cuando los ingresos son iguaes
pero & bono se compraen $102,5a TRV = TIR = 9,35%.
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La tasa de rendimiento corriente TRC (current yield) de un bono es igud d vaor dd cupdn
anud dividido € precio de bono vae decir RC = $10 / $1025 = 9,75%. La tasa dd cupon dd 10%
excede d rendimiento corriente porque se cacula dividiendo € pago anua de los cupones ($10) por €
vaor nomina ($100) en lugar de dividir por € precio del bono ($102,5).

Rendimiento al vencimiento y riesgo de default

Debido a que los bonos corporetivos tienen riego de incumplimiento o default es necesario
distinguir entre la tasa de rendimiento d vencimiento TRV ya cdculada antes y la tasa de rendimiento
esperado TRE que se estima considerando un situacion de default. Supongamos que una firma (i)
emitié un bono de $100 hace 20 afios con un cupon dd 9% que paga $9 anudes (i) en la actudidad
quedan 10 afios para € vencimiento, (iii) € precio de mercado actud de bono es de $75 vy (iv) la firma
tiene dificultades financieras que hacen pensar a los inversores que pagara |os cupones restantes pero
que d vencimiento estard en quiebray sdlo pagara e 70% del vaor nomina del bono.

Con la férmula de la TIR se cdcula la tasa de rendimiento hasta € vencimiento obteniéndose
TRV = 13,75% (inverson de $75 por la compra del bono, cobro de 10 cupones anudes de $9 y con €
dtimo de éstos € valor nomind de $100). Sin embargo, S se hace d mismo cdculo pero tomando
como vaor de rescate $70 en lugar dd valor nomina de $100 se obtiene TRE = 11,61%. Los datos y
resultados de este gercicio estan en la Tabla 4. Por este motivo para compensar la posibilidad de
default las empresas con esas dificultades deben emitir los bonos corporativos ofreciendo un premio
por default. Este premio es la diferencia entre d rendimiento prometido por la firmay d rendimiento
de un bono idéntico del gobierno que se conddera libre de riesgo en términos de default (EEUU, no
Argentind). El bono corporativo puede tener una mejor o peor performance que € bono del gobierno,
es decir, puede ser més 0 Menos riesgoso.

Tabla4
Rendimiento de bonos a su vencimiento y esperado ($)
Detdle Escenario origind Escenario con default
(TRV) (TRE)

Importe del cupdn anual 9 9

Cantidad de periodos (semestrales) 20 20

Vaor derescate (fdtan 10 afios) 100 70

Precio 75 75

Tasade rendimiento anua 13,75% 11,61%

El comportamiento de los premios por default ofrecidos por los bonos riesgosos
frecuentemente se llama edtructura de riesgo de la tasa de interés. Mientras mayor sea € riesgo de
incumplimiento mayor sera € premio por default. La variacion en los rendimientos parece edtar
relacionada con los ciclos econdmicos pues la diferencia tiende a ser mayor cuando la economia se
encuentra en situaciones recesivas. Como en este caso los inversores perciben una mayor probabilidad
de quiebra requieren pramios por default mas ato. S no pueden obtener esos premios |os inversores s
mueven hacia bonos més seguros.

Existe otro concepto llamado tasa de rendimiento del periodo de tenencia TRT que es la
relacion entre los ingresos que obtiene € tenedor (incluyendo ganancias de capital) durante un periodo
de tiempo y € precio dd bono d inicio dd periodo. Por gemplo, s un inversor compra por $100 un
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bono a 30 afios que paga un cupdn de $8 anudes tiene una TRV = 8% pero § a fin de afio @ precio
aumenta a $05 su TRV o YTM caera por debgo del 8% pero d rendimiento del periodo de tenencia
parad periodo es mayor eigud a

Cupdn +Vador fina - Vaor inicid _ $8 +($105 - $100)

4 TRT = -
Valor fina $100

=013

Estructura de las tasas de inter és futuras

Supongamos quie todos los inversores que operan en € mercado de bonos estan convencidos
que latasa de interés en los sais periodos a partir ddl actual serén las de la Tabla 5. En este caso un
bono con cupdn cero que paga $100 en un afio se venderia hoy por:

_Vdor nomin al _ $100

= = $92,59
(1+1) (1,08) %

©) Py

De manera smilar, un bano con vencimiento a 2 afios vadria hoy:

:Vdor norrinal= $100 _
@) Xl+r,)  (L08)X110)

(59

porque s se colocan $34,17 d 8% d find del afio setendrd M1 = 11X1+rl) = 84,17%1,08) =
$90,909 y s este monto se coloca en @ segundo afio d 10% resultara M2 = M1X1+r2) 0 sea $100 =
$90,909%1,10).

En genera podemos cacular € precio de un vaor nomind arecibir dentro de n periodos asi:

Vaor nomin al

(6) B —
(I+r)@+r,).....l+r,)

donde 1 eslatasa de interés anua que prevaeceraend aioii.

A partir del precio de los bonos es psble cdcular d YTM o TRV, que ahora llamamos ;
sendo i € periodo de maduracion dd bono, empleando la férmula de la TIR porque esa tasa no es otra
cosa que la tasa de descuento que iguaa € precio del bono con d vaor presente de los flujos de
fondos futuros que proporcionara. De esta forma € rendimiento (y) de un bono cupdn cero a dos afios
e calcula haciendo:

o _Vdor nomina _ Vaor nomina

@ = =
® @+y)xl+y) L+y,)?

(78) P = $100/ (1+y,)° = $ 84,17

(7b) y, = 0,08995 = 8,995%
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luego resolviendo para y. Repitiendo @ proceso para otros bonos con digtintos plazos de maduracion
es posible congruir la Tabla 5 que se representa luego en la Figura 2.

Tabla5
Tasa derendimiento al vencimiento (y) y periodo de maduracion de los bonos
Periodos detiempo Tasade Precio dd Rendimiento hasta d
hasta e vencimiento (T) Interés (%) Bono ($) vencimientoy % (TRV)

1 8 92,59 8

2 10 84,17 8,995
3 11 75,83 9,660
4 11 68,31 9,993
5 10 62,10 9,995
6 9 56,97 9,828

La curva de la Figura 2 se denomina curva de rendimiento (yield curve) porque muestra la
relacion entre @ rendimiento de bonos de la misma caidad crediticia pero con diferentes periodos de
maduracion. La TRV de un bono cupdn cero se denomina cominmente tasa spot. Es importante hacer
notar que las tasas spot no son iguales a la tasa de interés a un afio para cada afio.

Pero larelacion entre las ecuaciones (5a) y (7) se puede presentar con mas generalidad asi:

p-_VYNB _ VNB
P A+y,)? @A) XL+,

)

lo que implica que los denominadores son iguaes o sea que:

(8a) (:L"'yz)2 = (14r)X1+r)
Y2 = [(L+r2)1+12)] - 1

y con |os datos empleados antes resulta que:

$100 $100
b $8417 = =
(#) (108)X110) (1+y,)?
(8¢) y» = [(1,08)(1,10)] * — 1 = 0,08995 = 8,995%

que es d mismo resultado de (7b). Si se continlia de la misma formafina mente se obtiene:

©) 1+ yo = [QH)(AH).......(1+r)]"
() Yo = [(QH)(L40)... . (L) -1
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un resultado que dice que la tasa de rendimiento y de un bono cupdn cero es smplemente la media
geométrica de lastasas de interés futuras que se espera prevalezcan durante la vida de ese bono.

Figura2
Tasa de rendimiento de los bonos seglin maduracion o yield curve
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Periodo maduracién (T)

Pero porqué es importante conocer las tasas de rendimiento ad vencimiento y para bonos con
digtintos periodos de maduracion?. Porque s |os mercados son eficientes con cudquier par de élas yt

e y(t-1) es poshle cdcular la tasa rt esperada para @ periodo intermedio. En mercados eficientes los
rendimientos de inversiones dternativas tienden aigudarse como muestra esta ecuacion:

(10) (L+ys)’ = (L+y2) (L1+r)
de donde es posible hacer (1+r3) = (1+y3)®/ (1+y2)’ y de dli despdar r; de esta forma:
(10b) ra = [(L+y)°/ (L+y2)] - 1

y generdizando € resultado anterior se obtiene una regla smple @ra inferir la tasa de interés futura a
partir de la curva de rendimiento (yield curve) usando esta formula:

(10c) = [(1+y0)"/ (1+y,0)™ ] - 1

dondenindicad periodo ey, esel YTM de un bono cupon cero con un periodo de maduracion n.

Para camprobarlo se emplea un gemplo que compara dos dternativas de inversén A y B empleando
lasy 0 TRV delaTabla5:

(A) Invertir $100 en un bono cupdn cero a 3 afios en cuyo caso T=3, y; = 9,660 y
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M*; = Ix(1+ys)° = $100%1,0966)° = $131,87

(B) Invertir $100 @ un bono cupdn cero a 2 afios en cuyo caso T=2, ¥, = 8,995 y después de e
periodo reinvertir los fondos obtenidos en un bono a un afio. En este caso resulta

M®, = Ix(1+y,)° = $100 x(1,08995) = $118,80
M®; = M, x(1+r3)
M®5 = Ix(1+y,)* x(1+r5)

S los mercados de capitaes fueran eficientes, en @ sentido de que tienden a la igudacion de
los rendimientos, ambas estrategias debieran tener € mismo rendimiento lo que implica que:

MAs = MBs
IX1+y9)* = IX(L+yo)* x(1+15)
= [(Ltys)’ / (1+y)°] - 1

lo que sgnifica que la tasa que prevaeceraen € afio 3 es
(10d) rs = ($131,87 / $118,8) — 1= 0,011 = 11%

Pero como en realidad las tasas de interés futuras son desconocidas solo puede trabgjarse con
su valor esperado y la probabilidad aociada de que se presente. Estas se denominan tasas de interés
forward y parad periodo n las smbolizamos con f,, de donde la ecuacidn (9a) es ahora:

(11) 1+, = (1+y)" / (T4yna)™
0 lo que eslo mismo despejando:
(12 (L+yn)" = (LHynr) " (1)

lo que muestra que la tasa forward es la tasa de interés que iguala € rendimiento de un bono cupdn
cero de n periodos (miembro de la izquierda de la ecuacion) con otro de rl periodos reinvertido en €
afo n en otro bono con un afio de maduracion (por supuesto que la tasa de interés que prevaecera en
¢ futuro puede ser digtinta de la forward calculadaen € presente).

El andlisis anterior se basd sdlo en bonos cupdn cero. Ahora € andlisis supondra que los
bonos pagan cupones como en general ocurre en la redidad. Por este motivo, dos bonos con la
misma maduracion pueden tener tasas de cupdn diferentes y por lo tanto distintos rendimientos. Por
gemplo, consideremos los bonos A y B de $100 con maduracion a dos afios y pago anua de cupones.
S d Atieneun cupdn dd 3%y € B de 12% sus precios seran:

110 Finanzas Operativas



(13) P' = $3/1,08 + [$103 /(1,08)%1,10)] = $89,47
YTM" = 8,98%
P’ = $12/1,08 + [$112 / (1,08)%1,10)] = $105,38
YTM® = 894%

lo que muedtra que a pesar de que € bono B tiene un pago mayor en d primer afio, en @ que latasa de
interés es menor, suy 0 YTM es mas bga

Como este gemplo muestra que los bonos con la misma maduracion pueden tener
rendimientos diferentes una sola yield curve (que relaciona tasas y tiempo hasta @ vencimiento) podria
no ser apropiada para todos los bonos. Por este motivo es conveniente cacular una yidd curve pura
pero utilizando datos de bonos que pagan cupones. Para hacerlo se procede asi: (i) se considera a cada
pago de cupdn como un "mini" bono cupdn cero, (ii) Lego @ bono se convierte en un "portafalio” de
muchos bonos cupdn cero v (iii) finAmente Determinando € precio de cada uno de esos bonos cupén
cero e cdculad YTM dd "portafolio” y se congtruye layidd curve pura

Utilicemos un gemplo smple con dos bonos. El A con vaor nomind VNB = $100, cupdn C
del 8% de pagos semestrales, con un afio hasta @ vencimiento y un precio R = $98,61. El B con €
mismo vaor nomina paga d 10%, también le queda un afio hasta d vencimiento y su precio es R =
$100,47. El vador presente de los pagos de cupones C y ded vaor nomina de rescate considerados
como "mini" bonos cupdn cero se cacula resolviendo las siguientes ecuaciones:

14) P = d xCupon + d. X(Cupdn + VNB) x
(149) $98,61 = d x$4 + d, x$104
$100,47 = d x$5 + d x$105

donde d= 1/ (1+ry) es e vdor presente de $1 a recibir en 6 meses (en realidad resulta entonces la tesa
de descuento), r es la tasa de interés para ese primer periodo de 6 mesesy d = 1/ [(1+r)(1+f )] €
vaor presente de $1 a recibir en dos afios (0 tasa de descuento). Ese es un sistema de dos ecuaciones
con dos incognitas cuya solucion por sustitucion de variables da

(14b) d, = 0,95694 y d, = 0,91137
(14¢) r = 0,045, &b = 1/ [(1+r:)(1+)] = 1 [(1,045)(1+,)] = 091137 y f, = 0,05

Pero cuando se consideran muchos bonos y periodos de maduracion ese proceso de inferencia
s complica bastante. Por otra parte, no todos los bonos dan lugar a la misma estimacion de vaor
presente de $1 futuro.

La tasa forward es la tasa de interés que deberia prevalecer en d segundo afio para que las
inversones a corto y largo plazo sean igudmente atractivas, excluyendo d riesgo. Pero cuando s
considera @ riesgo resulta claro que los inversores a corto plazo evitardn los bornos a largo plazo a
menos que ofrezcan un rendimiento esperado mayor o en otras paabras, requerirdn un premio por e
riesgo asumido. Los inversores con averson a riesgo solo estardn dispuestos a mantener bonos a largo
plazo s E(z) es menor que £, ya que mientras menor sea @ nivel esperado de b, mayor serd
rendimiento anticipado de los bonos a largo plazo. Por consiguiente, s la mayoria de los inversores
prefieren las inversones a corto plazo, los bonos deben tener precios tdes que £ > E(r). Latasa
forward comparada con la tasa de interés futura esperada tendra incorporado un premio. Este premio
por liquidez compensa a los inversores a corto plazo por la incertidumbre respecto del precio d que
podran vender sus bonos a largo plazo a find dd afio. De la misma manera S todos los inversores
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tuvieran preferencia por d largo plazo, ninguno desearia tener bonos a corto plazo a menos que
ofrezcan una recompensa por € riesgo asociado con la tasa de interés. En este caso, d premio por
liquidez seia negativo. La iguadad de las tasas forward f, con las tasas de interés futuras esperadas
E(r,) dependera de la disposicion de los inversores para asumir € riesgo de la tasa de interés y también
de su deseo de tener bonos que no corresponden a sus horizontes o patrones de inversion.

