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Este texto describe la teoria y practica de las finan-
zasenlaempresa. Esta por demas explicar gue el manejo
de las finanzas es una herramienta importantisima para
la toma de decisiones empresariales y, por lo tanto, sirve
como instrumentao de guia para alcanzar la tan anhelada
maximizacion del valor de la empresa.

A medida que avancemos en la lectura del texto nos
daremos cuenta de que esta dividido en dos partes: La
primera parte hace referencia a las finanzas operativas
(decisiones de corto plazo)y la sequnda parte del texto
hace referencia a las finanzas estructurales (decisiones
de largo plazo).
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FUNDAMENTOS DE FINANZAS
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0.1 Introduccion

Al estudiar un curso de finanzas sugerimos dividirlo en dos partes: una
que lo llamaremos las finanzas operativas; y la otra, las finanzas estructurales.
De esta manera, en la primera parte de este libro, abordaré el analisis de las fi-
nanzas a corto plazo, que tienen que ver con las cuestiones de funcionamiento
de la empresa, y en la segunda, las finanzas de largo plazo, que tienen que ver
con el analisis de las inversiones y la financiacion de tipo permanente.

EnelEcuador, esmuy frecuente, dentro de la banca, el financiamiento del
capital de trabajo. Del 100% de las solicitudes de crédito comercial que recibe
un banco, aproximadamente un 70% tiene como destino el financiamiento de
capital de trabajo, y la diferencia, la inversion en activos fijos e inversiones de
largo plazo.

Por la importancia que reviste las decisiones del corto plazo en las em-
presas del Ecuador, comenzaremos analizando las finanzas operativas de la
empresa, luego analizaremos el largo plazo de la empresa: decisiones de inver-
sion en activos fisicos y financieros y la estructura de capital (capital de deuda
y capital patrimonial), con sus respectivos costos.

0.2 Importancia de las finanzas

La importancia de las finanzas se ve constantemente subrayada por los
importantes desarrollos que ocurren en los mercados financieros, y los direc-
tivos empresariales requieren conocer como la empresa se vincula con estos
mercados cuando esta busca fondos para su crecimiento o los invierte cuando
tiene excedentes de liquidez. Ademas el funcionario de finanzas, en coordina-
cion con las otras areas funcionales de la empresa, esta relacionado con las
decisiones de inversion y financiamiento para maximizar el valor de la empre-
sa(meta principal de todo administrador financiero). Las empresas indistinta-
mente de su tamano deben asignar los recursos con base en criterios de efi-
ciencia para alcanzar el equilibrio entre riesgo y rendimiento, que maximice la
riqgueza de los accionistas.
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0.3 Elrol del administrador financiero

Encasitodaslasempresas, el financiero(llamado Director Financiero, Ge-
rente de Finanzas, Vicepresidente de Finanzas, entre otras denominaciones)
tiene a su cargo varios departamentos como el de contabilidad, el de compras,
el de tesoreria, el de presupuestos, etc. Esta amplia responsabilidad obliga al
encargado del area financiera a tener un entendimiento profundo del entorno
internoy externo de la empresa.

0-eiiiin FINANZAS -oeeevo0
CONTABILIDAD TESORERIA

Figura 0.1 Raol del administrador financiero

La gerencia de finanzas de la empresay su politica implica tomar tres de-
cisiones financieras fundamentales: i) las decisiones de inversion (tanto en ac-
tivos fijos como en capital de trabajo), ii)las decisiones de financiacion(tanto de
deuda como de capital propio), iii) las de distribucion de utilidades (retenerlas o
repartir alos accionistas); tomadas de manera eficiente y eficaz estas decisio-
nes se lograrala maximizacion del valor de la empresa.

Al final la gerencia de finanzas de la empresa sera el intermediario entre
todas las actividades productivas de la empresa (necesidades de inversién o
uso de fondos)y los mercados de dineroy capitales para poder financiar dichas
actividades productivas.

En este sentido, las decisiones de inversion implican hacer erogaciones
de dinero en activos riesgosos que tengan un rendimiento (ROA) superior al
costo de los fondos necesarios para adquirirlos (costo de capital)(Leon Garcia,
2009). Por otro lado, la seleccion de la estructura de financiacion implica reali-
zar una mezcla entre fuentes propias y ajenas que permitan maximizar la ren-
tabilidad de los recursos propios (ROE). Finalmente, el qué hacer con las utili-
dades, es una cuestion de equilibrio entre satisfacer alos accionistas actuales,
a traves del pago de dividendos atractivos, pero tambien ajustar el crecimiento
de la empresa en pro de utilidades crecientes en el futuro. (Copeland, 1995)
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Con estas politicas financieras, el encargado de las finanzas de la empre-
sa puede acudir a los mercados financieros, tanto al mercado bancario como
al de capitales(sobre todo bolsas de valores) en busca de recursos financieros
para alcanzar sus metas.

Antes de desarrollar la parte uno de nuestro texto, surge la necesidad de
revisar previamente algunos conceptos estudiados en la Contabilidad y que,
para efectos del estudio de la gestian financiera de corto plazo, se vuelve nece-
sario enfocarlos con el criterio usado en finanzas.

0.4 Principales conceptos del balance general

Por definicion, los activos son las inversiones de la empresa o el lugar a
donde va el dinero o los recursaos de la empresa y constituyen los usos de los
recursos. El pasivo y el capital representan el origen de los recursos o el finan-
ciamiento de la empresa, es decir, el lugar de donde proceden el dinero o los
fondos.

La Figura 0.2 muestra un balance en su forma mas simple. Detallamos las
partidas que nos interesan para el presente analisis.

. Caja . Proveedores
« Clientes « Imp.porpagar
. Inventarios « Acumulaciones
« Activo fijo neto « Banco(RNC)

« DLP

o Patrimonio
(recursos propios)

Figura 0.2 Balance general
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El activo circulante (AC) o aquellos activos que se pueden convertir en
efectivo en un plazo relativamente corto (generalmente dentro de un ano) esta
conformado por:

« Caja(T): Yaseaenformade efectivo(Tesoreria)o cuasi-efectivo(inversiones
temporales como certificados de depositos, Cd's, overnight, papel comer-
cial, etc.)dirfamos que es el efectivo contante y sonante gque generalmente
esta depositado enlos bancos, ya sea en forma de cuentas corrientes o de
ahorros.

«  Cuentas por Cobrar (CxC): Ya sea las facturas, letras o pagarés que repre-
sentan el dinero que los clientes adeudan a la empresa.

« Inventarios (Inv.): Las mercaderias (producto terminado) o insumos (mate-
rias primas, productos en proceso)que existen en bodega o estan en la fa-
bricay que se mantienen para las operaciones de la empresa.

Estas activos constituyen inversiones que tienen que financiarse, y son
percibidos como activos liquidos, en el sentido de que en teoria, incluso aque-
llos que no son caja, podrian convertirse facilmente en caja y tienen que ver
con las operaciones diarias del negocio, por lo tanto guardan relacion con las
politicas, prondsticos de ventas y con los planes de produccion de la empresa.

« Activofijoneto(AFN): Es el tamano de los activos o inversiones alargo plazo
menos la depreciacion acumulada.

Enelladoderechodelafiguralestanlos pasivos, el origendelosrecursos,
las fuentes de fondosy nos indica las fuentes que estan financiando laempresa
(0 sea los activos o las inversiones de la empresa), que normalmente son de
tres tipos: a)las fuentes espontaneas, b)la deuda a corto y largo plazo; y c)los
recursos propios(el capital contable o patrimonio delos duefios de la empresa).

Dentro de las fuentes de financiamiento espontdneas (aquellas que no
tienen costo explicito y que se originan en la propia operacion de la empresa)
estan:

- Proveedores o cuentas por pagar (CxP): Constituyen los fondos que debe-
mas a terceras por las compras realizadas para sequir operando.

«  Acumulaciones o gastos acumulados por pagar (Acu): Se refiere a las deu-
das al gobierno (por los impuestos o beneficios sociales)y a los trabajado-
res(porlos salarios). Se suelen incluir en esta partida también otro tipo de
cuentas por pagar, quiza aquellas que no tienen respaldos contables (fac-
turas, letras etc.).



Finanzas para empresas |

En el pasivo circulante (PC) también se encuentra otra fuente de fi-
nanciamiento caracterizada por tener un costo, y que es independiente
de las operaciones de la empresa, es decir, hay que pagar indistintamente
que la empresa esté o no operando. Se refiere a:

«  Bancos o la denominada deuda a corto plazo (DCP): Son los recursos
negociados a corto plazo (RNC) con acreedores institucionales.

El pasivo de largo plazo o el capital permanente que dispone la em-
presatiene la siguiente estructura:

- La deuda a largo plazo (DLP): Normalmente son los bonos u obliga-
ciones emitidos por las empresas a un plazo generalmente mas de un
ano. Enelmundo realla DLP se emite a cinco 0 mas anos.

«  El patrimonio (RP): Constituye el capital contable (capital social) y las
utilidades(tanto las de ejercicios anteriores o las del ejercicio corrien-
te) que son los fondos que dispanen los accionistas o duefios como
recursos propios.



CAPITULO 1
FINANZAS OPERATIVAS
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1. Necesidades operativas de fondos - fondo de maniobra (NOF-FM),
y fuentes de financiamiento para las operaciones de la empresa

Dentro de la primera parte se profundizara primero los conceptos basi-
cos, para luego entender como estos conceptos pueden revelar la necesidad
de cambiar el planteamiento y/o el funcionamiento de una empresa. Luego se
abordara la administracion de cada una de las partidas del activo y pasivo cir-
culante. Pero antes es necesario que se haga una digresion para explicar en el
capitulo O la importancia de las finanzas y el rol del financiero dentro de una
empresa moderna.

1.1 Lagestion de los activos y pasivos de corto plazo

Las cuentas que componen el AC y una buena parte de las que componen
el PC tienen que ver con el volumen de operaciones de la empresa. Si crecen
las ventas, crecen las cuentas por cobrar. Al crecer las compras crece también
el volumen de crédito de proveedores, etc. También quedan afectadas algu-
nas de estas partidas al cambiar las condiciones del entorno en las que se des-
envuelven las operaciones de la empresa. Si existe una desaceleracion de la
economia (la parte baja del ciclo economico) es posible que se frene el crédito
y/o aumente el incumplimiento en las cuentas por cobrar o pagar (aumenta el
riesgo de crédito). La escasez de una materia prima especifica puede tornar
dificil la adquisicion y los proveedores pueden exigir solo compras al contado.
Esto provoca aumentos en las necesidades de financiacion.

En otras palabras, las cuentas del activo y pasivo circulante quedan afec-
tadas por el desarrollo propio de las operaciones de la empresa, por la estacio-
nalidad, los factores ciclicos y por otras cuestiones operativas.

Si una empresa empieza a evidenciar problemas financieros -manifesta-
dos normalmente la través de dificultades para atender los pagos, recurren-
tes sobregiras bancarios y escasez de recursos en general-, derivados de las
operaciones; el origen de estos problemas se puede encontrar respondiendo
a la siguiente pregunta: La empresa jesta mal planteada o funciona mal? Para
responder esta interrogante es necesario ponernos de acuerdo en los siguien-
tes conceptos:
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1.2 Las necesidades operativas de fondos (NOF) y el fondo de
maniobra (FM)

Estos dos conceptos de alguna manera ya fueron conocidos en una cla-
se de contabilidad financiera. En este libro es importante darles un refuerzo
para entender como las condiciones del entorno y de la propia empresa tienen
afectaciones en las cuentas del activa y pasivo circulante y demandan recursos
para no afectar las operaciones diarias.

- Elconceptode NOF representa precisamente el volumen de inversion neta
generada porlas operaciones, es decir, es un concepto operativo no ligado
a consideraciones de tipo estructural, sino de funcionamiento.

« Elconcepto de FM representa el volumen de fondos permanentes que te-
nemos disponibles de entrada para financiar dichas operaciones. Es un
concepto de pasivo y corresponde a cuestiones de planteamiento y no de
funcionamiento.

La figura 1.1 divide el balance general usado en finanzas: Las cuestiones
de funcionamiento o que tienen que ver con las operaciones y las cuestiones
de planteamiento que tienen que ver con la estructura.

Pasivo a corto

o O plazo operativo

NOF
Necesidades operativas
de fondos

Custiones de funcionamiento

Fondo de maniobra

o O FM

Activo Fijo

Custiones de Planteamiento

Figura 1.1Balance general financiero
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De esta manera en la parte superior aparece el concepto de NOF y en la
parte inferior el concepto de FM, por lo tanto pasemos ahora a definir méas en
profundidad estos conceptos, que siendo sencillos tienen una potencia anali-
ticaimportante.

1.2.1 Elfondo de maniobra(FM)

Se sostiene aun en muchos textos de administracion financiera que la de-
finicion de fondo de maniobra es la misma que de capital de trabajo y lo han
venido definiendo como la diferencia entre el activo circulante y el pasivo cir-
culante. Es decir, la férmula es:

FM=AC-PC Y CT=AC-PC

En terminos contables efectivamente asi es; pero financieramente defi-
nir el capital de trabajo en términos de la diferencia no nos permite entender
lo que es, de donde proviene, para qué se usay mas aun, cuanto debe tener
una determina compafia. Por lo tanto no nos dice qué esta pasando con sus
operaciones:

Por ejemplo si tenemos el siguiente balance

EMPRESA XYZ

Balance general al 31de diciembre de 2015

Caja 100 " Bancos(DCP) 180
CxC 200 Proveedores 150
Inv. 300 Acumulaciones 100
AC 600 PC 400
AFN 400 DLP 200

PAT 400
AT 1.000 TPYPAT 1.000

Tabla 1.1 Balance general de la empresa XY/Z. Ejemplo de fondo de maniobra

1
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CT=A4AC-PC = 200

Entonces el capital de trabajo es 200y el fondo de maniobra tambien es 200.

Ahora digamos que la empresa pide fondos al banco para pagar las acu-
mulaciones. Contablemente la deuda con los bancos sube 100 con lo cual la
DCP con los bancos es ahora 250; pero la cuenta de acumulaciones baja 100
entonces el CT no se ha movido, sigue siendo 200(600-(400+100-100)).

lgualmente digamos que la empresa pide 100 al banco para comprar in-
ventario, entonces esta cuenta sube 100; el AC sube a 700 y los bancos suben
100y el PC subeab00 conlocual el CT sigue siendo 200, obtenido de(700-500).

Enresumen, el capital de trabajo no se afecta por movimientos o transac-
ciones gue unicamente modifican los activos circulantes o estos y los pasivos
circulantes enigual medida. El capital de trabajo se modificara por variaciones
en las cuentas de AC y por transacciones que afecten el patrimonio, la deuda a
largo plazo o los activos fijos.

Por ello la definicion financiera del capital de trabajo sera: “El capital de tra-
bajo eslainversion de los sociosy de la deuda a largo plazo(recursos permanentes
o fondos de largo plazo)en los activos circulantes de la compania”. En formula:

CT=DLP+ RP-AF

Partiendo de esta ecuacion entonces podemos explicar financieramen-
te cuando el capital de trabajo se erosiona 0 hay necesidad de reponerlo. Si
la empresa paga la deuda a largo plazo, reparte dividendos o compra activos
entonces ha erosionado su capital de trabajo. Por el contrario silaempresa au-
menta la OLP, recibe aportes o0 gana utilidades o vende activos fijos, entonces
haincrementado su capital de trabajo.

Esta definicion nos dice que el capital de trabajo es un concepto de pa-
sivo, por lo tanto, es una fuente de financiamiento y de alli su similitud con el
fondo de maniobra que también es un concepto de pasivo. La literatura finan-
ciera define al fondo de maniobra coma: ‘los fondos a largo plazo disponibles
para financiar los activos circulantes una vez que se ha financiado el activo fijo".
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El fondo de maniobra o el capital de trabajo son los fondos disponibles
para financiar las NOF una vez que se han financiado las inversiones de largo
plazo (AF y otros activos). Por lo tanto insistimos que el fondo de maniobra es
un concepto de pasivo y esta mas relacionado con las cuestiones de plantea-
miento de la empresa.

EJERCICIOS

Dejamos planteados los siguientes ejercicios para que los estudiantes re-
fuercen o que se haintentado explicar:

NOF y ciclo operativo

Consideremos dos empresas y en particular tres de las etapas de sus
ciclos medios de maduracion: la etapa de inventario, la de produccion y la de
cobro; con la peculiaridad de que el periodo medio de maduracion es el mismo
para ambas empresas: 30 dias.

. Enlaempresal, las materias primas, con un costo unitario de $25 perma-
necenundiaen elalmaceén, después pasan ala etapa de produccion, donde
incorporan unos costos de S100 alo largo de los 10 dias de produccion, y por
Ultimo se realiza la ventay cobro al precio de S200 por unidad, que incluye
el beneficio de S75. El citado cobro se lleva a cabo después de 19 dias.

« Enlaempresa2, las materias primas, con un costo unitario de S25 perma-
necen 19 dias en almaceén, la etapa de produccion tarda 10 dias e incorpora
unos costos de S100y el cobro de laventa de los productos a $200 la unidad
(que incluye el beneficio de S75)se hace un dia después.

Con estos datos jqué empresa necesita mayores recursos financieros en
su ciclo de explotacion?

Capital de trabagjo:

1.- Supongamos que la compania Lear Inc presenta al 31-12-2014 el si-
guiente balance:

13
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PARTIDAS 31-12-14
. Caja 50 .
Clientes 5242
Existencia de materias primas 3208
Existencia de productos acabados 323
Activo circulante 8823
Activo fijo neto 6952
Total activo 15775
Proveedores 3667
Impuestos x pagar 2040
Linea de crédito 1358
Pasivo circulante 7065
DLP 2500
Recursos propios 5956
Beneficio delano 254
Total pasivo 15775

Durante el 2015 se efectuaron las siguientes transacciones:

- Segeneraron 300 de utilidades.

«  Sepagaron 154 de dividendos

« Setomoun préstamo de 1500 a 3 anos, de los cuales 500 se clasifico como
porcion corriente

. Sepagaronb00delaDLP

«  Sevendieron 952 de activos

«  Secompro 500 de maquinaria.

Utilizando la formula para resumir arigenes y aplicaciones del capital de
trabajo presente como cambio este al final de 2014.
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Hasta ahoralo que hemos aclarado es la similitud del FMy el CT; pero nos
falta aclarar el concepto de las NOF.

1.2.2 Las necesidades operativas de fondos (NOF)

De manera complementaria, pero de forma diferente, el concepto de NOF
se refiere alainversion neta en operaciones, es decir, la inversion operativa de
corto plazo que tiene la empresa, una vez deducida la financiacién espontanea
gue aportan las operaciones. Es decir, la empresa a traves de sus NOF eviden-
cialanecesidad de fondos para su operacion.

Recalcamos que las NOF son un concepto de activo (inversion en activos
circulantes <usos de fondos>)y porlo tanto las NOF estan mas relacionadas con
las cuestiones de funcionamiento de la empresay son las inversiones en acti-
vos de trabajo que la direccion financiera debe pretender financiar.!

La diferencia entre el activo circulante contable (AC)y el activo circulante
operativo (ACO)radica fundamentalmente en la diferencia entre la caja real y la
caja deseada. Incluimas en cambio en el circulante operativo los excesos de
cuentas par cobrar derivados de una mala gestion de cobro o de otras razones
y los excesos de inventarios por la existencia de obsolescencia, inadecuada
gestiénodecisiones delagerencia de aplicar una politica de produccion unifor-
me cuando la empresa es un negocio estacional, entre otras consideraciones.

Las necesidades operativas de fondos constituyen la diferencia entre el
activo circulante operativo y el pasivo de corto plazo operativo. Por circulante
operativo entendemos aquellos activos de trabajo o activos circulantes relacio-
nados con las operaciones diarias de laempresa.(La caja minima de operacion-
CMO-, las cuentas por cobrar -CXC-, los inventarios -INV-, u otros activos ope-
rativos). Por pasivos operativos nos referimos a aquellos pasivos de trabajo o
pasivos circulantes relacionados con las operaciones. Es decir, todos aquellos
gue se abtienen de una forma mas o menos automatica por el hecho de tener
un negocio en marcha. Por esta razdon se les llama también a menudo “pasivos
espontaneos” o “pasivos sin costo explicito”.

Na constituirian pasivos de trabajo la deuda con las bancos a corto plazo
0 cualguier recurso que provenga de una fuente externa a la empresa, tampo-

'El concepto de necesidades operativas de fondos representa la inversion neta en activos
circulantes derivada de las operaciones de la empresa; es decir, las NOF =ACO-PCO: (activo circulante
operativo menos pasivo de corto plazo operativo)

15
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co tendria la consideracion de pasivo operativo el crédito de proveedores en
exceso de l0s plazos pactados, resultante de incumplimiento o retrasos en los
pagos por parte de la empresa.

Los niveles de activos circulantes pueden calcularse en forma objetiva
usando estadas financieras historicos, informacion actual respecto de la expe-
rienciade cobroyrotacion deinventarioy cualquier otra informacion disponible
(buro de crédito, agencias comerciales, etc.). Estos activos de trabajo o estas
NOF requieren de financiacion (apoyo del capital de trabajo como concepto de
activo)entre otras razones por:

1. Laestacionalidad o temporalidad que tienen muchas empresasy por o tanto
normalmente requieren de un mayor nivel de inversiones o mayores NOF.

2. Elcrecimiento alargo plazo que generalmente crea una necesidad adicio-
nal de NOF. Este aumento de las NOF deberia ser igual o propaorcional al
crecimiento de las ventas.

3. Cualguier contingencia que no esté mitigada o cubierta por seguros, ga-
rantias, fianzas, etc. que pudieran disminuir la tesoreria (el efectivo) de la
empresa.

4. Lamalacalidad delos clientes(cuentas por cobrar)o de losinventarios(ob-
solescencia)que pueden poner en riesgo su valor, es decir, se requieren de
fondos para cubrir sus posibles disminuciones de valor.

5. Paracompensar pérdidas o déficit de flujos de caja(las pérdidas del perio-
do disminuyen el patrimonio, por lo tanto afectan el capital de trabajo o el
fondo de maniobra).

En el caso de que las NOF sean iguales al FM (NOF=FM) Figura 1.2 (es
decir, las politicas de crédito y de pago se mantienen)y el activo fijo neto per-
manece constante, el porcentaje de crecimiento sostenible que puede lograr la
empresa es el resultado de dividir el porcentaje del margen neto (ROS)y el por-
centaje que las NOF representan sobre las ventas (NOF/V), este ultimo calculo
como un indicador de la productividad de las operaciones).

Figura1.2 NOF =FM
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En el supuesto de que las NOF # FM, es decir cualquier variacion de las
NOF (cambios en la politica de crédito, de pago u otras razones vya indicadas
arriba) requieren de financiacion que la llamamos necesidad de recursos ne-
gociables (NRN)y que generalmente provienen de los bancos, es decir, de la
deuda bancaria a corto plazo.

Figura 1.3 NOF = FM

W

La NRN es igual a las NOF menos el FM; es decir: NRN = NOF - FM vy si
NOF < FM entonces existen excedentes de caja o tesareria (ET); y en el caso
contrario NOF > FM, existen recursos forzados (RF) que van a ser cubiertos con
recursos negociados a corto plazo(RNC)o con un ‘estiramiento”en el pago alos
proveedores(figura 1.3).

Como se desprende de la figura anteriar, la diferencia entre las NOF v el
FMnosdanlas NRN. Silaempresa logra adaptar siempre exactamente los RNC
conlas NRN el equilibrio financiero seria perfecto, se pagaria a tiempo a todo el
mundo y se mantendria justamente la caja deseada.

Pero estano siempre es posible porlo que silos RNC > NRN entonces exis-
te un excedente de caja y si los RNC < NRN la diferencia quedara cubierta con
recursos forzados o ‘mal negociados’, tipicamente nos referimos a los sobregi-
ros en cuentas, y/o las demoras en las cuentas por pagar (es decir, trampeando
alos proveedores).

Desde esta perspectiva podemos entender mejor la relacion entre las
NOF reales y las NOF contables?. Las NOF reales suelen ser mayores que las
contables generalmente en los casos de tensiones de liquidez. Por el contrario,
en situaciones de excesiva liquidez las NOF contables pueden ser superiores a

?Si tomamos el circulante de un balance y le restamos los recursos a corto plazo, no banca-
rios, obtendremos lo que podriamos llamar las NOF contables

17
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las reales porque el circulante contable incluye volumenes de efectivo (tesore-
ria) por encima de lo necesario o de la tesoreria o caja deseada.

Estos conceptos constituyen una herramienta poderosa de analisis toda
vez que la gestion de las operaciones se resume en buena parte en la prevision
anticipada de las necesidades de recursos negociados (NRN) con el fin de po-
der justamente negociar dichos recursos (RNC) con tiempo y sin agobios.

Pero dado que estas necesidades de recursos nacen de la evolucion de las
NOF y del FM, sera esencial que en la empresa se entiendan correctamente los
mecanismos que gabiernan el comportamiento de las NOF alo largo del tiempo
para diferenciarlos de aquellos que gobiernan la evolucién del FM, mecanismos
que suelen ser muy diferentes.

Figura 1.4 NOF reales/NOF contables

NOT
Contables

En la situacion que aparece en la figura 1.4, las necesidades de recursos
negociables derivadas de las NOF reales y del FM no han podido ser cubiertas
con recursos realmente negociados, el exceso de NOF reales han sido cubier-
tas con recursos forzados (RF)

En el supuesto de que las NOF # FM, el crecimiento de la empresa estara
dado porlarelacion delos beneficios retenidos y los recursas propios. Es decir,
la variacion de las NOF estara dada por las utilidades retenidas dividido para el
porcentaje de recursos negociables y multiplicado por el fondo de maniobra.

Contablemente la diferencia entre NOF y FM coincide siempre con los
recursos negociados a corto plazo por definicion. Entonces las NOF gue nos
interesan para el analisis son las reales.
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1.2.2.1 Modelos tipicos de NOF

Sin pretender que, el modelo NOF-FM constituya la panacea de la deter-
minacion a tiempo, del volumen de recursos ajenos que las empresas deberia
obtener parano pasar dificultades financieras(iliquidez), si puede proporcionar
ideas Utiles ante situaciones que representan patrones mas o menos tipicos de
necesidades de fondos como: el crecimientoy la estacionalidad.

a) El crecimiento

Auna empresa en crecimiento le aumentan las NOF bastante proporcio-
nalmente alritmo del crecimiento. Silas ventas aumentan un 30% entonces los
inventarios, la cartera, los proveedores, etc. tenderan en principio, si na cam-
bian las condiciones del negocio (plazo de cobro, de pago, rotacion de stoc-
ks, etc.)a aumentar también un 30%. Por otra parte el FM crecerd por otra via
(aportes de capital, utilidades retenidas, incremento de la deuda a largo plazo,
venta de activos improductivos).

Supongamos, para simplificar este modelo de crecimiento, que laempre-
sa no tiene posibilidades de ampliacion de capital, no tiene deuda a largo plazo
y las nuevas inversiones se corresponden con la depreciacion (situacion muy
comun en empresas pequenas y medianas) el FM creceria solamente por la via
de las utilidades retenidas. Si la empresa desea financiar su crecimiento sos-
tenible sin incurrir en nueva deuda a corta plazo el porcentaje de crecimienta
sera una funcion directa del porcentaje de margen sobre venta(ROS) pero tam-
bién del porcentaje que las NOF representen sobre la cifra de ventas, es decir:

ROS
% NOF
Vtas

% CRECIMIENTO =

Expliguemos con un ejemplo: si una empresa con ventas de $8.0 millones
enlas que sus NOF representan el 40% de las ventas, es decir, S$3.2 millones. Y
silaempresano desea mantener excedentes de caja nirecursos a corto plazo
negociados (RNC)significard que las NOF =FMy por lo tanto éste también sera
igual a $3.2 millones.

Sila empresa obtiene utilidades netas sobre ventas (margen neto o ROS)
del 5%, es decir S0.4 millones y retiene todas la utilidades incorporandolo al
fondo de maniobra, el FM crecera en el 12.5%. La empresa podria por lo tanto
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sostener un crecimiento anual de sus NOF del 12.5% y como consecuencia po-
dria sostener por si misma un crecimiento (g) de sus cifras de ventas también
del12.5%. Enformulas:

5%
% Crecimiento = W =12,5%
0

Pero el crecimiento sostenible sera tambiéen mayor, riesgos aparte, si la
empresa utiliza de forma reqgular recursos negociados a corto plazo para finan-
ciar sus NOF en una proporcion determinada.

Para ejemplificar esta situacion supongamos que la empresa sostiene
normalmente las NOF en un 30% con FMy el 70% con RNC como se muestra
enlafigural.b.

70% RNC

Figura 1.5 NOF/RNC/FM

Sila empresa es capaz de negociar con tiempo y sin problemas, el man-
tenimiento de su estructura financiera fijada por cada 3 dolares de utilidades
retenidas debera ser capaz de obtener 7 délares de recursos negociados.

En otras palabras, si la utilidad retenida incorporada integramente al FM
es de 0.4 millones, la empresa estara en capacidad de aumentar sus RNC en
0.93 millones (0.4/30%*70%). Sus NOF podrian aumentar en 1.33 millones con
un crecimiento(g)de 41.5% en lugar de 12.5%.

Enresumen en el caso de que la empresa tienda a mantener en su creci-
miento las proporciones relativas de todos los elementos de su balance, inclui-
do el activo fijo neto, el crecimiento sostenible viene dado por el porcentaje de
la utilidad retenida sobre el total de los recursos propios.

A continuacion presentamos un desarrollo de los modelos de crecimiento
atendiendo diferentes escenarios:
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Caso 1. Crecimiento sin financiacion
Las compras del activo fijo son iguales al monto de la depreciacion.

No hay deuda a largo plazo ni tampoco a corto plazo, es decir, no hay en-
deudamiento.