Una curva de rendimiento con pendiente postiva implica una tasa f mayor que la 'y corriente
lo que se explica porque la tasa forward esta re acionada con la tasa futura esperada de esta forma

(25 f, = E(r,) + Premio por liquidez

una relacion que muestra que la tasa forward puede ser mayor porque los inversores (1) esperan
incrementos en la tasa de interés, es decir aumentos en E(r,) o (2) requieren un mayor premio por tener
bonos con periodos de maduracién distintos a sus plazos de inversion preferidos.

Duracion promedio de los bonos (Duration)

Los desarrollos anteriores mostraron que existe una relacion inversa entre € precio de los
bonos Pg y su rendimiento y (yidd) porque a aumentar o disminuir las tasas de intarés sus tenedores
experimentan pérdidas o ganancias de capita, circunstancias que hacen riesgosas las inversones. S
un bono tiene un cupdn dd 8% y un yield también del 8% se vende a su vaor par, pero S latasade
interés de mercado aumenta d 9% nadie compraria ese bono a la par, sSino que su precio deberia caer
hasta que su rendimiento esperado crezca hasta un nivel competitivo. En la primera parte de la Tabla 6
se muestran los precios de un bono que paga un cupon semestral del 8%, para diferentes tasas de
interésy diferentes plazos de maduracidon T, y en la segunda los de otro bono con cupdn cero.

En la primera parte de esa tabla se observa que los precios de los bonos a largo plazo son mas
sensbles d aumento en la tasa de interés, 10 que se explica porque las tasas més dtas tienen un mayor
impacto en los pagos mas lganos (porque € denominador del factor de descuento crece
exponenciamente con € tiempo). Cuando la tasa de interés aumenta del 8 d 9% d precio dd bono a
un afio T = 1 cae Hlo d 0,94%, pero cuando T = 10 la pérdida de vaor es dd 6,5% y del 9,20%
cuando T = 20 afios, por gemplo. En un andisis smilar para bonos cupdn cero se comprueba en la
segunda parte de la tabla, que para los mismos plazos de maduracién sus precios caen en proporciones
mayores que los de los anteriores (0,96, 9,15 y 17,46% respectivamente) en todos |os casos.

Cuando los bonos hacen muchos pagos de cupones es (til contar con € promedio de
maduracion de todos esos flujos de fondos, como una agproximacion a sumaduracion efectiva o media,
generamente denominada duration. Como contrgpartida, € bono cupdn cero sdlo hace un pago d
vencimiento y por lo tanto su maduracion esta bien definida (la de un bono de eset tipo a dos afios es
igud a 2, por gemplo). Esta medida es también importante porque s emplea para medir la
sensihilidad con que reacciona d precio de un bono ante cambios en la tasa de interés.

Tabla 6
Precio delosbonas, periodo de maduracion y tasas de interés

TasadeInterés T=1afo T = 10afios T =20 afios

Con Cup6n
8% 100,00 100,00 100,00
9% 99,06 93,49 90,79
Cambio en d precio (%) 0,94% 6,50% 9,20%

Cupo6n Cero
8% 9245 45,63 20,82
9% 91,57 41,46 17,19
Cambio en d precio (%) 0,96% 9,15% 17,46%
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La duration de un bono se cacula como un promedio ponderado del tiempo de pago de cada
cupdn y del principal. El ponderador w; asociado con cada pago es € vdor presente de pago VPR
dividido por € precio del bono:

_VPF, /@+y)"

16
( ) Wl PB

dondey ese YTM dd bono y PB su pecio de mercado (St wt = 1 ya que la suma de los
flujos de fondos descontados a su YTM es igud d precio dd bono). Con esos vaores se cdcula €
promedio ponderado del tiempo hasta € cobro de cada uno de los pagos que hace € bono hasta su
rescate, obteniéndose la duracién media de esta forma:

.
17) D=§ t>w,

t=1

En la Ultima columna de la Tabla 7 se presenta la duration de un bono con un cupdn dd 10% y
otro bono cupdn cero, ambos con dos afios de duracion bagjo € supuesto de que d y, YTM o0 TRV de
cada uno de dlos es de 8% (0 4% por cada periodo semestral).

La duracion media dd Bono A con un vaor nomina de $100 y cupones de $5 con un tiempo
de maduracion de 2 afios es de 1,8644 afios como se ve en la primera parte de la Tabla 7, mientras que
la de un bono cupdn cero es igud a su plazo de maduracion de 2 afios. Esto tiene sentido pues con un
solo pago d tiempo promedio hasta que éste ocurra debe ser igud a plazo del bono.

Como sevio en laformula (2) € precio de un bono puede ser expresado como:

C+C++C VNB

(18) P, = St +
1+y  (1+y) @+y)" (@+y)"

donde C representa @ valor dd cupdn, VNB su vaor nomind, y d YTM o TRV y n @ nimero
de periodos (que en este caso es semestral).

Tabla7
Duration de un bono
Periodo de Pagos ($)
Tasaanud tiempo hastael Pegos ($) descontados 4% W D = Stwy,
pago (t) semestramente

Ps Bono A
10% 05 5 4,807 0,0464 0,0232
10% 10 5 4,622 0,0446 0,0446
10% 15 5 4,445 0,0429 0,0643
10% 20 105 89,754 0,8661 1,732
Total 103,63 1,0000 1,8644

Pg Bono B
Cupdn cero 05-15 0 0 0 0
Cup6n cero 20 100 82,27 10 2
Total 82,27 10 2
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El cambio en € precio del bono provocado por un pequefio cambio en € rendimiento es:

dPy _ (-1C , (-2C,
dy (@+y)* @+y)®

(-mC + (-n)VNB

@ @)™ @)™

reordenando y dividiendo ambos miembros por P se obtiene € cambio porcentua en € precio:

dPg

1 1 é1C . 2C nC . nVNBU1
dy Pg

& + 5 + + —_—
1+y g+y  (1+y)

20 Lt
(20 @+y)"  @+y)"aPs

la expresion entre paréntesis dividida por € precio es cominmente conocida como Macaulay duration
(D) y puede excribirse de la Siguiente manera:

g tC nVNB

a t + n

= (1Y) (A+y)
PB

(21) D=

y 9 se reemplaza este resultado en la ecuacion anterior resulta:

dP, dy iy
22 —B=.D{—2-]=-D" xd
@) 2= D y

donde D' = D / (1+y) se denomina duracién modificada. Ese resultado dice que @ cambio porcentual
en d precio dd bono (dPg / Bs) esigual a su duraciéon modificada multiplicada por € cambio en su
rendimiento y. S los cambios infinitesmaes se reemplazan por cambios discretos a los fines dd

cdculo préctico de los resultados de manera que dP; = DPg y dy = Dy d resultado anterior es:

(23) DPs/ Ps = -DX(Dy / (1+y)]

Ese resultado muestra que la sensihilidad de los bonos a cambios en la tasa de interés depende
principdmente de tres factores: (1) € tiempo hasta € vencimiento del bono T, (2) la tasa dd cupén C
y (3) d rendimiento smbolizado por y, YTM o TRV.

Otraforma usua de cdcular la duration de un bono con cupdn esigud a

_1+y  (1+y)+T(C-y)
y Ca+y)-1+y

(24) D

donde y es @ rendimiento o yield del bono por periodo de pago, C la tasa dd cupon también por
periodo depagoy T & nimero ck periodos de pago.

Supongamos d caso de un bono con cupdn del 10% con 20 afios hasta € vencimiento, pago
semestral de cupones del 5%y 40 periodos de pago. Si e y 0 YTM fuera 4% por 6 meses seria
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(24a) D = (1,04/ 0,04) — {[1,04 + 40¢0,05 — 0,04)] / [0,05%1,04)® — 1) + 0,04]} = 19,7

semestres, que equivalen a 9,8 afios.
Para bonos que cotizan ala par, laformula anterior se smplificaasl, puesC = y:

1+y§1 1 U
- u
y & @+y)'q

(25) D=

El andlisis anterior permite establecer las siguientes proposiciones.

Laduration de un bono cupon cero esigud d tiempo que fataparad vencimiento.

Para un mismo plazo de maduracidn la duration es mayor cuando menor sealatasade cupdn (C).
Para la misma tasa de cupdn la duration se incrementa con € tiempo hasta e vencimiento (T).
Laduration de un bono con cupdn es mayor mientras menor seay siendo igud 1o demés (y).

ApWODNDPE

En la Tabla 8 se muestra la duration de varios bonos de valor nomina de $100 que tienen un
yield del anuad dd 8% (4% por 6 meses) y pagan cupones semestralmente del 6%, 8% y 10%, o0 seade
$6, $8 y $10 (la dltima columna de la segunda fila concuerda con los datos de la Tabla 7). En este
gercicio se gorecia que la duration disminuye a medida que la tasa dd cupon aumenta y generdmente
aumenta con € tiempo hasta la maduracién.

Empleando la formula (23) bgjo d supuesto de que la tasa de interés aumenta del 8% a 10%
€ precio dd bono a 20 afios con cupdn del 8% caeriad 19,1% pues en este caso seria

(239) DP, / Pg = -10,202[(0,02 / (1+0,08)] = - 0,191

mientras que d precio del bono a un afio con cupdn del 8% disminuiria sdlo 1,82%.

Tabla 8
Duration (D) segiin rendimiento, cup6n y tiempo de maduracion

Afios hastad vencimiento Tasadel cupdn

6% por afio 10%

8%

1 0,985 0,980 0,976
2 (idem Tabla6) 1,913 1,888 1,864
5 4,361 4,218 4,095
10 7,454 7,067 6,772
20 10,922 10,292 9,870
Infinito (perpetuidad) 13,000 13,000 13,000

Nota: Valor nominal del bono $100, rendimiento o yield 4%

La expresion (23) no es otra cosa que la pendiente de la curva que relaciona € precio del bono
P, vy d rendmiento y en la Figura 1, medidos en la ordenada y abscisa respectivamente, pues muestra
como cambia d precio dd bono a medida que € yidd varia En consecuencia, para un precio
degerminado la tangente (que muestra la tasa de cambio absoluto en @ precio) esta intimamente
relacionada a la duration de un bono (que muestra la tasa porcentual de cambio en € precio). Es
evidente que mientras mas empinada sea la tangente mayor sera la duration y viceversa. Cuando los
cambios en los rendimientos son pequefios la linea tangente a la curva de precio y la duration
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proporcionan una buena medida de los cambios en € precio del bono. Pero cuando més nos deemos
dd rendimiento o yidd inidd y* d cdculo empleando D se va haciendo menos agproximado, por lo
gue es necesario tener en cuenta la convexidad de la rdlacion precio-rendimiento del bono.

Lano linealidad dela relacién precio y rendimiento o convexidad

Cuando con la duration a partir de la ecuacion (19) se trata de estimar la rdacion que existe
entre los cambios en € precio y € rendimiento de un bono (dPs / dy) se supone que existe una relacion
linea que es la pendiente de la tangente a la curva que relaciona precio y tasa de inteés de la Figura 1.
Pero como esa linea en redidad es convexa al origen se puede epecificar una relacion matemédica
gue proporcione una mejor goroximacion d cambio en € precio dd bono cuando cambia d yidd. Para
dlo s cdculala derivada segunda del precio con respecto d rendimiento, haciendo:

d?P _ & t(t+2)Cupon  n(n+1)VNB
29 = +
) &7 L@y @y

Llamamos convexidad a la ecuacion C = (d2P / dy2)x1 / P) que mide € porcentgje en que
cambia d precio de un bono ante cambios en su rendimiento. El producto de C y € cuadrado del
cambio en d rendimiento indica e camhio estimado en € precio debido a la convexidad, es decir:

(30) dP = C xdy”

de donde en presencia de convexidad resulta:

dP 1 5
31 —==xCxd
(31) 575 y

En latabla9 se cdculala convexidad de un bono a5 afios que paga un cupon semestral del
45%Yy cuyo YTM esdd 9%.

Tabla9
Relacion entre precio de un bono y tasa de rendimiento
Flujo defondos
Periodo (t) (C,VNB) VP = 1/(1+y)*? TXL+)EC T(t+1)C/ (1+y)*?

1 4,50 0,876296 9 7,89
2 450 0,838561 27 22,64
3 450 0,802451 54 4333
4 450 0,767895 90 69,11
5 450 0,734828 135 99,20
6 4,50 0,703185 189 132,90
7 4,50 0,672904 252 169,57
8 450 0,643927 324 208,63
9 450 0,616198 405 24956
10 104,50 0,589663 11.495 6.778,19

Totdes 12.980 7.781,02

Notas: Valor nominal del bono $ 100, Cupdn 9%, Tiempo 5 afios, y inicial 9%.
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Esos resultados indican entonces que la derivada segunda de la curva de rendimiento dada por
la ecuacion (29) y la convexidad para esos cupones semestrales resultan iguaes a

(2%) P/ dy? = 7.781,02
(308) C=[(cfP/dy? /P =7.781,02/ 100 = 77,81

la convexidad precio = PC = 100 x19,452 = 1.945,26.

El cambio porcentud en €& precio puede ser edimado usando ambas medidas, duration y
convexidad. Por gemplo, consideremos un bono a 25 afios con un cupdn dd 6% y con un YTM de
9%. La D' = 1054 y la convexidad C = 127.26. S @ rendimiento o yield aumenta de 9% a 11%, €

cambio aproximado en € precio del bono es.

(269) DP/P (D) = - DDy / (1+y)] = 10,54 x0,02 = 0,21 = -21%
(26b) DP/P(C)=% xdy* =v%127,26 x0,02° = 0,0254 = 2,54%

de modo que @ cambio tota estimado en d precio es: -21 % + 2,54% = -18,46%

Por lo tanto utilizando duration y convexidad juntas se obtiene una mejor gproximecion d
cambio en € precio dd bono provocado por cambio considerable en € yield, lo que significa que ésa
Ultima mejora la medicion de los cambios en d precio de un bono provocado por cambio en € yield.
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12. ACCIONES

Los dos tipos més usudes de acciones son (i) las privilegiadas o preferentes y (i) las
ordinarias 0 comunes. Las primeras, como su nombre lo indica, otorgan a su titular un derecho
preferencia para e cobro de dividendos y para la distribucidon de los activos netos ck la empresa en
cas0 de que é&ta se disuelva o liquide. Los tenedores cobran sus dividendos antes de que los titulares
de las ordinarias pero solo por la proporcion establecida d momento de su emiséon y en caso de
liquidacion de la firma como méximo reciben un importe equivdente d vaor nomind de esas
acciones. Ademas, muchas veces estas acciones pueden transformarse en comunes y también ser
rescatadas anticipadamente por la sociedad emisora. Por todas estas razones hay quienes sugieren que
en redidad condituyen una deuda dismulada de la empresa, que se parece bastante a los bonos
corporativos.

Sin embago, las acciones preferides se diferencian de los bonos porque d dividendo
preferencid no es igud d interés que paga un bono debido a que € Directorio o Consgo de
adminigtracion de la firma puede disponer no pagar dividendos a las acciones preferentes, una decison
que puede no estar relacionada con los beneficios actudes de la firma sno con su politica de
expanson, ago que no es posble en & caso de los bonos, por gemplo). Ademés, los dividendos de las
acciones preferentes, a diferencia de los intereses que se pagan por los bonos, no pueden deducirse
como gadtos financieros a determinar la utilidad gravable de la empresa. Lo cierto es que a pesar de
que muchas veces los rendimientos de las acciones son relaivamente bajos, las empresas tienen
incentivas para invertir en esos titulos en lugar de hacerlo en bonos corporativos porque una parte de
los dividendos que percibirdn estan exentos dd pago dd impuesto a las ganancias. Como los
inversionistas individuales no tienen este beneficio fiscd, cas todas las acciones preferentes estan en
poder de inversores corporativos.

Las empresas suelen emitir acciones preferentes para evitar @ riesgo @ quiebra que podria
exidir § se gpoyaran “demasado” en la deuda emitiendo bonos corporativos, de modo que podria
decirse que se encuentran en una posicion intermedia entre ambos vaores. Como los dividendos no
pagados no condituyen una deuda de la empresa, los accionistas preferentes no pueden pedir la
quicbra de la firma como podria hacerlo un tenedor de bonos a quien no se le liquide los intereses
correspondientes. Ademas, son los accionistas preferenciales de la empresa quienes contratan a su vez
a los administradores para que gecuten sus ingtrucciones. Por lo tanto, los accionistas controlan la
empresa mediante su derecho de degir a los integrantes dd consgo de érgano de administracion.
Aungue existen excepciones, la idea generd que predomina @ € derecho societario puede resumirse
diciendo que "una accién, es un voto" (N0 un accionista un voto, como ocurre en las sociedades
cooperativas, donde cada socio cuenta con un voto).

El vdor de una accion comin de una empresa esta directamente relacionado con los derechos
generdes de los accionistas. Ademés de votar por los integrantes del Consgo de administracion, los
accionigtas suelen tener los sguientes derechos. (i) participar proporcionalmente en los dividendos que
se pagan, (ii) participar proporcionalmente en los activos residudes una vez pagados luego de
cancedlados los pasivos en caso de liquidacion y (iii) votar en asuntos de importancia para los
accionistas, como es € caso de una fuson, lo que sude hacerse en la asamblea ordinaria anud o en
una asamblea extraordinaria Por lo generd Ademés, los accionidtas tienen también € derecho de
participar proporcionamente en la suscripcion de cudquier nueva emisidn de acciones, esto es lo que
se conoce como derecho preferente de compra Esto sgnifica que la empresa que desee vender
acciones debe ofrecerlas primero a sus accionistas actuaes, antes que a publico o inversionistas en
generd. El propésito es dar d accionista actuad la oportunidad de proteger su participacion patrimonia
proporciond en laempresa,

Las empresas que emiten acciones comunes estan autorizadas por ley a pagan dividendos a sus
accionistas, de acuerdo a la decisdn del cuerpo directivo. Los dividendos congtituyen la participacion
de los accionistas en las ganancias que la firma distribuye. S retiene parte de sus utilidades, éstas
quedan en su poder pero también son propiedad de los accionistas de acuerdo a su participacion en €
capitd. Los dividendos condtituyen la rentabilidad del capitd aportado. El pago de dividendos se
efectlia a criterio del consgo de administracion. A diferencia del pago de los servicios de los bonos, €
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pago de dividendos que rediza la empresa no es un gasto operativo, y por congguiente los dividendos
no son deducibles de impuestos (Sino que estos se pagan con las utilidades de la empresa después de
deducir los impuestos que las gravan).

CALCULO DEL PRECIO DE LASACCIONES

El cdculo dd precio de una accion es mas complicado que € de un bono porque s bien en
ambos instrumentos es dificil conocer la tasa de rendimiento que requiere d mercado, en @ caso de
aguella existen dos complicaciones adicionades. La primera, porque no se conocen con cierta precison
los dividendos que pagard y la segunda porque la duracion de esa inverson puede onsiderarse infinita
(por lo menos con relacion a la vida de la persona que la compra). Para avanzar en los cdculos 2
suponen entonces tres situaciones diferentes: 1) Dividendos constantes, 2) Dividendos crecientes y 3)
Dividendos crecientes y retencion de parte de las ganancias.

Dividendos constantes

Para empezar de una manera sencilla se supone que € precio actud de mercado de una accion
P, puede determinarse conociendo € que tendra dentro de un afio llamado R, € Dividendo que s
pagaré a find @ ese periodo simbolizado por D vy la tasa de rendimiento requerida por los inversores
para ese titulo designada por r, que a su vez depende dd riesgo que afronta la firma (y que esigud ala
tasa de interés del mercado, cuando éste no existe). Como a fna del periodo 1 € tenedor tendra un
vaor igud a dividendo percibido méas d precio que tenga la accion en ese momento (D. + Py, d
vaor presente o precio actua de la accién puede obtenerse haciendo:

P _Dl-F)l

@) " @+

Continuando con € mismo razonamiento € precio en € afio 1 seraigud akR = (D2 + B) /
(1+r) y S esta ecuacion se reemplaza en la anterior y se hacen pequefias transformaciones resulta:

Dl D2 I32
= + +
@+r) (1+1)? (@+n)?

(1) P

y s se procede de este modo hasta llegar a un periodo lo suficientemente lgjano resultaria:

n

P, = b, , D, , Dy +o+ P
@+r) @+n? @+r)? @+r)"

(1b)

y § se descarta @ Ultimo término porque cuando n es muy grande tiende a cero y se supone que los
Dividendos son congtantes (como generadmente ocurre con las acciones preferidas) de manera que
=D, =...= D, = D setiene una progresién geométrica decreciente cuya suma es.
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(1c) Py =—

que es d rendimiento de una perpetuidad ordinaria con un flujo de cgja periodico igud aD.

Si una accién proporcionara un dvidendo de $10 por afio y la tasa de interés requerida por d
mercado para esa empresa fuera r = 15%, su precio o valor de mercado calculado con la ecuacion
anterior seria

(ad) P, =$10/ 0,15 = $66,67
Dividendos crecientes aritmo constante

Si los dvidendos aumentaran a un ritmo constante medido por la tasa anud g a partir dd afio O
e precio de la accion se determinaria en forma similar d anterior, aunque en este caso habria que
comenzar considerando que D = D, + D, %y = DyX1+g), D, = DX1+g) de donde D, = Dx(1+g)’ y asi
sucesivamente. Reemplazando estos valores en (1b) y procediendo igua que antes se obtiene:

@ R =

lo que indica que para la tasa de rendimiento r € precio de la accion aumentara a medida que lo haga
la tasa de crecimiento de los dividendos. S la tasa de rendimiento esperada fuera del 15% y los
dividendos crecieran € 10% anud € precio de cada accién se cacularia asi:

(23) P, =$10/ (0,15 —0,10) = $200,00

lo que indica que 9 las utilidades de la empresa crecieran d diez por ciento anud d vador actud de
cada accion ordinaria seria muy superior a caculado antes para rendimientos constantes.

Precio de la accién en d futuro: A partir de la ecuacion (2) es posible cacular € precio que
tendra cualquier accién en d futuro; en efecto, teniendo en cuenta que € precio en € afio n seria

(Zb) Pn - Dn >(1+ g) - Dn+l
r-g (r-9)

suponiendo que € dividendo en d periodo actua es Dy, = $10 y que crece 10% anud ser&

D, = DyX1+g)* = 10¢1+0,10)* = $14,64 y
(2c) P = [DoX1+0)*/ (r-g)] = $ 14,64/ (0,15—0,10) = $292,82

Crecimiento del precio de la accion: También de la férmula (2) puede demostrarse que €
precio de la accidn crece d mismo ritmo g que los dividendos, pues como:
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(2d) P, = [Dox(1+)" / (r-g)] = [Dy X1+9)°/ (r-g)] = [D:/ (-g)] X1 + §)° = RX1+g)’

porque Do¥1+g)* = Dr X1+9)°
Tasa de rendimiento: También S e despga en (2) se obtiene la tasa de rendimiento requerida
expresada de esta forma:

(29 r=(D./R)+g

en la que primer término es la tasa de rendimiento en dividendos y @ segundo la tasa de las ganancias
de capital, porque en € apartado anterior se vio que € precio de las acciones crece aunatasa g.

Findmente, s los dividendos crecieran aun ritmo no constante € cdculo se complica un
poco més. Como por lo generd esto se debe a Stuaciones coyunturaes que atraviesa la empresa pero
gque s espera £ normdicen en d futuro, para cacular € precio de las acciones los inversores
generdmente pronogtican € nivel de dividendos esperados en unos pocos afios futuros y suponen que
a patir de ese momento creceran a una tasa g determinada, que puede ser la histdrica observada o
corregida seglin sus expectativas, por gemplo. Con estas simplificaciones y como r también se
conoce, € cdculo de B s facilita porque se obtiene sumando (i) El valor actual de los dividendos
estimados en O, D, y D, para los préximos 3 afios, que son fluctuantes ($10, $8 y $6, por gemplo) y
(i) El valor actual del precio de la accion en d afio 3 estimado con la férmula (2b) porque a partir de
ese momento e supone que los dividendos creceran a una tasa g, sendo entonces B = [D, /(1+)] +
[D; /(1+1)°] + [Da /(1+1)] + [Ps/ (1+1)]

Dividendos y ganancias retenidas

Hasta ahora se supuso que la firma distribuye todas sus ganancias E que se smboliza con esta
letra porque es la que se utiliza en los informes de los mercados de vaores. Pero S como ocurre en la
mayoria de los casos retuviera una parte de eses utilidades que ahora llamamos ER, los dividendos
serian igudes a D = E — ER. Ademés, es evidente que la reinversdn de las utilidades retenidas
aumente sus beneficios futuros a un ritmo determinado.

Esa tasa de crecimiento de las utilidades futuras de la empresa sude estimarse suponiendo que
las ganancias por accion dd proximo gercicio B, Seran igudes a las dd presente E, més d
rendimiento que proporcionen las utilidades retenidas, que se calcula usando d R, de lafirmaasi:

3 Eny = B+ ER xRoa
y dividiendo ambos miembros por B y despgando:

(38) g = [E(n+1) / En] = (ER1/ En) XR)A

definiendo g = [Rn.y / El, lo que dice que la tasa de crecimiento de las ganancias es igud d producto
entre la proporcién que representan las utilidedes retenidas sobre las totaes (ER, / E) y la tasa de
rendimiento de los activos de la firma, vae decir Rya.
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S seretuviera d 50% de las ganancias y la tasa de rendimiento sobre activos fuera del 20%, la
tasa de crecimiento de los beneficios en € futuro atribuible alas utilidades no distribuidas seria:

(3b) g=0,50x0,20 = 0,10 0 582 10%

El clculo dd precio de mercado de cada accién es ahora mas complicado y se obtiene
sumando (i) € precio que tendria s la empresa distribuyera toda su ganancia en dividendos p, en cuyo
cas0 los dividendos no aumentarian (lo que implica que g = 0) més (ii) € vaor presente neto de los
rendimientos que proporcionarialainversion de las utilidades retenidas VPI, vae decir:

) Po=p +VHo

El primero de los se cacula empleando |la ecuacion (2) que ahora seriaigud a
E
(5) po =

r
(59 = $10/ 0,15 = $66,67

donde E representa las ganancias de la firma que en este ggemplo son $10 que distribuye totalmente.

B vaor presente neto de las oportunidades de crecimiento VP, es un poco mas complicado
de cdcular. En d afio 1 los rendimientos de la inverson de las ganancias retenidas en @ 0, se estiman
caculando latasainterna de retorno de esta forma:

(6) VPl = -ERy + [(ERo XRon ) / 1]
(63) VP, =-$5+[($5 x0,20) / 0,15] = $ 1,67

donde —ER, representa € costo de la inverson, ERyRoa @ rendimiento que proporciona y r la tasa de
descuento. Como las ganancias totaes son de $10 y seretienen $5 luego VP, = $1,67.

Los rendimientos ddl afio 2 se obtienen de uno modo similar, haciendo:

(6b) VP, =-ER + [(ER’Roa ) /1] = -ERX1+Q) + [ERX1+Q)Roa ]} / T
(6¢) VP, = - $5,50 + [($5,50 *0,20)] / 0,15 = $ 1,83

porque ER, = ERyx(1+g) y porque las ganancias ttaes de ese periodo seran E = $11 debido a que
crecieron a un ritmo g = 10% y por lo tanto las retenidas ER; = $5,50.