La variacion de los recursos propios esta dada por aporte de las utilidades
0 beneficios retenidos.

Bajo este modelo se supone que no existe reparto de dividendos (d=0 es
decir, d=razén de pago de dividendos) entonces las utilidades o el benefi-
cio esigual al beneficio retenido.

AAF =0
ARNC =0
ARP = Utilidades retenidas

ARP = BFO
N—OF = Constante
ANOF = KI;F %

ANOF = AFM + ARNC

AFM= ARP + ADL + AAF
AFM= BFO

—NgF *AV = BFO

AV BFO

V NOF

BFO

£~ "NOF

21



22 | Finanzas para empresas

BFO

o=V
NOF

4

 ROS
&~ "Nor

V

Caso 2. Crecimiento manteniendo la estructura de endeudamiento

- Semantienen los supuestos anteriores, y ademas
- Nohayincremento de deuda a largo plazo ni tampoco a corto plazo, es de-
cir, se mantiene la relacion de endeudamiento

= Constante =k

DL
DL + RP
«  Noexisten aumentos de capital.

Ky d=0 — ARP=BFO

N DL
DL + RP

- Deotraparte KRP= DL (1-K)

 Adermas DL + ADL _

DL + ADL + RP + BFO

+  Despejando ADL obtenemos lo siguiente:
ADL (1 -K)= KDL + KRP + KBFO - DL
ADL (1 -K)= DL + KBFO - DL

K  «
ADL = ——~ * BFO
(1-K)

AFM = ARP + ADL - AAF

AFM = ARP + ADL
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ARM=:BFO+-OK' * BFO

BFO (1 -K) + KBFO

(1-K)
_ BFO-KBFO + KBFO
(1-K)
BFO
AFM = —————
(1-K)
AFM = ANOF
avor = 29
(1-K)
Nop» AV _ B0
Vv (1-K)
AV R
Vv (1-K) NOF
AV 1 BFO
% (1-X)  NOF
BFO
1 |14
g: %
(1-K)  NOF
Vv
1 ROS
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Caso 3. Crecimiento manteniendo la proporcionalidad de las partidas del
balance

Los activos fijos son proporcionales a las ventas:

ADL = *BFO
K

AFM = ANOF

ARP = BFO

ANOF = NOF + AVV

AFM = BFo . _KBFO ., AV
-k CAETTY

AFM =|BFO 4 fB_IP;O]_AF *A_VV

AFM - | BFO(I-K)+KBFO]_AF . AV
1-K v

AFM =] BFO - KBFO + KBFO |- 47 . AV
1-K

ANOF = BFO 4 , AV
(1-K) %

ANOF + AF * AV _ _BFO
Vv (1-K)
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NOF « AV 4 yp, AV _ BFO
14 V (I-K)

(vor + 4F) (A ) - (lfff%

NOF + AF =RP + DL

rp DL(1-K)
K

+ DL

[ DL - KDL ] AV BFO
V

T 1-K

[DL-KDL +KDL] AV _ _BFO
K yvooo1-K

DL(1-K) , AV _ BFO
K v o 1-K

DL(1-K) , AV
K v

= BFO

KRP (AV): BEO
K

BFO
RP
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b) La estacionalidad

Como habiamos indicado anteriormente, debido a la estacionalidad o
temporalidad que tienen muchas empresas normalmente requieren de un ma-
yor nivel de inversiones o mayores , y dado que el FM no cambia rapidamente,
la contratacion de la deuda a corto plazo o la NRN vendra definida por la anti-
cipacion de la evolucion y la variacion estimada de las NOF. Estas tendran que
estimarse de acuerdo con los presupuestos de produccion, compras, ventas,
etc. que los departamentos correspondientes lo pragramen, no obstante el fi-
nanciero sabe que estas necesidades derivaran en mayores niveles de cartera,
inventarios, proveedores, etc.

Finalmente queremos en este apartado concluir que el capital de trabajo,
definido como la inversion de los socios y prestamistas a plazo en activos cir-
culantes, es comparable con la definicion de necesidades operativas de fon-
dos toda vez que estas, siendo un concepto de activo representan la inversion
neta en operaciones de la empresa, es decir, la inversion en activos circulantes
como la caja minima de operacion, las cuentas por cobrar, los inventarios, etc.

Luego de definir el capital de trabajo coma activo circulante, es posible
identificar -por el tiempo de madurez del activo- dos componentes: una de na-
turaleza temporal y otro de naturaleza permanente.

- El activo circulante temporal (ACT) es aquella parte de los activos circu-
lantes que se ajusta a los requerimientos estacionales o temporales de la
empresa, es decir, la inversion para sostener el incremento en clientes o
inventarios propios de la época o la estacion.

- El activo circulante permanente (ACP) comprende los activos circulantes
(Caja, clientes, inventarios) que deben permanecer en la empresa para no
perder ventas, es decir, es el capital minimo requerido o invertido.

Antes de pasar al siguiente apartado y establecer la forma en que se pue-
de financiar el capital de trabajo queremos presentar un grupo de ejercicios
relacionados con los temas tratados.

EJERCICIOS

1. Construir el balance usado en finanzas operativas:

- Elaborar el balance usado en finanzas operativas, para determinar la caja o
lanecesidad de crédito de laempresa Nobocabos de acuerdo con los esta-
dos financieros que se presentan a continuacion.
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«  ;Cuanto pueden crecer las ventas de esta empresa sin gue haya que pedir
mas credito?

- Elabore unasintesis del diagnostico de los problemas financieros de laem-
presa.

CUENTA DE RESUL

(millones de euros)

Ventas 32,000 41,000 47,000 51,000
Materias primas 19,000 25,000 30,000 33,000
Mano de obra 2,200 2,788 3,500 3,800
Transporte y otros 1,100 1,394 1,800 1,900
CMV 22,300 29,182 35,300 38,700
Margen bruto 9,700 11,818 11,700 12,300
Gastos de ventas y adm. 3,500 4,000 4,700 5,200
Otros gastos operativos 2,400 2,800 3,300 3,600
EBITDA 3,800 5,018 3,700 3,500
Amortizacion 1,000 1,200 1,360 1,488
EBIT 2800 3818 2340 2012
Gastos financieros 1,136 1,256 1,249 1,621
EBT 1,664 2,562 1,091 391
Impuestos 582 897 382 137
Beneficio neto 1,082 1,665 709 254

Ratios de cuenta de resultados

Crecimiento de ventas ROA, Rentabilidad activo
Margen en porcentaje Amortizacion

EBITDA / ventas CFO, Cash Flow operaciones
ROS, Rentabilidad / ventas Gastos Financieros

ROE, Rentabilidad recursos propios EBIT /intereses
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ACTIVO 2013 2014 2015 2016
Caja 1,418 50 50 50
Clientes 3,1 4,100 4,831 5,242
Existencias MP 1,847 2,431 2,917 3,208
Existencias PA 186 243 294 323
Activo circulante AC 6,562 6,824 8,092 8,823
Activo fijo neto AF 6,000 6,800 7,440 6,952
Activo total 12,562 13,624 15,532 15,775
PASIVO 2013 2014 2015 2016
Proveedores 1,583 2,431 3,167 3,667
Impuestos a pagar 1,280 1,640 1,880 2,040
Linea decrédito 118 306 529 1,358
Pasivo circulante 2,981 4,377 5,576 7,085
Prestamo a largo plazo 4,000 4,000 4,000 2,500
Recursos propios 4,500 3,581 5,247 5,956
Beneficio del afio 1,081 1,665 709 254
Total pasivo 12,562 13,623 15,632 15,775
Diferencia 0 1 0 0

Datos importantes:

Compras Ratios de balance NOF

Nueva inversion bruta Dias de cobro FM

Amortizaciones Dias de existencias( MP) NRN
Dias de existencias( PA) RNC

) NRN-RNC (recursos forzados)
Dias de pago

NOF / ventas en porcentaje
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2. Determinar las NOF reales:

SiNobocabos hubiera respetado las ratios promedio del sector, es decir,
con dias de cobro de 30 dias, los pagos a proveedores a 30 dias y mantener 30
dias de inventario de materias primas (MP)y 3 dias de inventario de producto
acabado. ;Cuales hubiesen sido las NOF, el FM, las NRN y los RNC asumiendo
Caja de 507 Comente su diagnostico.

3. Preguntas:

- Silas ventas crecen vy las politicas de NOF permanecen iguales, el % de
NOF sobre ventas jaumentara? ;disminuira? ;se mantendra igual?

«  Calcular los fondos propios en el balance del 2006 si fondos propios 2005
=500 dolares, beneficio neto 2006 =100 dolares y dividendos pagados en
2006 =50 dolares.

« Lacompania comercial XYZ vende S. 1.200 al ano sequn la siguiente dis-
tribucion:

Trimestre 1 2 3 4

Ventas(en dolares) 100 | 100 400 | 600

El costo de la mercaderia vendida es el 80% de ventas. Dias de cobro 120
dias. Elinventario es de 45 dias de las ventas del proximo trimestre. La compa-
nia paga a 45 dias. Asumir que las compras del trimestre son igual al costo de la
mercaderia vendida del trimestre:

1. Calcular el rubro de clientes en el 2do. y 4to. Trimestre.
2. Calcular el rubro de existencias en el 2do. y 4to. Trimestre.
3. Calcular el rubro de proveedores en el 2do. y 4to. Trimestre.

1.3 Estrategias de inversién y financiamiento del capital de trabajo

1.3.1 Politicas de inversion

Por lo general el crecimiento y/o la estacionalidad en una empresa de-
mandan fondas ya sean de corto o largo plaza. Por ejemplo, supongamos que
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no cambiamos el nivel de AF, es decir, que estamos frente a una empresa que
esta operando dentro de su capacidad instaladay que la empresa se aproxima
auno de sus picos de ventas (estacionalidad), entonces serd necesario invertir
en capital de trabajo, esto es en activos circulantes (CMO, CXC e INV) que guar-
den relacion con el nivel de produccion y de ventas para la estacionalidad. Por
ejemplo las empresas que fabrican y venden electrodomesticos generalmente
solicitan préstamos para capital de trabajo (en marzo vy abril) para abastecerse
de los insumos (o productos terminados) necesarios para la produccion y ven-
tas de la temporada(de mayo).

Es posible identificar entonces tres posibles niveles de inversion en AC
para un determinado nivel de produccion (y ventas), tal como aparece en la fi-
gura1.6.

Politica A

Politica B

Politica C

|

Activo Circulante

Ly

0 50 000 100000
PRODUCCION (unidades)

NIVEL DEL ACTIVO(S)

Figura 1.6 Niveles de inversion para un determinado nivel de ventas

Sila empresa decide producir (y por tanto vender) digamos 100 mil uni-
dades al ano y espera que se mantenga constante a lo largo del periodo (pro-
duccion uniforme), sin alterar el nivel de activo fijo, entonces la empresa debe
decidir el tamano de la inversion en activo circulante, buscando equilibrar el
riesgoy la rentabilidad que espera obtener.
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La linea que sigue la politica C (al igual que el caso de las politicas Ay B)'
indica el nivel de activos circulantes requeridos para el nivel de produccion (y
ventas); bajola politica C el nivel de AC es bajo, por lo tanto laempresa podria no
tener mayores expectativas de crecimiento o perder ventas(lo que afectaria su
rentabilidad) o simplemente ha decidido manejar un volumen de activos menos
acometedora en términos de liquidez (medida esta por el tamano y realizacion
de los activos). Bajo la politica A en cambio la empresa decide un mayor volu-
men de inversion en activos circulantes (y por tanto mayor crecimiento) espe-
rando lograr un mayor rendimiento (concomitantemente con un mayor grado
de liquidez). Entre estos dos extremos esta la politica B, que no siempre es la
mas seqguida por una empresa.

Silogramos confluir en una matriz las politicas de inversion de AC en ter-
minos de liquidez, riesgo y rentabilidad, podriamaos presentar la siguiente ilus-
tracion:

ALTO MEDIO BAJO
Liquidez Politica A PoliticaB Politica C
Rentabilidad Politica C Politica B Politica A
Riesgo PoliticaC PoliticaB Politica A

Tabla 1.2 Relacion liquidez/ riesgo/ rentabilidad de paliticas de inversion en A.C.

Una empresa que opte por ser cuidadosa con el nivel de riesgo y preocu-
pada por una mayor liquidez optara por la politica A. La rentabilidad medida por
el ROE o el ROA queda definida tomando en consideracion la relacion directa
que existe entre riesgo y rentabilidad, es decir, con el nivel de riesgo asumido
conlapolitica C, sise quiere obtener una mayor rentabilidad invertira menos en
activos circulantes.

"No es una funcion lineal (sino una funcion de crecimiento limitado) porque los requerimien-
tos de activos corrientes (caja, clientes e inventarios) tienen un maximo y luego empiezan a descen-
der, es decir, se incrementan a una tasa decreciente con el ritmo de la produccion (y las ventas).
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1.3.2 Politicas de financiamiento

Unavez que hemos analizado lainversion en AC es hora de pasar a estudiar
el financiamiento de estos activos. De igual manera es posible identificar tres
estrategias de financiamiento del capital de trabajo o de los activos circulantes:

Una primera politica de financiamiento es aquella que sigue un principio
basico de las finanzas que dice que las necesidades de corto plazo se financian
con las fuentes de corto plazo vy las de largo plazo con fuentes de largo plazo.
Porlo tanto llamaremos un enfoque de adaptacion o moderado aquel en el que
los activos circulantes temporales se financien con deuda bancaria a corto pla-
70y los activos no circulantes o permanentes como el AF y el tramo del activo
circulante permanente se financien con la deuda a largo plazo, el capital propio
y el pasivo espontaneo. Tal como se muestra en la figura 1.7.

: Activos circulantes temporales ) N
Dolares P Financiamiento
con deuda corto plazo
bancos
d
Deudaalargo
Activos Nivel permanente de los L E‘oamth)arbT?SSmCéasp‘t:;vos
circulantes activos circulantes h pasive
temporalos circulantes espontaneos
Activos
pernﬂagﬁgﬁg: Activos fijos
J

Periodo

Figura 1.7 Estrategia moderada
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Una segunda alternativa de financiamiento es aquella que sigue un prin-
cipio muy conservador y la llamaremos un enfoque conservador como aquel
en el que solamente una parte de los activos circulantes temporales, aquellos
activos para el pico maximo de ventas, se financien con deuda bancaria a corto
plazo, dejando el resto de activos temporales mas los permanentesy el AF para
ser financiados con la deuda a largo plazo, el capital propio y el pasivo esponta-
neo. Tal como se muestra en la figura 1.8.

Valores gmadncwamtlem‘o con
5 i euda corto plazo
Délares negociables fonas p —t— -

Deuda alargo
plazo mas capital

Activos Nivel permanente de los ; )
circulantes activos circulantes contable mas pasivos
temporales circulantes espontaneos

Activos , )

permanentes Activos fijos

totales

Periodo

Figura 1.8 Estrategia conservadora

Una tercera alternativa de financiamiento es aquella que sigue un principio
muy arriesgado y la llamaremos un enfoque agresivo, como aquel en el que los
activos circulantes temporales y una parte de los activos circulantes perma-
nentes, es decir, aguellos activos basicos para la operacion se financien con
deuda bancaria a corto plazo, dejando el resto de activas circulantes perma-
nentesy el AF para ser financiados con la deuda a largo plazo, el capital propio
y el pasiva espontaneo. Tal como se muestra en la figura 1.9.
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Dolares Activos circulantes temporales

Financiamiento

con deuda corto plazo

bancos

--13
—‘—
—‘—
—‘—‘
—’—‘
——— -

Activos Nivel permanente de los Deudaa largo
circulantes _activos circulantes plazo mas capita
temporales contable mas pasivos

circulantes espontaneos

Activos

peﬂna{gﬁ;g: Activos fijos

Periodo

Figura 1.9 Estrategia agresiva

Al definir el capital de trabajo(como concepto de activo)como lainversion
en activos circulantes netos (activos circulantes restados la financiacion es-
pontanea) es posible también definir la inversion en NOF permanentes (que le
denominamaos el capital de trabajo permanente)y constituye aquella parte de
las cuentas por cobrar y de los inventarios que permanecen en las empresas,
ya sea para no perder ventas(inventarios de sequridad) o porque generalmente
se extiende un plazo casiindefinido a ciertos clientes, que devienen en cuentas
por cobrar permanentes. La magnitud de estos activos esta delimitada por la
linea entrecortada en los graficos. Por otro lado, también estaria incluyendo el
concepto de caja minima de operacion.

La inversion NOF temporales (que le denominamos el capital de trabajo
temporal) constituye aquella parte de las cuentas por cobrar y de los inventa-
rios gue se requieren para atender la estacionalidad de la empresa, es decir,
existen periodos en el ano en el que la mayoria de las empresas demandan mas
inversiones en este tipo de activos porque siguen el ciclo de la economia(em-
presas pro-ciclicas). La magnitud de estos activos esté delimitada por la linea
ondulada en los graficos.

En la siguiente matriz(tabla 1.3) identificamos dos estructuras que impli-
can un riesgo moderado, es decir, que si decidimos equilibrar la madurez del
activo con el vencimiento de los pasivos habremos logrado asumir una estruc-
tura sana.
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Vencimiento del activo/ Corto plazo Largo plazo
vencimiento del financiamiento

Corto plazo o temporal Riesgoy rentabilidad Riesgoy rentabilidad
moderados bajos

Largo plazo o permanente Riesgo y rentabilidad Riesgo y rentabilidad
elevados moderados

Tabla 1.3 Relacion riesgo-rendimiento con plazos

Veamos un ejemplo de aplicacion de uso de este instrumental tedrico:
EJERCICIOS RESUELTOS
Veamos los siguientes ejemplos que permiten entender estas estrategias:

Collins Sistemas Inc. esta elaborando un plan de financiamiento de sus
activos. La empresa tiene S 300.000 de activos circulantes temporales y S
200.000 de activos circulantes permanentes. Collins también tiene S 400.000
de activos fijos. Elabare dos planes optativas de financiamiento para la com-
pania. Unao de los planes debe ser conservador, con 80% de activos financia-
dos par medio de fuentes a largo plazo y el resto financiado mediante fuentes
a corto plazo. El otro plan debe ser agresivo, con tan solo 30% de los activos
financiados mediante fuentes de largo plazoy los activos restantes financiados
con fuentes a corto plazo. La tasa de interés actual es de 15% sobre los fondos
alargo plazo y de 10% sabre el financiamiento a corto plazo. Calcule los pagos
anuales de intereses en cada plan. Luego, asumiendo que el EBIT de laempre-
saes de $180.000, calcule los beneficios después de pagar impuestosy el ROA
para cada plan de financiamiento. Suponga una tasa de impuestos del 40%.

Solucion:

35



36

| Finanzas para empresas

PASIVOS 0 FINANCIACION

PLAN PLAN

ACTIVOS O INVERSIONES CONSERVADOR AGRESIVO

ACT 300,000 PC 180,000 70% 630,000
ACP 200,000 PLP 720,000 30% 270,000
AC 500,000

AF 400,000

AT 900,000 PT 900,000 100% 900,000
EBIT 180,000 180,000
INT CP 10% 18,000 63,000
INT LP 15% 108,000 40,500
EBT 54,000 76,500
Impuestos 40% 21,600 130,600
BDT 32,400 45,900
ROA 3.60% 5.10%

Como se puede concluir, bajo un endeudamiento agresivo la empresa po-
dria mejorar su nivel de rentabilidad (y de beneficios).

Malkiel Corporation hizo sus proyecciones a tres anos para su inversion
en activos con base en la siguiente tabla. Llego a la conclusion de que las cuen-
tas por pagar y las acumulaciones tienden a representar una tercera parte de
suactivo circulante. Enlaactualidad tiene un capital de S. 50 millonesy el resto
de su financiamiento lo adquiere a traves deuda a largo plazo. Las utilidades
retenidas hacen un total de S. 1 millon trimestrales.
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Mes AF AC
1 50 21

2 51 30
3 52 25
4 53 21

5 54 22
6 55 31

7 56 26
8 57 22
9 58 23
10 59 32
1 60 27
12 B1 23

Se pide:

Haga un grafico sobre la trayectoria del tiempo de: a) el activo fijo y b) el
activo total (menos la suma financiada de manera espontanea por las CXP y
las acumulaciones). Desarrolle un plan financiero, suponiendo que su objetivo
consiste en aplicar un enfoque de cobertura(adaptacion al vencimiento).

Solucion:

Para elabarar el plan financiero preparamos la siguiente tabla, enla que la
columna de deuda a corto plazo (DCP) comprende el endeudamiento a seqguir

bajo un enfoque de adaptacion al vencimiento.
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Mes AF AC AT AN ACP ACT PE CS DLP UR DCP PT
1 50 21 71 B4 13 7 7 50 13 1 0 71
2 51 30 81 7 13 10 10 50 13 2 6 81
3 52 25 77 69 13 8 38 50 13 3 3 77
4 hd 21 74 67 13 7 7 50 13 4 0 74
5 h4 27 76 69 13 7 7 50 13 5 1 76
6 55 31 86 76 13 10 10 50 13 6 7 86
7 56 26 82 73 13 9 9 50 13 7 K 82
8 57 22 79 72 13 7 7 50 13 8 1 79
9 58 23 81 75 13 8 3 50 13 9 1 81
10 59 32 91 80 13 11 11 50 13 10 7 91
1 60 27 87 78 13 9 9 50 13 11 4 87
12 61 23 84 76 13 8 38 50 13 12 1 84

" EVOLUCION DE LOS ACTIVOS
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EJERCICIOS PROPUESTOS
Pedimos al estudiante que resuelva los siguientes gjercicios:
Elaborar el estado de flujo de efectivos

Los balances de Gretout S.A. al 31 de diciembre de 2015y al 31 de diciem-
bre de 2016 se muestran en el anexo 1.

Las ventas del afno 2016 fueron de S 1.050.000. El beneficio neto después
de pagar impuestos ascendié a S 35.000.000.

Para calcular el beneficio neto se dedujeron de las ventas, entre otras, las
siguientes partidas:

« Costode mercaderia vendida $825.000.000
- Depreciacion $25.000.000
- Sueldosy salarios $100.000.000
« Unbeneficio sobe laventa de un camion $5.000.000

Este camion habia costado S 30.000.000, la depreciacién acumulada as-
cendiaa $20.000.000 vy se vendio en S 15.000.000. Este fue el Unico activo in-
moavilizado que se elimino durante el ano.

La compania declardy pago en el ano S 30.000.000 de dividendos.

Se deseaelaborar elestado de flujo de efectivo correspondiente alano 2076.
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ANEXO |

GRETOUT S.A.
Balances comparativos

Cuentas del Balance 31.12.15 31.12.16
ACTIVO

Caja 25.000.000 30.000.000
Deudores(neto) 70.000.000 70.000.000
Existencias 110.000.000 40.000.000
Sequros pagados por anticipado 1.000.000 1.250.000
Arriendo pagado por anticipado 750.000 500.000
Impuesto sobre la propiedad 1.500.000 2.000.000
pagado por adelantado

Terrenos 20.000.000 40.000.000
Edificioyeguipo 150.000.000 240.000.000
(-)Depreciacion acumulada 50.000.000| 100.000.000 | 55.000.000 | 185.000.000
TOTAL 328.250.000 368.750.000
PASIVO

Proveedores 100.000.000 90.000.000
Gastos a pagar 10.000.000 20.000.000
Impuestos a pagar 5.000.000 5.500.000
PATRIMONIO NETO

Capital 150.000.000 185.000.000
Reservas 63.250.000 68.250.000
TOTAL 328.250.000 368.750.000
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NOF y ciclo operativo

Consideremos dos empresas y en particular tres de las etapas de sus
ciclos medios de maduracion: la etapa de inventario, la de produccion y la de
cobro, con la peculiaridad de que el periodo medio de maduracion es el mismo
para ambas empresas: 30 dias.

« Enlaempresal, las materias primas con un costo unitario de S 25 per-
manecen un dia en el almacen, despues pasan a la etapa de produccion,
donde incorporan unos costos de S. 100 a lo largo de los 10 dias de pro-
duccién, y por ultimo se realiza la venta y cobro al precio de S. 200 por
unidad, que incluye el beneficio de S. 75. El citado cobro se lleva a cabo
despues de 19 dias.

- Enlaempresa 2, las materias primas con un costo unitario de S. 25 perma-
necen 19 dias en almacen, la etapa de produccion tarda 10 dias e incorpora
unos costos de S. 100 y el cobro de la venta de los productos a S. 200 la
unidad(que incluye el beneficio de S. 75) se hace un dia después.

Con estos datos jqué empresa necesita mayores recursos financieros en
su ciclo de explotacion?

Capital de trabajo:

1. Supongamos que la compafiia Lear Inc presenta al 31.12.2015 el siguiente
balance:
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R Partidas 31.12.75 R
Caja 50
Clientes 5.242
Existencia de materias primas 3.208
Existencia de productos acabados 323
Activo circulante 8.823
Activo fijo neto 6.952
Total activo 15.775
Proveedores 3.667
Impuestos x pagar 2.040
Linea de crédito 1.358
Pasivo circulante 7.065
DLP 2.500
Recursos propios 5.956
Beneficio del ano 254
Total pasivo 15.775

Durante el 2016 se efectuaron las siguientes transacciones:

« Segeneraron S 300 de utilidades

. Sepagaron S 154 de dividendos

« Setomd un préstamo de S1.500 a 3 afios, de los cuales S 500 se clasificd
Como porcion corriente

. Sepagaron S500delaDLP

- Sevendieron S 952 de activos

« Secompré S500 de maquinaria

Utilizando la formula para resumir origenes y aplicaciones del capital de
trabajo, presente como cambio éste al final de 2016.
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A continuacion presentamos los estados financieros de la compania Cobb
Tie Shps, Inc. Al 31 de Diciembre de 2015 y necesitamos las proyecciones para
el 2016 bajo los siguientes supuestos para CALCULAR LOS FONDOS EXTERNO

NECESARIOS:

. Lasventascreceranenun20%.

«  Elporcentaje de costos variables es constante con respecto de las ventas.
« Loscostos fijos permanecen iguales.
« Larazonde pago de dividendos se mantiene.

- Losactivosy pasivos circulantes son sensibles con las ventas.

- Losactivos fijos no son sensibles con las ventas.
« LaDLPyelcapital accionario permanecen iguales.

Cuentas del balance 31.12.15 31.12.16 E:euseur;::ddoes 2015 2016
Activodrculante 60 Ventas 100

Activofijo 100 Costode ventas 50

Activo total 160 Costosfijos 40

Pasivo circulante 20 Ingresos netos 10

Deuda alargo plazo 20 Dividendos 5

Acciones ordinarias 20

Utilidades retenidas 100

Total pasivos 160
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Hasta ahora nos hemos preocupado del diagnostico de las finanzas ope-
rativas de la empresa, es hora de analizar las proyecciones financieras o lo que
eslo mismo proyectar las cifras financieras (estados financieros) del negocioy
determinar sus necesidades de financiamiento (cuanto crédito requiere).

2.1 Técnicas para elaboraciéon de pronésticos de ventas

Hay técnicas generalmente aceptadas para elaborar pronosticos de ven-
ta, pudiendo identificar entre otras las siguientes: juicio ejecutivo, encuestas,
método Delphi, analisis de series de tiempo y analisis de regresion.

La eleccion del metodo o metodos dependera de los costos involucrados,
del propasito del pronostico, de la confiabilidad y consistencia de los datos his-
toricos de ventas, del tiempo disponible para hacer el prondstico, del tipo de
producto, de las caracteristicas del mercado, de la disponibilidad de la infor-
macion necesariay de la pericia de los encargados de hacer el prondstico. Lo
usual es que las empresas combinen varias técnicas de pronostico.

2.1.1 Juicio ejecutivo

Se basa en la intuicion de uno o Mas ejecutivos experimentados en re-
lacion con productos de demanda estable. Su inconveniente es que se basa
solamente en el pasado y esta influenciado por los hechos recientes.

2.1.2 Encuesta de pronostico de los clientes

Esta técnica es util para empresas que tengan pocos clientes. Se les pre-
gunta que tipo y cantidades de productos se proponen comprar durante un
determinado periodo. Los clientes industriales tienden a dar estimados mas
precisos. Estas encuestasreflejan lasintenciones de compra; peronolas com-
prasreales.

2.1.2.1 Encuesta de pronostico de la fuerza de ventas

Los vendedores estiman las ventas esperadas en sus territorios para un
determinado periodo. La suma de los estimados individuales conforma el pro-
nostico de la empresa o de la division. El inconveniente es la tendencia de los
vendedores a hacer estimaciones muy conservadoras, que les facilite la obten-
cion futura de comisiones y bonos.
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2.1.3 El método Delphi

Se contratan expertos que hacen pronosticos iniciales que la empresa
promedia y les devuelve para refinar las estimaciones individuales. EI proce-
dimiento puede repetirse varias veces hasta cuando los expertos - trabajando
por separado - lleguen a un consenso sobre los pronoésticos. Este esun método
de alta precision.

2.1.4 Analisis de series de tiempo

Un tema muy relacionado con la estimacion simple o multiple constituye
las series de tiempo.

Definicion:

Una serie de tiempo es un conjunto de observaciones medidas en puntos
sucesivos, alo largo del tiempo o en periodos sucesivas de tiempo. Por ejemplo:

Los datos que siguen representan 15 trimestres de ocupacion de la in-
fraestructura hotelera en el pais(en porcentaje).

Trimestre/ano Utilizacion Trimestre/ano Utilizacion
172013 82.5 112015 78.8
11/2013 81.3 [/ 2015 78.7
11172013 81.3 1/ 2015 78.4
IV/2013 79.0 IV/ 2015 80.0
1/2014 76.6 /2016 80.7
11/2014 78.0 I/ 2016 80.7
11/2014 78.4 1/ 2016 80.8
IV/2014 78.0

Tabla 2.1 Serie de tiempo trimestral de ocupacion hotelera
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Los modelos de series de tiempo se refieren a la medicion de valores de
unavariable en el tiempo a intervalos espaciados uniformemente.