S s contindia con este procedimiento para obtener € vaor presente neto de los rendimientos
que proporcionan las utilidades retenides hasta @ infinito VP, es necesario descontar cada uno de esos
vaores VPI;, VP, VPI; y todos los demas empleando la razén (1 + r) porque se esperan en los afios
1, 2, 3y asl sucesivamente, lo que puede hacerse con una férmula similar a (2) obteniéndose:

_ VP,
r-g

(6d) VP,
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(6e) VPl = 1,67/ (0,15 -0,10) = $33,33

y S esos resultados se reemplazan en (4) se comprueba que

(49 P, = 66,67 + 33,33 = $100

Este resultado se muestra en la Tabla 1 junto a otros complementarios. En una situacion se
supone que la firma distribuye todas sus ganancias en la forma de dividendos y en otra que retiene la
mitad con & propésto de reinvertirla, aunque en ambos casos se emplea una tasa de rendimiento
requeridar = 15%. En € andlisis de esas dter nativas pueden destacarse |0s siguientes puntos.

Tabla 1
Célculo del Precio de las acciones de Plus Ultra SA. ($)
ConERYy
Conceptos Sin ER 15% ROA 10%
20%

Precio dela accion Py=E/r +VPly 66,67 66,67 100,00 50,00
Dividendo por accionD =E — ER 10 5 5 5
Gananciaretenida por accion ER - 5 5 5
Gananciafina por accion E 10 10 10 10

Tasa rendimiento requeridar 15% 15% 15% 15%
Tasa crecimiento ganancias g = (ER / E)pROA - 7,5% 10,0% 5,0%
Valor presente gananciasretenidas=VPI1/ (r-g) 0 33,33 -16,67
VPI1=-ER + (ERROA) / r 0 1,67 -1,67
VP12 =[-ER{1+g) + [ER(1+g) ROA]/r 0 1,83 -1,75
VPI3= [-ER{1+g)2 +[ERX(1+g)2>ROA]/r 0 2,02 -1,84
1. S la firma distribuye todas sus ganancias de $10 en la forma de dividendos € precio de la
accionresultaP, =D /r =$10/ 0,15 = $66,67.
2. Cuando se retiene la mitad de las utilidades, vae decir $5, se presentan tres Situaciones

diferentes seglin d rendimiento de los activos de la empresa R sea mayor, igua 0 menor que latasa
de rendimiento requerida por € accionistar, a saber:

@ Si Ra =1 = 15% en la tercera columna se aprecia que la tasa de crecimiento de las ganancias
serfag = 7,50% y en consecuencia resultaria P, = $5 / (0,15 — 0,075) = $ 66,67, un resultado smilar a
gue s obtiene cuando la firma digribuye todas sus utilidades en la forma de dividendos y que s
explica porque VPI, = 0 lo que significa que d vaor actud de los rendimientos proporcionados por la
reinverson de las utilidades no distribuidas es cero.

(b) Si Ra = 20% > 15% = r como muestra la cuarta columna, esto significa que la rentabilidad de
los activos de la empresa es mayor que la tasa de rendimiento requerida, |a tasa de crecimiento de las
ganancias de la firma es g = 10% y € accionista se ve favorecido por la reéinverson de las utilidades
retenidas que aquella rediza. En este caso se comprueba que B= E/ r= $ 10/ 0,15 = $66,67 y
ademés VPI, = 1,67 / (0,15 —0,10) = $33,33, lo que significa que la reinversidn ck utilidades retenidas
tiene una vaor presente positivo y

(© Findmente, § Roa = 10% < 15% = r, vae decir la tasa de rendimiento sobre activos fuera
menor gue la de rendimiento requerida como se observa en la Ultima columna de la Tabla la tasa de
crecimiento de las ganancias seria g = 5% y por consiguiente R = E/r=$10/0,15=$ 66,67. Eneste
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caso d vaor de la accion es menor que s la firma distribuyera todas sus ganancias en la forma de
dividendos, porque su tasa de rendimiento sobre activos hace que la reinversion de utilidedes tenga un
vaor presente neto negativo, en este caso igud a VPl =-1,67/ (0,15-0,05) = $ - 16,67.

El precio delas accionesy la informacién bur sil

El precio de las acciones y su relacion con las ganancias de la firma medidas por los
dividendos tiene una gran importancia en la toma de decisones de invertir, como se gorecia
considerando la ecuacion (4) pero reemplazando en dlap, por la (5) resultando:

@ P=E/r+VP

donde se suprimen los subindices por razones de smplificacion. S se divide por E se obtiene :

®) —=o+ 2

gue es @ ratio de precio de mercado por $ de ganancia y que muestra que aguel et inversamente
relacionado con la tasa de interés 1/r y directamente con los rendimientos de los activos de la empresa
VPl / E, puess suber o VPI luego P/E bgaen d primer caso y aumentaen € segundo.

La formula anterior es muy Util para las decisones de inversion. En efecto, ayudandose con
dla es fécil comprobar que s dos empresas A y B tienen una ganancia por accion E = $1 pero la
primera tiene buenas perspectivas de crecimiento y la otra ninguna, las acciones no pueden tener €
mismo vaor. Las de la que se espera que se expanda deben ser més caras porque € inversionista no
s0lo estd comprando utilidades corrientes sino también posibilidades de crecimiento. S R =$20y R
=$10 d precio d miembro de laizquierda de la Ultima ecuacion seria 20 y 10 respectivamente.

En esaférmulatambién se gprecia que larazdn P/E depende de tres factores centrales que son:

1. Bl riesgo, porque esa relacion esta inversamente relacionada con r que a U vez depende de
riesgo eso significa que las firmas con ingresos mas estables deben tener un mayor coeficiente P/E. En
efecto, s ambas generan un E = $ 1 pero la A tiene ganancias muy estables mientras que las de B estén
SUjetas a cierto riesgo, los inversores pagaran precios mayores por las acciones de la primera porque a
igualdad de condiciones de acuerdo alaférmula (8) un r més kgjo implica un mayor P/E.

2. Las posibilidades de crecimiento, porque mientras mejores sean éstas mas ato serd su vaor
presente neto VPC que es € numerador del segundo término del segundo miembro de (8) y a iguadad
de riesgo, vae decir paralas mismeas tasas de descuento r, mayor serad coeficiente P/E.

3. Pero también influyen dgunos criterios contables como & de vauacion de inventarios. En
efecto, una firma que para vauar sus inventarios utiliza e sstema FIFO en periodos inflacionarios
subestimara su valor y por consiguiente sus estados contables mostraran ganancias sobrestimadas. En
edas condiciones € empleo dd méodo LIFO es més conservador y los resultados contables mas
configbles. Supongamos que una firma A que emplea d méodo FIFO tiene un ratio PE = $ 3 y otra
idéntica que utiliza LIFO informa una rdacion PE = 2 $. S @ mercado sabe que las firmas son
iguales y fija un precio de $ 18 por accion resulta que PIE(A) = $ 6y PIE(B) = $ 9 lo que muestra que
las empresas més conservadaras tienen relaciones PIE més elevadas. Algo smilar ocurre con los
sistemas de depreciacion pues agunos reflejan mgor € vaor econémico del consumo de capital.
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13. COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA

Debido a que @ rendimiento que un instrumento financiero proporciona a un iNversor es un
costo para la empresa que lo emite los términos rendimiento requerido, tasa de descuento y costo de
capital son distintas maneras de denominar € vaor de la retribucidén por € servicio que presta ee
capital. En todos bs casos € nivel de esa retribucion depende del riesgo de no poder afrontarla a su
vencimiento o de no poder recuperar € monto de lainverson.

Como las empresas financian sus operaciones con capital propio proveniente de la emision de
acciones 0 préstamos de terceros que obtienen emitiendo bonos, su costo de capital sera una
combinacion de los requerimientos necesarios para remunerar tanto a sus accionistas como a los
inversores. En otras paldoras, € costo de capitd de una empresa reflgja: (i) € costo de su capita en
acciones comunes y (ii) & costo de su deuda. (Las acciones preferidas se gproximan mas a una
obligacion financiera de la firma que a una participacion en su capitd). Para conocerlo es necesario
cacular un costo promedio ponderando esos dos componentes. Eso se hace teniendo en cuenta que €
vaor de una empresa V se puede obtener sumando € vaor de mercado del capitd propio que se mide
por € precio de sus acciones comunes E y @ vdor de mercado de su deuda El primero se cdcula
multiplicando € nimero de acciones en circulacion por € precio de cada una de dlas y d segundo
multiplicando € vaor de mercado de un bono por la cantidad de bonos en circulacion. O seaque:

@) V=E+D

y dividiendo ambos lados de la ecuacion por V, s obtienen los factores de ponderacion de la
edructura de capitd, 1o queimplicaque 1 = (E/V) + (D/V).

Con esta informacion y los rendimientos esperados de las acciones ordinarias y € costo de la
deuda, se cacula e costo total dd capital de la empresa que se denomina costo promedio del capitd
(CPC) de este modo:

E D
2 CPC=Rg *— +Rp x—
2 e Xy TRo Xy

donde Re y R son los rendimientos requeridos por los tenedores de acciones comunes y por los
titulares de obligaciones de deuda como los bonos, respectivamente.

Como los intereses que paga la empresa por sus obligaciones se deducen para liquidar €
impuesto a las ganancias, € cogto de la deuda para la firma es igua a los intereses pagados menos €
impuesto evitado a computar ese gasto en su liquidacdn impositiva Suponiendo que T representa la
tasa dd Impuesto a las Ganancias de las sociedades comercides, la tasa de interés después de
impuestos que se utilizaen € cdculo dd costo de capitd serd R, (1-T) y por lo tanto:

©) CPC:REx%mD ><(1-T)><%

Ese CPC es d codo totd dd capitd que la empresa debe obtener de sus activos para
mantener € vaor de sus acciones. Pero también es @ rendimiento requerido de cuadquier inverson
que tenga € mismo nivd de riesgo que las operaciones actudes. En otras pddoras reflga la
retribucion media de sus activos seglin su estructura de capital y su riesgo operativo. Para conocerlo es
necesario cacular d costo del capitd de los accionistas ordinarios y € dela su deuda
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Costo dedl capital accionario

El costo de capitd correspondiente a las acciones ordinarias R representa € rendimiento que
requieren los tenedores por su aporte de capitd a la empresa Este costo capitd se puede cacular
empleando € enfoque (i) dd Moddo de crecimiento de dividendos andlizado en & apartado anterior o
(if) dd Modedlo de Vauacion de Activos de Capitd (Capital Asset Pricing Modd, o CAPM).

(i) Modelo de crecimiento de dividendos
S los dividendos crecen a unatasa congtante g @ precio por accidn es, segin se vio:

D,

4 =
. " "R.-0

donde B es d precio o vador actud de la accién, D, @ dividendo que s= espera cobrar d find dd
primer periodo, y Re @ rendimiento de la accion comin requerido por los accionistas, que se
denominabar en € apartado anterior y interpretarse como € costo de capital.

Alli también se vié que conociendo Este resultado muestra que para estimarlo se necesita
conocer PO, DO y g. En & caso de una empresa que cotiza publicamente sus acciones y que paga
dividendos, los dos primeros componentes se observan en forma directa y sdlo debe etimarse la tasa
de crecimiento esperada g en base a @ caso de edta Ultima pueden utilizarse (i) las tasas de crecimiento
histéricas 0 (2) pronosticos sobre las esperadas.

Este méodo atrae por su sencillez pero tiene estas limitaciones: (i) sdlo puede gplicarse a las
empresas que pagan dividendos, (ii) se supone que los dividendos crecen a una tasa congtante g que es
muy dificil de conocer o que se pueden pronosticar sus niveles esperados, algo que no sempre ocurre
y (iii) no se tiene en cuenta € riesgo en forma explicita porque no se considera la incertidumbre sobre
latasa G por lo que es dificil saber 5 € rendimiento estimado es 0 no proporciona d nivel de riego.

(i) Modéo de valuacion de activos de capital (CAPM)

Un enfoque dternativo emplea d moddo CAPM sgin € cud d rendimiento requerido o
eperado de una inverson con riesgo depende de tres factores. (i) la tasa libre de riesgo R-, (ii) la
prima por riesgo de mercalo medida por E(R,) — Re y (iii) @ riesgo ssemético dd activo,
denominado beta be. En base a ese modelo @ rendimiento esperado del capita invertido en acciones
ordinarias 0 comunes de la empresa, E(R:) puede expresarse asi:

(59) E(Re) = R+ be ¥E(Ry) — R

y S en esa expresion s reemplazan los vaores egperados o promedios E[.] se puede expresar €
rendimiento requerido R: de la Siguiente forma:

(5b) Re=R+be(Ru—Ry)
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Para estimar R es necesario conocer la tasa libre de riesgo R, que generdmente se gproxima
por € rendimiento de un bono cupdn cero del gobierno de Estados Unidos, la prima por € riesgo de
mercado (Ru — Re) y una estimacion del vaor de be. En los trabgjos empiricos @ costo del capital de
las acciones comunes suele hacerse empleando: (i) la tasa que paga € Tesoro de los Estados Unidos
en sus letras de tesoreria, que es dd 5% gproximadamente, como tasa libre de riesgo, (i) un vaor
medio dd 8,4% como indicador de la prima por riesgo de mercado y (iii) estimaciores de la beta
correspondiente alaempresa (0 s esto es dificil, la que corresponde a sector en que opera lafirma).

Este méodo tiene la ventga de que tiene en cuenta d riesgo en forma explicita Por otra parte
puede gplicarse a otras empresas ademas de aquellas que tienen dividendos que crecen a un ritmo
condante. Sus limitaciones radican en las dificultades para estimar € codficiente beta de la firma y la
prima por riesgo del mercado; S esas estimaciones son sesgadas, € costo del capita en accbnes sera
inexacto. Ademés, y d igua que @ anterior predice d futuro en base a comportamientos histéricos, un
problema serio cuando las condiciones econdémicas cambian en forma goreciable.

Costo dela deuda

El costo de la deuda R, es d rendimiento que exigen los acreedores de la empresa para
gportarle nuevos créditos. Este costo es smplemente la tasa de interés que la firma debe pagar por los
préstamos que toma y se puede cadcular en base a datos de los mercados financieros de deuda
corporativa. Si b empresa tiene bonos en circulacion que a su vez han sdo calificados de acuerdo a
riexgo en la forma andizada mas arriba, d costo de capitd de la nueva deuda a emitir o0 la tasa de
rendimiento sobre la deuda de la empresa requerida por € mercado seraigud d rendimiento d
vencimiento de los bonos que tiene en circulacion. Una forma sencilla podria basarse en € la tasa de
interés que pagan bonos recientemente emitidos por otras empresas con @ mismo rating. Este
procedimiento también suele agplicarse con empresas cuyos titulos de deuda no se negocian
publicamente. La tasa nomind o tasa del cupdn de los bonos emitidos por la firma no tiene
importancia, porque indica su costo d momento en que se emitieron y no € actud.

El caso de Bethlehem Steel Corportation

La empresa Bethlehem Stedl Corporation es @ segundo productor de acero en los Estados
Unidos de acuerdo a su tamafio. Fabrica productos de acero para la congtruccion y las industrias del
transporte y maquinaria También produce materides plasticos para usos industrides. La Tabla 1
muestra un Estado patrimonid smplificado de la empresa. Alli se obsarva que la mayor pate de
activo se encuentra inmovilizado en Planta y equipos, que representan € 61% dd total. Los pasivos
descansan en gran medida en obligaciones de largo plazo que dcanzan d 21% dd activo totd vy
findmente,  capitd de la empresa representa més de la mitad de sus activos, pues se deva d 55%.

S s supone que la firma ha sdeccionado su estructura éptima de capital de largo plazo, d
costo promedio del capital puede calcularse ponderado los fondos aportados por los accionistas y los
tenedores de deuda con los rendimientos marginales de esos activos. Para hacerlo es necesario conocer
() € costo del capital en acciones comunes, (ii) € costo de la deuda de la empresa y (iii) € vaor de
mercado de su estructura de capitd actua. Los costos marginales de los fondos miden d costo de las
nuevas fuentes de financiamiento y por lo tanto pueden ser diferentes de los histéricos. Ademéds,
determinan su impacto en d costo promedio del capital de acuerdo a los cambios que puedan provocar
las nuevas fuentes de financiamiento en la edtructura de capitd de la firma (3§ ésta aumenta d
porcentgje de deuda, su costo tendra un mayor peso en € cogto tota del capital).
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Tabla 1
Estado patrimonial dela empresa

Rubros Miles de us$ (%)
ACTIVO
Cgay bancos 45.600 09
Vdores negociables 424.900 85
Cuentasacobrar 421.500 85
Inventarios 834.100 16,9
Otros activos 274.700 56
Plantay equipos 3.007.600 60,9
Total dd activo 5.008.400 100
PASIVO
Cuentas a pagar 274.800 56
Obligaciones apager (“notes’) 0 0
Acuerdos (“accruas) 948.600 19,2
Deudaalargo plazo 1.090.050 21,8
Total del pasvo 2313450 46,2
CAPITAL
Capital 576.000 11,7
Ganancias retenidas 2.118.950 423
Total dd capital 2.694.950 53,8
Total dd pasivo mas capital 5.008.400 100

Adaptado de Copeland y Weston (1992)

1 B Codo dd capital en acciones se puede esimar empleando la ecuacion (5b) de modelo
CAPM; pero como la tasa de rendimiento esperada de mercado E(R,) no puede medirse en forma
directa se gproxima sumando: (i) la tasa de crecimiento red de la economia representada por €
aumento dd PIB (supongamos que se espera que este afio sea de entre & 2% y € 3% anud), (ii) un
guste por la inflacion esperada en € proximo afio (se pronogtica 5% o 6%, por gemplo) y (iii) un
premio por € riego dd portafolio de mercado (que se estima en 6% 0 7%). Usando una media de
estos tres componentes, la tasa de rendimiento estimada es debiera ser Ry = 14,5%.

La tasa libre de riesgo se supone que es igud d rendimiento de las letras ddl tesoro de Estados
Unidos a 90 dias que en d momento del cdculo era de 4,7%. Finalmente, como indicador @ riesgo
ssematico de la firma s= emplea d coeficiente estimado en estudios redizados por los andistas
financieros que obtuvieron un b = 0,9. S todos estos vaores se sugtituyen en la ecuacion fundamenta
del modelo CAPM se abtiene un costo ddl capital en acciones comunes igual a 13,52% pues:

(50 Re=R+be (Ru—R) =4,7+0,%145 - 4,7) = 135%

2. Bl Costo de la deuda se cacula de manera diferente segiin sea deuda de corto o largo plazo.
Con respecto de la Deuda a corto plazo debe sefidarse que para cdcular € costo promedio ponderado
del capitd deben incluirse las Obligaciones a pagar en d corto plazo que incluyan o tengan un interés
asociado pero no las Cuentas a pagar 0 Acuerdos que no generan intereses. La situacion es diferente en
lo que s refiere ala Deuda de largo plazo porque en este caso todas las obligaciones tienen un interés
0 costo dd capital asociado.

Para cdcular & costo de la deuda a largo plazo se condderan los titulos emitidos por la
empresa de la Tabla 2, donde se observa que cas todos dlos tienen periodos de maduracion de entre
25 y 30 afios y una cdificacion Aa Por este motivo, para cacular € costo margind puede suponerse
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que cuaquier nueva deuda tendra un plazo de 30 afios y un rating Smilar. En base aestos supuestos se
cdculala tasa de rendimiento que requeririan los inversores para tomar nueva deuda de la firma.

Tabla 2
Detalle de la deuda de la empresa (US$)

Fecha Monto Vdor Tasade | Vdordd Ultima | Tasaren | Vaordela
Documentos de la deuda emisién Emitido | colocacion| Interés Cup6n | Cotizacion | dimiento Deuda
(miles) % % (miles)

Debenture 3 ¥/s, 1980 1955 3.100 100 3,25 3,25 89,5 36 2.775

Debenture 5,40s, 1992 1967 109.200 102,5 54 5,40 84,75 6,4 92.547

Debenture 6,7/8 s, 1999 1969 85.800 104,25 6,875 6,88 94,25 6,6 80.867

Debenture 9s, 2000 1970 144.000 105,5 9 9,00 106,5 85 153.360

Debenture 8,45s, 2005 1975 250.000 107,45 8,45 8,45 103,5 82 258.750

Debenture 8 3/8 s, 2001 1976 200.000 106,63 8,375 8,38 105,5 79 211.000

Deuda subord 4%s 1990 1965 94.500 102,4 4,25 4,25 76,25 59 72.056

Hipotecaria1979 1949 21.800 100,125 - - - -

Documentos a pagar - 30.000 - - - - -

Deuda subsidiaria - 3.200 - - - - -

Bonos ingreso 5%s 6s 2002 - 100.000 - - - - -

Totales 1.041.600 871.355
Nota: Todos los Debentures tienen una calificacion Aa

Andizando los datos se comprueba que @ primer Debenture que tiene un vaor nomind de
$100 se emitid en 1955 y vence en 1980, paga un interés semestrd dd 3,25% lo que implica un Cupdn
de $325 y su cotizacion actua o precio de mercado es B = $89,50. Por lo tanto proporciona un
rendimiento semestrd igud a

(6) Rs = Cupon / P = $3,25/ 89,50 = 3,6 %

Para obtener € costo de capitd de cada uno de esos instrumentos de deuda es necesario
despgar R, en laférmula (1c) del apartado titulado Bonos, reemplazando r por Ry:

(7) o AEOP e
Bj (1+RD)t (1+RD)T

donde Ry es & vaor de mercado dd j — émo bono, E(Cupdn) € pago que se espera recibir por d
cupon en @ afo i, E(VNB) es @ vador nomind dd bono a recuperar d rescate y T los afios que fdtan
para € vencimiento. Eso sgnifica que en @ afio 1976 en que e rediz0 este andisis ese seria € costo
de capitd para un Debenture con rating Aay con un plazo de maduracion de 4 afios.

Los bonos con d mismo rating pero mayores plazos de vencimiento son mas riesgosos y por
lo tanto tienen tasas de rendimiento mayores, como ocurre con € Debenture 8,45s con vencimiento en
e afio 2005 cuyo rendimiento es de 8,3%. Esto demuestra aqie s en @ periodo estudiado la empresa
decidiera contraer deuda adiciona a largo plazo emitiendo un Debenture Aa y con un periodo de
maduracion de 25 a 30 afios tendria que pagar un interés del orden del 8,3%. Esta tasa se empleard con
representetiva de Rp vale decir del costo margina de la deuda alargo plazo de esta empresa

3. B Valor de mercado de la empresa se obtiene sumando los valores de mercado dd capitd en
acciones ordinarias y de la deuda a largo plazo, pues estos brindan una estimacion razonable de su
edtructura Optima de capita de largo plazo. El vaor de mercado del capitd en acciones ordinarias E se
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cdcula multiplicando € nimero de acciones A en circulacion de 43,5 millones por € precio por
accion Pa = 40,625, vae decir haciendo

® E = AP, =435 x$40,5 = $1.761.750

El vaor de mercado de las Obligaciones a corto plazo se toma de vdor de libros, porque por
lo generd ambos concuerdan. El vaor de libros de la deuda a largo plazo es de 21,8% dd vaor totd
de la firma (V). Su nivel mas dto fue de 27,5%, € promedio de 23,4% y & mas bgo 20,7%, lo que
indica que la estructura de capitd corriente no estalgjos de los patrones observados en afios recientes.

Con los datos de la Tabla 2 puede también cacularse d vaor de mercado de la deuda de largo
plazo D, smplemente multiplicendo € precio de cada bono por la cantidad de titulos emitidos,
obteniéndose d resultado que se muestra en la Ultima columna. (Cuando este vaor de mercado no esti
disponible sude utilizarse d vdor de libros). Ese resultado se registra luego en la tabla siguiente con
e propésito de condruir la estructura de capita. En la segunda columna se muestra € vdor de la
empresa seglin libros calculado sumando la deuda d capital, mientras que en la siguiente se presenta
vador de mercado, estimado de la misma forma pero vauando sus componentes a los precios de
mercado y excluyendo la deuda que no genera intereses.

En la cuarta columna se comprueba findmente, que la relacion E/V = 68,5% y D/V = 31,5%.
Finamente, en la tltima columna se muestra del costo del capital para esos

Tabla 3
Valor dela empresa o estructura de capital (miles de US$)

Detdle Vador delibros Vdor de mercado (EV) y (DIV) Costo capital
(*0) (*0)

Capital 2.694.950 1761.750 66,9 13,5
Deuda 2.313.450 871.355 331

Cuentasapagar 274.800 274.800 0

Acuerdos 948.600 948.600 0

Obligaciones a pager 0 0 0 49

Deudaalargo plazo 1.090.050 871.355 331 83
Total 5.008.400 3.856.505 100
4. Con esos datos, sabiendo que la tasa del Impuesto a las Ganancias de las sociedades es ddl

48% y la formula (3) es f&cil cacular ahora € Costo promedio ddl capital. Con los costos del capitd
en acciones ordinarias y en bonos de la Ultima columna de la tabla y los ponderadores que muestran la
participacion relativa de esas digtintas fuentes de capital de la anterior, se obtiene:

(33) CPC= R x% +Rp X1-T) x% =13,5%>0,669 + 8,3% >0,331(1- 0,48) =10,5%

un resultado que indica que € costo promedio de capital de esta empresa es del 10,5%.
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Rescate de deuda con eamision de acciones

Cuando una empresa tiene una razén P/E devada puede aumentar sus ganancias por accion
E/A aumentando su capitd y utilizando los fondos proporcionados por la emision de acciones para
amortizar deuda. Esto significa que la estructura c capital Optima de las empresas es aguella que no
tiene endeudamiento?. La respuesta es negativa como se observa andizando este gemplo.

Supongamos que e trata de una empresa que tiene un ratio P/E = 50, su GAIT es de $100 y
tiene 10 acciones en circulacion, lo que significa que E/A = $100 / 10 = $10. Tiene ademés una deuda
de largo plazo de $1.000 por la que paga un interés del 8% anud. S emitiera 10 nuevas acciones que
piensa podria colocar a $50 cada una obtendria $500 con los que reduciria su pasivo alargo plazo ala
mitad. Como este cambio en la estructura financiera significa una importante reduccién en los
intereses como muestra € estado financiero la ganancia por accion aumenta siendo E/A = $100/20 =
1,50y con lardacién P/E = 50 es posible que € precio por accién se incremente de $50 a $75.

Tablal

Rescate de deuda con emisién de acciones

Rubros Stuacion inicid Situacion find
® @
ESTADO DE RESULTADOS

Ganancias antes de intereses e impuestos (GAIT) 100 100

Intereses -80 -40
Ganancias antes de impuestos (GAT) 20 60

Impuestos -10 -30
Gananciafind 10 30
Ganancias por accion 1,00 1,50

ESTADO DE STUACION PATRIMONIAL

ACTIVO

Corriente 200 200

No corriente 1.300 1.300
Tota dd activo 1.500 1.500
PASVO

Deudalargo plazo 1.000 500
CAPITAL 500 1.000
Totd pasivo més capita 1.500 1.500

Este gemplo sugiere que para maximizar sus ganancias por accion E/A las empresas que
tienen un devado P/E trataran de reducir su deuda. Sin embargo, a los accionisas nos les interesan las
E/A sno los flujos de fondos netos, que incluyen los beneficios que proporciona € agpaancamiento
financiero. Por este mativo, cuando disminuye € vaor de la deuda también cae d vaor de la empresa
porque se reducen los ganancias que derivan del gpalancamiento, como muestra formamente este
gemplo. El vaor de lafirmaantes dd rescate es:

©) V. =GAIT (1-T) /Re + (iD/ R)T

donde GAIT representa las ganancias antes de intereses e impuesto, T la tasa ddl impuesto a las
Ganancias, D d monto de la deuda, i latasa de interésy R y R € costo dd capitd propio y de la
deuda En € caso d gemplo anterior, se obtiene:
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(108) 500 + 1.000 = 100(1- 0,5) / Re + [0,08(1.000) /0,08]0,5
(10b) R. =005

despgando en la eclecion anterior, lo que significa que € costo del capital en acciones comunes es R
= 5%. Pero como que € costo del capital no cambia a pesar de que se modifique la estructura del
capitd, € vaor delafirmadespués de larecomprade ladeuda es:

(11) Ve=Vex(1-T) /R +[(i ©/R)IF
(118) V. = 100%1-0,5) / 0,05 + [0,084500)/0.08] 0.5 = $1,250

Edo indica que d vador de la firma ha caido de $1,500 a $1,250 y por lo tanto € nuevo vaor
del capital accionario resulta E =\ — D = $1,250 — $500 = $750. Esto sgnifica que € nuevo precio
de cada accion seria Py = $750 / 20 = $37,50 y no de $ 50 como antes. Pero s |as ganancias por accion
son ahora E/A = $30 / 20 = $1,50 € precio por accién caeria a PIE = $37,50 / 1,50 = $25, lo que
sgnifica que laemision de las nuevas acciones no puede hacerse a $50 por accion.