El objetivo de la identificacion de la informacion historica es determinar
un patron basico en su comportamiento, que posibilite la proyeccion futura de
la variable deseada (extrapolar dicho patron hacia el futuro).

Un método de proyeccién es el método intuitivo el cual presume que el
mejor predictor del valor de la variable en el siguiente periodo, es su valor en el
periodo corriente, es decir, y,, =y, ~y,,, s laestimacion del valor de la serie de
tiempo en el siguiente periodo; y,,, ey, es el valor real en el periodo corriente.

2.1.4.1 Componentes de la serie de tiempo

En un analisis de serie de tiempo pueden distinguirse cuatro componen-
tes basicos: tendencial; estacional; ciclico y aleatorio.

« Elcomponente tendencial se refiere al crecimiento o declinacion en el lar-
ga plazo del valor promedio de la variable estudiada. Por ejemplo el porcen-
taje de ocupacion hotelera puede ser lineal y no lineal. (figura 2.1)

- Elcomponente ciclico se refiere alas variaciones que se producen entre la
linea de tendencia proyectada o estimada y el valor que realmente exhibe
la variable. Estas variaciones se admite que son causadas por un efecto
combinado de fuerzas economicas, sociales, politicas, ideologicas, tecno-
logicas, etc. (figura 2.2)

« Elcomponente estacional se refiere a las fluctuaciones de la variable, que
serepiten periodicamente y que normalmente dependen de factares como
la costumbre, el clima, las tradiciones, etc. (figura 2.3)

- Elcomponente aleatorio se refiere a las variaciones irregulares producidas
por sucesos inusuales, que provocan movimientos en la variable sin un pa-
tron discernible. (figura 2.4)

Una serie estacionaria es aquella cuya serie de datos como la mediay la
varianza, permanecen constantes en el tiempo. Siuna serie no presenta creci-
miento o declinacian, se dice que es estacionaria.

Veamos un grafico con estos componentes:
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Figura 2.1 Componente tendencial

Figura2.2 Componente ciclico
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Figura 2.3 Componente estacional

Figura2.4 Componente aleatorio
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2.1.4.2 Modelos de series de tiempo

Un modelo puede expresarse como una ecuacion que combina los cuatro
componentes, nos vamos a referir a dos modelos: a) El modelo aditivo y b) el
multiplicativo:

- El modelo aditivo supone que los componentes actuan de manera inde-
pendiente, y se expresa con la siguiente ecuacion:

Yt:Tt+St+Ct+It

Elvalor de la serie de tiempo para el periodo t esigual al valor tendencial +
valor estacional + variacion ciclica + variacion irregular.

Intentemos poner un ejemplo:

Supangamos que gqueremas estimar el numero de turistas que llegan al
Haotel Galapagos en San Cristobal. En el registro historico del hotel se refleja
gue el hotel normalmente recibe a 100 huéspedes por ano en la temporada baja
(T=100). Por la estacionalidad o la temporada alta que muestra Galapagos re-
gistra 150 huéspedes adicionales(S=150). Ademas la economia este afio mues-
tra una mayor actividad economicay por ello hay un dinamismo del turismo in-
teriory se espera gue lleguen a Galapagos 100 turistas(C,=100)y finalmente por
la declaratoria de parque nacional en peligro se espera una caida de la demanda
de 50 turistas(l.=50); por lo tanto lademanda de huéspedes del hotel podria ser
estimada de la siguiente manera:

Yt:Tt+St+ Ct+1t
Y, =100 + 150 + 100 - 50 =300

- El modelo multiplicativo supone que los componentes interactuan entre
si por lo tanto la ecuacion que representa este modelo se escribe de la si-
guiente manera:

= % % %
Yt_ Tt St Ct Il
A diferencia del modelo aditivo, en este modelo los componentes se mul-

tiplican dejando al factor tendencial explicarse enla unidad original y el resto de
componentes expresarse en porcentajes. Veamos un ejemplo.
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Enunaagencia de viajes los ticket fallidos suman $ 10 Mil, el componente
estacional equivale a 1.7 veces el comportamiento normal. El factor ciclico inci-
de enlaventa de ticket en un 91% y el componente irreqular incide en un 87%.
Entonces laventa de ticket en esta agencia de viajes puede estimarse en:

Y=T, *S *C *I,

Y =10.000 * 1.7 * 0.91 * 0.87 = 13.458 dolares

2.1.4.3 Técnicas de suavizamiento

Sila serie de tiempo contiene demasiadas variaciones o cambios estacio-
nales a corto plazo, la tendencia puede ser algo confusa vy dificil de observar.
Es pasible eliminar muchos de estos factores usando ciertas tecnicas de sua-
vizamiento o de afinamiento proporcionando por tanto una conducta real de Ia
serie. Existen comUnmente dos técnicas: a) el promedio movil y b) el suaviza-
miento exponencial.

« Promedios méviles (PM)

Se calcula promediando los valores enla serie de tiempo sobre un numero
fijo de periodos, el cual se mantiene para cada promedio eliminando la obser-
vacion mas antiguay recogiendo la mas reciente.

Los promedios maviles pueden utilizarse para eliminar variaciones irre-
gularesy estacionales.

El PM promedia toda variacion estacional que puede ocurrir dentro del
ano, eliminandolas de manera efectiva y dejando solo la tendencia y las varia-
ciones ciclicas.

2T
PMZ:L
n

T, = valor que adopta la variable en cada periodo i, y n el numero de perio-
dos observados.

Si tamamos el ejemplo de la serie anterior sobre los porcentajes de ocu-
pacion hotelera podemaos construir una serie de promedios moviles de 3 perio-
dos(en este caso de trimestres), de la siguiente manera:

b1
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Tiempo Datos originales PM3
. Trimestre / afo Utilizacion .
1/2013 82.5
[1/2013 81.3
[11/2013 81.3 81.70
IV/2013 79.0 80.53
1/2014 76.6 78.97
11/2014 78.0 77.87
11/2014 78.4 71.67
V/2014 78.0 78.13
1/2015 78.8 78.40
[1/2015 78.7 78.50
11112015 78.4 78.63
IV/2015 80.0 79.03
1/2016 80.7 79.70
[1/2016 80.7 80.47
1112016 80.8 80.73

Tabla 2.2 Uso del promedio movil (PM.)

Para el PMi o promedio movil del primer periodo es la media aritmetica-el
promedio-de los tres primeros datos originales; es decir, PM1=82.5+81.3+81.3/3
=245.1/3=81.7y asi sucesivamente.

Esto podemos graficarlo de la siguiente manera:
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GRAFICO DE LA SERIE TRIMESTRAL DE OCUPACION HOTELERA
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Figura 2.5 Grafico de PM,

« Suavizamiento exponencial

Estatécnicatiene el efecto de suavizar una serie y por lo tanto proporcio-
na un medio efectiva de prediccion. Se basa en un promedio ponderado de los
valores actuales y anteriores de la variable en estudio. Se calcula a traves del
siguiente modelo:

Ft+1:0{At+(l-a)F't

« Ftl= Esel pronostico para el siguiente periodo.

. At= Eselvalorreal observado para el periodo corriente.

- F = Eslaproyeccion hecha previamente para el periodo corriente.
- a =Constante de afinamiento ala cual se le daunvalorO<a <1

Siendo alo crucial y puesto que se desea pronosticar con el error mas pe-
queno posible el valor dea que minimiza el cuadrado medio del error (CME) debe
ser el optimo. Es decir & sera 6ptimo cuando se minimice el errar calculado de
la siguiente manera:

b3
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CME =

Veamos la aplicacion de esta técnica con el ejemplo anterior:

Tiempo Datos originales a=0.3 a=0.5
Trimestre / afo Utilizacién

1/2013 82.5

1112013 81.3 82.50 82.50
111/2013 81.3 82.14 81.90
IV/2013 79.0 81.20 80.45
1/2014 76.6 79.82 78.53
1112014 78.0 79.27 78.26
1172014 78.4 79.01 78.33
IV/2014 78.0 78.71 78.17
1/2015 78.8 78.74 78.48
[1/2015 78.7 78.72 78.59
[11/2015 78.4 78.63 78.50
IV/2015 80.0 79.04 79.25
1/2016 80.7 79.54 79.97
1112016 80.7 79.89 80.34
11172016 80.8 80.16 80.57

Tabla 2.3 Ejemplo de la técnica suavizamiento exponencial

En este caso la proyeccion de febrero de 2013 (segundo periodo) es la ob-
servacion del periodo anterior (proyeccion intuitiva), para el siguiente periodo,



es decir, marzo del 2013 sera aplicando la formula:

Proyeccion de marzo=0.3*81.3+(1-0.3)*82.60=82.14

Si cambiamos la constante de afinamiento a @ de 0.5 el pronostico se
muestra en la tabla adjunta. Ahora para mirar el mejor valor de & calculamos

Fee1=a4, +(1-a)Ft
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el CME.

a 0.5 -a 0.5
CME

1 82.50
2 81.30 82.50 1.44
3 81.30 81.70 81.90 0.36
4 79.00 80.53 80.45 2.10
5 76.60 78.97 78.53 3.71
6 78.00 77.87 78.26 0.07
7 78.40 77.67 78.33 0.00
8 78.00 78.13 78.17 0.03
9 78.80 78.40 78.48 0.10
10 78.70 78.50 78.59 0.01
1 78.40 78.63 78.50 0.01
12 80.00 79.03 79.25 0.57
13 80.70 79.70 79.97 0.53
14 80.70 80.47 80.34 0.13
15 80.80 80.73 80.57 0.05
9.11
CME 0.65

Conel a=0.3 CME se calcula asi:
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R a=0.3 T-a 0.7 .

CME

1 82.50
2 81.30 82.50 1.44
3 81.30 81.70 82.14 0.71
4 79.00 80.53 81.20 4.83
5 76.60 78.97 79.82 10.36
6 78.00 77.87 79.27 1.62
7 78.40 77.67 79.01 0.37
8 78.00 78.13 78.71 0.50
9 78.80 78.40 78.74 0.00
10 78.70 78.50 78.72 0.00
1 78.40 78.63 78.63 0.05
12 80.00 79.03 79.04 0.92
13 80.70 79.70 79.54 1.35
14 80.70 80.47 79.89 0.66
15 80.80 80.73 80.16 0.47
23.23
CME 1.66

En este caso la mejor constante de afinamiento es & de 0.5 puesto que
me refleja el menor error(1.66 versus 0.65).

A continuacion dejamos planteados algunos ejercicios para que el lector
los resuelva:

La siguiente serie de tiempo muestra las ventas de un producto en particu-
lar alo largo de los ultimos 12 meses.
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Mes Ventas Mes Ventas
. 1 105 7 145 )
2 135 8 140
3 120 9 100
4 105 10 80
5 90 1 100
6 120 12 10

a. Utilice una constante de afinamiento de 0.3 para calcular los valores de
suavizacion exponencial de la serie de tiempo.

b. Utilice una constante de suavizacion de 0.5 para calcular los valores de
suavizacion exponencial sDara un mejor pronostico la constante de 0.3 o
de 0.57

c. Realice el grafico correspondiente

2.1.5 Analisis de la regresion

Se trata de encontrar una relacion entre las ventas histéricas(variable de-
pendiente, Y)y una o masvariables independientes(X), como pablacion, ingreso
per capita o productointerno bruto(PIB). Este método puede ser (til cuando se
dispone de datos historicos que cubren amplios periodos de tiempo. Es inefi-
caz para pronosticar las ventas de nuevos productos.

Se estudian bajo esta técnica la regresion simple y la regresion multiple.
Veamos cada una de ellas:

« Regresion simple

Esta relacion lineal la denominamos recta de regresion o ecuacion de re-
gresion? y muestra la dependencia estadistica de las variables.

“El'modelo de regresion se basa en tres supuestos basicos, los cuales si son violentados in-
validan cualquier proyeccion: 1) Los errores de la regresion tienen una distribucion normal, con media
=0y varianza constante.2)los errores no estan correlacionados entre ellos (existe auto correlacion)y
3)todas las variables analizadas se comportan en forma lineal o son susceptibles de ser linealizadas.
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Podemos obtenerla mediante la siguiente expresion:

Y=8,+pBx

Donde Bo y B, representan geometricamente, la ordenada en el origen
y la pendiente de la recta de regresion.

Utilizando el criterio de los minimos cuadrados, esto es, haciendo mini-
mas las distancias al cuadrado entre los valares de la nube de puntos -valores
observados-y los valores correspondientes a la ecuacion de regresion, los co-
eficientesay b se obtienen de la siguiente manera:

_IX'YY-YXTXY
ny X — (=X’

Bo

_nIXY—3XYY
nyX*— (xX)*

B

Graficamente se aprecia la recta de regresion en la figura 2.6:

Y=Bo +B1X
Ventas: 0

Bo

Precio de venta

Figura2.6 Recta deregresion
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Como se puede observar en la figura 2.6, no existe una relacion exacta o
deterministica entre las variables que se esta relacionando, por lo que, la rela-
cionentrelas dosvariables no se ajustara exactamente alalinearecta, sino que
se observa una nube de puntos que se aproximara mas 0 menos a larecta. Las
causas son varias: puede haber mas variables independientes(X)que afecten a
lavariable dependiente(Y). Hay como solucionar este problema: incorporar una
variable aleatoria al modelo, que denominaremos término de perturbacion. Se
trata de una variable que sustituye a todas las variables omitidas que pueden
afectar alavariable dependiente Y(en nuestro caso ventas).

Y=0(,+pBx+u

Para medir el grado de relacion lineal o grado de correlacion entre las va-
riables X e Y, es decir, para que un modelo sea Util para la prediccion, ha de ser
capaz de explicar en alto porcentaje la variacion de la variable de interés. Esto
lo denominaremos prueba de bondad de la regresion lineal llevada a cabo. Se
utiliza el coeficiente de determinacion lineal R? que nos da una medida en la
cual la variacion de Y (ventas) es explicada por la variacion de X. Esta medida
variaentre 0y 1. Mientras mas cerca de 1esté, mayor grado de explicacion esta
teniendo la variable “X" a la variable dependiente “Y".

Veamos la aplicacion de estos conceptos con dos ejemplos:

Calculo de la covarianza

X Y
Mes Ventas
1 0
9 4
5 2
7 3

COVxy 4.375

b9
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Calculo de laregresion lineal

Mes Ventas
1 0
9 4
5 2
7 3

B, Bo
2 1

Para nosotros el coeficiente By es 2 y el coeficiente Boes1.Enla compu-
tadora laregresion es de la forma Y=, X+ 8, y para nosotros es Y=, + ;X
Finalmente larecta de regresionseriaY =1 + 2X.

Enlacomputadorala opcion es:

1. Senalar las celdas en donde van a calcularse los valores de my b, es decir,
B16a C16

2. Escogerestimacion lineal. Escoger conocido Y. Escoger Conocido X

3. Para obtener los valores presionar las teclas CONTROL + MAYUSCULA +
ENTER

«  Regresién multiple

En la nota técnica anterior explicamos la regresion simple, es decir, lle-
gamos a establecer (estimar) mediante la técnica de los minimos cuadrados
ordinarios(MCO)una ecuacion (Y= '80 + 31X1) que muestra larelacion existente
entre la variable dependiente y una variable independiente.

Bajo este acapite ampliamos la explicacion para analizar como calcular
una ecuacion que recoja la relacion entre una variable dependiente y mas de
una variable independiente.

En general una ecuacion de la forma Y=Bgt B X, + B, X, + B X, es
una ecuacion que explica la relacién de una variable dependiente (Y) explicada
por nvariables independientes (X). Por lo tanto estamos frente a una regresion
multiple.



Finanzas para empresas |

Para encontrar los valores de By, ,311, B,..... B, que confirmarian su calculo
a traves de un sistema de ecuaciones, acudimos al uso del SPSS, un programa
estadistico que ayuda con estos calculos.

Tratemos de poner el siguiente ejemplo: si decimos que las ventas en un
restaurante dependen de la publicidad, de la fuerza de ventas y de la ciudad,
nuestra ecuacion explicativa de estarelacion es la siguiente:

Ventas de restaurante= ﬁO + [BPublicidad + ﬁz Fuerza de ventas + [33 Ciudad

Supongamos que el ultimo mes se obtuvieron de una muestra aleatoriaa 12
hoteles de los cuales se obtuvo los datos de las habitaciones vendidas, los gas-
tos de publicidad realizados en ese mes, igualmente el niumero de vendedores de
tiempo completo contratados vy si el hotel esta ubicado en la ciudad. Los datos
aparecen en la siguiente tabla:

Habitaciones Publicidad * Fuerza de ventas Ciudad

vendidas (X7) (Xs) (X3)
(Y)
127 18 10 Si
138 15 15 No
159 22 14 Si
144 23 12 Si
139 17 12 No
128 16 12 Si
161 25 14 Si
180 26 17 Si
102 15 7 No
163 24 16 Si
106 18 10 No
149 25 1 Si

Tabla 2.4 Variable dependiente y varias variables independientes
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Supongamos algunos ejemplos sencillos:

Con este ejemplo recordemos también la regresion simple. Por el mo-
mento supongamas que las habitaciones vendidas en estos hoteles dependen
unicamente de los gastos de publicidad, es decir, que Y es las habitaciones y X
son los gastos de publicidad.

Habitaciones Publicidad

vendidas
(Y) (X7)
127 18
138 15
159 22
144 23
139 17
128 16
161 25
180 26
102 15
163 24
106 18
149 25

Tabla 2.5 Relacion entre habitaciones vendidas y gastos de publicidad
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En este caso con estos datos alimentamos la hoja de Excel:

N Y X
1 127 18
2 138 15
3 159 22
4 144 23
5 139 17
6 128 16
7 161 25
8 180 26
9 102 15
10 163 24
1 106 18
12 149 25

4.43 51.21

Entonces la ecuacion queda expresada coma:

Y =51.21+4.43X

# De habitaciones =51.21+4.43(Pub).

Calculamos en el Excel el coeficiente de correlaciony el de determinacion:
coef. carrelacion 0.81

coef. determinacion 0.65

Dirfamos entonces que existe una relacion de 81% de las dos variables 'y
la publicidad explica el 65% del comportamiento de las ventas de las habita-
ciones de un hotel. Esto nos lleva a pensar que aun existe un 35% que esta
explicado por otras variables y que para este ejemplo podria ser la fuerza de
ventasy la ubicacion.
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Como el calculo a traves del Excel no es posible cuando la regresion es
multiple hacemos uso del programa estadistico SPSS.

127.00 18.00 10.00 1.00
138.00 16.00 15.00 .00
159.00 22.00 14.00 1.00
144.00 23.00 12.00 100
139.00 17.00 12.00 .00
128.00 16.00 12.00 100
161.00  25.00 14.00 100
180.00 26.00 17.00 100
102.00 15.00 7.00 0.00
163.00 24.00 716.00 100
106.00 18.00 10.00 .00
149.00 25.00 11.00 1.00

Algunos supuestos manejamos en el analisis de regresion como:

e La heterosedasticidad: entendida como las varianzas en los valores de Y
son las diferentes en todos los valores de X.

o Laautocorrelacién: ocurre cuando los términos de error (la diferencia en-
tre el valor observadoy el valor estimado) no son independientes.

- Lamulticolinealidad existe si dos 0 mas variables independientes estan re-
lacionadas linealmente.

Cabe describir algunos de los supuestos del método de minimos cuadra-
daos ordinarios, es: hamosedasticidad, no autacorrelacion entre las perturba-
cionesy no multicolinealidad perfecta.

Dentro de la regresion multiple es posible calcular un valor estadistico
muy importante conocido como el Durbin Watson (d) que es un valor estadis-
tico que prueba la auto correlacion. Es decir, es el que se utiliza para probar la
hipdtesis de que no existe correlacion entre terminos de error sucesivos.
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2.2 Prueba de mercado

Se pone un producto a disposicion de los compradores en uno o varios te-
rritorios de prueba. Luego se midenlas comprasy larespuesta del consumidor a
diferentes mezclas de mercadeo. Con base en esta informacion se proyectan las
ventas para unidades geograficas mas grandes. Es Util para pronosticar las ven-
tas de nuevaos productos o las de productos existentes en nuevos territorios. Es-
tas pruebas son costosas en tiempo y dinero, ademas alertan a la competencia.

Antes de estudiar la proyeccion de estados financieros es importante ha-
cer un paréntesis para analizar el presupuesto de efectivo como insumo im-
portante para la proyeccion del balance general y el estado de resultados, el
crecimiento internoy el crecimiento sostenible.
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3.1 Introduccién

Hacemos notar que bajo este apartado nos ocupamos de elaborar una
proyeccion de los excedentes 0 necesidades de efectivo a partir de la estima-
cion de las ventas, las compras y los gastos. Es decir, hacemos una diferencia
con la elabaracion del flujo de caja en su version rapida, que se construye a par-
tir de los estados financieros.

El presupuesto de efectivo es una herramienta financiera que ayuda a la
gerenciaadeterminar, para un periodo determinado, generalmente un ano, sus
necesidades de efectivo por encima de su nivel minimo de operacion, para lo
cual requiere acudir al financiamiento®. Al estimar sus ingresos y egresos de
efectivo sera posible construir el estado de resultados para el periodo y el ba-
lance general.

En este trabajo la preparacion del presupuesto de efectivo parte de la es-
timacion de ventas del periodo y su politica o terminos de credito. Igualmente
-paralarealizacion de esas ventas-laempresa requiere hacer la estimacion de
sus compras bajo ciertos términos -contado o credito-. Y finalmente la proyec-
cién de sus gastos. Para un mejor entendimiento veamos con la aplicacion al
siguiente caso.

3.2 Caso Rodriguez
Al 31 de diciembre el balance de Rodriguez Maltin Company fue el siguien-
te, en miles de dolares:

RODRIGUEZ MALTIN COMPANY
Balance general al 31 de diciembre de 20715

ACTIVOS

Efectivo 50
CxC 530
Inventarios 545
AC 1125
Activo fijo neto 1836
Activo total 2961

*No obstante, la estructura de este financiamiento lo estudiaremos en el apartado de la ges-
tion de la deuda bancaria
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PASIVOS

CxP 360
Préstamos 400
Acumulaciones 212
PC 972
Deuda alargo plazo 450
Acciones 100
Utilidades retenidas 1439
Pasivo total 2961
Diferencia 0

Tabla 3.1 Balance general de la empresa Rodriguez

La compania recibi¢ un pedido importante y anticipa la necesidad de re-
currir a su banco para solicitar mas préstamos. En consecuencia necesita pro-
nosticar sus requerimientos de efectivo para enero, febreroy marzo.

Por lo general la compania cobra 20% de sus ventas el mes en que estas
se llevan a cabo, 70% el mes siguiente y 10% el sequndo mes despues de la
venta. Todas las ventas son a crédito.

La compra de materias primas para producir malta se hace un mes antes
de laventa yrepresenta 60% de las ventas del mes siguiente. El pago de estas
compras tiene lugar un mes después de la compra. Se espera que los costos
de mano de obra, incluidas las horas extras, sean de 150 mil en enero, 200 mil en
febrero y 160 mil en marzo. Se espera que los gastos de ventas, administrativos,
fiscales y de otros tipos sean de 100 mil al mes, entre enero y marzo. Las ventas
reales ennoviembreydiciembreylas ventas proyectadas para el periodo enero
abril son las siguientes en miles de dolares:

Nov Dic Ene Feb Mar Abr

500 600 600 1,000 650 750




Con base a esta informacion:

a. Prepare un presupuesto de efectiva para enero-marzo.
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b. Determine la cantidad de préstamos bancarios adicionales que se necesi-
tan para mantener constante una caja minima de operacién de 50 mil (no

considere los intereses que generan tales préstamos).

c. Elabore un balance general proyectado al 31 de marzo (es necesario preci-
sar que la compania mantiene un inventario de sequridad y que se espera

que la depreciacion para el periodo de tres meses sea de 24 mil).

Solucion:
Presupuesto de efectivo y estados financieros proforma:
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Ventas 500 600 600 1,000 650 750
Ventas a crédito 100% 0 500 600 600 1,000 850 750
Cobros al primer mes 20% 0 100 120 120 200 130 150
Cobros al segundo mes 70% 0 350 420 420 700 455 525
Cobros al tercer mes 10% 0 50 60 60 100 65 75
Compras 60% 360 360 600 390 450 1,350
Presupuesto de efectivo Dic Ene Feb Mar
Cobros al primer mes 120 9200 130
Cobros al segundo mes 420 420 700
Cobros al tercer mes 50 60 60
Total ingresos 590 680 890
Pagos por compras 360 600 390
Sueldos y salarios 150 200 160 510
Gastos adm/vtas 100 100 100 300
Total egresos 610 900 650
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Flujo operativo -20 -220 240
Cajainicial 50 60 100
Saldo final de créditos 400 430 690 455
Creditos a contratar 30 260 0
Pago de intereses 0 0 0
Abono de creditos 0 0 235
Caja final 50 60 100 105
Caja minima 50 50 50 50
Dic-
20157

Balance general .

Dic Mar
ACTIVOS
Efectivo 50 105
CxC 530 620
Inventario 545 635
AC 1,125 1,360
Activo fijo neto 1,836 1,812
Activo total 2,961 3172
PASIVOS
CxP 360 450
Préstamos 400 455
Acumulaciones 212 212
PC 972 1.117
DLP 450 450
Acciones 100 100
Utilidades retenidas 1,439 1,605
Pasivo total 2,961 3172
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Diferencia 0 0

Estado de resultados

Ventas 2,250
Costo de ventas 1,350
uBv 900
Gastos operativos 810
Depreciacion 24
EBIT 66
Intereses 0
EBT 66
Impuestos 0% 0
BDT 66

1. Elaborar el presupuesto de efectivo y el programa de produccién:

Bombs Away Video Games Corporation ha pronosticado las siguientes
ventas mensuales en miles de dolares:

Mes Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic TOT

Ventas 95 88 20 20 15 30 40 40 50 80 100 M8 696

Laempresavende el popular cartucho de juego de video strafe and captu-
re. Sevende en S5 por unidady su produccion tiene un costo de S 2 por unidad.
Se sigue una practica de produccion uniforme. La produccion de cada mes es
igual a las ventas anuales(en unidades)divididas entre 12.

De las ventas de cada mes, 30% son en efectivoy 70% son a credito. To-
das las cuentas por cobrar se reciben en el mes posterior a la venta.

a. Elabore un programa mensual de produccion e inventarios en unidades.
Elinventario inicial en el mes de enero es de 20.000 unidades. (Nota: para
realizar |la parte a.), usted debe trabajar en términos de unidades de pro-
ducciény unidades de ventas.)
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Prepare un informe mensual de entradas de efectivo. Las ventas de di-
ciembre antes del afio de planeacion son de S. 100.000. Resuelva la parte
b)usando dolares.

Determine un programa de pagos en efectivo desde enero hasta diciembre
inclusive. Los costos de produccion de S. 2 por unidad se pagan en el mes
en el cual ocurren. Otros pagos en efectivo ademas de los costos de pro-
duccion sonde S. 40.000 por mes.

Prepare un presupuesto mensual de efectivo para enero hasta diciembre
inclusive, usando el programa de entradas de efectivo de la parte b)y el
programa de pagos de efectivo de la parte c). El saldo inicial de efectivo es
de S.5.000, el cual es también el minimo deseado.

Bombs Away Video Games Co.

Produccion uniforme y efectos del financiamiento relacionados

Programa de ventas y cobros

Ventas en dolares
(precio de $.5,00)

Ventas en unidades

Ventas en efectivo
Ventas a crédito

Inventario inicial
Produccion (uniforme)
Ventas

Inventario final
Inventario

DIC ENE FEB MAR  ABR MAY  JUN  JUL AGO SEP oCT NOvV  DIC TOTAL
100 95 88 20 20 15 30 40 40 50 80 100 118 696
20 19 18 4 4 3 6 8 8 10 16 20 24 139
30% 29 26 6 6 5 9 12 12 15 24 30 35 209
70% 67 62 14 14 1 21 28 28 35 56 70 83 487
Programa de produccion e inventarios

20 21 23 39 55 72 86 98 110 120 124 124

20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

19 18 4 4 3 B 8 8 10 16 20 24
20 21 23 39 55 72 86 98 110 120 124 124 121

42 47 79 m 145 173 197 221 241 249 249 242

(al costode S.2)
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DIC ENE FEB MAR ABR MAY  JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC TOTAL
Cobros en efectivo B) 29 26 6 6 5 9 12 12 15 24 30 35
Cobros mes anterior 70 67 62 14 14 " 21 28 28 35 56 70
TOTAL INGRESOS 99 93 68 20 19 20 33 40 43 59 86 105 683
Costo de produccion C) 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Otros gastos 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
TOTAL EGRESOS 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 960
Flujo operativo D) 19 13 -12 -60 -62 -61 -47 -40 -37 -21 6 25
Cajainicial 5 19 31 19 5 5 5 5 5 5 5 1
Saldo final de créditos 0 0 0 60 121 182 229 269 306 327 327 327
Créditos a contratar 0 0 46 61 61 47 40 37 21 0
Pago de intereses 0 0 0 0 0
Abono de créditos 0 0 0 0 0
Caja final 5 19 31 19 5 5 5 5 5 5 5 n 36
Caja minima 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

E)

Presupuesto de activos circulantes

Efectivo 19 31 19 5 5 5 5 n 36
Cuentas x cobrar 67 62 14 14 1 21 35 56 70 83
Inventario 42 47 79 m 145 173 197 241 249 249 242
TOTAL 127 140 12 130 160 199 230 281 310 330 361




T4

| Finanzas para empresas

3.3 Previsién del estado de pérdidas y ganancias

- Las ventas son la primera cuenta a proyectar -y de la cual dependen mu-
chas otras- y si bien existen un conjunto de técnicas de proyeccion (cuali-
tativas y cuantitativas)que superan el andlisis de este trabajo, no obstante
vamos a partir de que la empresa, ya sea por su comportamiento historico
0 su propio conocimiento del mercado, determina la tasa de crecimiento
de las ventas para el periodo siguiente o futuro; de esta manera entonces
las ventas del proximo periodo seréa las ventas actuales por(1+g)donde g es
la tasa de crecimiento de las ventas.