Con los datos anteriores se puede cdcular € “nuevo” precio de las acciones porque se sabe
que € vaor dd capitd accionario inicia E méas € aumento DE es igua a las acciones origindes A por
el nuevo precio por accion R mas d ndmero de nuevas acciones a emitir A, por € nuevo precio por
accion, o seaE + DE = AR, + A, "Py. Pero como € vaor de la emison estd destinado a rescatar un
cierto nivel de deudaresultaque: DD = Ay Pv. Si esta ecuacion se reemplaza en la anterior resulta

(11) E +DE = ARy + DD
(113 P =(E+ DE-DD)/A = ($1.250- $500 - $500) / 10 = $25

lo que indica que para rescatar $500 de deuda la firma tendria que emitir 20 nuevas acciones a un
precio de $25 cada una. Luego de esa operacion las acciones en circulacion serdn 30, € precio por
accion caerd de $50 a $25, las ganancias por accion en redidad serdn E/A = $30/ 30 = $1 y la rdacion
P/E disminuirade 50 a 25.
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14. ESTRUCTURA DE CAPITAL Y VALOR DE LA EMPRESA

Las decisiones que las empresas toman sobre sus relaciones Deuda / Capitd se denominan
decisones de estructura de capital y a los cambios que introduzca en ese ratio reestructuraciones de
capital. Estas reestructuraciones suelen producirse cuando la empresa sudituye una estructura de
capital por otra sn modificar sus activos como ocurre cuando emite bonos y utiliza los fondos
derivados de su ventas para recomprar sus propias acciones devando la razén D/C. Tamhién podria
emitir acciones y utilizar d dinero para reembolsar parte de la deuda con lo cud la razén Deuda /
Capita == reduciria En eta parte no se tienen en cuenta las decisones de inverson sno que se
centrard la atencidn en d tema de financiamiento a largo plazo oestructura de capital.

Efectos del apalancamiento financiero

Describiremos € impacto del apaancamiento financiero sobre la utilidad por accion (UPA) (o
E/A como se denominé en la Pate 1) y € rendimiento sobre d capitd (ROE). Mediante un gemplo
préctico es posible ver como afecta d apaancamiento d ROE y UPA de una firma. El gemplo de la
Tabla 1 supone una compafiia que en su situacion iniciad no tiene deuda en su estructura de capitd y
que et consderando la poshilidad de emitirla para recomprar parte de su capita en circulacion en la
forma de acciones.

El activo totd es de $8 millones y existen 400.000 acciones en circulacion lo que significa que
el precio de cada accion es R = $20. S emite $4 millones de deuda luego de ese cambio la enpresa
tendria una estructura de capital con un 50% de deuda, por lo que larazén D / C = 1 pero € precio por
accion contintia siendo de $20.

Tablal

Estructura de capital de Plus Ultra SA. ($)
Rubros Actud Propuesta
Activos 8.000.000 8.000.000
Deuda 0 4,000.000
Capital 8.000.000 4,000.000
Razén Deuda/ Capital 0 1
Precio por accion 20 20
Acciones en dirculacion 400.000 200.000
Tasadeinterés - 10%

Para evaduar € impacto de ese cambio en la estructura de la deuda se suponen tres Escenarios
digintos que podrian denominarse Recesivo, Esperado (0 més probable) y Expansvo y que estén
caracterizados por diferentes nivees de Ganancias antes de intereses e impuestos GAIT. En €
escenario medio o Esperado se supone que las utilidades son de $1 millon, en d Recesivo la mitad de
eximportey en € Expansivo unavez y media

1. Sn deuda y escenario medio: Para andizar los gustes que provoca € cambio en la
edructura de la deuda s= andiza la Stuacion inicid en la que la empresa tiene un capitd de $8
millones sin deuda, 400 mil acciones y la poshilidad de obtener una Ganancia antes de Intereses e
Impuestos de $1 millon. En este caso la Ganancia por accion es UPA = $1.000.000 / 400.000 = $2,50
y la tesa de rentabilidad sobre d cgpitd ROE = 1.000.000 / 8.000.000 = 12,5% (en € escenario
Expangivo la GAIT seria de $1,5 millones, la UPA = $3,75 y d ROE = 18,75% y en Recesvo la GAIT
disminuye a$ 500.000, la UPA = 1,25y d ROE = 6,25%). Los resultados estén en la Tabla 2.
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2. Con deuda y en d mismo escenario los resultados son diferentes. Con un interés del 10%, €
gasto por intereses es de $400.000 y por lo tanto la Ganancia neta de $1,1 millones. En este caso como
s0lo hay 200 mil acciones con un vaor de $4 millones, la UPA es de $1,1 millones /200 mil = $5,5 por
accion y @ ROE es $1,1 millones /$4 millones = 27,5%, € cud es consderablemente mayor que €
18,75% cdculado antes. Este gemplo muestra como actla € gpdancamiento financiero para
magnificar las ganancias'y pérdidas de los accionistas.

Tabla 2
Estructura de Capital y rendimientos (%)
Escenarios Pesmista Recesivo Esperado Expansvo
Sin Deuda
GAIT 0 500.000 1.000.000 1.500.000
Intereses = D 0 0 0 0
Ganancianeta 0 500.000 1.000.000 1.500.000
ROE=GN/C 0% 6,25% 12,50% 18,75%
UPA=GN/A 0 1,25 2,50 3,75
Con Deuda
GAIT 0 500.000 1.000.000 1.500.000
Intereses =D 400.000 400.000 400.000 400.000
Ganancianeta -400.000 100.000 600.000 1.100.000
ROE=GN/C -10,00% 2,50% 15,00% 2750%
UPAD=GN/(A-dA) -2,00 0,50 3,00 5,50

Nota: El capital inicia estd compuesto por 400.000 acciones que se reducen a 200.000 por d rescate.

En la Figura 1 que se presenta a continuacion se observa con més detdle d efecto de la
reestructuracion considerada. En su ordenada se mide la Ganancia por accion UPA y en la abstisa la
Ganancia antes de Intereses e Impuestos GAIT. La recta de trazo continuo correspondiente a la
Stuacion inicid sin deuda llamada UPA y que parte dd origen representa la evolucion de la tilidad
por accion mientras aumenta la GAIT en € caso que no existe gpdancamiento. La segunda linea de
puntos denominada UPAD representa, en cambio, la evolucidn de la ganancia por accion a medida que
aumenta la GAIT pero para @ cambio obsarvado en la estructura de capital, que experimentd un
aumento de $4 millones en la Deuda. Es evidente que la UPA es cero s la GAIT esiigud a0, pero la
UPAD es negdiva porque se deben pagar intereses por $400 mil independientemente de las utilidades
delaempresa

Es importante observar que la pendiente de la linea UPAD es mayor que la de UPA. Como la
pendiente es DUPAD = DGAIT, en la Ultima fila de la Tabla 2 se puede comprobar que por cada
incremento de $500 mil en la GAIT la UPAD s incrementa en $2,50 mientras qie DUPA = DGAIT =
$1,25 lo que implica que la recta UPAD tiene una pendiente que es & doble que la de UPA y dgnifica
que la Ganancia por accion es dos veces més sensible a cambios en la GAIT debido a gpaancamiento
financiero.
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Figural
Efectos del apalancamiento financiero
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En & punto en que ambas rectas se intersectan la ganancia por accion de ambas estructuras de
capitd esigud, por lo que para determinar la GAIT correspondiente a este punto se procede asi:

GAIT _GAIT-ixD

(@) UPA =
A A-dA

=UPAD

donde A representa la cantidad inicid de acciones, dA d aumento o reduccion, i la tasa de interésy D
la deuda. Despgando y empleando los vaores del problema andizado se obtiene:

2 GAIT =i xD xA / dA
(29) GAIT = 0,10 >$4.000.000 x400.000 / 200.000 = $300.000

donde € agterisco indica que es la GAIT de equilibrio. Este resultado dice que cuando la GAIT es de
$800.000 la UPA = ($800.000 / 400.000) = $2 es igud a la UPAD = ($400.000 / 200.000) = $2, vde
decir para cuaquiera de las dos estructuras de capital la ganancia por accion es la misma. El punto de
interseccion de ambas rectas se denomina punto de equilibrio, sefida la GAIT correspondiente y es
muy importante porque cuando ésta Ultima esta por encima de este nivel, € gpdancamiento es
beneficioso mientras que cuando esté por debgjo es perjudicid.

Un comentario find: § la empresa no tiene deuda y su GAIT es de $300.000, su Ganancia
neta= GAIT — Intereses es lamismay € ROE = Ganancia neta / Capitd = 10% Yy es idéntico alatasa
deinterés de la deuda por lo que la empresa obtiene una ganancia que esigud d costo de la deuda
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Los resultados de este andliss muestran que la estructura de capitd de las empresas es muy
importante por & impacto que tiene d gpdancamiento financiero sobre @ rendimiento esperado de los
accionigas y € nivel de riesgo de las acciones comunes y puede resumirse diciendo que:

1. El éfecto dd gpaancamiento financiero depende del nivel de laGAIT delaempresa

2. En los escenarios con una GAIT superior a la de eguilibrio & agpaancamiento incrementa €
rendimiento de |os accionistas medido por d ROE y laUPA.

3. Pero con una estructura de capital con deuda los accionistas estan expuestos a un mayor riesgo
porque en este caso € ROE y la UPA son mucho mas sensibles a cambios en la GAIT, ya que los
aumentos entre un escenario y otro son mayores que cuando no existe deuda (la Re pasa de 2,50 a
15y a27,50% con Deuda y de 6,25 a 1250 y a 18,75% en d otro caso; lo mismo ocurre con la
ganancia por accion).

Apalancamiento interno

Pero los accionistas pueden lograr ese mismo resultado gustando @ nivel de gpdancamiento
financiero obteniendo préstamos por su cuenta. Este uso del financiamiento persona para modificar €
nivel de agpdancamiento financiero se denomina apalancamiento interno o casero.  En la primera
parte de la Tabla 3 s muesdtra la situacion de un individuo que tiene invertidos $2.000 en 100 acciones
de $20 cada una de la empresa con edtructura de capitad con Deuda En este caso y de acuerdo ala
Tabla 2 la UPA serade $0,50, $3 0 $5,50 por o que las utilidades totaes seran de $50, $300 o $550.

Tabla 3
Efectos del apalancamiento interno ($)
Escenario
Estructura de capital Recesivo Esperado Expansvo
Con Deuda
UPA 0,50 3,00 5,50
Utilidad para 100 acciones 50 300 550
Costo neto = 100 acciones $20 = $2.000
Apalancamiento interno
UPA 1,25 2,50 3,75
Utilidad para 200 acciones 250 500 750
menos: intereses 10% sobre $2.000 200 200 200
Ganancianeta 50 300 550
Costo neto = 200 Acciones $20— Deuda= $2000

Pero @ accionista puede dcanzar esos mismos resultados aunque la empresa no modifique la
edructura de capitd. En efecto, 9 obtiene un préstamo por $2.000 d 10% y utiliza este importe junto
con los $2.000 originaes para comprar 200 acciones pagard $4.000 y con la UPA de la empresa sin
deuda obtendra ganancias de $250 en @ primer Escenario ($1,25 por cada una de las 200 acciones) y
$500 y $750 en los dos siguientes. Si de esos ingresos e restan los intereses que paga por d préstamo
($200 = 0,10 x$2.000) le quedard una ganancia neta de $50, $300 y $550 en cada uno de esos
escenarios, gque son resultados netos exactamente iguaes a los que obtiene la empresa cuando incluye
Deuda en su estructura de capitd.

Para obtener ese resultado € accionista debe conseguir fondos que le permitan acanzar la
misma relacion D / C = 1 de la empresa cuando ésta contrae Deuda ($2.000 invertidos en acciones y
$2.000 prestados). Esta forma de apalancamiento interno demuestra que la estructura de capital puede
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ser elegida por la firma o por los propios accionistas por s solos, y significa que por estas razones, €
rendimiento por accién para € inversonista sera d mismo (en cada escenario) e independiente dela
estructura de capital que seleccione la empresa

EL ENFOQUE DE MODIGLIANI' Y MILLER
Egtructura de capital y valor de la empresa sin impuestos

Este gemplo se corresponde con la Proposicion | de Franco Modigliani y Merton Miller
(M&M) que afirma que cuando los mercados de capitales son de competencia perfecta € valor de la
firma, medido por @ valor dd capital mas € de su deuda, es independiente de su estructura de
capital. En otras palabras, cuando ésta cambia aquel no se modifica.

S dmbolizamos con \,, € vaor de una empresa que no utiliza deuda y que se suponeigual al
valor presente de los flujos de fondos futuros que generard 'y con | € vdor de una firma que s tiene
deuda (geared) de acuerdo a esa proposicion | se puede establecer esta relacion:

€) Ww=W=B+D

donde B y D representan € capitd y la deuda, respectivamente, de laempresa L.

Esto es f&cil de demostrar pues s Ambas firmas U y L tienen ganancias idénticas e igudes a
GAIT, la Ultima tiene una deuda ) por la que fga una tasa de interés i y no existen Impuestos a las
Ganancias, ambas tienen @ mismo flujo de fondos F pues en @ primer caso la ganancia corresponde a
los accionistas F* y en & segundo a éstos y los acreedores F° por € pago de intereses, vale decir:

4 F = F* (GAIT — Intereses) + F° (Intereses)
(49) R, = GAIT
(4b) R =(GAIT— i xD)+ i xD = GAIT

suponiendo que no existen impuestos a las ganancias.

Pero s \(; 1 V, entonces, debido a que ambas firmas tienen & mismo flujo de fondos en cada
escenario dterndivo existen posibilidades de arbitrge. S

(39 W>V. =B +D

(lo que dgnifica que kv > k) un inversor puede obtener una ganancia inmediata igua a un porcentgje
a de ladiferenciaVu - Vi haciendo estas operaciones:

1. Venta de unaproporcion dfadd Capitd delaempresaU: aE, = a¥/ = a xGAIT

2. menos. Compra de una proporcion afa dd Capitd deL, vae decir a’E = aXGAIT - D)
3. menos. Compra de una proporcion dfadelaDeudadel oseaa®. =axi O,

lo que sgnifica que su gananciaserdigud a

(3b) G=a¥X,- a¥ -ab. =a(VWW-E-D)>0
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puessesabeques V, - B + D. =0luego:

(3¢) G=axXAIT- aGAIT-a»D_ -axP =0

S por d contrario Vu < M = B + DL @ inversor puede generar una ganancia de arbitrgje
comprando una proporcion a dd Cgpitd de U, vendiendo esa misma proporcion de Capitd de L y
pidiendo prestado un monto equivaente a ese mismo porcentgje de laDeuda de L.

La Proposicién |l de Modigliani y Miller agrega que a pesar de que d cambiar la estructura de
capital de la empresa su vaor totd no varia, hay cambios importantes tanto en @ valor de su deuda
como en d de capita. Para demodirarlo parten dd hecho de que las firmas U (sin deuda) y L (con
deuda) tienen d mismo flujo de fondos cuyos vaores presentes resultan Vy = V.. Ademéds, d
rendimiento dd capital tota o cosio de capital de L smbolizado por R no es otra cosa que € costo
promedio del capital CPC vae decir:

® R =R x(B / VL) + R x(D./ V1)

donde Re es @ rendimiento del Capitd, R € costo de la Deuday = & + D.. Pero como € costo
del capital de U debe ser igud d delL luego R, = R y reemplazando en la ecuacion anterior:

6 Ro=R XE./V) +Ryx(D./ V)

y multiplicando ambos miembros por V, y reemplazando en € primer miembro V. = E. + D, resullta:

) (E+D)Ry=ER:+ DRy

dividiendo luego por E y reordenando términos se obtiene;

® R=R + (Ru- R)xD./ E)

(8a) Re = 0,125 + (0,125 0,10) $4 millones / $4 millones) = 0,15
(8b) Re = 0,125 + (0,125 - 0,20) X$6 millones/ $2 millones) = 0,20
(8c) Re = 0,125 + (0,125 - 0,20) ¥$2 millones / $6 millones) = 0,133

lo que indica que € rendimiento sobre € capitd de la firma con una deuda de $4 millones y un capita
de $4 millones, vae decir D/IC = 1 es 15% (8a); s la deuda fuera de $6 millones y d Capitd de $2 de
modo que D/C = 3 luego R: = 20% (8b) y s la deuda fuera de $2 millones y @ capitd $6 lo que
implica que D/C = 0,33 findmente millones R = 13,3% (8c). Esto significa que a medida que la razén
Deuda/ Capitd aumenta R: también sube.

En laformula (8) se gprecia ademés que € rendimiento sobre € capita R

1. Esigud d costo ddl capitd R, cuando éste esigua a costo de ladeuda Rs (porque Ri-Rs = 0)
2. Crece para unarelacion D/E dada mientras mayor sealadiferenciaR, —Rp y
3. Crece cuando R, > R, amedida que aumentala relacion D/E.
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Pero a medida que aumenta la rdacion D/C y junto a ela Re d CPC s mantiene condante.
Para comprobarlo reemplazamos los resultados de las ecuaciones (8a, b ¢) en la dd Cogo promedio
ded capital (5) que puede presentarse asi:

©) CPC=Re x(E./ VL) + Ro (DL 1 Vi)

(59 CPC = 0,133%$6 millones/$8 millones) + 0,20¢$2 millones/'$8 millones) = 0,125
(5b) CPC = 0,15%$4 millones/$8 millones) + 0,10%$4 millones'$8 millones) = 0,125
(5¢) CPC = 0,20%$2 millones/$8 millones) + 0,10%$6 millones/'$8 millones) = 0,125

lo que dgnifica que € costo total de capital de una empresa y por consiguiente su valor es
independiente de la estructura de capital que adopte

Figura2
El costo de capital —Proposiciones| y |1 de Modigliani y Miller
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En la Figura 2 se muedtra que cuando la firma incrementa su razén Deuda / Capitd medidaen
d dge de las abstisas, d agpdancamiento financiero aumenta € rendimiento requerido por los
accionistas R o codo tota del capita, que se mide en la ordenada. La recta que representa la ecuacion
(8) es creciente porque su pendiente que es (R, — Ro) es positiva Ademés, su interseccion con € ge
ordenado corresponde a una empresa con una rlacion D / C = 0, lo que dgnifica que € segundo
término del miembro de la derecha de (8) es cero, por lo que en este caso R = Ru.

También se observa que ¢ CPC no varia ante aumentos en la razén D / C pues es una recta
pardela a la abscisa, 10 que significa que es independiente de la estructura de capitd. El hecho de que
e cogto de la deuda sea inferior d costo de capitd en acciones queda completamente compensado por
d incremento en d costo de capitd de los préstamos. En otras paabras, € cambio en los factores de
ponderacion de la estructura de capitd (E/V y D/V) resulta exactamente compensado por € cambio en
€l costo de capital en acciones (R) con lo que & CPC permanece constante.
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Seglin la Proposicion |1 de M&M, € costo del capitd de una empresa tiene dos componentes.
El primero es d rendimiento requerido de los activos R que depende de las actividades que redliza la
firma y dd riesgo que éstas tienen; mientras mayor sea ese riesgo operativo mayor sera Ry y por
condgguiente € codo de capita. El segundo demento (R, — Rp)XD/E) depende de la estructura
financiera de la empresa, pues cuando aumenta la importancia relativa de la Deuda tamhkién lo hace d
rendimiento requerido sobre € capita accionario R,. Esto se debe a que d financiamiento adiciond
mediante deuda aumenta e riesgo que corren los accionistas, que se denomina riesgo financiero.

Impacto de impuesto sobre las ganancias de la firma

Como los intereses pagados se deducen como un gasto en los estados de resultados de las
firmas, reducen & pago dd Impuesto a las Ganancias y condituyen por ese motivo una ventga
adiciona dd apadancamiento financiero (aunque también implicaque d fracaso en d cumplimiento de
las obligaciones de dicha deuda puede dar lugar a la quiebra). Eso se andiza a continuacion
examinando una empresa con deuda (L) y otra sin obligaciones (U). A los fines de la comparacion de
impacto que tiene la deduccion de los intereses se supone que (i) la Ganancia antes de interesss e
impuestos GAIT de ambas firmas es la misma en cada afio y que se mantiene a perpetuidad, (i) la
Deuda de L proviene de la emison de bonos perpetuos con un interés anud de 12%, (iii) la
Depreciacion se supone igud a cero por razones de smplificacion y (iv) la dicuota dd impuesto a las
Ganancias para estas sociedades es del 35%. Los datos estan en la Tabla 4.

Tabla4
Estructura de capital con |mpuesto sobre las Ganancias ($)
Empresa

Concepto sin deuda $500 $1.000 $1.500 $2.000 $2.500
GAIT 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

I ntereses (i=12%) 0 60 120 180 240 300
GAT 1.000 940 880 820 760 700

Impuestos (t=35%) 350 329 287 266 255
Ganancia Final 650 611 572 533 494 455
Flujo de Efectivo 650 671 692 713 734 755
Accionistas (ganancia 650 611 572 533 49 455
final)
Acreedores 0 60 120 180 240 300

Aunque las empresas tienen activos idénticos que proporcionan las mismas GAIT la estructura
de capital nodifica en este caso los flujos de efectivo y por consiguiente € vaor de esas empresas. En
efecto, en @ caso de lafirma U (sin Deuda) d flujo de fondos anua es igua a $650, obtenido restando
de la GAIT de $1.000 d Impuesto a las Ganancias de $350. El flujo de fondos de la empresa L (con
Deuda) esta compuesto por (i) € flujo de efectivo a los accionistas y (ii) d flujo a los acreedores por
pago de intereses de la deuda. En la Tabla 4 se presentan varios escenarios. En € primero la Deuda de
$500 genera un interés de $60 = O = 0,12 x$500, la Ganancia sujeta a impuestos es $940 y €
Impuesto de $329 = 0,35 x$940. Como consecuencia de dlo la Ganancia find que se distribuye a los
accionidas es de $611. Ege flujo es menor que € de la empresa U sin deuda, pero S se suman los
intereses pagados a tenedores de bonos de $60 se obtiene un importe mayor, de $671 = $611 + $60.

La misma Stuacion se observa en los otros escenarios, donde la diferencia en € flujo es mayor a
medida que aumenta la deuda. Esto se debe a que como los intereses son deducibles a los fines de
aplicar & impuesto generan un ahorro en impuestos igud a gasto en intereses multiplicado por la

dicuota impositiva, vae decir -dT =i xD xT = 0,12 x$500 x0,35 = $21. Edta es la diferencia entre
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flujo de fondos de las empresas L con deuda y U sin deuda ($671 - $650 = 21). En la Figura 3 que es
la representacion gréfica de la Tabla anterior, se muestra € vaor de la empresa con gpdancamiento
financiero \{ en la ordenada y los diferentes vaores de la deuda D en la abscisa La linea horizontd
representa \(, la recta creciente \( y la distancia vertical entre las dos es € vaor presente dd subsidio
fiscal. Esto se puede poner asi \{ - Vy = T%D /i = TD o de edta otra forma V. =\, + TD, lo que
muestra que la pendiente de larecta M| no esotracosaque latasa T dd impuesto a las ganancias.

Figura3
Estructura de capital éptimay valor de la empresa
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Como d flujo de fondos de L supera ad de U es poshle demostrar con € enfoque de M&M
que € vador de la empresa L (M) excede d vdor de U (V) en d monto dd vaor presente de la
reduccion fiscd que se produce por € pago de los intereses. En efecto, como ambas firmas tienen
Ganancias antes de intereses e impuestos idénticas GAIT, L tiene una deuda por un monto Q por la

que paga una tasa de interés i y ambas estan sujetas d impuesto a las Ganancias con dicuota T. En
este caso los flujos de fondos seran:

(4c) Fu=GAITX1L-T)
(4d) F = (GAIT-iD )X1-T) = GAITX1-T) —iD_+ D X + D, = GAITXL-T) + i T

lo que significa que la ganancia por utilizar deuda esigud aiD, T en cada periodo.

Pero como se trata de una perpetuidad su vaor presente ;= (D) /i = 0O X . Por lo tanto,
la Proposicion | de M&M incorporando impuestos corporativos puede presentarse ahora asi:

(e) VL=V +V =\, +DxT
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Utilizando los datos de la Tabla 4 y Suponiendo que € costo de capitd de la empresa U (Ru)
es dd 12% vy tiene un flujo de efectivo anudl a perpetuidad de $1.000 los vaores de las firmas sin 'y
con apalancamiento a partir de (4¢) y (4d) son igudes a

(%) Vy = [GAIT x(1—T)] / Ry = $1.000/ 0,125 = $8.000
(9b) VL =W + (DL XT) = $8.000 + ($1.000 >0,35) = $8.350

lo que muedra que € valor de la empresa aumenta en 35 centavos (0 & 35% que es la tasa de
impuesto a las ganancias) por cada $1 en que aumentan la deuda Este resultado demuestra que
cuando se tienen en cuenta los impuestos a las ganancias de la empresa la estructura de capital
tiene importancia en la determinacion de su valor.

En d enfoque de M&M d rendimiento sobre € capitd o costo dd capital en acciones
comunes de L cuando se incorporan los impuestos sobre las ganancias de la empresa es:

(10) Re =R + (R - Ro) X(D/E) X(1-T)
(109) Re = 0,125 + (0,125— 0,12) x($1.000 / $7.350) X1-0,35) = 12,542%

pues como la empresa L tiene un valor totd de $8.350 y se supone una deuda de $1.000, @ vdor dd
capital en acciones comunes es $7.350 y por lo tanto d costo promedio del capitd con impuestos
corporativos es ahora:

(11) CPC=R. = ReX(E/ V) +Ro X(1=T)X(D/V)
(113) CPC = 0,12542 $7.350 / $8.350) + 0,12x($1.000 / $8.350)%1-0,35) = 12%

o que muestra que sin deuda d CPC es dd 123% y con deuda del 12%, lo que significa que desde
este punto de vista la empresa se encuentra en megjor Situacion con deuda.

En la Figura 2 s resume d andisis de la rdaciéon entre d costo de capitd en acciones
comunes, d costo de la deuda después de impuestos y € costo promedio ponderado del capitd. Se
observa como @ CPC disminuye a medida que crece la razén Deuda / Capitd, lo que muestra
claramente que mientras mayor sea d endeudamiento de la empresa menor es su CPC.

ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTI MA

La teoria de la edtructura de capita sugiere entonces que las firmas deben aumentar su
endeudamiento  indefinidamente?No, porque a medida que la deuda s hace mas importate es
también mayor d riesgo de incumplimiento y que en € caso extremo lleva ala quiebra. Entonces, las
empresas tomarén préstamos hasta que € beneficio fisca derivado del Gltimo peso de deuda contraida
sea igud a costo adicional asociado con una mayor probabilidad de tener que soportar una crisis
financiera grave producto de un endeudamiento excesivo que termine con su quebranto.

A medida que aumenta la razon Deuda / Capitd también lo hace la probabilidad de que la
empresa sea incapaz de cumplir sus compromisos con sus acreedores en cuyo caso, la propiedad de
sus activos pasa de manos de los accionistas a los tenedores de bonos, a través dd mecanismo de la
quiebra. Generdmente se dice que una empresa et econdmicamente en quiebra cuando € valor de
sus activos es igual al valor de su deuda. Cuando una empresa quiebra debe soportar gastos legdes y
adminigrativos cominmente llamados costos directos de quiebra. Pero las empresas que tienen
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problemas financieros derivados de un dto endeudamiento que puede llevarlas a la quiebra, para evitar
esa stuacion también incurren en dros gastos o sacrifican ingresos.