- El costo de ventas se estima como un porcentaje de las ventas. Este por-
centaje podria representar el promedio historico o estara dado por las con-
sideraciones de la empresa respectao de su grado de eficiencia. Para este
trabajo se estimara bajo la primera técnica.

« Los gastos operativos igualmente podrian estimarse como un porcentaje
de las ventas, caonsiderando el promedio historico o de acuerdo con los
presupuestaos de la empresa respecto de sus planes de accion enlo rela-
cionado con los gastos administrativos o de ventas.

- Ladepreciacion se preve como el porcentaje -segun el metodo utilizado-
del activa fijo.

« Los gastos financieros se prevén considerando el tamano de la deuda (a
cortoy largo plazo)y la tasa de interés proyectada. Sin embargo aqui es im-
portante adelantar el hecho de que la deuda -sobre todo la de corto plazo-
suele ser la cuenta de ajuste que permite equilibrar el balance, porlo tanto
el gasto financiero quedara a la espera mientras se proyecta el balance.

- Los impuestos se proyectan sobre la base del porcentaje establecido le-
galmente (en el caso nuestro el 36.25%) de las utilidades antes de pagar
impuestos.

e La utilidad neta entonces queda proyectada por una simple operacion
algebraica.

3.4 Prevision del balance general

« Lacaja puede estimarse como lo indicaremos mas adelante siguiendo la
herramienta del presupuesto de efectivo, la determinacion de un modelo o
como porcentaje de ventas, gastos operativos, compras, nomina, etc. por
lo tanto esta cuenta puede también ser la cuenta de ajuste que permite
equilibrar el balance.
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Las cuentas x cobrar pueden estimarse siguiendo alguna herramienta
cuantitativa (ecuacion de determinacion) o simplemente tomando como
referencia los dias de cobro promedio historicos o los dias que la empresa
determine como politica a sequir en elllos)afo(s) de proyeccion. Entonces
su estimacion puede sequir la siguiente ecuacion:

Cuentas x cobrar = Dias de cobro x ventas diarias proyectadas

Los inventarios pueden estimarse de igual manera siguiendo alguna ecua-
cion de comportamiento, simplemente tomando como referencia los dias
e inventario promedio histéricos o siguiendo la politica de la empresay en
este caso la estimacion de los inventarios sequiria la siguiente ecuacion:

Inventarios = Costo de ventas x dias de inventario

Elactivo fijo neto se puede suponer que laempresainvierte en activos tan-
to como deprecia por tanto el AF no cambia de ano en ano. De lo contrario
la proyeccion del AF sequira las inversiones programadas por la empresa
paraelano(los)de proyeccion.

Ahora nos podemaos concentrar en las proyecciones del pasivo:

Los proveedores tambien pueden estimarse siguiendo una ecuacion de
compartamiento o comolo hicimos can las cuentas x cobrar, siguiendo los
dias promedio de pago histaricos o los dias que la empresa haya acordado
con sus proveedores en el afo (os) de proyeccién. La ecuacion de estima-
cion de los proveedores es como sigue:

Proveedores = Compras diarias x dias de pago

Los impuestos devengados del afio anterior son los impuestos que la em-
presa paga durante el afo de la proyeccidon. Asi pues los impuestos del ba-
lance seran los devengados de este ano, que proceden directamente de la
prevision del estado de resultados. Su ecuacion podria escribirse ast:

Imp.final =imp.inicial + imp.devengados - imp.pagados

El crédito bancario o la deuda a corto plazo se puede estimar como cuenta
de ajuste para equilibrar el balance general.
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e Ladeuda alargo plazo normalmente sigue una tabla de amartizacion vy el
pago anual denominada porcion corriente de la deuda alargo plazo(PCDLP)
sera el valor en que se amortice la DLP, salvo que hubiese incrementos de
la deuda para que su estimacién en el(los) afio(os) de proyeccion sea como
sigue:

DLP final=DLO inicial + nueva DLP - PCDLP

e El patrimonio generalmente incorpora dos cuentas: el capital social y las
cuentas de utilidades, por lo tanto la proyeccion del capital social sera igual
al capital social anterior o actual mas el incremento que la empresa -a traves
de su junta general- defina. la cuenta de utilidades viene del estado de re-
sultados directamente, salvo que exista variaciones por pago de dividendos.






CAPITULO 4

ADMINISTRACION
DEL ACTIVO CIRCULANTE
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;Como vamos a entender este acapite? Puesto que, no basta con enten-
der los aspectos conceptuales que rodean al capital de trabajo neto, se vuelve
necesario estudiar la gestion del activo y pasivo circulante.

Iniciaremos con la gestion o administracion del activo circulante centran-
do fundamentalmente el analisis en las tres principales cuentas como son el
efectivo o la tesoreria, las cuentas x cobrar o clientes y los inventarios o exis-
tencias.

4.1 Administracion del efectivo

Varios autores estudian este tema bajo el nombre de gestion de tesoreria
y en realidad dentro de este tema es importante relacionar dos aspectos: por
un lado la necesidad del efectivo y par otro lado los modelos de gestion.

Los agentes economicos -personas y empresas- demandan o necesitan
efectiva por tres motivos: el motivo transaccional, el motivo de precauciony el
motivo de especulacion.

La demanda de dinero para fines transaccionales o motivo transaccional
serefiere a que laempresa realiza un conjunto de transacciones u operaciones
para el normal desenvolvimiento de sus aperaciones, tales como pagar a sus
proveedores, a sus trabajadores, al gobierno sea, a través de los impuestos o
el pago de servicios basicos, igualmente hace erogaciones de dinero para el
mantenimiento de sus inventarios, la publicidad, etc. Este egreso de efectivo
es un dato que canoce con plenitud el administrador financieroy que lo maneja
a través de las cuentas bancarias, sobre todo en la cuenta corriente.

De igual manera la empresa tiene previsto ciertos compromisos gue no
san las transacciones del dia a dia, por ejemplo una disposicion gubernamental
que afecte la marcha normal de la empresa, como se anticipa un cambio en el
esquema de pago de impuestas digamos al de los consumos especiales, las
empresas fabricantes de licores podrian ver afectados los saldos de efectivo,
par lo que en este caso las empresas lo que hacen es, prever esta necesidad
potencial de efectivo y buscar crear reservas. Lo suelen hacer a través de sus
cuentas de ahorros o algin mecanismo de fondo de inversion, de tal manera que
cuando se presente el egreso de efectivo este disponible de inmediato. A esta
demanda de dinero se ladenomina el motivo de precaucion.
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Finalmente la demanda de dinero con fines especulativos o motivo espe-
culativo consiste en aquella parte del efectivo en exceso que las empresas ma-
nejany lo invierten en ciertos instrumentos del mercado de dinero (descritos
mas abajo) para ganar alguin tipo de rendimiento, en lugar de mantenerlo ‘ocio-
S0’ en una cuenta corriente.

Los dos primeros tipos de demanda de dinero son funcion del nivel de
ventas de la empresay la tercera podria expresarse como una funcion del tipo
de interés. Al efectiva que circula o que se maneja en las cuentas corrientes
y ahorros lo denominan algunos empresarios coma el capital de trabajo, en la
practica esta manera de definir el capital de trabajo no es errada puesto que
las ventasy sus cobros se los hace a través del sistema financiero. Hoy en diala
gestion de cobrosy pagos se los hace usando los servicios que ofrece la banca
electronica; por ejemplo Produbanco y Pichincha ofrecen el servicio de Cash
Management que consiste en un aplicativo via internet mediante el cual la em-
presay el banco se comunican y permiten hacer casi todas las transacciones
de cobros(recuperacion de cuentas x cobrar)y pagos(sueldos, impuestos, pro-
veedores, servicios basicos, etc.).

Vale comentar brevemente que la cuenta debe registrar el efectivo nece-
sario para atender sus compromisos, de lo contrario el banco entra a ofrecer el
valoragregado, que consiste en proveerle de los fondos cuando estos 0 no exis-
ten en la cuenta o estan en ‘montos por confirmar”. En nuestro sistema ban-
cario existen las camaras de compensacion para efectivizar aquellos depositos
en cuentas corrientes que no estan en efectivo sino en cheques. La cdmara
preliminar funciona todos los dias a las 20:00 y la cdmara definitiva funciona a
las 13:00 del dia inmediato siguiente.

El dinero o los fondos que estan por confirmar pueden ser anticipados
mediante una linea de crédito inmediata que la conocemos como sobregiro o
una de credito inmediato sobre cheques; ambas facilidades tienen un costo fi-
nanciero relativamente mas alto que una operacion de crédito mediata(crédito
productivo, crédito de consumo, etc.)

La banca tambien ofrece a su clientela el servicio de “transit time” que
permite compartir una rentabilidad en los fondos cuando se dispone de un
tiempo de espera para hacerlo efectivo. Es decir, existen compromisos como
los pagas al IESS, Aduanas, etc. cuyas instituciones permiten o aceptan al ban-
coentre 3y b dias como tiempo de espera(‘transit time”’) para el pago de dichos
compromisos por cuenta de sus clientes, durante este tiempo si el cliente dis-
pone de los fondos puede negociar con el banco la rentabilidad por esos fon-
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dos mientras se concreta el pago por parte del banco. Este esquema tiende a
desparecer; pero deja la puerta abierta a aguellas empresas que normalmente
generan efectivo para que sus fondos en cuentas corrientes tengan un réedito
comparable al de un esquema de inversiones -ya sea en fondos de inversion o
titulos-valores como las tradicionales certificados de depdsitos (Cd's)-en lugar
de mantenerlos “semimuertos” en la cuenta corriente.

Justamente el motivo especulativo de la demanda de dinero se canaliza a
traves de los distintos instrumentos del mercado de dinero. En nuestro medio
vamos a decir que en general los bancos tienen dentro de sus divisiones el area
deinversiones(banca de inversién)que se ocupa de atender a aquellos clientes
inversionistas o clientes con excedentes de efectivo dispuestos a invertir. Para
ello esta“banca de inversion” ofrece un portafolio de productos que -a diferen-
testasas o plazos- atrae a inversionistas de corto y largo plazo, asi como inver-
sionistas institucionales o individuales.

Estas divisiones ofrecen el portafolio de productos que podemaos agru-
parlos en dos tipos de instrumentos: los de renta fija y los de renta variable.
Cierto es también que los bancos interactuan con las bolsas de valores, siendo
estas ultimas actores importantes del mercado de dinero y de capitales donde
se logran mayores volumenes de transacciones.

Entre los instrumentos de renta fija mas conocidos - y negociados- en
nuestros mercados - tanto bancario como de valores- son los bonos, los cer-
tificados de depositos, el papel comercial, los avales, los pagarés y las letras de
cambio. Y los instrumentos de renta variable caracteristicos de nuestros mer-
cados son las acciones. Los banosy las acciones se analizan en la nota de fi-
nanzas estructurales.

Los bancos entonces captan a sus clientes inversionistasy les ofrecen en
general:

a. Los fondos de inversion es un tipo de inversion -cuya profundidad se es-
capa del analisis de esta nota tecnica- que se puede anticipar y constitu-
ye una alternativa de inversion para un gran numero de empresas y que
dependiendo de la disponibilidad y la necesidad podria ir entre 3y 29 dias
como plazo para invertir y lo padria retirar o disponer con por o menos un
dia de anticipacion. Estos fondos son manejados por las administradoras
de fondos que funcionan u operan dentro del sistema financiero. Los gru-
pos financieros en el Ecuador de acuerdo con la Ley General de Institucio-
nes del sistema Financiero pueden estar integrados por bancos, socieda-
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desfinancierasy dentro de ellas estan aquellas administradoras de fondos
de inversion. Estas instituciones invierten los dineros del publico inversio-
nista en aquellos instrumentos mencionados anteriormente acorde a las
necesidades (corto plazo y largo plazo)y caracteristicas (liquidez, riesgo y
rentabilidad) de los inversionistas.

b. Las inversiones tradicionales como los certificados de depositos (Cd's),
los avales bancarios (AVAs), las letras de cambio (L/C's), los titulos del BCE
(TBC's), el papel comercial, entre otros constituyen los instrumentos de
rendimiento “fijo" mas utilizados por los bancos para colocar la parte del
efectivo en exceso de las empresas o clientela en general.

Pasemos ahora a estudiar algunos modelos de gestion del efectiva:

4.1.1 Modelos de gestion del efectivo

Dentro de la literatura comunmente mas utilizada se pueden explicar tres
madelos basicos de gestion del efectivo: El modelo de Lawrence Gitman, el de
William Baumoly el de Merton Miller- Daniel Orr.

4.1.1.1 Modelo de Gitman

Este esun modelo de aplicacion de indicadores financieros, relaciona los
desembolsos(egresos operativos)en efectivo que tiene laempresa con larota-
cian del efectivo. De tal manera que para determinar la caja minima de opera-
cian Gitman define las siguientes ecuaciones:

Caja minima de operacion =CMO :%

Donde:
. DTA =Desembolsos totales anuales

- RE=rotacién del efectivo

pe. 360

CCE

“ Ley General de Instituciones del Sistema Financiero TITULO IV Art. 18.
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Donde:
CCE =Ciclo de conversion del efectivo

CCE=EP| +PCP - PPP

Donde:

« EPI =Edad promedio del inventario
« PCP=Periodo de cobro promedio
- PPP= Periodo promedio de pago

Veamos un ejemplo: Supongamos que los DTA suman S. 100.000 y que la
EPl es de 90 dias, el PCP es de 30 diasy el PPP es de 30 dias. ;Cual es la CM0O?

Solucion:

CCE=90+30-30=90dias
RE=360/90=4veces
CM0=100.000/4=25,000

La cajaminima de operacion para estaempresa es de S 25 mil. Mas alla de
esta cifra la caja minima o la caja 0ptima que debe mantener una empresa es-
tara en funcién de la naturaleza del negocio, su madurez, la variabilidad de sus
ventas, el grado de flexibilidad de la empresa, etc., es decir, cada administrador
financiera sabra relacionar las variables con las cuales se mueve el efectivo, si
lavolatilidad del saldo de efectivo es predecible o no, por ello los otros maodelos
gue vamos a estudiar tratan de incorporar otras variables.

4.1.1.2 Modelo de Baumol

Este modelo analiza, en primer lugar, los costos relacionados con el ma-
nejo del efectivo y parte de considerar que existen por lo menos tres costos
asociados con el manejo del efectivo: los costos de saldos insuficientes, el cos-
to de saldos suficientesy los costos administrativos e imprevistos.

- Elcostodesaldosinsuficientes se refiere alos costos que laempresatiene
gue asumir por no disponer de un saldo de efectivo apropiado. El costo re-
lativamente sera mas bajo en la medida en que va consiguiendo mantener
efectivo parasus transacciones, o tendra que acudir al costo de sobregiro,
al costo de crédito o al costo comercial que son financieramente onerosos
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y “peligrosos” cuando no dispone del efectivo o no atiende sus compromi-
sos conlos proveedores. En el grafico esta curva de costo tiene pendiente
negativa.

- Elcosto de saldos suficientes se refiere a los costos que la empresa tiene
que asumir por disponer de excesos de efectivo. Este costo denominado
costo de oportunidad (i) sera mas bajo en la medida en que no tenga saldos
excesivos de efectivo y aumentara conforme mantenga niveles de efecti-
vo par encima del nivel apropiado. En el grafico esta curva de costo tiene
pendiente positiva.

e El costo administrativo consiste en los gastos operativos que la empresa
incurre para administrar la tesoreria (sueldos, depreciaciones, servicios
basicos, etc.) en el grafico este costo tiene pendiente nula.

Ensegundo lugar este modelo de gestion analiza la certidumbre, es decir,
parte de que los ingresos y egresos de efectivo de la empresa son ciertos. Por
lo tanto los supuestos del modelo son: no hay necesidad de mantener un saldo
de efectivo de sequridad, las entradas de efectivo son estables y el consumao
del efectivo es lineal, es decir, se gasta siempre la misma cantidad de efectivo.
Graficamente se puede revisar en la figura 4.1.

, C_T Saldos suficientes
Costo \ '
[ ]
\ ]
\ []
(Y [
\ ]
[y ’
\ ’
\ ’
\‘ ’/’
\\\ f’
_ C. administrativos
3 Saldos insuficientes
0 45.000 Saldo efectivo

Figura 4.1 Modelo de Baumol



Finanzas para empresas |

La cantidad OC de efectivo es siempre cierta, es decir, no hay atrasos
en los clientes que pagan sus cuentas x cobrar o realizan sus pagos de con-
tado. Esta cantidad de dinero sirve para hacer frente a desembolsos cons-
tantes de efectivo, por lo tanto se gasta de manera uniforme.

Veamos el siguiente ejemplo: La Empresa Publica de Teléfonos, Agua
Potable y /Alcantarillado, ETAPA mantiene egresos mensuales por el orden
de 150 mil dolares entre nomina, impuestos, contratistas, etc. y tiene un flu-
jo estable de ingresos de S4.5 millones mensuales(nadie 0 muy pocos dejan
de pagar sus servicios basicos puntualmente). La tasa de interés en prome-
dio en los fondos de inversion oscila alrededor del 3.50% anual. Los costos
de conversion entre efectivo y fondos son de S4. ;Cual debe ser la cantidad
optima de efectivo que deberia tener ETAPA?

Antes de resalver este ejercicio vale agregar algunas inputs adicio-
nales. EI modelo de W. Baumol se adapta a empresas con flujos estables
de ingresos, por ello dijimos que se trata de un modelo bajo certidumbre.
Ademas laempresa requiere mantener un nivel optimo de efectivo que esta
dado por aquel monto de efectivo que ‘permite minimizar los costos aso-
ciados, es decir, el costo de oportunidad y el costo de conversion bajo la

siguiente terminologia:

C*= Cantidad dptima de efectivo

T = Monto de desembolsos o egresos

b = Costo de convertir el efectivo en titulos valores y viceversa
i = Costo de oportunidad.

Cantidad de efectivo = £ (bT/; iC/2)

T/C eselnumero de conversiones en efectivo que al multiplicarlo porb
me representa el costo de conversion de efectivo a titulos valores.

C/2 es nivel promedio de efectivo y al multiplicarlo por el costo de
oportunidad representa el costo de mantener el nivel de efectivo en lugar
de mantenerla en titulos valores. Entonces el costo total de la cantidad de
efectiva, C, esta dado por:

85



86 | Finanzas para empresas

Derivando respecto de C, e igualando el resultado a cero, tenemos:

C*:( zlb )1/2

Donde C* es la cantidad optima de efectivo.
El ejercicio propuesto queda resuelto de la siguiente manera:

w2 b 150.000 119

0,035

C*= $5.855

4 % 150.000  0.035 =* b8bb
+
5.855 2

C = 102.48 +102.48

C= $204.96

Veamos otro ejercicio:

La Bildersee Industries (Bl) ha proyectado que ocurriran desembolsos de
efectivo de S 4.5 millones de manera uniforme a lo largo de todo el afio. Bl pla-
nea satisfacer sus requerimientos de efectivo vendiendo valores negociables
de su cartera en forma periodica. Los valores negociables de la empresa se
invertiran en una forma tal que ganenun 12% v el costo por transaccion resul-
tante de la conversion de valores en efectivo es de S27. Determine el tamano
Optimo de efectivo, jcual sera el saldo promedio de efectivo de BI? ;Cuantas
transferencias se requeriran por afio? ;Cual sera el costo total de la empresa si
mantuviera un saldo promedio en efectivo de $50.000 o de SO?
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b=S.27
i=12%
T=S. 4.5 millones

or 2 27 % 4.500.000 112
012
C*=$45.000
Saldo promedio en efectivo: %: %OOO: 22 500

NUmero de conversiones= T _ 4500.000 100
C* 45000

Costo total de la cantidad de efectivo:  gTE _bT+iC
c 2
27 = 4500.000 0.2 =*45.000

CTE = +
45.000 2

Si QZBO.OOD,emoncesCTEes:
2

CTE=2.700+3.000=5.700

Si%* =0 entonces CTE es:

CTE = $2.700
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Veamos graficamente:

45000 |
\ \ \ \
\ \ \ \
\ \ \ \
\ \ [\ \
\ \ [\ \
\ \ \ \
\ \ \ \
22500 % ' % Y
\ \ \ \
\ \ \ \
\ \ \ \
\ \ \ \
\ \ \ \
\ \ \ \
LY
0 3.60 7.20 10.8 360
Costo
2700 beoooo
0 45000 Saldo efectivo

Figura 4.2 Ejercicio de administracion del efectivo de Baumol

4.1.1.3 Modelo de Miller - Orr

Este madelo se complementa con el anterior, ya que analiza la incerti-
dumbre en las entradas y salidas de efectivo. Por lo tanto se adapta a aquellas
empresas que no tienen certeza en las entradas de efectivo. Parte de conside-
rar que los saldos de efectivo fluctuan de manera aleataria a lo largo del tiempo
y que se establecen ciertos limites dentro de los cuales se mueve el saldo de
tesoreria; pero cada vez que el saldo toca estos limites se debe gestionar su re-
torno a un‘nivel deseado” que es la tercera parte de la distancia entre un limite
inferior y un limite superior. Veamos la figura 4.3.
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° Limite superior
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Nivel deseado
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Figura 4.3 Modelo de Miller- Orr

La distancia entre el limite inferior y superior ha sido estimada tomando
los saldos de efectivo de un conjunto de empresas a lo largo de un periodo de
tiempoy llegando a establecer estadisticamente que es igual a:

Distancia = 3( 3/4 b *varianza de los saldos de tesoreria / costo de oportunidad) " 1/3

El limite inferior es un dato, puesto que corresponde al saldo minimo de
caja que una empresa puede determinar -en algunos casos las empresas tra-
bajan con saldo cero -y corresponderse con el saldo minimo en el banco en el
cual la empresa maneja su relacion comercial principal. El limite superior es

entonces el limite inferior mas la distancia. El nivel deseado es, como dijimos,
la tercera parte de la distancia.

Esta distancia puede moverse dependiendo de los factores que lo deter-
minan como son la tasa de interés —el costo de oportunidad- el costo de con-
version y las desviaciones de los saldos de efectivo. Considerando estos fac-
tores mientras mas alta sea la tasa de interes mas corta debe ser la distancia,
igualmente mientras mas costoso sea convertir los titulos valores en efectivo y
viceversa mas amplia tiene que ser la distancia.
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Resolvamos el siguiente ejercicio tomado de Brealey Myers:

Calcular la estrategia 6ptima de manejo del efectivo sobre la base de los
siguientes supuestos:

Saldo minimo de tesoreria=$ 20.000.

Desviacion tipica de los flujos diarios de tesoreria =S 5.000.
Tipo de interés = 0,03 por ciento al dia.

Costo de transaccion en cada compra venta de titulos = S 25.

Solucion:

2 Limite superior =51.700

S

D

@

3

o

Job)

(98]
Nivel deseado = 30.566
Limite inferior =20.000

0 Tiempo

Figura 4.4 Aplicacion del Modelo de Miller - Orr.

, , o\
Distancia LH= 3 (%X costo de transicion x _/2r1anza deflujos de tesoreria ) 5

tipo de interés

3

1
Vi —_—
Distancia LH = 3(_4 x 25 x 20007 ) 3

0.0003

Distancia LH= $31.701=S 31.700
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Limite superior = Limite inferior + Distancia = 20.000 + 31.700 = S 51.700

1 1
Nivel deseado = Limite inferior + ?Distoncio: 20.000 + ?x 31.700 =S 30.566

Criterio de decision:

Si el saldo de tesorerfa alcanza los S 51.700, invertir 51.700 - 30.566 = $
21.134 en activos financieros realizables; si el saldo de tesoreria desciendea  S.
20.000, vender S.10.566 de activos financieros y reponer el saldo de tesoreria

4.1.1.4 Modelo de William Beranek

Beranek plantea que los ingresos de efectivo son incontrolables, es decir,
son mas inciertos a diferencia de los egresos o desembolsas de efectivo que
pueden ser controlables o al menos la empresa los conoce con mas certidum-
bre. La empresa sabe lo que tiene que pagar.

Este maodelo considera que las entradas y salidas de efectivo siguen dos
comportamientos: uno aleatorioy otro no. Cuando las entradas y salidas no son
aleatorias el modelo tiene similitud con el de W. Baumol, por lo tanto el grafico
es Coma sigue:

Dolares

Tiempo

Figura 4.5 Modelo de William Beranek
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Esdecir, laempresa parte con unsaldo cero en el dia uno de la proyeccion
y sabe que sus ingresos o cobros tienen una evalucion temporal aleatoria, en
tanto que sus desembolsos son conocidos o controlables por la empresa.

Este modelo parte de asignar probabilidades a los saldos netos de caja
esperados y se define una funcion que recoge el costo asociado a la escasez
de caja.

Para aplicar se siguen los siguientes pasos:

1. Determinar el periodo de planeacion, por ejemplo una semana.

2. Determinar el saldo inicial de caja(saldo final del periodo anterior).

3. Establecer una probabilidad (que puede ser la historica y no la subjetiva)
que la empresa esta dispuesta a aceptar para quedarse sin caja o corta de
efectivo.

4. Determinarlos ingresosy egresaos aleatarios y no aleatorios y sus probabi-
lidades.

5. Determinarladistribucion de probabilidades.

6. Establecer el efecto neto de los movimientos, es decir obtener el drenaje
neto de caja.

4.2 Administracion de las cuentas por cobrar

Las cuentas x cobrar son -sin lugar a duda- junto con el inventario, los ac-
tivos de corto plazo mas importantes de las empresas. Estas partidas repre-
sentan en proamedio en el segmento corporativo local entre el 40 y el 80% del
activo total.

Determinar el nivel optimo de cuentas x cobrar significa encontrar el
manto de cartera que permite minimizar los costos asociados con su manejo.
La politica optima depende de las condiciones operativas de la empresa que
normalmente son de naturaleza Unica. Una empresa con margenes altas o ba-
jos costos de produccion, con exceso de capacidad instalada podra estar en
mejores condiciones de extender crédito a sus clientes.

Una politica de crédito generalizada en nuestro medio constituyen las
ventas a plazas de 30, 60, 90 dias u otro. Existe también como en los electrodo-
mésticosy vehiculos los plazos mas largos con amortizacion mensual basica-
mente a 12 18 y 24 meses. No obstante, estos plazos que se modifican cuando
la empresa ofrece descuentos por compras al contado o cuotas de entrada,
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pueden reducirse a una politica de credito tal como “2/10 neto 30" que significa
gue si se paga dentro de los 10 dias se acoge a un descuento de 2% cuando en
realidad tiene 30 dias de crédito. En otras palabras la politica de credito debe
establecer los dias 0 el plazo promedio requerido para cobrar las ventas a cré-
dito(dias de venta pendientes de cobro DSO).

Supongamos que una empresa desea cambiar sus terminos de crédito de
2/10 neto 30 a 3/20 neto 45. Este cambio provocaria un aumento de ventas de
S18.0 millones a S22.0 millones, cuando se sabe que bajo los términos de crédito
actuales el 63% de los clientes pagan el dia 10 y toman el descuento, el 34 % paga
el dia 30 y el 3% paga el dia 60. Con el cambio el 70% tomarian el descuento, 11%
pagaria el dia 45y 19% pagarian extempordneamente el dia 90.

Graficamente veamos como expresamos las politicas de credito y el cal-
culo de los DSO:

« Politica de crédito actual: 2/10 neto 30

2%
—

| |
0 10 dias 30 dias

DSOactual =63% x 10+ 34% x 30+ 3% x 60 = 18 dias
Descuento por pronto pago =2% x 63% x 10 =S 0.23 millones

« Cambio de politica de crédito: 3/20 neto 45:

5%
A
r N\

| |
0 20 dias 45 dias

DSOcambio =70% x 20+ 11% x 45 +19% x 90 = 33.35 dias = 33 dias
Descuento por pronto pago =3% x 70% x 22 = S 0.46 millones
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Antes de establecer el nivel optimo considero importante revisar ciertos
temas relacionados con la administracion de las cuentas x cobrar:

En primerlugarla decision de otorgar crédito implica que la utilidad gene-
rada por las ventas a crédito sea mayor alos costos que genera esa cartera, por
ello antes de otorgar credito es importante revisar las técnicas de concesion
de credito.

La mas tradicional comprende “las C's de credito” es decir existe un grupo

de conceptos -que se escriben con ‘c’- que conducen a tomar una decision de
aceptar a un sujeto de crédito(ya sea persona natural o personajuridica).

- Caracter se refiere a la dignidad crediticia, reputacion, trayectoria credi-
ticia, honorabilidad del sujeto de credito. En nuestra economia esta ‘c” de
credito se muestra en eldenominado “burd de crédito’y ‘central de riesgos”

«  Capacidad se refiere ala“fuerza financiera” del sujeto de crédito, su flujo de
caja oelanalisis de los estados financieros.

« Capital se refiere a la estructura deuda patrimonio, es decir el nivel de
aporte o capital del sujeto de crédito.

« Colateral se refiere a la garantia que el sujeta de crédito puede ofrecer en
respaldo de su credito, esta normalmente puede ser quirografaria cuando
se trata de una garantia de una firma personal. Prendaria cuando el res-
paldo es un contrato de prenda de bienes muebles, hipotecaria cuando el
respaldo es una escritura de hipoteca sobre bienes inmuebles o un cash
colateral cuando el respaldo es dinero en efectivo o cuasi efectivo.

« Condiciones se refiere al ambiente en el que se desenvuelve el sujeto de
credito. Son las condiciones del entorno las que pueden afectar la evalua-
cion crediticia. Se senalan como herramientas de analisis la cadena de va-
lor, el FODA, el MAA, etc.

«  “C"entido Comun (aungue no se escribe con ‘¢’ pero suena como tal) se re-
fiere al olfato que todos los analistas desarrollan cuando estan frente al su-
jeta de credita es ese “sentido de percepcion”.

Otra de las técnicas es el ADM o andlisis discriminante multiple y consiste
en una ecuacion de regresion a traves de la cual se “discriming’, se selecciona
al sujeto de credito en base a un puntaje. Una aplicacion de esta tecnica es la
denominada “"Z" de Altman cuya ecuacion es la siguiente:

Z'=6.56 X1+ 3.26 X2+6.72 X3+ 1.05 X4

Los parametros o limites de referencia para la separacion de los dos gru-
pos se establecieron, en esta version, coma lo muestra la figura 1.12
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0 1.10 2.60 Valor 2"

Figura 4.6 Zonas delvalor /" de Altman

Ejemplo:

Para mostrar los calculos que se realizan con el modelo de Altman, a con-
tinuacion se utilizaran datas financieros obtenidos de empresas ecuatarianas;
una empresa manufacturera que cotiza en bolsa (empresa a), una empresa
manufacturera que no cotiza en bolsa(empresa b)y una empresa de servicios

(empresac)
A B C

Capital de trabajo 27.053 -244 3.535
Activo total 85.681 8.412 7.443
Utilidades retenidas 5.031 0 -45.622
UAII 5.065 535 135
Valor mercado/contable de 39 BB9 5695 2752
capital ' ' ’

Pasivo total 53.080 5.715 4.690
Ventas 72.351 8.529 2.204

Tabla 4.1 Ejemplo del modelo de Altman

Célculo de indices
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_ A B C _
Xi 0,316 -0,028 0,475
X2 0,089 0,000 -6,130
X3 0,059 0,064 0,018
Xq 0,615 0,897 0,587
Xs 0,844 1,014

Célculodelosvalores Z, Z'y 2"

A B C
° °
Z 1,86
VA 1,61
z" -16,13

0 1.81 2.99 Valor Z

Siendo/Z>=181y<=2,99. Laempresa A se encuentra en lazona gris

o

1.23 2.90 Valor Z'

Como Z'>=1.23y<=2.90. Laempresa B se encuentra en la zona gris.
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Siendo Z"<=1,10. La empresa C tiene alta probabilidad de quiebra.

Para el caso de persanas naturales o pequenas empresas que funcionan
a titulo personal se puede fijar como una ecuacion discriminante una que con-
tenga como variables explicativas las siguientes:

- Afosde trabajo (estabilidad laboral) o actividad econdémica
« Niveldeingresos o ventas

- Nivel de liquidez(ahorro neto) o flujo de caja

«  Ubicacion

Una aplicacion de esta técnica es la que nos trae el texto de Weston y Bri-
gham tal como:

Puntaje = 3.5(cobertura de intereses) + 10.0 (razon rdpida) - 25.0 (D/A) + 1.3
(afios en el negocio)

Un puntaje menos de 40 indica un riesgo alto” o no es un sujeto de credito;
entre 40y 50 indica un “riesgo medio” 0 en consideracion, y un puntaje superior
a 50 significa un "riesgo bajo” 0 aprobado

En segundo lugar, luego de aceptar al sujeto de credito hay que adminis-
trar esa cartera y para ello es importante revisar por un lado los costos aso-
ciados con el manejo de las cuentas x cabrar y por otro mantener un control a
través del llamado ‘cuadro de maduracion de la cartera”.

4.2.1 Costos asociados con el manejo del crédito

- El costo de mantenimiento de las cuentas x cobrar (CTM cxc) es igual al
costo del capital invertido en cuentas x cobrar ajustado por los dias pen-
dientes de cobro o dias de cobro promedio.

«  Elcostode morosidad (CTm)se refiere al costo que genera la demoraen la
recuperacion del crédito y se calcula sobre la base de un porcentaje de las
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ventas a credito no pagadas oportunamente. Este porcentaje puede ser el
historico de la empresa o el promedio de laindustria o el sector.

«  Elcostodeincumplimiento(CTi)se refiere al porcentaje de las ventas a cré-
dito no recuperadas. Es un costo de tener ‘cuentas malas”y que se calcula
sobre un porcentaje de las ventas o ingresos, tomando como referencia el
valor historico de la compania o un promedio de la industria o el sector.

Graficamente se puede apreciar estos costos en la figura 4.7.

9 CT
%2}
o
(@]
CTM CXC
| CT Cobranzas
0 Monto CXC

Figura 4.7 Costo asociado al manejo de cuentas por cobrar

Estos costos deben deducirse de la utilidad bruta para medir el impacto
de la decision de la politica de crédito y de esta manera optar por aquella que
permita maximizar la utilidad.

4.2.2 Cuadro de maduracién de la cartera

Este cuadro no es sino una matriz de doble entrada en la que se detallan
los sujetos de credito, sea por nombre o0 zona geografica, el plazo y el monto
tanto parala cartera por vencer o cartera vigente como para la cartera vencida.
Veamos una ejemplificacion.
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Sector/cliente Por vencer 15-60 61-180 181-360 @ 360 0 mas
Domeéstico

Ondutec 61% 33% 8% 8% 12%
Corrupac 12% 12% 1% 0% 0%
Cartopel 48% 13% 7% 26% 2%
Subtotal doméstico 59% 1% 8% 26% 14%
Mercado internacional

Total general 45% 8% 8% 6% 21%

Tabla 4.2 Matriz de maduracion de la cartera

En tercer lugar dentro de la administracion de la cartera esta la politica
de cobranza, que significa como la empresa realiza la gestion de cobro, lo que
significa no atomizar el crédito sino fortalecer el proceso crediticio. Sin embar-
go, cuando existe morosidad y posteriormente incumplimiento es necesario
sequir un procedimiento para la recuperacion. En muchas empresas la prime-
ra gestion son los denominados avisos de vencimiento, que consisten en una
"hoja ambulante” que llega al sujeto de crédito notificando el vencimiento de su
obligacién(crédito). Posterior a eso tenemos la llamada telefénica, en la que se
conversa con el sujeto de credito para reforzar el pago. De no acatar se sigue
la carta de pago con varios textos desde uno leve a un drastico o severo que
ya constituye un paso previo a la accion judicial. La politica de cobros puede
alterar la politica de créditay por ello las ventas. Ya que la clientelaa veces esté
acostumbrada a cierta morosidad como “algo normal”.

Veamos un ejemplo de aplicacion de la politica de crédito:

La Boca Grande Company espera tener ventas de S10 millones este ario, si-
guiendo sus politicas actuales de operacion. Sus costos variables, expresados
como un porcentaje de las ventas, son del 80% y su costo de capital es del 16%.
En el momento actual la politica de crédito de la compania es de neto 25 dias (no
hay descuento por pronto pago). Sin embargo sus dias de venta pendientes de
cobro son de 30 dias y su pérdida por cuentas malas es del 2%. Boca Grande gas-
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ta 50 mil dolares por ano para cobrar las cuentas malas y su tasa de impuestos
esdel40%.

El gerente de crédito esta considerando dos propuestas alternativas para
cambiar la politica de crédito de la empresa. Calculese el cambio esperado en el
ingreso neto tomando en consideracion los cambios anticipados en los costos
de mantenimiento de las cuentas x cobrar, las perdidas probables por cuentas
malas y los descuentos que probablemente se tomaran. Prepdrese dicho andlisis
tomando como base cada una de la propuestas descritas a continuacion ;Debe-
ria hacerse un cambio en la politica de crédito?

PROPUESTA 1: ampliar el periodo de credito de neto 25 a neto 30. Los gas-
tos de cobranza permanecerdn constantes. Bajo esta propuesta se espera que
las ventas aumenten en S1.0 millon anualmente y se espera que el porcentaje de
pérdidas por cuentas malas sobre las ventas nuevas aumente a 4 % (el porcentaje
de pérdidas sobre las ventas antiguas no deberd cambiar). Ademds se espera que
los dias de venta pendientes de cobro aumenten de 30 a 45 dias sobre todas las
ventas.

PROPUESTA 2: Reducir el periodo de credito de neto 25 a neto 20. Los gas-
tos de cobranza permanecerdan constantes. Los efectos anticipados de este
cambio son una caida en ventas de S1.0 millén anualmente. Una disminucion en
los dias de venta pendientes de cobro de 30 a 22 dias y un decremento en el por-
centaje de perdidas por cuentas malas a un 1% sobre las ventas.

Solucion:

Preparemos la siguiente tabla:

Politica Propuestal | Propuesta?2
actual

Ventas 10.000 11.000 9.000

(-) Costo de ventas 8.000 8.800 7.200

(=) Utilidad antes de costos de crédito e 2.000 2.200 1.800

impuestos

Costos asociados con el crédito:

(-) Costo de mantenimiento de las cxc 107 176 70
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(-) Andlisis de crédito y gastos de cobranza 50 50 50
(-) Pérdida por cuentas malas 200 240 90
(=) Utilidad antes de impuestos 1.643 1.734 1.690
(-)Impuestos 657 694 636
(=) Utilidad neta 986 1.040 954
Variacion de la utilidad 54 -32

Tabla 4.3 Caso: Boca Grande Company. Andlisis de politica de credito

Decision: Cambio la politica de crédito actual con la propuesta 1 puesto que
elingreso neto esperado es mayor entre las propuestas

CTM,,.= Dias pendientes de cobro * Ventas diarias
*Razoén de costo variable * Costo de fondos

. POLITICAACTUAL:

10.000

CTMexe = 30 * * 0.80 % 16%

CTMeye = S 106.67

CTi = 2% =*10.000

CTi = $200
«  PROPUESTAT
CTM 0 11.000 0.80 = 16%
= * % (J. * 5
CXC 360
CTMCXC = ]76

CTi = 4% % 10.000 + CTianterior=
CTi = 40 + 200 = $240
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+  PROPUESTA?Z

22 +2990 150 416

CTM CXC 60

CTM CXC — 70.40

CTi = 1% =*9.000
CTi = $90

Puesto que un cambio en la palitica de credito dara como resultado un
mayor numero de dias de venta pendientes de cobro (DS0), la empresa tendra
que esperar mas dias para recibir las utilidades por sus ventas a crédito. Porlo
tantolaempresaincurre enun costo de opartunidad como consecuencia de na
tener el efectivo de estas utilidades disponible para invertir. El monto en dola-
res de este costo de oportunidad sera igual a las ventas diarias antiguas multi-
plicado por el cambio en DSO por el margen de contribucion(1-razon de costo
variable)y por el costo de mantenimiento de cuentas x cobrar de la empresa:

Costo de oportunidad = Ventas diarias antiguas * ADSO *(1-v )*k

Enelejemplo

Costo de oportunidad -% *15 % (1 - 0.80) = 16% = $13.3 miles

Una decision consistente en negar un credito a los clientes de pago len-
to, probablemente reducira el periodo de cobranza; pero también reduciria las
ventas totalesy el volumen de produccion, alterando con ello el nivel de flujo de
efectivo de estas areas (departamento de crédito y departamento de produc-
cion)y tal vez también su oportunidad.

Un modelo integrado debe considerar las interrelaciones que existen en-
tre la oportunidad y el monto de todos los flujos de efectivo implicitos en las
decisiones de politica de activos circulantes.

Sartorio-Hill[1981] proponen un enfoque de valor actual neto (VAN) de los
flujos de efectivo para el analisis de las politicas alternativas de crédito. Su mo-
delo de decisién se basa en el calculo de la ganancia o la pérdida neta resultan-
te de un cambio en la politica de credito. Es suficientemente flexible para dar
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cuenta de las diferencias de precio, costo, descuentos comerciales, tasas de
perdidas por cuentas malas, programacion de los flujos de efectivo, efectos de
inventarios y tasa de crecimiento de las ventas, considerando todas ellas de
manera simultanea o en cualquier combinacion. Siendo el criterio de decision
aquella palitica que resulte con el mayor VAN.

La notacion que siguen estos autores y el modelo son como sigue:

Factores Politica actual Politica propuesta
P: Precio por unidad Po P
C: Costo por unidad Co C1
0: Ventas diarias 0o O
b: % de cuentas malas Bo b1
t: periodo promedio de cobro To t1
k: tasa diaria de interés Ko ki

El modelo es como sigue:

VANPOLf TICAACTUAL = [

PoQo(1 - bo)] - CoQo
(1 + k)"

VAN

POLITICA PROPUESTA = [

Pi1Oi(1 - bl)] -CiQ1
(1 + k)

Bajo este modelo hemaos supuesto que no existen cambios en el capital de tra-
bajo derivado de un cambio en las ventas, como consecuencia de la modificacion de
la politica de credito. A medida que aumentan las ventas también aumenta el capital
de trabajo que se requerira para dar apoyo a ese nivel de ventas. Para nuestro modelo
supandremos que el capital de trabajo adicional es un porcentaje constante de las
ventas. Por lo tanto el modelo queda como sigue:

VAN POLITICA ACTUAL = [

POQO(I - bO) - COQO -w-| Po ()—F)OiQ0
(1 + koy® | | ro a+mw]
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Eltérmino w PoQo representa el desembolso para el nivel actual de capital
WPOQO

de trabajoy el termino (1 + ko)™ representa lo que volvemos a obtenerenun
plazo de cobranzaigual a ¢, dias.

Hacemos lo mismo para la politica propuesta:

VAN, POLITICA PROPUESTA = [

PoQo(1 - bo) - CoQo -w- | PO - PO
(1 + ko)to ] 020w [ Q (1 + kl)tl ]

Eltérmino  wPiQ1 representa el desembolso para el nivel actual de
WPIQI
capital de trabajoy el téermina (1 + k)" representalo que volvemos a obtener
enun plazo de cobranzaiguala ¢, dias.

Ejercicios propuestos:

1. La compania de Carnadas para Pesca Maritima esta considerando alar-
gar su periodo de crédito de 30 a 60 dias. Actualmente la empresa vende
150.000 carnadas a razén de S. 3 cada una. El plazo promedio de las cuen-
tas x cobrar es de 40 dias, las cuentas malas son de 0.5%, el costo variable
por unidad de S. 2.30 y el costo promedio por unidad de S. 2.60. Se espera
que el cambio en el periodo de crédito eleve las ventas a 170.000 unidades,
aumente la estimacion de cuentas incobrables al 2% y aumente el perioda
medio de cobros a 72 dias. Suponiendo que laempresa tenga el rendimien-
to necesario en lainversion de 18%, jse recomendaria este cambio?

2. La compania manufacturera de Maonturas para Anteojos esta tratando de
evaluar si se justificaria establecer una politica de cobros mas estricta. La
empresa vende 72.000 monturas por afo a un precio de S. 32 cada una.
Actualmente la estimacion de cuentas incobrables es del 3%, los gastos de
cobrode S.20.000, el periodo medio de cobros de 58 dias, el costo variable
por unidad de S. 25y el costo promedio por unidad de S. 29. La empresa
contempla una erogacién adicional de cobros de S. 40.000 con lo cual se
cree que se reduce la estimacion de cuentas incobrables al 1% y el periodo
promedio de cobros a 40 dias. Debido a lo estricto de la politica de cobros
propuesta, la empresa espera que sus ventas disminuyan en 1.000 unida-
des por afo. Si la empresa tiene el rendimiento necesario en la inversion
del 20% ¢Qué recomendacion podria hacerse?
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4.3 Administracién de los inventarios

En cursos de administracion de la produccion este tema reviste mayor
profundidad; sin embargo en este libro abordamaos por qué el administrador
financiero debe estudiar los niveles de inventarios a fin de que la inversion en
este activo sea economica.

Iniciaremos el estudio explicando los costos asociados con el manejo del
inventario. En general tres son los castos relacionados con el inventario:

« Loscostos de mantenimiento(CTM)
. Loscostos de ordenamiento(CTO)
- Loscostos por faltantes de inventarios

4.3.1 El costo de mantenimiento

Elinventarioincluye tanto el capital como el costo de los fondos invertidos
en el mismo, el costo de almacenaje o almacenamiento, el costo de obsoles-
cencia o depreciacion, los costos por impuestos, etc. El inventario al igual que
las cuentas x cobrar son el activo de trabajo mas importante y guarda estre-
cha relacion con las ventas, por lo tanto conforme crecen las ventas se puede
esperar que crezca el inventario y su costo de mantenimiento por lo tanto es
directamente proporcional con su tamano (figura 4.8).

cT CTM

Costo

CTO

0 Tamano de Inventario
(Unidades)

Figura 4.8 Costo de mantener inventario
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Es de esperar que la empresa trate de definir la inversion promedio en
existencias que sea optima en términos de su minimo costo. Esto quiere decir
que debemos mantener el inventario considerando su tamano promedio (0/2),
su precio(P), la frecuencia con la cual se cologuen los pedidos(N)y el consumo
por periodo (S). Por lo tanto los costos de mantenimiento se pueden expresar
mediante la siguiente ecuacion:

ElICTM = CxPx—Q

2

Supangamos que la empresa vende 2.6 millones de toneladas de trigo
anualmente. Ordenar cada tonelada de trigo cuesta $5.000, el precio de com-
pra es de S5/Tn. y que anualmente mantener ese volumen de inventario cuesta
el 2%. Elinventario promedio es 510.000 toneladas. Los costos de manteni-
miento se calculan asi:

CTM = 2% x 5 x 210-000

CTM = 25.500

4.3.2 El costo de ordenamiento

Se refiere a los costos asociados con la compra y recepcion de los pedi-
dos. Normalmente estas costos son fijos independientemente del tamano del
inventario (Ver figura 4.8). Los costos relacionados con el ordenamiento son
generalmente el costo de embarque y de manejo; el costo administrativo del
area de compras que es la hace el pedido o coloca la orden. EI CTO es igual al
costo de colocar el pedido por el nimero de pedidos, en formulas:

CTO =Fx%

Como el numerao de pedidos es igual al consumo o uso durante el periodo
dividido entre la cantidad del pedido entonces el CTO se puede expresar también:

CTO = 5.000 x (2555

CTO = §25.490
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4.3.3 El costo por faltante de inventario

Mas que un tipo de costo diferente, se refiere a los costos por no tener
inventario como son la pérdida de ventas, la interrupcion en los programas de
produccion, la imagen de la empresa, etc. No se incurrirfa en este costo si
tuvieramos el inventario 0ptimo por lo tanto existe un modelo de gestion de la
cantidad optima de inventario conocido como el modelo EOQ (cantidad econo-
mica de la orden por su siglas eninglés).

Enconsecuencia el costo total delinventario(CTl)es igual alasumade los
costos de mantenimientoy de ordenamienta:

CTI =CIM + CTO

Reemplazando tenemos:

CTI = CxPx +FxQ

Si el proposito es mantener el nivel de existencias que minimice su costo
total, podriamos derivar esta ecuacion con respecto de C e igualar a cero,
resultando: Si el proposito es mantener el nivel de existencias que minimice
su costo total, podriamos derivar esta ecuacion con respecto de C e igualar a
cero, resultando:

0% =E0Q = (Z2)!"

Esta ecuacién expresa el modelo de la cantidad economica de la orden
o modelo EOQ, que es un modelo que parte de tres supuestos basicos que de
alguna manera fueron explicados. Nos referimos a que bajo este modelo:

1. Lasventas se pronastican de manera perfecta.
2. Elinventario se consume de manera uniforme.
3. Lasdordenesolos pedidos llegan cuando se esperan.

Estos supuestos nos indican que este modelo - considerando los dos ti-
pos de costos- es un modela bajo certidumbre, que puede ajustarse a algunas
companias, por ejemplo una gasolinera.

Entendamos con una aplicacién practica el modelo:
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Alexis Company utiliza 800 unidades de un producto continuamente duran-
te un ano. El producto tiene un costo fijo de S 50 por pedido y su costo de mante-
nimiento es de S2 por unidad al afio. Le toma 5 dias recibir un embarque después
de hecho el pedido. Calcule el EOQ, determine el nivel promedio del inventario y
determine el punto de reorden:

Solucién

2FS 1/2
CXP)

EOQ= (

(2* 50 *800)”2

EOO=
0Q >

EOQ= 200

CTI= CTM+ CTO

EOQ S
TI= P + F
CH= P P 500
EO
Inventario promedio = TQ = 100

Punto de orden = Plazo de entrega * Consumo del inventario

PR =5%*22=11.11 unidades

En este gjercicio el costo de mantenimiento viene expresado por unidad
por periodo; lo cual implica que en la formula de EOQ, el denominador CxP se
transforma en C expresando el costo anual de mantenimiento por unidad, es
decir, la férmula del modelo se convierte en EOQ=(2FS/C)"1/2
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Tamano inventario

EOO

EQ0/2

Punto de orden

0 Tiempo

Figura 4.9 Grafico de ejercicio de administracion del inventario

lgualmente el consumo del inventario por periodo lo calculamaos dividien-
do la demanda del periodo para el tiempo, que puede ser diario (como en este
caso), semanal u otra unidad de tiempo. En el ejercicio este consumo es de
2.22 unidades (800/360). Por lo tanto se volvera a colocar un pedido cuando el
inventario esté en 11 unidades ya que al demorar 5 dias en entregar un pedido
y al ser 2.2 el consumo diario entonces -siguiendo los supuestos del modelo-
justo cuando el inventario lleque a cero ya esta reabastecido.

Cuando no se cumplen los supuestos, es decir, las ventas no se pueden
pronosticar de manera cierta, el inventario no se consume de manera unifor-
me o0 hay demoras en los plazos de entrega, la empresa requiere mantener el
denominado inventario de seguridad (IS), que no es sino aquellas existencias
que evitan los costos mencionados por faltante de inventario. Pero cabe pre-
guntarse como fijar este inventario de seguridad. Se estima que un valor histo-
rico de la variabilidad del saldo de inventario puede ser una técnica de medicién
interesante, otra padria ser fijar un nivel de inventario en funcion del volumen
de ventas estacional, etc., por ahora vamos a afirmar que bajo incertidumbre
la empresa requiere mantener el inventario de sequridad en un nivel que logre
equilibrar entre el costo de mantener el nuevo inventario y el descuento que
puede consequir por ardenar un inventario adicional a EQQ. EI IS aumentara
cuanta mas incertidumbre exista en la proyeccion de ventasy porlo tanto en el
consumo, cuanto mayor es el plazo de entrega; y disminuira cuanto mas costo-
S0 sea mantenerlo.
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En el ejemplo anteriaor, sila empresa desea mantener un uso de 10 dias
en inventario como IS, entonces ahora el inventario promedio ya no solo son
las 100 unidades sino méas el IS es decir 122.2 unidades (2.2 *10 =22.2); igual-
mente el punto de reorden no es las 11.1 unidades sino mas el IS de 22.22, es
decir, se debe colocar la orden cuando el inventario se encuentre al nivel de
33.3 unidades.

ConellSlacurvade costos del inventario se podria modificar por los cos-
tos fijos de mantenimiento de IS mas los costos de faltantes de inventario, tal
como se aprecia en a figura 4.10:

Costos totales de inventario
T*
F+CPS+K
Costos fijos de mantenimiento para el inventario de seguridad
més costos faltantes en el inventario
F
Costos variables de mantenimiento
Costos fijos de ordenamiento
Costos variables de ordenamiento
0 O(tamano de la orden)

Figura 4.10 Inventario de sequridad

Endonde 0*eslo que denominamos la cantidad econdmica del inventario
(EOQ), T*es el costo total minimo de mantener el inventario, K es el costo de fal-
tante en el inventario de sequridad (IS)y CPS es el costo fijo de mantenimiento
del IS.



Finanzas paraempresas

« ;Cuanto Ordenar?

Elinventario tendra un valor méximo de Q unidades cuando un pedido de
tamano Q se recibe del proveedor, entonces la empresa satisfara la demanda
de productos hasta que el inventario se agote, momento en el cual recibira un
embarque de Q unidades.

Entonces, dada una demanda constante el grafico del inventario sera

Inventario

0

1/20 peecececcekecccdeccaa-

Tiempo

Figura 4.11 Grafico del inventario con demanda constante

Donde 1/20 es el inventario promedio.

En esta parte lo que nos imparta es conocer la cantidad Q a ordenar, que
minimizara los costos de mantenimiento y ordenamiento.

Esta cantidad vendria dada por esta formula:

2DCo
Ch

0*=

0* = cantidad 6ptima de pedido

m
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e ¢Cuando Ordenar?

Para decidir esto debemos saber el concepto de posicion del inventario,
que es la cantidad de inventario a mano mas la cantidad de inventario pedido.
La decision de cuando ordenar se basa en el cancepto de punto de rearden,
que es la cantidad de inventario en la cual debe colocarse el nuevo pedido.

r=md
Donde:
r=Punto de reorden(unidades)
d = Demanda por dia
m = tiempo de entrega del nuevo pedido en dias
r=punto en el cual la empresa debe ordenar un nuevo embarque de producto,
para que logre surtirse a tiempo para cuando su inventario llegue a 0.

Conocido esto jcon que frecuencia se debe colocar el pedido? El perio-
do entre pedidos se conoce como tiempo ciclo, es decir, conocer con que fre-
cuencia se debe hacer el pedido:

dias habiles
D

Q*

T:

T=Tiempo ciclo

4.4 Analisis de sensibilidad

Esver cuan sensible o cuanta varia la cantidad ¢ptima de pedido ante va-
riaciones en el costo de mantenimientoy de ordenamiento. Todo esto debido a
que los costos de ardenamiento y mantenimiento son solo una estimaciony se
requiere analizar diferentes escenarios para ver cuanto cambiaria la cantidad
optima de pedido ante cambios en los costos.

En conclusion, este modelo se resume en los siguientes supuestos:

La demanda D es conociday es a una tasa constante.

La cantidad a ordenar Q es la misma para cada periodo.

Costo por pedido Co es constante.

No se permite que se agoten existencias, por lo que no se admite demoras

I~ NN
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en el tiempo de entrega del pedido.
5. Elcostode compra porunidad C es constante.

4.5 Ejemplo del método LEO

R&B Beverage Company es una distribuidora de cerveza, vino y refrescos.
Esta empresa suministra bebidas a casi 1000 tiendas minoristas. El inventario
de cerveza constituye alrededor del 40% del inventario total, y promedia apro-
ximadamente 50000 cajas a un costo promedio por caja de S8 (el inventario de
cerveza es de S400000)

El gerente decidio realizar un estudio detallado de los costos de inven-

tario asociados con Bud Beer para establecer decisiones de cuanto y cuando
ordenar, de tal manera que de como resultado el costo minimo.

DATOS DE LA DEMANDA

SEMANA DEMANDA (CAJAS)
1 2000
2 2025
3 1950
4 2000
5 2100
6 2050
7 2000
8 1975
9 1900
10 2000
TOTAL 20000
PROMEDIO CAJAS POR 2000
SEMANA
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Laempresa R & B estima que su costo de capital es aproximadamente un
18% de la cantidad invertida, y los costos de segurosy otros son del 7% del valor
delinventario. El costo de ordenar es de S32.

Si el fabricante de Bub Beer garantiza la entrega en 2 dias y suponiendo
que R&B apera 250 dias al ano.

Antes de resolver este ejercicio, podemos ver que la empresa no muestra
una tasa de demanda constante, pero su tasa de variabilidad es muy baja, porlo
que puede ser aceptable que se utilice este método. Vamos a trabajar en anos.

Vamos a sacar los datos:

Costo de mantenimiento CM=25% (18% +7%)

Costo de ordenamiento CO = $32

Costo unitario de producto C =S8

Demanda anual =104000( 52 semanas * 2000 cajas semanales)
Tiempo de entrega de la orden =2 dias

Dias laborables al ano = 250

Costo de mantener una unidad en inventario Ch = S2(S8*0,25)

Q"o a0 o

Con estos datos vamos a sacar la cantidad ¢ptima de pedido que minimiza

costos:
0= ’ 20104000032 _ 1004 s
2

Con estos datos vamos a sacar cada costo en que se incurre al pedir esta
cantidad:

EICTM es de:

1
CTM=7 (1824) 2 = § 1824

Para analizar el costo de ordenar en laempresa R&B, la primera pregunta
es s Cuantos pedidos se colocaran al ano?
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Enlaempresa R&B:

D =52 semanas * 2000 cajas por semana = 104000 cajas anuales
Co=832

CTO 104000 $32 = $1824 )56
= — * =
1824 ’

Con estos antecedentes podemos decir:

104000

1824 ) 532

1
CT=— (1824) *2 + (

CT=$3648,56

que es el costo minimo en que se incurre al realizar el pedido.

Enresumen el grafico de los costos queda especificado ast:

Costo
gOStO total

Costo de
mantenimiento

S3649

Costo de
ordenar

ajas Cantidad deinventario Q

Figura 4.12 Grafico de costos de gestion de inventarios
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Sielfabricante de Bub Beergarantizalaentregaen? diasysuponiendo que
R&B opera 250 dias al ano, lo que implica una demanda diaria de 104000/250 =
416 cajas. Por lo tanto esperamos gue se venda en los dos dias en que se hace el
pedido, 832 cajas, porlo tanto R&B debera ordenar un nuevo embarque cuando
el inventario alcance niveles de 832 cajas.

Ahora que ya sabemas la cantidad a pedir, nos dedicaremos a ver cuando
colocar el pedido

7= 250 B 250 B / . |
- D ~ 104000 = Cada 4,39 dias habiles se debe colocar el pedido.
Qx 1824

Una vez identificado esto es necesario ver cuan sensible es la variacion
de la cantidad o6ptima a ordenar ante posibles variaciones en los costos de
mantenimiento y ordenamiento. Vamaos a analizar esto con los supuestos de
que los costos van a variar en + 2 unidades. Los resultados se presentan a
continuacion:

Costode Costode Costo total Costo total usando
mantenimiento  ordenamiento = 9" * 0=1824

24% 30 1803 S 3.461 S 3.462

24% 34 1919 $3.685 $3.690

26% 30 1732 S3.603 S 3.607

26% 34 1844 $3.835 S 3.836

Como se puede ver, los costos totales son casi insensibles ante variacio-
nes pequenas en los costos de mantenimiento y ordenamiento.
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4.5.1 Descuento por volumen para el método LEQO

Se dacuando los proveedores proporcionan incentivos por grandes canti-
dades de pedido, ofreciendo un casto unitario menor.