En efecto, sus beneficios cominmente disminuyen porque dedican parte ddl tiempo a atender
sus problemas financieros en lugar de ocuparse del desarrollo de sus actividades especificas. Las
actividades productives se desorganizan y se pierden ventas, las compras se redizan en condiciones
menos ventgosas por dificultades en @ pago o por las exigencias de los proveedores que empiezan a
dudar de la solvencia de la empresa, esta no puede retener a su persona mas capacitado por problemas
de costos sdlarides y también suglen interrumpirse programas potenciamente beneficiosos con d fin
de contener gastos e inversiones. Estos son los codos indirectos de la quiebra que sumados a los
anteriores  determinan una pédida en d vador de la empresa provocada por un excesivo
endeudamiento. Esta probabilidad de pérdida (la quibra puede no ocurrir) es la que limita la cantidad
de deuda que le conviene utilizar auna empresa

Cuando se consideran estos riesgos y sus costos aparecen los limites al endeudamiento, lo que
sgnifica que existe una razén D / C éptima. Esta situacion se muestra en la Figura 3. Como ya s
comentd antes, en su ordenada se mide € Vdor de la empresa 'y en la abscisa € monto de su Deuda
Alli se muedtran tres lineas que representan los diferentes valores que se comentan a continuacion. Las
dos primeras ignoran los costos de la quiebra, mientras que la Ultima los tiene en cuenta:

(N} La recta horizontd V, muestra que cuando no existen impuestos corporativos € vaor de la
empresa no resulta afectado a medida que aumenta su deuda y por lo tanto cambia la estructura de
capita; es la proposicion | de M&M que demuestra que ese valor es independiente de la razon deuda /
capitd.

2 La linea con pendiente pogtiva V. = \{, + TD corresponde a esa misma Proposicion | de
M&M pero cuando existen impuestos corporaivos o sobre las ganancias de la empresa Eso
justamente muestra la recta creciente. La diferencia vertica entre estas dos linees V y \{, esd valor
presente de los beneficios fiscales que derivan de la deuda, y se agranda a medida que d
endeudamiento crece.

3 La ultima linea denominada V que representa € vaor de la empresa luego de tener en cuenta
los costos de la quiebra, muestra que éste aumenta hasta un maximo que corresponde a un nivel de
deuda D que se denomina deuda Gptima. 0 endeudamiento de equilibrio y luego comienza a disminuir.
Esa caida se explica porque los costos de la quiebra ya comentados empiezan a ser importantes y por
lo tanto a afectar los resultados operativos de la firma. El vaor de la empresa V' que corresponde a ese
nivel de deuda es maximo. Ademés, la diferencia verticd (i) entre las linees VL y V e d valor
presente de los costos de una situacion financiera critica que puede desembocar en la quigbra y (i) la
que exige entre V y V, es @ vador presente de los beneficios fiscaes proporcionados por €
gpdancamiento financiero luego de deducir los costos derivados de una situacion financiera critica.

Pero cuando se presenta esta Stuacion financiera critica la curva dd costo promedio del
capital CPC ya no es decreciente en toda su extension. Esta pendiente negetiva se debe a que € costo
dd capitd declina porque gracias d efecto de los impuestos corporativos a medida que aumenta €
endeudamiento también lo hacen los beneficios fiscdes y € costo de capitd cae por ese mativo y
también porque la razén deuda / cepitd aumenta. Sin embargo, d aumento de los riesgos de
incumplimiento desmejoraran la cdificacion de los bonos de las empresas muy endeudadas y devardn
los intereses que deben pagar para contraer mas deuda, porque las primas de riesgo de default seran
cada vez mayores. Ese aumento en los intereses tendra dos consecuencias: (i) hara que la curva R, de
la Figura 2 més dla de cierta rdacion deuda / capita comience a crecer vy (ii) aumentara € costo de la
deuda de manera que la curva CPC de la Figura 2 disminuya hasta € nivel D / C que corresponde a la
deuda éptimay a partir de ali comience a crecer.
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Figura4
Estructura de capital dptimay costo de capital
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Pero la edtructura de capitd que maximiza € vdor de la empresa minimiza también d costo
dd capitd. La figura 4 muestra que € CPPC ceae d principio. Esto ocurre porque € costo de la deuda,
después de impuestos, es mas barato que @ capital, por lo que disminuye € costo globa dd capitd, d
menos inicidmente. Pero en agun punto € costo de la deuda comienza a aumentar y € hecho de que
la deuda sea mas barata que d capitd queda mas que compensado por los costos de las Stuacion
financieracritica

Comentarios, criticas y evidencias

Entre los comentarios que debieran formularse respecto de esta teoria merece destacarse €
que indica que € beneficio fiscd que se deriva ded gpaancamiento financiero sdlo es importante para
las empresas que pagan impuestos, porque las que tienen pérdidas no se benefician dd subsidio fiscal
por intereses. Ademds, cuando no todas las empresas tienen la misma aicuota dd impuesto a las
ganancias, mientras mayor sea ésta mayor sera @ incentivo que tendran para endeudarse. Ademas, Las
empresas con mayor riesgo de enfrentar una situacion financiera critica contraeran menos deuda que
las que tengan un riesgo menor y cuando mayor sea la variabilidad de la GAIT menor debiera también
ser @ endeudamiento esperado.

Los costos asociados a una situacion financiera critica dependen en gran medida de las
caracteridticas de los activos de las empresas y por lo general estén inversamente relacionados con la
facilidad con que se puede transferir la propiedad de esos activos. S una empresa tiene una devaca
proporcion de activas corrientes, que se pueden redizar sin gran pérdida en su vaor, tendrd mayores
incentivas para endeudarse gue otra que descanse en hienes de uso, por gemplo.

Los criticos de la teoria de M&M afirman que esta no funciona cuando sedeben consideran
cuestiones que existen en € mundo red, argumentando que lo que no tiene relevancia es esa teoria y
no la estructura de capitd. La teoria de M&M sefida que € vdor de la empresa depende dd flujo de
efectivo totd de la miama y que su estructura de capita tan solo divide ese flujo de efectivo en
"rebanadas’ sin modificar € totd. Lo que se debe reconocer es que quizas los accionistas y los
tenedores de bonos no sean las Unicos que puedan reclamar una "rebanadd’.
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La caracteristica mas sorprendente que muestran las evidencias empiricas en relacion con las
edructuras de capitd, en especid en los Edados Unidos, es que la mayor parte de las empresas
parecen tener razones D /C rdativamente bgjas. Ademas, cas todas las firmas utilizan nenos deuda
que financiamiento mediante capitd en acciones comunes. En la Tabla 5 se muedran relaciones
Deuda / Capitd promedio para empresas no financieras en Edtados Unidos. En la columna que la
cdcula empleando d vador de mercado esas razones son bestante bgjas, pues oscilan entre 11,2% y
36,3%. Como a pesar de €lo las empresas pagan impuestos elevados existe la impresién de que no
han emitido deuda hesta € punto de haber gprovechado en su totdidad & subsidio fiscd. Esa
evidencia lleva a la conclusion de que deben exidtir otros limites d nivel de endeudamiento de las
empresas.

Tablab
Relacion Deuda / Capital (D / C)

Afo Vaor enlibros Vdor de Afio Vaor enlibros Vdor de

mercado mercado
1957 0,219 0,158 1968 0,328 0,179
1958 0,218 0,123 1969 0,348 0,213
1959 0,213 0,112 1970 0,370 0,228
1960 0,225 0,124 1971 0,367 0,234
1961 0,230 0,116 1972 0,367 0,227
1962 0,234 0,173 1973 0,367 0,280
1963 0,234 0,160 1974 0,381 0,363
1964 0,239 0,158 1975 0,375 0,316
1965 0,258 0,157 1976 0,362 0,293
1966 0,286 0,191 1977 0,358 0,321
1967 0,310 0,181 1978 0,350 0,313

Valor dela empresa con impuestos corpor ativosy personales

En d moddo origind, que no conddera la exisencia de impuestos personaes sobre las
ganancias, la ganancia proporcionada por € gpdancamiento financiero GAF es la diferencia entre
vaor de la firma gpdancada y la no gpaancada, que en definitiva resulta igud a producto de la tasa
ddl impuesto corporativo por d vaor de mercado de la deuda, como muestrala expresion siguiente:

(11) GARS) =\ —Vu=TH

Pero para aproximar e modelo a la redidad es necesario agregar los impuestos personaes, que
son los que pagan los duefios del capitd de las empresas. Por razones de smplificacion se supone que
existen solo dos clases de impuestos personales (i) Los que se aplican sobre los sobre los ingresos  que
proporciona la tenencia de las acciones T, vy (ii) Los impuestos sobre los ingresos que obtienen los
tenedores de bonos T, Por estas razones € flujo tota de fondos que percibirian los accionistas de una
firma sin gpalancamiento financiero después de ambos impuestos seria

(12) F=F = GAITX1-T)1-T,)

y descontando por @ costo del capital en acciones se obtiene d vaor de lafirma, que se presenta asi:
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(13) W = [E(GAITKI-T)AL-TA)] / Re

Pero § la empresa tiene deuda las ganancias se dividen en dos flujos. Uno o perciben los
accionistas después de pagar 1os impuestos corporativos y persondes y € otro los tenedores de bonos
después de los impuestos persondes, vae decir:

(149) F=F'+F = (GAIT - iD)X1-T) ¥1-T,) + D %1-Ts)
(14b) F=GAITX1-T)X1-T,) — D XL-T)¥1-T,) + pDX1-Tp)

El primer término de (14b) es igud d flujo de fondos (12) que reciben los accionistas de una
firma dn gpdancamiento financiero y por ese motivo su vaor presente puede cacularse
descontandolo con € costo de capital en acciones comunes R. Los ingresos de |os bonos son libres de
riesgo y se descuenta alatasa Ry. Suméandolos seohtiene € vaor de la firma con deuda, que es

(15) VL= [ E(GAITL-T)X1-Ta) ]/ Re + MDL[(1-Te) —(A-T)XL-Ta)] / Ro
(16) VL=V +[1- (1-NXL-Ta) / (I Te]XD

reemplazando por (13) y donde D = D %1-Tg) / R es & vaor de mercado de la deuda, lo que
significa que con la introduccion de los impuestos persondes la ganancia dd apalancamiento GAF(C)
es e segundo término del segundo miembro de (16), vale decir:

a7 GAFC) =[1- 1-T)XL-Ta) / (1-Te)]®

A partir de este Ultimo resultado se pueden andizar digtintas situaciones, a saber:

0] Si los impuestos personales sobre los beneficios de las acciones fueran los mismos que los que
recaen sobre los intereses de los bonos, vale decir Ta = Ts luego GAF(C) = TD, como se comprueba
reemplazando en eda Ultima formula, lo que a su vez dice que V. = W + TD e implica que la
Stuacion es la misma que cuando no existen impuestos personaes, manteniéndose los beneficios
fiscdes que proporciona e endeudamiento.

(i) Pero s la tasa b impuesto a las ganancias sobre |os intereses de los bonos fuera mayor que la
que recae sobre los dividendos, 0 sea que E> Ta, lo que implicaque (1 — Tg) < (1 — T,) los
beneficios que proporciona € endeudamiento son menores que en ausencia de impuestos personales,
porque s esa desigualdad se reemplaza en GAF(C) se obtiene una resultado menor a TP, lo que acusa
una reduccion de las ventgas dd gpaancamiento financiero.

(iii)  Findmente 9 las dicuotas fueran taes que (1 - T)X1 - T,) = (1 - Tg) los rendimientos de las
acciones después de los impuestos corporativos y personaes serian iguaes a los de los bonos también
netos de impuestos persondes. Reemplazando en la formula anterior se aprecia de \(; = \{ por lo que
no habria beneficios derivados del endeudamiento.

Supongamos por ahora que los dividendos no estén gravados por € impuesto a las ganancias
de modo que T, = 0 lo que == puede judtificar diciendo que (i) ninguno rediza las ganancias de capitd
hasta después de muerto, (ii) las pédidas y ganancias en un portafolio bien diversificado se
compensan entre s diminando € pago de impuestos por ganancias de capitd, (iii) € 80% de los
dividendos recibidos puede ser excluido de los ingresos imponibles o (iv) muchos tipos de fondos de
invers én no pagan impuestos (organizaciones sin fines de lucro, fondos de pensidn, etc).
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Parece ahora interesante andizar los factores que determinan tanto la demanda como la oferta
de bonos corporativos. Para hacerlo supongamos que existen tres tipos de activos financieros: (i)
acciones ordinarias, (i) bonos corporativos y (iii) bonos de entidades exentas dd pago de impuestos.
El rendimiento de las acciones comunes es R, € de los bonos corporativos R, y € de los de los bonos
de indituciones libres de impuestos R,. S todos estos instrumentos proporcionaran un rendimiento
igud a R nadie los compraria excepto las ingtituciones que no pagan impuestos que no son afectadas
por la desventgja impositiva cuando @ impuesto sobre los bonos es mayor que @ que lecae sobre las
acciones, vale decir Tg > Ta.

Un inversor sujeto a una tasa margind de impuesto a las ganancias proporcionadas por los
bonos igua a & sdlo demandara estos titulos cuando sus rendimientos seen iguales 0 mayores a los
que proporcionan los libres de impuestos, 1o que dgnifica que d rendimiento que requieren los
demandantes de bonos serd entonces R, = R/ (1- Tg). S en la ecuacion (17) se supone que Ta =0
resulta que GAF = [1- (1-T) / (1-Tg)]*D. El rendimiento que prometen los oferentes de bonos serd en
esfecasnigud aR= R/ (1-T) donde T eslatasa dd impuesto corporativo.

El mercado de bonos estard en equilibrio cuando la tasa de rendimiento ofrecida sea igud a la
demandada, vale decir:

(18) Rs= R/ (1-T) = Ro = R/(1-Tg)
(19) (1-T)=(1-Ty

en cuyo cao los beneficios dd gpdancamiento financiero medidas por GAF serén igudes a 0. S la
tasa de retorno ofrecida fuera menor que R,/ (1-T) la ganancia del apalancamiento seria positiva y
todas las empresas buscarian una estructura de capital con 100% de deuda. Por € contrario, S la tasa
ofrecida fuera mayor que ese nivel las ganancias serian negativas y las firmas tratarian de rescatar sus
deudas pendientes, tendiendo a un endeudamiento nulo.

De lo anterior se cancluye que las ganancias del gpaancamiento son menores que antes, lo que
significa que existe una especie de negociacion entre estas limitadas ganancias derivadas dd uso de la
deuda y los menores costos de las probabilidades de quiebra. Ademés, la tasa ck interés de equilibrio
dd mercado es devada y por lo tanto se pierden los beneficios derivados dd uso de deuda
Findmente, la teoria implica que existe un monto agregado de deuda de equilibrio en la economia, que
esta determinado por la relacion entrelos impuestos corporativos y |os personales.
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