Supongamos un ejemplo, en lugar de costo unitario fijo, el proveedor da
los siguientes descuentos:

117

Categoriade

descuento Tamano de pedido Descuento Costo unitario
1 0-999 0 NS
2 1000 - 2499 3% $4,85
3 2500 0 mas 5% S4,75

Por ejemplo, un 5% de descuento en una cantidad de 2500 unidades mas,
luce tentador, pero nos dara como resultado mayores costos para mantener el
inventario, por lo que se deberia analizar mejor.

Siel costo de mantener es 20%, el costo de ordenar es de S49 por pedido,
y lademanda anual es de 5000 unidades ;Que cantidad se deberia seleccionar?
Seguiremos 3 pasos, pero utilizaremos Q1 para la categoria de descuento 1, 02
para la cateqgoria de descuento 2, y Q3 parala tres.

PASO1

Para cada categoria de descuento calcular 0* usando la formula de LEO:

2 % (5000) =49
Ol*= J ( ) = 700 unidades

0,20 * 5

2 * (5000) =49
2*: = '
0 J 020 = 4.85 711 unidades
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" 2 % (5000) =49 )
037 = = 718 unidades

0,20 = 4,75

Como se puede ver 02* y 03* no califican para recibir un descuento, es
decir, son cantidades insuficientes para lograr ese descuento.

PASO 2

Para la 0* que es demasiado pequefa para calificar para el descuento
ajustemos la cantidad a ordenar hasta que llegue a la cantidad mas cercana
para hacerse del descuento, es decir, 02*=1000 y 03*=2500.

Enlos anteriores modelos no se inclufa dentro del costo total, el costo de
compra anual del articulo debido a que era constante, pero en este madelo el
coste de compra depende de la cantidad a ordenary del costo unitario asociado
(demanda anual D* Costo unitario C).

PASO 3

Para cada cantidad a ordenar resultante de los pasos 1y 2 calcular el CT.

Categoriade Costo Cantidad a
descuento unitario ordenar CTM CTO cC CT
1 S5 700 350 350 25000 25700
2 $4,85 1000 485 245 24250 24980
$4,75 2500 1188 98 23750 25036

Siordeno 1000 unidades gracias al descuento del 3% que me dan, puedo
minimizar los costos, mientras que si ordeno 2500 unidades, a pesar del des-
cuento del 5%, el costo de mantener es muy alto.
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Costo .
total .
: Costo total
[}
: Costode
. _» mantenimiento
25700 ' ",' Costo
\ ' . L de ordenar
* ! " e’
N '
\ ' d
25036 S . .
\\ ' L
24980 Seellt ]
¥ '
' '
¢ '
Categoria de . Categoria de .
descuento 1 ' descuento 2 '
0<=999 ' 100<=0<=2499 '

1000 CantidadaordenarQ 2500

Figura 4.13 Descuento por volumen metodo LEO

4.6 Modelo de tamarfio de lote econémico de producciéon

Método similar al LEG, en el que se intenta determinar cuanto y cuando
deberia colocarse el pedido, con una tasa de demanda constante; pero en lugar
de asumir que el pedido llega de tamafno 0* suponemos que las unidades se
suministran al inventario a una tasa constante a lo largo de varios dias o va-
rias semanas. El modelo esta disefiado para situaciones en produccion en las
gue, una vez que se coloca el pedido, la produccidon comienza y una cantidad
de unidades constante se suma al inventario, hasta el dia en que la corrida de
produccion acabe.

Otra condicion de este modelo es que la tasa de demanda tiene que ser
menor ala tasa de produccion.

Durante la corrida de produccion, la demanda reduce el inventario, mien-
tras que la produccion la aumenta; como lo dicho antes la tasa de demanda es
menor a la tasa de produccion. Cada dia de produccion se agregan al inventario
mas articulos de los que salen por la demanda, por lo que se causara acumula-
cion gradual del inventario durante la produccion del lote, una vez que se haya
terminado la produccion, esta se cancelay solo habrademanday se reducira de
forma gradual el inventario, hasta que inicia una nueva corrida de produccion.

19
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Inventario
Fﬁggudcecidn nggudcecpéon — Inventario
" \ / P M&ximo
Inventario
Y 2 i A e A promedio

Tiempo

Figura 4.14 Tamano economico de produccion

Aligual que en el método LEO, tenemos que minimizar los castos de man-
tenimiento y de montaje (mano de obra, material, costos de produccion, pérdi-
da), el costo de montaje es un costo fijo.

47 Modelo de costo total

En el modelo LEO el inventario promedio es 1/20, en este metado la tasa
de inventario crece de manera constante durante el periodo de produccion, por
tanto elinventario promedio /2 delinventario maximo, sin embargo en este me-
todo no entra todo el tamano del lote Q en un punto de tiempo, por lo tanto el
inventario no alcanza el nivel Q.

d =tasa de demanda diaria

p = tasa de produccion diaria
t=nUmero de dias para una corrida de produccion.

Debido a que d<p, entonces el inventario que se acumula a diario es (p-d).
Siproducimas port dias, entonces elinventario al final de la corrida es de(p-d)*t
que sera el inventario maximo.

INV. MAXIMO = (p-d) *t

Si el lote de produccion es ( unidades y se produce p unidades diarias
0 =pt, laduracion de la corrida de produccion es:
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0

Duracion de la corrida =t = ? dias

Reemplazando las formulas quedaria el inventario maximo:

(p—d)*t=(p—d)*(%)=(l_l')d) e

Elinventario promedio seria:

1 (1-d
Inv. promedio = — * ( )Q
2 tp

Conun costo de mantenimiento por unidad de Ch, el CMT es:

1-d

1
CTMZE*( )QCh

SiDeslademandaanual para el productoy Co es el costo de montaje para
la corrida de produccion entonces el CTM es:

CTM DC
= — Co
Q

Por lo tanto los costos totales son de:

CT=;—(1 ;) d) +QCh + (g) « Co

La demanda diaria d esta en funcion de la demanda total anual D por lo
tanto d sera:

d = D/dias laborables de produccién

SiPeslaproduccion anual para el productoy sise produjera todos los dias
con p de produccion diario:
. P=diasde laborables de produccion*p
- p=P/diaslaborables de produccion
- Portanto d/p = D/dias laborables
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« P/diaslaborables
. d/p=D/P.

Reemplazando esto enla formula de CT sera:

CT =l(1 ;)D) *QCh+(%)*Co

Esta formula con la anterior de CT son equivalentes, solo que esta repre-
senta un modelo de costo anual, mientras que el otro es diario.

4.8 Tamarfo de lote econémico de producciéon

0 *(Tamano del lote 6ptimo de produccion que minimiza costos)

2DCo
D
(1- F)Ch

49 Modelo de inventario con escasez planeada

Una escasez 0 agotamiento es una demanda que no puede surtirse. En
muchas situaciones esto es muy malo ya que se puede perder clientela, pero
en otros casos puede ser deseable. Estos tipos de situaciones se pueden
presentar cuando el valor del inventario por unidad es muy alto, por lo tanto
su costo de mantener tambien es muy alto. Por ejemplo en los vehiculos, fre-
cuentemente un cliente no encuentra en existencia el carro que quiere, pero el
cliente estaria dispuesto a esperar una semanas hasta que llegue.

Este modelo toma en cuenta un tipo de escasez conocida como pedidos
pendientes de surtir. Ese tiempo para surtir es relativamente corto, lo impor-
tante es que las empresas convenzan al cliente para que espere el pedido.

Este modelo es:

Con S pedidos pendientes de surtir, al llegar un embarqgue 0, entonces
esos S pedidos son embarcados alos clientesy lo restante 0-S son el inventario
maximo.
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El ciclo de inventario T dias se divide en 2 fases: t1 dias, cuando hay in-
ventario disponible, y se van surtiendo los pedidos conforme llegan. Y t2 dias
cuandoyano hay existencias; pero hay pedidos, por lo que los pedidos son pen-
dientes de surtir.

INV.
0-S

Inventario

maximo

0 Tiempo
-S
t1 t2 \
T\

Figura 4.15 Modelo de escasez planeada

Ahora nos dedicaremos a ver los costos en que se incurren al utilizar este
modelo:

1. Costo de mantener

2. Costode ordenar

3. Costo de pedidos pendientes (costas de mano de obra, otros costos aso-
ciados con este tipo de pedidos y costo de clientela, que es pérdida de
clientes debido a que estos deberan esperar sus pedidos)

Debido a que el costo de la clientela depende de cuanto tenga que esperar
el cliente, se acostumbra a expresar el costo de pedido pendiente en funcion
del costo de tener una unidad pendiente de surtir por un periodo establecido.
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Comencemos la elaboracion del costo total calculando el inventario pro-
medio, en un ejemplo hipotetico: si nuestro inv. promedio de 2 unidades por 3
dias, y Oinv. El cuarto dfa. El inv. promedio paralos 4 dias es:

2 unidades * 3 dias + 0 unidades * 1 dia
4 dias
=1bdias

Generalizando esto:

%(Q-S)t1+t2
11+

Inventario promedio =

1
_ 3 ©@-94
T

Ahora podemos encontrar otras formas de expresar tly T, sabiendo que d
representala demanda diaria

q-92-5
d
T— gdl'as
d

Combinando estas ecuaciones en el inventario promedio:

Laos (o]

Q

d

Inventario promedio =

_@-9)2
2Q

La férmula para la cantidad anual de pedidos es:

D
Cantidad anual de pedidos = 6
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El siguiente paso es elaborar el nivel promedio de inventario de pedidos
pendientes. Como sabemos que S son los pedidos pendientes, empleamos la
misma logica como lo hicimos con inv. anterior.

S
- 12
Promedio de pedidos pendientes de surtir = t1 +2T

Podemos expresar t2 y T de la siguiente manera:

S
n=""
d
Y
r=2
d

Estoreemplazando enla anterior de promedio de pedidos por surtir queda:

) )
Promedio de pedidos pendientes de surtir = —Q
d

Ahora ya podemos determinar el costo total, pero antes vamos a recordar:

Ch=Costo de mantener una unidad de inventario al ano

Co =Costo por pedido
Cb =Costo de mantener una unidad de pedido pendiente de surtir al ano

(Q-S5)2 D 2
CT=———— *Ch+=Co+ == Cb
2Q Q 2Q

Unavez determinados los costos, vamos a determinar los valores 0*(can-
tidad optima a ordenar)y S*(Los pedidos pendientes de surtir planeados):
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. ,2DC0(Ch+ Cb)
Q= Ch Cb

Ch
Ch+ Cb

$*=Q%( )

Ejemplo del modelo de inventario con escasez planeada.

Higley Radio Components Company, tiene un producto para el cual son
validas las suposiciones de este modela:
D =2000 unidades
[=20%
C =S50 por unidad
Ch=1C=3810 por unidad anuales
Co =825 por pedido

,2*2000*25 10+30) oo
10 30 ,7 unidades

S*=115(10/10+30)= 28,87 unidades que puede retrasarse en la entrega del
producto.

Porlotanto el inventario maximo es de 0-S=115,47-28,87=86,6 unidades.

Tiempo ciclo =T = FQ * dias habiles (250)
= 17105(’;3—7 *250=14,43 dias habiles
El costo total sera:
CT (86 .,6) 2 2000 28,872 )
= ————— %10+ * * 30 = $866 Costo minimo

25+ 077
2(115 47) 115 47 2 115 47
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Otros temas relacionados con la gestion del inventario tienen que ver con
el impacto de la inflacion y la estacionalidad en los niveles de inventario, asi
como los métodos de control de inventario.

Elimpacto de la inflacion en el inventario sera mayor cuanto mayor sea la
tasa deinflacion, de lo contrario el modelo EOQ no requiere ajustarse. A medida
que aumente los costos de los fletes de transporte, los costos de embarque, los
precios de compra, la tasa de interés, la EOQ no permanecera fija y laempresa
debera encontrar un ¢ptimo equilibrio ajustando los componentes de la ecua-
cion de la EQQ tal como la P podria incorporar la inflacion proyectada, en F se
ajustaria can elincremento en los fletes, en C se podria afectar por la variacion
de la tasas de interes.

Igualmente, cuando existe estacionalidad en las ventas lo apropiado sera
manejar niveles de EOQ de acuerdo con la estacionalidad; pero debe incluir el
inventario de seqguridad para evitar incurrir en costos por faltante de inventa-
rios.

Finalmente, el control de los inventarias va ligado con el desarrollo tecno-
logico y los consecuentes cambios en los procesos productivos. Por ejemplo,
podemos senalar el método de control de inventarios computarizados (el caso
de Supermaxi,) a través del codigo de barras o a través de planeacion de re-
querimiento de materiales (MRP)se va registrando las variaciones de los inven-
tarios para su respectiva reposician. Otro metodo es el llamado dos gavetas,
como funciona en las estaciones de servicio. Son normalmente tanques que |o
reabastecen (retanquean) cuando el uno ha quedado vacio. El método de linea
roja como funciona en los negocios de acopio de productos (sacos de maiz, de
cemento, etc.)en los que el inventario siempre debe estar por lo menos a nivel
de estalinea. Otro método es el justo a tiempo(JIT)que es un sistema planeado
y controlado de manufactura, desarraollado por los japoneses, el cual permite
que el monto de lainversion en inventarios se vea sustancialmente reducido, el
JIT requiere de la sinergia de tado el proceso productivo.

410 Modelo de inventarios de un solo periodo con demanda pro-
babilistica

Eneste modelo la tasa de demanda no es deterministica sino probabilisti-
cay se ladescribe mejor coma distribucion de probabilidad.

Este modelo hace referencia a situaciones de inventario en las que se
coloca un pedido. Al final del periodo de ventas puede sobrar, puede venderse
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todo o puede faltar inventario, si sobra inventario se vendera por un valor de
salvamento.

El'modelo de demanda probabilistica de un solo periodo se aplica a articu-
los estacionales o perecederos. No pueden permanecer en inventario por varios
periodos.

Un ejemplo de esto eslaropa estacional, los periodicos. La Unica decision
de inventario que debemos tomar es cuanto del producto ordenar al principio
del periodo. No se conoce la demanda, por lo que necesitamos informacion
acerca de las probabilidades asociadas con diversos valores de demanda.

Supongamos que Johnson Shoe decidio ordenar un zapato de hombre
de la promocion primavera-verano, como este zapato esta disenado para esta
temporada, no se podra vender en la temporada de otofo.

En el caso de que no se hayan vendido todas los zapatos en esta tempo-
rada, la empresa planea una venta de liquidacion luego de esta fecha. Si los
zapatos cuestan S40, y se venden al menudeo por S60, el precio de oferta si no
salen en esta temporada es de S30, y con este precio se vendera el excedente
de zapatos.

;Cuantos ardenar?, para responder esta pregunta hay que conocer la de-
manda posible. Supongamos que hay un rango de demanda entre 350 a 650
pares, con una demanda promedio de 500 pares, hagamos una distribucion de
probabilidad.

Demanda esperada=

/ 500

350 500 650

Figura 4.16 Modelo de gestion de inventarios con demanda probabilistica
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El analisis incremental es un metodo para ardenar la cantidad optima, se
trata de tomar la decision de cuanto ordenar comparando:

Co=El costo o perdida de ordenar una unidad adicional con
Cu=Elcosto o pérdidade no ordenar una unidad adicional.

La empresa Johnson tendra un costo de sobre estimar la demanda, es
decir, ordenar demasiado de S40 - S30 = S10 (perdera S10) por par que ordene
sobre la demanda, y tendra un costo de subestimar la demanda, debido al par
que pudo haberse vendido por no tener disponible en el inventario: (S60 - S40 =
$20), los S20 son lo que se deja de ganar por no tener disponible en inventario.

Sila empresa decide ordenar 500 pares. En el analisis incremental vea-
mos las pérdidas posibles con una cantidad a ordenar de 501 pares (uno adicio-
nal)y cantidad a ordenar de 500 pares(no ordenar uno adicional):

) Probabilidad de
Alternativa de que ocurrala
cantidad o ordenar Ocurre Pérdida si Pérdida posible pérdida

129

La unidad adicional

no se vende (D
0 =501 sobreestimada) Co=810 P (demanda <=500)

Podria haberse
vendido la unidad

adicional (demanda
0=500 subestimada) Cu=S20 P(demanda >500)

Al observar la distribucion de probabilidad anterior: P (demanda<=500) =
0,50, y P(demanda>500)=0,50, Vamos a sacar un promedio ponderado de las
perdidas esperadas:

PE (0 =501)=Co *(demanda<=500)=S$10*0,50 = S5
PE (0 =500)=Cu*(demanda>500)=$20*0,50=S10
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La perdida esperada de ordenar 501 unidades es menor que de 500. Ten-
dremos que encontrar que la pérdida esperada de ordenar una unidad mas sea
igual a la pérdida esperada de no ordenar:

PE (Q*+1)=PE(Q%)
Como:

PE (Q*+1)=CoP (demanda < Q%)
PE (Q) = CuP (demanda > Q%)

Sabemos que:

1= P (demanda < OQ*) + P (demanda > Q%*)

Despejando

P (demanda > O*) =1 - P (demanda < Q%)
Reemplazando queda:

PE (O*)=Cu [1 - P (demanda < 0*)]

CoP (demanda < Q*)] = Cu [1 - P (demanda < O%)]

Quedaria:

Cu

P (demanda < Q%) = Cu+Co
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En nuestro ejemplo:

20 _2

20+10 3

0* =500 + Z (150)

P(demanda<=0*)=
0,666

500 550

Figura 4.17 Ejercicio de demanda probabilistica

4.10.1 Modelo de cantidad a ordenar en un punto de reorden con deman-
da probabilistica

A diferencia del madelo anterior, este modelo hace referencia a una can-
tidad a ordenar para periodos multiples, es decir, opera en forma continua con
muchos perfodos repetidos o ciclos. El inventario puede llevarse de un periodo
al siguiente.

Cuando el inventario alcanza un punto de reorden se coloca un pedido por
0 unidades. Debido a que la demanda es probabilistica, no se sabe cuando sera
el punto de reorden, el tiempo entre pedidos y el tiempo en el que el pedido 0
llegue al inventario.
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Inventario

Ig‘aengt?daat‘jaa Dernanda problabilistica
orderer de reduce el inventario
tamano 0

0

Puntodeorden peeececcccectecalcccccccccccccccccccadeccccccccccs P ==

colocado colocado

Tiempo

N
Agotamiento

Figura 4.18 Modelo de cantidad a ardenar en el punto de reorden con demanda probabilistica

Como se puede ver en el grafico, los saltos de inventario ocurren cuando
llega el pedido de O unidades. Elinventario se reduce a una tasa no constante o
probabilistica. El nuevo pedido se coloca en el punto de reorden. Enla primera
parte del grafico el pedido llega antes de que el inventario se agote, mientras
gue en la sequnda parte el pedido llega luego de que se agota.

Ejemplo:

La empresa Dabco compra un foco especial para iluminacion ;Cuanto or-
denary cuando ordenar? Para mantener una politica de inventario a bajo costo:

Costo de ordenar = S12 por pedido

Tasa de costo de mantener =20% anual
Precio del foco = $6

Costo de mantener = 6%0,20 = $1,20.

La empresa experimenta una demanda muy variable. El tiempo de re-
mision del nuevo pedido es de una semana. Los datos historicos dicen que la
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demanda durante el tiempo de entrega de una semana se describe con una
distribucion de probabilidad con media de 154 focos y desviacion de 25.

Media =154 Desviacion estandar =25

|

79 104 129 154 179 204 229
Demanda de tiempo de entrega

Figura 4.19 Ejercicio

Como la demanda media durante una semana es de 154, proyectando al
ano sera de 154*52=8008 unidades.

2DCo
* —
Q \J Ch
Q* = %(;%*12: 400 unidades

Esta 400 unidades representan una buena aproximacion a la cantidad a
ordenar, ya que como se vio en el inventario LEQ, las variaciones pequenas son
insensibles al cambio en 0*.

o Cuanto ordenar?

Para saber el nimero de pedidos a realizar: D/0* =8008/400 = 20 pedidos
anuales, en 250/20 =12,5 dias habiles entre pedidos.
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« ¢Cuando ordenar?

0 punto de rearden, con una demanda de tiempo de entrega de 154 unida-
des, se padria decir que el punto de reorden es de 154, pero ahora se vuelve im-
portante considerar la probabilidad de la demanda. La demanda esta distribui-
da alrededor de 154 unidades, entonces la demanda sera mas que 154 en el 50%
del tiempo. Cuando la demanda en la semana de entrega excede de 154 habra
escasez la mitad del tiempo (10 de los 20 pedidos). Como se puede ver el punto
de reorden r afecta a la probabilidad de agotamiento. Como el agotamiento se
dacuandola D>r, debemos encontrar la probabilidad de agotamiento.

La administracion debe definir la cantidad de agotamientos que esta dis-
puesta a tolerar, ya que la demanda es probabilistica, hay que tomar en cuenta
esto. Enlaempresa se tolera1vez en 20 pedidos, es decir un 5% del tiempo.

Media =154 Desviacion estandar = 25

No agotamiento

| Agotamiento
demanda<r395% demanda>r5%

79 104 129 154 179 204 229
Demanda de tiempo de entreaa

Figura 4.20 Ejercicio

r=154 +z desviacion estdndar
r=154+165(25)=195.

En conclusion, ordenar 400, cuando el inventario llegue a niveles de 195
unidades. Como lademanda esperada es de 154 y r =195, El inventario de sequ-
ridad es de 195-154 = 41 unidades

Ahora el costo:



Finanzas para empresas |

Costo de mantener = (22) Ch = 420 *1,20 = $240

Costo de mantener inventario de seguridad =41%* Ch =41 * 1,20 = $49

Costo de ordenar = (2) Co = 8% *12 =240
0 400
CT=$529

411 Modelo de revisién peridédica con demanda probabilistica

La posicion delinventario se vigila continuamente de modo que puede co-
locarse un pedido siempre que se alcanza el punto de reorden. Con el sistema
de revision periodica, el inventario se vigilay se hace el reordenamiento en pun-
tos especificos en el tiempo. Cuando un negocio maneja multiples productos,
el sistema de revision periodica ofrece la ventaja de requerir gue los pedidos
para varios articulos se coloquen en el mismo tiempo de revision preestable-
cido.

La empresa Dollar, con varias tiendas minaristas, que ofrece varios pro-
ductos de uso domestico, opera con el sistema de revision periodica cada 2 se-
manas, es decir, cada gerente de la tienda minorista puede ordenar cualquier
cantidad de unidades a Dollar cada dos semanas.

Si el tiempo de entrega es menor a la duracion del periodo de revision, un
pedido colocado en un periodo de revision se recibira antes del perfodo de revi-
sién. Ladecision de cuanto ordenar en cualquier periodo se determina usando:
0=M-H

0 =Lacantidad a ordenar
M =Inventario maximo
H=Elinventario disponible en el periodo revisado

Como la demanda es probabilistica, H variara, por consiguiente, se de-
beria esperar que Q (esta deba ser lo suficiente para regresar la posicion del
inventario a su nivel maximo M)variaria en cada periodo.
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Ejemplo:

Si existe un nivel maximo para un determinado producto en particular
siendo esta de b0 unidades, y dado que H es igual a 12 unidades, deberia hacer-
se un pedido de:

O=M-H
50-12 = 38 unidades.

Por consiguiente, bajo este modelo, que es muy representativo, se orde-
nan suficientes unidades en cada periodo de revision para poder regresar a la
posician del inventario de nuevo al nivel maximo.

M ‘

Nivel de
reabastecimiento

Llegaala

cantidad a Demanda problabilistica

orden@rde reduce el inventario

tamario Q //// 0

) 0
Inventario

colocado

Periodo
de revision

Periodo
de revision

Tiempo N

Agotamiento

Figura 4.21 Método de revision periodica con demanda probabilistica

Por lo cual en esta figura se determina el patron de inventario para un sis-
tema de revision periodica con una demanda probabilistica. En la figura se ob-
serva que el tiempo entre las revisiones periodicas esta predeterminado y esta
fijo, dado que la cantidad a ordenar Q en cada periodo de revision puede variar
y se muestra que es la diferencia entre el nivel de reabastecimientoy el inven-
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tario disponible; llegandose asi a la conclusion de que la variable de decision en
un modelo de revision periddica es el nivel maximo M.

Por lo que en este modelo la cantidad a ordenar en cada periodo de revi-
sion deber ser suficiente para poder cubrir la demanda para el periodo de revi-
sién, mas la demanda para el tiempo de entrega.

Es decir la cantidad a ordenar que lleva la posicion del inventario al nivel
de reabastecimiento M debe durar hasta que se recibe en inventario el pedido
hecho en el siguiente periodo de revision; par consiguiente la duracion de este
tiempo es igual al periodo de revision mas el tiempo de entrega.

Enlasiguiente figura se representa una distribucion normal de la demanda
durante el periodo de revision mas el tiempo de entrega para uno de los produc-
tos de Dollar. Dado que la demanda media es 250 y la desviacion estandar de la
demanda es 45 unidades, dada esta situacion la logica usada para establecer M
es similar alaempleada para poder establecer el punto de reorden.

Media =250 Desviac. estandar =45

15 250 385

Elsiguiente grafico muestra el nivel maximo M con una probabilidad de 1%
de que la demanda exceda ese nivel de reabastecimiento. Por lo que se podria
decir que representaria el nivel maximo que permite una probabilidad del 1% de
un agotamiento asociado con una decision de reabastecimiento. Utilizando la
tabla de distribucién normal observamos que el valor de M esta 2.33 desviacio-
nes estandar por encima de la media lo gue permitira agotamientos con una
dicha probabilidad del 1%.

Dado: Media=250
Desviacion estandar = 45
Tenemos el nivel de reabastecimiento =M =250 + 2.33(45)= 355
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Media =250 Desviac. estandar =45

Sin agotamiento
(demanda menor

Agotamiento
queM399%)

(demanda>M)
M/

15 250 340 385

Finalmente cabe determinar si la demanda hubiera sido deterministica
en lugar de probabilistica, el nivel de reabastecimiento habria sido igual a: la
demanda durante el periodo de revision mas la demanda durante el periodo de
entrega. Con la demanda probabilistica es necesario un inventario mayor para
proteger unademandainciertay para controlarla probabilidad de agotamiento.
En este caso seria igual a: 355 - 260 =105, que vendria a ser el inventario de se-
guridad que es necesario para absorber cualguier demanda mayor que la usual,
durante el periodo de revision mas la demanda durante el tiempo de entrega.

Estas temas de administracion de inventarios se amplian en los cursos
de produccién; nosotros queremos también adicionar otros dos modelos de
inventario: los deterministas, enlos que suponemaos que la tasa de la demanda
de un articulo es constante o casi, y los modelos probabilisticas, en los que la
demanda de un articulo fluctua y puede describirse solo en terminos probabi-
listicos.

Ejercicios propuestos:

1. Krogh toys, un gran productor de juguetes y de munecas, utiliza grandes
cantidades de tela color carne en su proceso de produccion de munecas. A
lo largo de todo el ano laempresa consume 1250.000 yardas cuadradas de
este material. Los costos fijos por colocary por recibir una orden son de S.
2.000 lo cual incluye un cargo de arranque de las instalaciones de S. 1.500
enlafabrica. El precio de latelaesde S. 2,50 por yarda cuadrada, y el costo
anual de mantenimiento de este articulo del inventario es igual al 20% del
precio. Krogh toys mantiene un inventario de sequridad de 12.500 yardas
cuadradas. El proveedor de tela requiere de un plazo de 2 semanas desde
la colocacion de la orden hasta su entrega.

;Cual serala cantidad economica de la orden para esta tela?
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;Cual sera el valor promedio del inventario en dolares incluido el inventa-
rio de sequridad?

;Cuadl sera el costo total por el ordenamiento y por el mantenimiento del
inventario, incluida al inventario de seguridad? Supongase que éste estuviera
disponible al inicio del ano.

Utilizando un afio de 52 semanas sa qué nivel de unidades del inventario
deberia colocarse una orden  Nuevamente supongase que el inventario de se-
guridad de 12.500 yardas cuadradas estuviera disponible.

2. Computer Supplies Inc debe ordenar disquetes suaves a sus praveedores
en lotes de cajas de una docena. Dada la siguiente informacion compléete-
se el cuadro que se presenta abajo y determinese la cantidad economica
de la orden de disquetes suaves para la empresa. Elabore el grafico para
la EQQ.

Demanda anual: 2.600 docenas
Costo por orden colocada: S. 7.00
Costa de mantenimiento: 15%
Precio por docena: S. 20.

Tamano de la orden(docenas) 26 50 100 130 200 2600

Numero de ¢rdenes

Inventario promedio

Costo de mantenimiento

Costo de ordenamiento

Costo total
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5.1 Introduccién

Recordemos que el financiamiento a corto plazo es de dos tipos: el finan-
ciamiento espontaneo, compuesto fundamentalmente por las cuentas x pagar
0 proveedores y las pasivos acumulados o gastos acumulados por pagar; y, el
financiamiento no espontaneo que son 1as recursos negociables a corto plazo
(RNC)o la deuda con bancos a corto plazo (DCP).

5.2 Administracion de las cuentas por pagar

Las cuentas por pagar son las deudas comerciales de la empresa. Por el
hecho de tener un negocio en marcha una empresa interactla con sus provee-
doresy éstos le conceden un plazo de financiamiento. Cuando las compras son
locales el plazo que el proveedor ofrece es similaralo que dijimos en las cuentas
x cobrar. Sin embargo aqui existe una connotacion especial al 'no” ser un pasivo
con costo, se trata de evaluar el descuento por pronto pago puesto que las em-
presas que lo toman suelen endeudarse con el banco. Esto nos lleva a pensar

que el proveedor al otorgar un financiamiento si tiene un ‘costo implicito”.

Cuando consideremos que el proveedor tiene como politica 2/10 neto 30
quiere decir que existen 20 dfas(dentro de los 30, que tiene para pagar)gue po-
dria retrasar el pago y por lo tanto existe un costo financiero por esos dias, que
no es sino el costo de renunciar al descuento por pagar pronto. Para calcular el
costo de renunciar al descuento por pronto pago "el precio de compra verdade-
ro se debe ver como el costo descontado de la mercancia” °y el porcentaje anual
del costo de renunciar esta dado por la siguiente ecuacion:

2%

—

I
0 10 30

Costo de renunciar al descuento por pronto pago = CD x 360/N.

Donde:

CD = descuento por pronto pago expresado en porcentaje

N =nudmero de dias que se puede retrasar el pago renunciando al descuento
por pronto pago

° Ver L. Gitman Pag. 532
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Enelejemplo el costo esde 36% (2% * 360/ 20).

Otra forma de estimar el costo de no aceptar un descuento en efectivo
sobre una base porcentual anual se puede generalizar de la siguiente manera:

Costo aproximado anual de intereses = % de descuento x 365 dias /(100% - %
de descuento)x(fecha de pago - periodo de descuento)

Con los datos del ejemplo anterior el costo es del 37.2% anual. (37.2% =
(2/98)x(365/20))

De la ecuacion se desprende que este costo sera menor mientras mayor
sean los dias de retraso (estiramiento de las cuentas x pagar), por lo tanto sila
empresa no puede lograr estirar las cuentas por pagar, el costo de renunciar
al pronto pago debe compararlo con el costo financiero que un banco u otro
acreedor le provea de los fondos.

De lo que se trata es de no danar la reputacion comercial de la empresa
por lo que la estrategia de financiamiento debe orientarse a negociar los dias
de pago a fin de que el costo sea el mas bajo posible, tal como se ve en el la
figura 4.1.

Tasade
interés anual

800 '
[}
[}
[}
[}

600 :
: Por ejemplo, el pago fina de un periodo de
' credito de 30 dias, genera un costo de interés

400 : anualde 37.2%
[}
[}
[}
[}

200 :
[}
[}
[}
[}
[}
[}
'l

0 10 20 30 40

Fecha de pago(en dias a partir de la fecha de facturacion)

Figura5.1 Fecha de pago - Tasa de interes
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5.3 Administracion de los pasivos acumulados

En primer lugar, los gastos acumulados por pagar mas relevantes de la
administracion del pasivo circulante -en el caso nuestro- constituyen los sa-
larios por pagary los impuestos par pagar. En realidad este financiamiento es-
pontaneo es costoso en tanta y en cuanto la empresa no cumpla en los plazos
previstos. Si a los trabajadores no se les paga su némina en la fecha acordada
suele generar problemas laborales muy serios. De igual manera el pago de los
impuestos tiene similar connotacion. El gobierno define una fecha para el pago
de los impuestos y otros compromisos (SRI, CAE, IESS, etc.) por cuya demora
las sanciones son severas.

5.4 Administracion de la deuda bancaria

Elfuncionamiento de la banca local es diferente con la realidad del siste-
ma financiero espanol o americano, la banca ecuatoriana luego de la crisis de
losanos 99 funciona bajo una norma mas exigente y la clientela esta aprendien-
doy madurando en sus relaciones bancarias.

La banca ofrece actualmente créditos por segmentos de mercado de tal
forma que en su estructura es evidente la segmentacion en personas, PYME'S,
empresarial y corporativo. Para cada segmento tiene portafolio de productos
del activoy el pasivo acorde con las necesidades de la clientela(obviamente en
la norma vigente los créditos son comerciales de vivienda o de consumo).

En general hablaremos en este trabajo de los creditos comerciales enfo-
cados a los segmentos de PYME's y corporativo. En primer lugar tenemos dos
tipos de credito: el de capital de trabajo y el de financiamiento de inversiones
(activos fijos, proyectos de inversién, etc.).

Elcredito de capital de trabajo es de corto plazo y financia los activos cir-
culantes(las cuentas x cobrar, los inventarios y déficit de caja minima). El plazo
en promedio es hasta 18 meses. La forma de pago es de amortizacion gradual
(tabla de amortizacion)o atendiendo al ciclo de efectivo de la empresa.

La garantia o el colateral por estos creditos suelen respaldarse en el pro-
pio activo gue estan financiando y surge de alli la posibilidad de especializar el
credito como lo es el denominado factoring -compra de cartera- con responsa-
bilidad o sin responsabilidad, igualmente el crédito con respaldo del inventario
que reposa en la bodega.
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La compra de cartera con responsabilidad significa que la cartera(cuen-
tas x cobrar de la empresa) es ‘cedida” al banco; pero la gestién de cobranza la
sigue teniendo la empresa, el riesgo de crédito de esa cartera si bien es califi-
cada por el banco pero la tenenciay cobranza de la misma corre por cuenta de
laempresay ésta es la que firma la acreencia con el banco.

La compra de cartera sin responsabilidad significa que la cartera es cedi-
da al banco. El riesgo de crédito de la misma lo asume el banco por lo tanto si
bien la cobranza la puede hacer el banco; no obstante si no es posible cobrarla
el banco se hace cargo y asume el riesgo totalmente por lo tanto la acreencia
ya na es respansabilidad de la empresa sina cada uno de los acreedores de la
empresa.

Elcredito conrespaldo del certificado de labodega significa que de acuer-
do con los requerimientos de la empresa el inventario se libera de la bodega
contra el pago; de esta forma el banco tiene el control del mismo y aseqgura el
repago de su acreencia.

Finalmente el crédito para activos fijos o financiamiento de proyectos es
de largo plazo y se ajusta a los flujos de caja de la inversion. La estructura de
estos flujos se escapa del analisis de este trabajo por lo tanto advertimos que
sera estudiada en el proximo cuaderno de docencia.

Los costos financieros en el caso de los creditos a corto plazo son con
frecuencia a tasa de interes fija, establecidos por el banco mas una comision
de documentosy portes. En tanto que paralos préstamos a largo plazo normal-
mente la tasa de interés es reajustable en funcion de una tasa referencial fijada
por el Banco Central del Ecuador(BCE), tal como la pasiva referencial o la activa
referencial. En definitiva de lo que se parte es de fijar un margen -que perma-
nece fijo durante la vigencia del préstamo- entre la tasa activa del banco -para
ese segmento-y lareferencial del BCE."

En este tipo de creditos la garantia es necesariamente hipotecaria con
el respaldo del activo que se financia y/o activos de la empresa. El valor que el
banco se toma es el de realizacion, un valor de mercado definido por un perito
avaluadordel propio banco. La cobertura que se considera aceptable dentro de
la banca es del 140% (para todo tipo de préstamo), es decir la relacion garantia
[creditoesde 1.4

® |as tasas referenciales fijadas por el BCE se fijan semanalmente y se publican en los princi-
pales periddicos de circulacion nacional. Por ejemplo, a la fecha de este trabajo la pasiva referencial
esde 4.5%, porlotanto en una operacion de este tipo el margen podria ser de 7.5%
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Supongamos que MARCIMEX registra una cartera de S. 512.450 proveniente
de clientes mayoristas que le compraron electrodomeésticos a un plazo no mayor
a 180 con pagos mensuales. La empresa requiere financiar estas cuentas x co-
brar con un banco local, que le ofrece una tasa de interés corporativa del 7.5%.
¢;Como procede el Banco en este tipo de creditos?

En primer lugar el banco solicitalos estados financieros actualizados de Ia
empresa (en este caso estados auditados de 2004 y 2005 y estados internos a
julio de 2006) de la experiencia que existe con este cliente se revisa o actualiza
la informacian legal y basica de la empresa, se procede con el analisis finan-
ciero y cualitativo (andlisis de la empresa y el sector)y se toma la decision de
credito bajo los siguientes calculos:

En primer lugar establece el célculo de los impuestos (1% anualizado de
SOLCA)en ese caso 500.000 * 1% 180/360 = 2.500. Los intereses al vencimien-
to alcanzan la cifra de 500.000 *7.5% *180/360 = 18.750. La acreditacion en la
cuenta corriente del cliente es de 497.500. Al vencimiento se cobra 518.750 (ca-
pital +intereses).

5.5 Conclusion

En este cuaderno de docencia hemos intentado sintetizar los principales
temas de las finanzas operativas explicando de manera sencillay con lenguaje
al alcance de los estudiantes. Se presento en la primera parte el marco con-
ceptual del capital de trabajo sobre todo el concepto de activos de trabajo neto
o de necesidades operativas de fondos (NOF). Igualmente la concordancia de
fondo de maniobray capital de trabajo como concepto de pasivo, y por lo tanto
de financiacion.

Luego se trato de abordar la estructura de financiacion siguiendo la es-
tructura de vencimientos de los activos. Destacan conceptos como activos
circulantes temporales y activos circulantes permanentes. En una estrategia
conservadora, gue sigue el principio basico de las finanzas, los activos de corto
plazo deben financiarse can pasivos de igual plazo.

lgualmente abordamas la proyeccion de estados financieros, que consti-
tuye una pro forma de lo que sera la empresa a futuro para evaluar su pasicion
financiera'y desempeno, siguiendo las herramientas tradicionales del analisis
financiero.
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Finalmente abordamos la administracion de las partidas del activo y pasi-
vo circulante indicando que si gestionamos de manera 6ptima el crecimientoy
la marcha de la empresa habra mejores resultados desde el punto de vista del
riesgoy el rendimiento.

FINANZAS ESTRUCTURALES
ADMINISTRACION DE ACTIVOS Y PASIVOS DE LARGO PLAZO

Introduccién

Enlasfinanzas operativas estudiamos la administracion financiera del ca-
pital de trabajo. En estanota técnica pretendemos enfocar las finanzas estruc-
turales, es decir, la administracion de los activos y pasivos de largo plazo. Esto
es el presupuesto de capital y su financiamiento.

Espocofrecuente enlarelacion banco-empresa el financiamiento de nue-
vos proyectos de inversion, apenas un 10% de las salicitudes de crédito que re-
cibe un banco son atendidas para financiar nuevos proyectos de las empresas.

Unrequisitodelos prayectosdeinversion es el valor deldineroen el tiempo,
no tocaremaos sus conceptos, mas bien haremas uso de ellos para centrarnos en
el proposito de este texto. Enla primera seccion estudiaremos la construccion
del flujo de caja de los proyectos de inversion. En la segunda seccion estudiare-
mos las fuentes de financiamiento. En la tercera seccion revisaremos la valora-
cion de inversiones. En la cuarta seccion abordaremos el costo del capital y la
estructura optima de capital, y finalmente revisaremos la politica de dividendos.
Dejamos para el siguiente texto los temas de fusiones y adquisiciones.






CAPITULO 6

FLUJOS DE CAJA Y CRITERIOS
DE VALORACION DE PROYECTOS
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6.1 Elaboracioén de flujos de caja

El presupuesto de capital se refiere al plan de inversiones de la compa-
nia, es decir, la empresa, acorde a su plan estratégico de negocios, debe pre-
supuestar o prayectar gue inversiones en activos de capital tiene que llevar a
cabo para dar cumplimiento a la estrategia. Por ejemplo INDURAMA considera
estratégico introducir sus productos actuales (cocinas y refrigeradoras) en el
mercadao peruanoy decide para ello poner una fabrica en dicho pais.

Esta fabrica constituye una inversion, la cual esta sustentada en un pro-
yecto que debe evaluar la conveniencia de ejecucion. Sibien el proyecto com-
prende un conjunto de etapas; no obstante vamos a partir de que este proyec-
to se encuentra elaborado y es presentado al directorio para su aprobacion.
El director financiero debe proceder a evaluar el flujo de caja y por lo tanto la
viabilidad o no de la inversion.

. Caja . Proveedores
. Clientes « Imp.porpagar
« Inventarios « Acumulaciones
« Activo fijo neto . Banco(RNC)

« DLP

« Patrimonio
(recursos propios)

Figura 6.1 Proyeccion de estados
financieros del proyecto de expansion Indurama
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El flujo de caja es entances la herramienta de evaluacian de inversionesy
los elementos que destacamos en su construccion son los siguientes’

- Lainversioninicial, gue comprende el detalle de los activos en los cuales se
destacan los activos fijos como terrenos, plantay equipo, etc., el capital de
trabajo, es decir, la inversion en activos circulantes netos (NOF), el activo
diferido 0 gastos necesarios para la puesta en marcha.

- Losingresosy egresos del proyecto, esto es las ventas del producto o ser-
vicio que busca poner la empresa en el mercado. A su vez las ventas son el
resultado de multiplicar el precio de ventas por el numero de unidades ven-
didas. Los egresos en cambio comprenden los costos y gastos necesarios
para llevar adelante las ventas. Se recuerdan en primer lugar los costos va-
riable y los costos fijos. El costo variable total comprende el costo de ven-
tasylos gastos de ventas, en cambio el costo fijo es el gasto administrativo
y la depreciacion (amortizacion). Cuando hablamos de la depreciacion es
importante recordar los métodos de depreciacion y citamos al método li-
neal, el de doble tasa sobre saldos decrecientes, el de suma de los digitos
de los anosy el de unidades producidas.

« [os momentos en que tienen lugar los flujos de ingresos y egresos de la
operacion del proyecto. Se asume-por conveniencia- que estos ingresosy
egresos se hacen efectivos realmente al final del ano. Esimportante consi-
derar que si bien las inversiones del proyecto tienen una determinada vida
util o que la empresa considera un cierto tiempo para recuperarlas, es ne-
cesaria definir un periodo de evaluacion u harizonte evaluacion.

CFi
(1+ k)

Valor =
=1
Ejemplo:

Una empresa esta pensando en adquirir un activo (una maquina)en USD 200,000, que
se espera genere los siguientes flujos de caja netos:

7 El valor de un activo o inversion (maquina, accion, bono, empresa) esta dado por el valor
actual de la corriente de flujos que se espera genere ese activo en el futuro, traidos a una tasa de
interés apropiada(tasa de descuento), tal como se muestra en la figura 1.5. Por lo tanto, la formula 1.1
muestra el calculo del valor del activo.
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Ano 1 2 3 4 5

Flujo de caja neto (USD) 50,000 55,000 65000 75,000 75,000

Valor =

Latasade descuentoesdel10%. Conlaaplicacion de laformula 1.1 obtenemos el valor
delactivo en elmomentot=0

50,000 55000 65000 75000 75,000
(1+0.10)  (1+010)2 _(1+0.10)*  (1+0.10)*  (1+0.10)°

Valor =USD 237,540.

Siaeste valor le restamos lainversion inicial (costo de la maquina), el valor actual neto
es positivo e igual a USD 37,540; es decir:

VAN = 237,540 - 200,000 =USD 37,540

Siguiendo este criterio, el enfoque de los flujos de caja descontados determina el valor
de una empresa, de sus recursos propios o de la deuda, mediante la actualizacion a una tasa
de descuento apropiada de los flujos de caja futuros

- Elvalor de salvamento o desecho del proyecto es quizas el elemento mas
importante del flujo de caja. Puesto que el periodo de evaluacion es menor
alavida util de las inversiones(activos fijos del proyecto)hay que asignar un
valor al proyecto en ese momento. Este valor puede estimarse a traves de
tres métodos: a)el valor enlibros; b)el valor de mercadoy c)valor actual de
los beneficios netos esperados.

Elvalorenlibros es el valor contable del activo, es decir:
VL = Va— Da

En donde:

- Va: eselvalorde adquisicion del activo
» Da: esladepreciacion acumulada

El valor de mercado es el valor al que se puede realizar el activo en ese
momento. Finalmente el valor actual de los beneficios quizas es el método mas
apropiado ya que considera que el proyecto después de este periodo podria
sequir funcionando como un todo v ello supone estimar el valor presente de
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los beneficios que se podrian recibir a futuro, ya sea como el proyecto mismo o
como losingresos alternativos que podrian derivarse de los activos del proyecto.

La construccion del flujo de caja entonces incorpora los ingresos y egre-

sos en efectivo en cada uno de los momentos en que tienen lugar:

0 1 2 3
Inversion inicial:
Terrenos
Edificaciones
Maquinariay equipos
Capital de trabajo neto
Ingresos
Ventas
Egresos
Costos variables
Costos fijos
Depreciacion
UAII (Utilidades antes de
intereses e impuestos)
Intereses
UAI
Impuestos
(Beneficios después de impuestos (UN)
(+) Depreciacion
(-) Inversiones en activos de capital
(-)Incrementos en NOF
(+) Valor de salvamento neto
Flujo de caja del proyecto -lo | FC1| FC2 FC3

Tabla 6.1 Formato de un flujo de caja
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Este flujo de caja llevado a la linea del valor del dinera en el tiempo se pue-
de graficar de la siguiente manera:

Kq%

CF, CF, CF 5 CF, CF,

Figura 6.2 Modelo de flujo de caja descontado

Donde:
« lo=Inversiéninicial
« kd=tasade descuento
« FC=Flujodecajaenelafol 2,3, 4,5....n

La inversion inicial (lo) es un egreso de efectivo (un desembolso, por eso
tiene signo negativo) que generalmente tiene lugar en el momento cero(perio-
do de construccién o ejecucion del proyecto), los ingresos (ventas)y los costos
normalmente tienen lugar cuando el proyecto ya estd en marcha (la empresa
esta operando). La diferencia entre los ingresos y los egresos nos da el flujo
de caja(FCi, FCzy FCa). Claro esta que dentro de este periodo si pueden existir
egresos por la necesidad de llevar a cabo nuevas inversiones en activos fijos o
incrementos netos de activos circulantes(incrementos en NOF).

Al final del periodo de evaluacion se estimara el valor de salvamento en
terminos netos, es decir, después de impuestos.
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Este flujo de caja es el tipica madelo de evaluacion de una inversion nue-
va, no obstante silaempresa decide llevar a cabo una expansion-amasde lain-
version existente- sera necesario evaluar el flujo de caja incremental, es decir,
los flujos de caja adicionales-positivos o negativos- esperados como resultado
de un gasto de capital (lo) propuesto.

Sivamaos a evaluar unainversion-maquinaria, empresa- esimportante sa-
ber desde qué optica se evalua. Puede ser que el accionista quiera evaluar el
flujo de caja; por lo tanto su cash flow es como sigue:

Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII)
+Depreciacion

- Aumento NOF (activo circulante neto)

- Inversiones activo fijo

- Aumento de los gastos amortizables

= Flujo de caja operativo

- Intereses

- Pago de la deuda

+Aumentao nueva deuda

+ Valor contable de los activos retirados o vendidos
=Flujo de caja disponible para los accionistas (FCFE)

Sivamos a evaluar desde la Optica delaempresa el cash flow es el siguiente:

Flujo de caja disponible para los accionistas (FCFE)
+Intereses *(1-T)

+Pago de ladeuda

- Aumento de nueva deuda

=Flujo de caja disponible para la empresa (FCFF)

6.2 Proyectos de expansion y reemplazo

Esimportante diferenciar la estructura del flujo de caja de un proyecto de
expansion con el de reemplazo. Normalmente un proyecto de expansion sigue
la estructura de la figura de arriba. En un proyecto de reemplazo normalmente
sus ingresos de operacion provienen de la reduccion de costos y/o del incre-
mento de las ventas. Es decir, una empresa puede reemplazar unalinea de pro-
duccioén (o un activo determinado) con la expectativa de generar un ahorro de
costos (mano de obra, desperdicios de materiales, ahorro de materiales, etc.)
y la inversion inicial puede verse disminuida porque se puede vender el equipo
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viejo -que constituye generalmente una entrada de efectivo-y bajar el egreso

porla compra del equipo nuevo.

Laestructurade unflujo de caja para un proyecto de reemplazo es como sigue:

Inversion inicial:
Costo del activo nuevo
+ Costo de instalacion

- Beneficios después de pagar impuestos
de la venta del activo viejo

+ Capital de trabajo

Ingresos

Reduccion de costos después de pagar
impuestos

Ahorros en impuestos proveniente de la
depreciacion

Flujo de efectivo de operacion
(+)Valor de salvamento neto del activo nuevo
(+) Recuperacion del capital de trabajo

Flujo de caja del proyecto -lo | FC1

FC2

FC3

Tabla 8.2 Formato de un flujo de caja de un proyecto de reemplazo

A continuacion presentamos una aplicacion de preparacion del flujo de

caja de un proyecto de expansiony uno de reemplaza:

- Ejemplo 1. Andlisis de nuevos proyectos:

El presidente de una compania ha solicitado que se evalue la adquisicion
propuesta de un espectrometro para el departamento de I&D de laempresa. El
precio basico del equipo es de $140.000y costaria otros $30.000 el modificarlo
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paralos usos especiales que pretende darle su compania. El equipo, el cual cae
dentro de la clase, a 3 afios del MACRS®, se podria vender después de 3 afios a
un precio de $60.000. El uso del equipo requerird de un incremento del capital
de trabajo neto(inventario de refacciones)de $8.000. El espectrometro no ten-
dria efecto sobre los ingresos; pero se espera que ahorre ala empresa $50.000
por ano en costos operativos antes de pagar impuestos, principalmente mano
de obra. Latasa fiscal de laempresa es del 40%. ;Cual serala inversion inicial?,
;Cuales seran los flujos netos de caja en los anos 1,2 y 37, si el costo del capital
del proyecto es de 12% ;Deberia comprarse el espectrometrao?

Anos de Clase de Clase de Clase de Clase de
propiedad inversion inversion inversion inversion
a3 anos abanos a7anos al0anos
1 33% 20% 14% 10%
2 45 32 25 18
3 15 19 17 14
4 7 12 13 12
5 1 9 9
6 6 9 7
7 9 7
8 4 7
9 7
10 6
11 3
Total 100% 100% 100% 100%

8MACRS son las siglas en inglés para referirse a las tasas de depreciacion anual que se carga
alas distintas clases de activos, tal como se muestra en la siguiente tabla
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0 1 2 3
Inversion inicial: -178.000
Magquinaria + instalaciones 170.000
Capital de trabajo neto 8.000
Ingresos
Reduccién de costos 50.000 | 50.000 | 50.000
Egresos
Depreciacion 56.100 | 76.500 | 25.500
UAII (Utilidades antes de -6.100 | -26.500 @ 24.500
intereses e impuestos)
Intereses 0 0 0
UAI -6.100 | -26.500 @ 24.500
Impuestos -2.440 | -10.600 @ 9.800
Beneficios después de pagar -3.660 | -15.900 | 14.700
impuestos (UN)
(+) Depreciacion 56.100 | 76.500 | 25.500
(+)Valor de salvamento neto 40.760
(+) Valor de recuperacion del 8.000
capital de trabajo
Flujo de caja del proyecto -178.000 | 52.440 60.600 @ 88.960
VAN al 12% de tasa de descuento -19.549

Tabla 6.3 Ejercicio de valoracion de un proyecto nuevo

Ladecision es no comprar el espectrometro.
« Ejemplo 2. Analisis de proyectos de reemplazo:

La Dauten Toy Corporation usa actualmente una maquina de moldeado por inyeccion
gue se compro hace dos anos. Esta maquina esta siendo depreciada sobre la base del mé-
todo de linea recta hasta que alcance un valor de salvamento de S500, y le quedan 6 afos de
vida. Su valor actual en libros es de $2.600 y en este momento puede venderse en $3.000.
Por lo tanto el gasto anual por depreciacion es de S350 por ano (2.600-500/6). A la compania
se le ha ofrecido una maquina de reemplazo, que tiene un costo de $8.000, una vida Util esti-
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mada de 6 anos y un valor de salvamento estimado en S 800. Esta maquina cae
dentro de la categoria de la clase a b anos del MACRS, la maquina de reemplazo
permitira una expansion de la produccion, por lo tanto las ventas aumentaran
en $1.000 por afio, aun asi, la mayor eficiencia de la maquina provocara que los
gastos en operacion disminuyan en S1.500 por ano. La nueva maquina reque-
rird que los inventarios se incrementen en $2.000; pero las cuentas por pagar
aumentaran simultaneamente en S500.

Latasafiscal es del 40% vy el costo del capital es del 15%, ;Deberiareem-

plazarse la maquina?

0 1 2 3 4 5 6
Inversion inicial: -6.660
Costo del equipo nuevo 8.000
(+)Valor de mercado del eq. viejo 3.000
(-) Beneficios después de pagar 160
impuestos de la venta del eq. viejo
(+) Incremento en capital detrabajo  1.500
neto
Ingresos
Reduccién de costos después de 1.500 | 1.500 1.500 1.500/ 1.500 |1.500
pagar impuestos
Ahorros en impuestos proveniente 500 884 468 244 | 212 |52
de la depreciacion
Flujo de efectivo de operacion 2.0002.384 1 1.968 1.744 | 1.712 1.552
(+) Valor de salvamento neto del 480
eg.nuevo
(-) Valor de salvamento neto del 500
eq. viejo
(+)Recuperacion del capital de trabajo 1.500
Flujo de caja del proyecto -6.660 | 2.000 | 2.384| 1.968 | 1.744 1.712 |3.032
VAN al 15% de tasa de descuento 1.335

Tabla 6.4 Ejercicio de un proyecto de reemplazo
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La decision es reemplazar el equipo viejo.

6.3 Criterios de evaluacién de inversiones

La decision gue tomamaos en los dos proyectas de inversion que acaba-
mas de ejemplificar se sustento en un criterio -valor actual neto- para cuya de-
terminacion tuvimos que usar la denominada tasa de descuento. Adelantando
este concepto podemos definirla como el costo de capital y es el precio que se
paga por los fondos requeridos para cubrir la inversion. Representa una medida
de la rentabilidad minima exigida al proyecto, segun su riesgo, de tal manera
que el retorno que se espera recibir permita atender la totalidad de la inversion
inicial, los egresos de operacion, los intereses de la parte del capital prestado
y la propia rentabilidad que la empresa o el inversionista le exige a su propio
capital invertido.

A pesar de existir mas de un criterio para tomar una decision de inversion.
En este texto se menciona a dos técnicas de uso generalizado eninversiones, y
nos referimos al valor actual neto (VAN)y a la tasa interna de retorno(TIR).

« Laecuacion que nos permite calcular el VAN es la siguiente:

n
AN =-lo + Y, _CI_

t
(k)

En donde k es la tasa de descuento, o es la inversion inicial y CFt son los
flujos de caja esperados en el periodo t.

« Ahorala TIR es aquella tasa de descuento que permite igualar la lo con
el valor actual de los CFt, de tal manera que la ecuacion puede rescribirse asi:

lo = Z CFi

n
1+ TIR)!
t=1 ( )

Lo que significa que la TIR es aquella tasa que hace que el VAN seaigual a C.

Unavez que hemos determinado la viabilidad de la inversion, es decir, lue-
go de que el director financiero considere que ya sea por el criterio del VAN o
del TIR conviene llevar a cabo lainversion es prudente que pase ahora a analizar
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el riesgo del prayecto, para ello utilizaremos dos herramientas: el analisis de
sensibilidad y el manejo de escenarias.

6.4 Analisis de sensibilidad y manejo de escenarios

Vamos a partir de que el flujo de caja sobre el cual acabamos de analizar
su factibilidad es el flujo de caja base, es decir, las variables (ventas, costos de
ventas, tasa de descuento, etc.) que permitieron su construccion son las mas
probables de que ocurran. Si la administracion considera que estas variables
conocidas como variables de insumo pueden moverse del caso probable esim-
portante que nos preguntemos: ;Qué pasaria si se desviaran estas variables?
El analisis de sensibilidad es justamente la tecnica de analisis de riesgo que
permite evaluar la variacion del VAN como consecuencia de cambios en las va-
riables de insumo. En el ejemplo del capitulo anterior (tabla 5.4.) ;Qué pasa si
el ingreso por reduccion de gastos operativos fuera de S750 por ano (en lugar
de S. 1.500), es decir, una desviacion negativa del 50%, dejando todo lo demés
constante? el VAN se va a mover® y hacer cambiar la decision.

Claro que en este caso la Unica variable de insumo viene por la reduccion
de costos; pero en muchas situaciones de los negocios, las variables mas fun-
damentales son el precio, la cantidad, la participacion de mercado, el costo
variable unitario, etc. En este sentido el analisis de sensibilidad se parece a un
concepto de elasticidad, es decir, cuan sensible es el VAN a cambios en una
variable de insumo ceteris paribus.

El manejo de escenarios es también una técnica de analisis de riesgo
que consiste en crear posibles escenarios -0 casos- con cierta probabilidad de
ocurrencia de aguel cambio del VAN resultante del anélisis de sensibilidad. Es
decir, sirevisamos la sensibilidad mas fuerte en una variable de insuma, pasa-
mas a manejar tres pasibles escenarios -optimista, pesimistay probable- para
lograr la aceptacion del riesgo del proyecto en estudio.

Supongamos que lareduccion de gastos operativos es la variable de insu-
mo fundamental y que es probable que presente las siguientes desviaciones,
tal como lo muestra el cuadro siguiente:

Elnuevo VAN es positivo e igual a-S 368 por lo tanto la decision se revierte y no se reemplaza
el equipo. Dejamos al lector que construya el nuevo flujo de caja.
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Escenarios | Ingresos VAN Pi VANXxPi (VAN-E(VAN))A2*Pi
Optimista 2.250 3.038 30% n 870.063
Probable 1.500 1.335 40% 534 0
Pesimista 750 -368 30% -110 870.063
E(VAN) 1.335

VANsd 1.319

Tabla 6.5 Analisis de sensibilidad - Valor esperado del VAN

El VAN esperado(E(VAN))es S1.335y la desviacion estandar es S1.319 bajo
un analisis de curva normal con una desviacion estandar, podemos aceptar la
ejecucion del proyecto de reemplazo puesto que cae en la zona de aceptacion
talcomo se ve enla figura 6.3.

1335

Figura 6.3 Distribucion del VAN

Existen otras técnicas de analisis de riesgo como la simulacion Monte
Carlao, el arbol de decisiones, opciones reales, que seran objeto de otras notas
técnicas del autor.



CAPITULO 7

FUENTES DE FINANCIAMIENTO
A LARGO PLAZO
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7.1 Seleccién de las fuentes de financiamiento a largo plazo

Una vez que hemos evaluado el riesgo de los proyectos y aceptamos lle-
varlos a cabo, pasamas ahora a estudiar el financiamiento.

Es acansejable que sigamos el principio de que las necesidades de largo
plazo se financien con fuentes alargo plazo; porlo tanto el mercado de capitales
es el lugar donde podemos encontrar estas fuentes.

Las principales fuentes de financiamiento a largo plazo son: la deuda
-sea en farma de bonos o deuda bancaria-, las acciones -comunes y prefe-
rentes- y las utilidades retenidas. Existen ciertas caracteristicas de estos
instrumentos financieros que ayudan a seleccionar la alternativa de financia-
miento apropiada.

En primer lugar vale distinguir lo siguiente:

- Fuentesinternasy limitadas: las utilidades retenidas
« Fuentesexternas e ilimitadas: deuday acciones

Ladeuda-bonosuabligaciones -es aquel tipo de financiamiento de renta
fija que la empresay el Estado (al menos en el Ecuador) pueden levantar con
mayar facilidad en los mercados financieros. La deuda queda reconocida me-
diante los contratos de préstamas -0 pagares- en donde constan ciertas clau-
sulas que establecen los terminosy condiciones del endeudamiento, es decir,
el pago del capital y el interés.

Ladeudadalugaralosgastosfinancieros o intereses que constituyen una
cargafija paralaempresa; perotambién son un gasto deducible de impuestos.
Los prestamistas tienen prioridad sobre los activos de la empresa en el evento
de no pago, suretorno esta dado por el costo de la deuda(kd). La valoracién de
la deuda es evaluada tambien a traves del flujo de caja-interesesy capital- que
generalamisma, descaontada a su respectivo costo.

Las acciones comunes u ordinarias -y las utilidades retenidas- son fuentes
de la participacion de los accionistas en la empresa, es decir, representan el
dinero contribuido por los propietarios de la empresa. Por lo tanto el dinero o
los fondos se levantan mediante la venta de derechos de propiedad. El valor
de la accion lo determinan los inversionistas. Los accionistas tienen derecho
al voto, por lo tanto son los que deciden la marcha -o el control- de la empresa.
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El precio de una accion esta dado por el valor actual de los flujos de caja
-dividendos- que se espera recibir de ese activo, los cuales no son deducibles
de impuestos.

Las acciones preferentes son un tipo especial -un hibrido- de activo ya
gue tienen caracteristicas de la deuda y de las acciones comunes. Se parecen
aladeudaen el hecho de que los dividendos preferentes son limitados en can-
tidad a la tasa especificada en el comienzo. Na se exigen legalmente; pera no
se pueden pagar dividendos -de acciones comunes- a los accionistas a menos
gue se paguen los dividendaos preferentes. Son acumulativos, es decir, los divi-
dendos no pagados por un numero de anos pueden dar lugar a derecho al voto.
Este tipo de dividendos no son deducibles de impuestos y tienen prioridad so-
bre los dividendos comunes.

Las utilidades retenidas son una fuente interna limitada al nivel de utilida-
des delaempresay a la razon de pago de dividendos. Si se financian las inver-
siones con esta fuente de financiamiento se estaria reduciendo los dividendos
comunes corrientes o actuales a cambio de recibir en el futuro mayores divi-
dendas. Cuando se usan las utilidades para financiar el presupuesto de capital
se ahorran los denominados costos de flotacion -costos de emision-en que se
incurre cuanda se emiten acciones.

Hasta aqui hemos descrito las principales caracteristicas de las cuatro
fuentes de financiamiento, pasemos ahora a utilizar una herramienta - Rela-
cion EBIT- EPS - que permita seleccionar la alternativa a escoger para financiar
el presupuesto de capital.

A mas de la relacion EBIT-EPS existen otras herramientas como la razon
D/A, larazon TIE, cobertura de intereses, etc., que pueden ayudar a escoger la
fuente de financiamiento. Yamos a estudiar la relacion de las utilidades antes
de pagar intereses e impuestos, con las utilidades por accion. Partimos de la
siguiente ecuacion lineal

(EBIT - I') (I-t) - Dividendos preferentes

# Acciones

0 arelacion es lineal por la tasa de impuestos, que es fija durante el periodo
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La figura 7.1 recoge el EBIT en el eje de las ordenadas y las EPS en el eje
de las abscisas. Como sabemos una recta se traza con dos puntos, por lo tan-
to, el primer punto sera el nivel de EBIT que la empresa espera recibir con el
proyecto de inversion. El otro punta lo haremos usando la ecuacion anterior e
igualando a cero

Veamos con un ejemplo:

Actualmente David Ding Baseball Bat tiene una deuda de $S3.0 millones a
una tasa de interés del 12%. Tiene planes de financiar un programa de expan-
sion de S4.0 millones y considera tres alternativas: deuda adicional a una tasa
de interés del 14% (opcion 1), acciones preferentes con un dividendo de 12%
(opcién 2)y la venta de acciones ordinarias a S16 por accion (opcion 3). Asimis-
mo, tiene 800.000 acciones ordinarias en circulaciony su tasaimpositiva es del
40%. Sielnivel actual de EBIT es de S1.5 millones, ;Qué alternativa prefiere? ;A
gue nivel habra que aumentar el EBIT antes de decidirse por la siguiente alter-
nativa en terminos de EPS?

Veamos el siguiente estado de resultados:

Opcion 1 Opcion 2 Opcion 3

EBIT 1.500 1.500 1.500
(-)Intereses actuales y nuevos 920 360 360
EBT 580 1.140 1.140
(=) Impuestos 232 456 456
BDT (Utilidad después de pagar 348 684 684
impuestos)
(-) Dividendos preferentes 0 480 0
Utilidades disponibles para accionistas 348 204 684
# de acciones 800 800 1.050

EPS 0.435 0.255 0.651
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Primer punto (1.500;0.435) (1.5600;0.255) (1.500;0.651)

Segundo punto (920;0.00) (1.160;0.00) (360;0.00)

Tabla 7.1 Ejercicio EBIT - EPS

Para el célculo del segundo puntoigualamos las EPS deuda, EPS acciones
preferentes y EPS acciones comunes a cero y despejamos EBIT deuda, EBIT
acciones preferentesy EBIT acciones comunes.

Vamas a calcular el segundo punto y dejamos al lector para el célculo de
las atras opciones

EPS acciones preferentes
(EBIT Acciones preferentes - Interes) (1 - t) - Dividendos preferentes

# Acciones

lgualando a ceroy reemplazando los valores conocidos tenemos:
EPS acciones preferentes =0

0=(EBIT-360)*(1-0.40)- 480/ 800
0.6EBIT =696
EBIT =1.160
EPS=0
Entonces el segundo punto de la opcion2 es(1.160; 0.00)

Ahora grafiquemos:
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Figura7.1 EBIT - EPS

Elpunto donde se cortan las 2 opciones lo denominamas punto de indife-
rencia entre las opciones de financiamientos, es decir, en ese punto el nivel de
EBIT provoca las mismas EPS para dichas opciones.

De la figura 7.1 podemos encontrar puntos de indiferencia aproximados:

. Entreladeuday las acciones comunes: S 2.7 millones de EBIT
« Entrelasacciones preferentesy acciones comunes: S.3.7 millones de EBIT

Matematicamente el punto de indiferencia entre la deuday las acciones
comunes es el siguiente:

EPS deuda = EPS acciones comunes

(EBIT-920)(0.6)- 0/800 =(EBIT - 360)(0.60)- 0 /1.050
150EBIT = 406.800
EBIT = S2.712
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Sustituyendo este EBIT en cualquiera de las dos ecuaciones tenemos el
nivel de EPS:

EPS=(2.712-920)(0.6)/800=51.34

Entonces el punto de indiferencia entre deuda y acciones comunes es
(2.712; 1.34), por lo tanto con el nivel actual de EBIT (1.5 millones) es evidente
que las acciones ordinarias son preferibles y habria que aumentar el EBIT en
$1.212.000(2.712 -1.500) antes de llegar a un punto de indiferencia con la deuda.
Cuanto menores sean las probabilidades de que el EBIT real se encuentre por
debajo del punto de indiferencia mas se justificara la deuda, si todo lo demas
permanece constante.

Incorparar el riesgo a este analisis EBIT-EPS es insertar la distribucion de
probabilidad -area bajo la curva normal- con 1 desviacion estandar y ubicar la
zona de aceptacion del EBIT.

EPS

2.0

@ Opciont
@ Opcion?2

[ ) Opcion 3

0.621
0.5 —
0.435

0.25

1 1 1 1 1 1
500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

EBIT

Figura 7.2 Anélisis de riesgo - EBIT - EPS
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Enlafigura 7.2 se aprecia que dentro de la zona de aceptacion el EBIT se
encuentra entre S2.1 millones y S2.8 millones, cualquier nivel de EBIT en ese
rango hace viable la financiacion con deuda.

7.2 El financiamiento con leasing y deuda bancaria

Ademas de las opciones -deuda y acciones- que hemaos mencionado, el
presupuesto de capital puede ser financiado mediante la figura de leasing co-
nocida generalmente como arrendamiento financiero. El leasing es un tipo de
‘deuda’ puesto que su repago involucra una cuota -canon de arrendamiento- fija
que constituye un pago de capital mas interes, que la empresa asume como
carqgo fijo por el arriendo del activo.

En general todo activa que se puede comprar es susceptible de arren-
dar, lo cual significa que en el proceso de planeacion de los gastos(inversiones)
en activos la decision empresarial va en la direccion de comprar con deuda o
arrendar.

Elleasing es un contrato entre el dueno del activo (el arrendador)y otra par-
te (el arrendatario), quien efectia pagos periodicos al arrendador por el derecho
a utilizar el activo.

Ennuestro medio es muy frecuente el arriendo de edificaciones, vehiculos
y maquinariay equipo(computadores, maquinaria agricola e industrial, de cons-
truccion, etc.)y ademas las propuestas de arrendamiento (leasing) que pasan
por la banca mayaritariamente son de vehiculos y equipos de computacion.

Existen varios tipos de leasing, gue los sintetizamos en los siguientes pa-
rrafos considerando las partes involucradas, la duracion y quien mantiene el
activo arrendado:

- Arrendamiento operativo es aquel en el gue intervienen un arrendador y un
arrendatario para arrendar un activo, generalmente a corto plazo y en el
que el arrendador es quien a menudo mantiene el activo. Ejemplos tene-
mas en el arriendo de maquinaria agricola, industrial o de la construccion.

- Arrendamiento financiero es aquel en el que interviene también un arren-
dador y un arrendatario; pero el plazo del arriendo normalmente es a largo
plazoy generalmente el arrendador no mantiene el activo.

- Ventay toma en arrendamiento es un tipo de leasing que en nuestro me-
dio lo conocemos como leaseback y se refiere a que el dueno del activo
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“vende” el activo al banco y éste le da en arriendo al dueno recibiendo el
canon correspondiente por el uso. En este caso sale de los libros como ac-
tivoy se convierte enun contingente. En el estado de resultados se genera
el gasto. En nuestro medio este leasing es de tipo inmobiliario, es decir,
las empresas (arrendatario o la vendedora) “venden” activos, fundamental-
mente terrenos, al banco(arrendador o el comparador)y este los arrienda a
lamisma empresa. Esta operacion tiene efectos fiscales que los analizare-
mos un poco mas adelante. Generalmente este leasing es de largo plazo y
el arrendador (el banco) generalmente no mantiene el activo.

- Arrendamiento de mantenimiento es el tipo de leasing mediante el cual el
arrendador conviene con el arrendatario a entregary dar el mantenimiento
del activo correspandiente, generalmente a corto plazo y el arrendador si
mantiene el activo. Como ejemplos de este tipo de leasing se menciona el
arriendo de equipos especializados o de rapida obsolescencia.

- Arrendamiento apalancado es el mismo arrendamiento financiero; pero a
mas del arrendador y el arrendatario aparece la figura de un prestamista
(en nuestro medio el mismo banco vy una fiduciaria) y convienen a largo
plazo el arriendo del activo en el cual el arrendador no mantiene el activo.
Ejemplos de este tipo de leasing tenemos en el arrendamiento de aviones,
barcos, etc. que sise usan en el caso nuestro.

7.3 Analisis de las opciones de arrendar o comprar

Todas las operaciones de arrendamiento o compra de activos implica la
pregunta ;conviene arrendar o comprar? y si se decide comprar /o0 hacemos
con deuda o0 con capital propio? Evaluar esta decision requiere de apoyo en el
analisis del valor actual neto.

La opcion de comprala veremos inicialmente con recursos propios(luego
ampliaremos a la compra mediante deuda) por lo tanto en la construccion del
flujo de caja(herramienta importante para el célculo del VAN) no se incluird in-
tereses. Se trata entonces de obtener un valor actual de la compra(VANc)y un
valor actual del leasing (VANL).

El flujo de caja de la compra sigue los lineamientos que hemos visto en
lineas anteriores y queda explicado de la siguiente manera:
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Ingresos de operacion

Egresos de operacion

Depreciacion

UAII

Intereses

UAI

Impuestos

UN

Depreciacion

Valor de salvamento

Flujo de caja

FCI

FC2

.............. FCn

Tabla 7.2 Flujo de caja de una compra

Eneste casolalo es el valor de compra o el costa del activo. Los ingresos
de aperacion son los provenientes de las ventas o la reduccion de costos. Los
egresos se refieren alos gastos de operacian, los gastos de capital, etc. El valor
de salvamento es el flujo de caja-positivo 0 negativo- proveniente de laventa o

recuperacion del activo.

La tasa ala que se descontara-traer a valor actual-estos flujos de caja es
el costo del capital de la empresa o el costo de oportunidad. "

Elflujo de caja delleasing tiene la siguiente estructura:

Opcion de leasing

Ingresos de operacion

Egresos de operacion

'"El costo de capital propio lo veremos en un apartado mas adelante; pero podemos anti-
ciparnos en definir la tasa asociada con la mejor oportunidad de inversion de riesgo similar que se
abandonara por destinar esos recursos al proyecto de inversion que se estudia.
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Canon de arrendamiento

UAI

Impuestos

UN

Opcién de compra

Flujo de caja

-lo

FCT

FC2

FCn

Tabla 7.3 Flujo de caja de leasing

En este caso el canon de arrendamiento se refiere al pago periodico - de
capital e interés - que el arrendatario hace al arrendador por el uso del activo.
Laopcionde compra es el flujo de caja al final del periodo del contrato de arren-
damiento a través del cual el arrendatario puede ejercer la compra del activo
arrendado.

Latasaalaque se descontara seradiferente de lade la opcion de compra;
pues esta sera mayor ya gue tiene menar riesgo que el flujo de caja total del
activo o de laempresa.

La decision de comprar o arrendar estara dada por la opcion que muestre
el mayor VAN. Veamos el siguiente ejemplo.

Elprincipal periddico de la ciudad, The Tabloid, esta en proceso de evaluar
la compra o arrendamiento de un equipo nuevo de impresion. El aumento esti-
mado en ingresos anuales es de S. 50.00, y el incremento estimado en gastos
de operacion es de S. 20.000, independientemente de si el activo se compra
en su totalidad o se toma en arrendamiento del fabricante. El equipo cuesta
S. 100.000 en compra vy tiene una vida estimada de veinte afios, al final de la
cual se puede vender en S. 5.000. Si el activo se toma en arrendamiento, los
pagos anuales son S. 15.000, pagaderos al fin de cada afo. La compania planea
depreciar su nuevo activo con base en linea recta con un valor de salvamento
de S.5.000.

El administrador financiero ha decidido que la tasa apropiada con la cual
se evalla el equipo tomado en arrendamiento es del 12%; y para el equipo com-
prado es del 10%. La tasa de impuesto para la compania es del 40%. ;Qué de-
beria hacer la compania? : ;comprar o arrendar? Exprese todos sus calculos.

La decision de acuerdo con el criterio del VAN es arrendar el equipo.
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Si'la decision involucra la compra mediante deuda, el analisis es como se
ve en el siguiente ejemplo:

Una empresa ésta estudiando la posibilidad de comprar una inyectora de
plasticos cuyo valor de mercado es actualmente de $5.000.000, con el cual es-
pera generar ingresos de $2.400.000 anuales durante b afios, al cabo de los
cuales no tendra valor de salvamento. Para financiar el activo se estudian dos
alternativas:

a. Comprar la inyectora al contado con un préstamo por S 5.000.000 a una
tasadel 12% de interés anual, pagadero en cinco cuotas iguales a partir del
primer afio de operacion.

b. Convenirun arrendamiento financiero (leasing)a 5 afios plazo con una ren-
ta anual de $1.800.000 y con promesa de compra al final del quinto afio en
$300.000.

La tasa de impuestos parala empresa es del 10% y la tasa de rendimiento
exigida por elinversionista, del 12% ;Qué decision recomienda tomar?

LLa decision de acuerda con el criterio del VAN es comprar la maguina.

Aprovechamos de este ejemplo -compra mediante deuda - para explicar
algunas consideraciones de la deuda -sobre toda bancaria- que hacen que las
empresas busquen otras opciones:

La deuda queda reconocida en el contrato de préstamo -y pagaré- en el
que constan los términos y condiciones. Sobre esto ultimo es lo que queremos
ampliar:

Los contratos de credito contienen las denominadas cldusulas protecto-
ras del riesgo, algunas de rigor o0 generales y otras de caracter especial. Las
primeras son de rutina, como por ejemplo los terminos: monto, plazo, tasa de
interés, garantia, la forma de pago, periodos de gracia, declaratoria de plazos
vencidos, lugar de las controversias, domicilio, etc. Las segundas pueden ser
de tipo restrictivo como por ejemplo delimitar el monto de capital de trabajo,
de los gastos de capital, limites al endeudamiento, a la administracion, pago de
dividendos, etc.
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8.1 Valoracion de bonos

Esharadefijarel precio delosbonosy de las acciones, tema que en apar-
tados anteriores lo habiamos considerado como un dato.

Iniciaremos con la valoracion de bonos. Definamos a los bonos como un
instrumento de deuda de “renta fija" que sirve para financiar el presupuesto de
capital de la empresa. Escribimos entre comillas lo de renta fija por cuanto en
la experiencia se revisa que en la mayoria de los bonos emitidos por el Estado
las tasas de interés no son fijas, normalmente estan atadas a una tasa como la
LIBOR™, que es una tasa que si bien su variabilidad es minima; no obstante es
una tasa que si cambia.

Antes de estimar el precio de un bono (P 0 Vs) es importante entender los
principales elementos del mismo:

«  Elvalornominal(M)de unbono es el valor del capital, del principal de la deuda.
Eselvalorgque consta en el papel, es el valor de caratula. Sila empresa emite
deuda por $100.000 al valor nominal es 100 mil, o si divide en 10 papeles(nu-
mero de bono)entonces el valor a la cara de cada bono es de $S10.000.

« Elvalordel cupon(C o INT)es el valor de los intereses que paga el bono en
cada periodo.

- Latasadeinterés(kd)es el costo de la deuda, es el rendimiento del papel,
es latasa de rendimiento del bono.

«  Elplazo de vencimiento del bono (n) es el tiempo para el cual se emitio el
bono o la deuda.

Con estos elementos queda definido el modelo de valoracion de un bono
como:

INTt . M

VB=P=
= (+kd) (14 kd)f

Pongamos el siguiente ejemplo:

2 LIBOR son las siglas en inglés de London Interbank Offered Rate, es la tasa de interés re-
ferencial interbancaria del mercado londinense. Existen otras tasas internacionales como la PRIME,
que es la tasa que se cobraalos clientes de la banca norteamericana.
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Lahey Industries tiene un bono en circulacion con valor nominal de S1.000
y unatasa de descuento de cupon de 8%. Al bono le restan 12 anos para su ven-

cimiento. Si el interés se paga anualmente encuentre el valor del bono cuando
el rendimiento requerido es del 7%.

n

80 1.000
= +
& 21 1+ 7%) (14 7%)!
t:

Entonces el precio del bono es de S1079,43.

Este modelo o ecuacién nos indica gue existe unarelacion inversa entre la
tasadeinterésyel preciodel bono(es decir, hay unarelaciéninversaente el TIR
y el VA)entonces el valor del bono puede estar por encima, por debajo o igual al
valor par, de acuerdo si la tasa se encuentra por debajo, por encima o es similar
alatasadel cupon respectivamente. En siglas

Si TIR<kd — el bonao se vende con premio
SiTIR>kd —s el bono se vende con descuentoy
SiTIR=kd — el bono se vende a la par.

Graficamente:

>
S
©
=

TIR<Kd

TIR>Kd

(n)

0

Tiempo

Figura 8.1 Relacion entre tasa de interés - precio del bono

Enresumen, siempre que las tasas de interés se incrementen provocara
que el precio de unbono en circulacion® disminuya, mientras que una disminu-
cion en las tasas provocara que aumente.
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Tambien el modelo permite, siconocemas el precio de mercado del bono,
su valor nominal, el valor del cupon o el pago de los intereses y su plazo, cono-
cer el rendimiento al vencimiento del bono.

El rendimiento al vencimiento de un bono que se vende a la par consiste
completamente en un rendimiento por intereses, pero si el bono se vende aun
precio distinto al de su valor a la par, el rendimiento al vencimiento consistira
en el rendimiento por intereses mas un rendimiento -positivo 0 negativo- por
ganancias de capital.

Entre mas largo sea el plazo que falte a un bono para su vencimiento ma-
yor sera el sacrificio y por tanto el descuento sera mayor.

Existe también el rendimiento por reembolso anticipado, que no es sino
la tasa de interés o de rendimiento que se gana sobre un bono si se reembolsa
antes de su fecha de vencimiento."

En los ultimos parrafos lo que estamos intentando explicar es que las ta-
sas de interés cambian -aumentan o disminuyen- a lo largo del tiempo y estos
cambios afectan a los tenedores de bonos de dos maneras:

a. Una perdida de valor en el precio de los bonas en circulacion como conse-
cuencia de un incremento en las tasas de interés; a este efecto lo denomi-
namos < El riesgo de precio de la tasa de interes>y

b. Unaperdida en los flujos de caja, que se reinvierten cuando existe una cai-
da enla tasa de interes; efecto este que lo denominamos como < el riesgo
de la tasa de reinversion>.

Entonces cualquier variacion en las tasas de interés tiene dos efectos se-
paradaos sobre los tenedores de bonos; ya que por un lado cambian los valores
actuales de sus carteras de bonos -riesgo de precio-y el rendimiento de sus
reinversiones con las flujos de caja generados por los bonos, cuya tasa de inte-
rés ha caido -riesgo de tasa de reinversion.-

Un bono que acaba de ser emitido se conoce como de nueva emision. Una vez que el bono
ha estado en el mercado durante un tiempo, se clasifica como bono en circulacién y también se lo
conoce como emision sazonada

"“las obligaciones -como los bonos-generalmente tienen una fecha de vencimiento, sin em-
bargo como las tasas de interés cambian los emisores de bonos suelen incluir una clausula en el
contrato de emision (la cldusula de reembolso) que proporciona al emisor el derecho de liquidar los
bonos bajo términos especificos antes de la fecha de vencimiento estipulada.
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Estas dos riesgos tienden a compensarse entre si cuando se adecuan las
estructuras de las carteras de valores. Un concepto importante que surge en
esta inter compensacion es el de duracion del bono.

El mercado de bonos en el Ecuador es caracteristico del sector publico;
el Ministerio de Economiay Finanzas es el emisor mas activo dentro del Esta-
do. En cambio en el sector privado la figura de las obligaciones es la emision
de deuda mas frecuente. Por ejemplo en estos dias se anuncia una reciente
emision de obligaciones de la compania Agro proteccion Cia. Ltda.® . Otro caso
cercano es la proxima emision de Colineal Corp. Cia. Ltda. Empresa fabricante
de muebles de madera.

8.2 Valoracién de acciones preferentes

Antes habiamos definido a este tipo de capital como un hibrido porgue
comparte caracteristicas de la deuda -cantidad o un pago fijo- y del capital co-
mun -no tiene generalmente fecha de vencimiento- y deben pagarse antes de
los dividendos comunes.

En este apartado trataremos de explicar como la empresa que decide un
financiamiento con acciones preferentes debe incurrir en los denominados
costos de flotacion y el precio neto de la accion que se ve afectado por este
costo, por lo tanto el valor de una accion preferente se trata como una anuali-
dad perpetua; tal como la siguiente ecuacion:

Dps

V =

Dps es el dividendo preferente -el pago fijo- que decide la empresa retri-
buir al capital preferente y KDS es el rendimiento que el accionista preferente le
exige a su capital.

'>0Otra firma entra al mercado de valores

Agroproteccion concreta operacion en el mercado de valores por STmillén

La empresa Agroproteccion, dedicada a la comercializacion de insumos para cui-
dado de cultivos agricolas, concreto la emision de ST millon en titulos de valores, informo
ayer esta compania. La operacion de mercado se realizo con la asesoria de Stanford Group
Casade Valores. Con ello, estaempresa es la segunda compafiia limitada a escala nacional
que emite obligaciones a través de las bolsas del pais y la tercera del sector de agroqui-
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micos. Segun personeros de la firma, participaran en la compra de titulos todos quienes
esténinteresados en hacerlo. (MO) Tomado de Diario Hoy del 21 de Septiembre de 20086.

8.3 Valoracién de acciones comunes

Igualmente el precio de una accion comun debe ser estimado por los in-
versionistasy sequir el modelo de flujo de caja descantados, es decir, el precio
de unaaccion esigual al valor actual de los flujos de caja que genera esa accion.
Recordemos que el flujo de caja de la accion comprende por un lado el valor
de los dividendos (cuando la empresa obtiene utilidades y se decide repartir)
a los que tenemos derecho periodicamente (trimestral, semestral, etc.) como
accionistas de la empresay el precio futuro al que podemos vender o pueden
comprar los inversionistas u otros accionistas (esperando que sea mayor al de
compray asi abtener una ganancia de capital). Por lo tanto, el rendimiento es-
perado de laaccionincluye el rendimiento porlos dividendos mas el rendimien-
to por ganancias de capital.

Como se puede ver la corriente de dividendos de una empresa puede ver-
se afectada por variaciones en las utilidades (que a su vez son el resultado de
cambios o riesgos de la empresa o del entorno); por lo tanto, para maximizar el
valor de lasacciones debe preocuparnos el riesgo de esta corriente de dividen-
dosy exigir por lo tanto un rendimiento (ks).

Si decidimos mantener una accion hasta la muerte, la corriente de divi-
dendos sera el Unico flujo de caja generado. De lo contrario si espero que en
alguin momento alguien adquiera mi accion, el nuevo inversionista evaluara el
flujo de caja de tal forma que actualizaré(descontara) el flujo de caja de los divi-
dendas que espera recibir por esa accion. Digamos que decidimos mantener la
accion que compramos en el ano 0(Po)por el lapso de unafo. El precio para hoy
sera el dividendo que esperamos recibir al final de ese ano (D,) mas el precio al
que se podria vender esta accion al final del afo 1es decir P,. Pero igualmente
al final del afo 1, aquel inversionista que decida comprar la accion en ese mo-
menta evaluara el flujo de caja de la accion y tendra nuevamente el dividendo
al final del ano -en este caso ano 2- D, mas el precio de la accion en el ano 2,
es decir, P,. Como este proceso se repite ad infinitum, entonces el resultado
sera que el precio de una accion estd dado por el valor actual de su corriente de
dividendos, en formula:
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v Dt
P0—§ (1+ ks)!

Dado que el valor de una accion entonces queda determinado por el valor
de los dividendosy éstos a su vez tienen un riesgo implicito; porlo tanto su cre-
cimiento puede ser nulo -es decir no haber crecimiento- puede ser crecimien-
to constante o normal o puede tener un crecimiento no normal.

Estos diferentes tipos de crecimiento de los dividendos dan lugar a tres
modelos de evaluacion de las acciones: modelo de crecimiento nulo, un mode-
lo de crecimiento constante y un modelo de crecimiento supernormal.

Antes de desarrollar la formulacion de los modelos vale recordar que el
rendimiento de un activo -en este caso la accion- es posible determinarlo a tra-
vés del CAPM® (modelo de valuacion de los activos de capital, por sus siglas en
inglés). En resumen, este modelo establece que el rendimiento de un activo es
igualalrendimiento de un activo libre de riesgo mas una prima de riesgo, es decir:

Ks=Rf+(Rm-Rf)p
Donde Ks es el rendimiento del activo, Rf es la tasa libre de riesgoy f es

una medida delriesgoy Rm es el rendimiento promedio de mercado.

Veamos graficamente en la figura 7.2 el modelo que explica el célculo del
rendimiento requerido.

" Una aplicacion del CAPM para el caso ecuatariano, ver tesis de grado de MBA del autor de
esta NT en http://www.uazuay.edu.ec/bibliotecas/tesis/valoracion.pdf
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Figura 8.2 Modelo CAPM

8.3.1 Modelo de crecimiento nulo

Bajo este modelo la tasa de crecimiento de los dividendos es 0(g =0)en-
tonces D, =D, =.ccccenee D, por lo tanto el valor actual de los dividendos queda
expresado como:

D1 D2 D3 Dt
Valor = + + + . + —
(1+ks)t (1+ks)?  (1+ ks)? (1+ ks)*
Se puede eliminar los subindices y escribir como:
D D D

Vdor =5 " e Tt T k)

Lo cual nosindica que se espera recibir una cantidad de dividendos cons-
tante e iguala Dy para siempre; entonces se convierte en una perpetuidad, por
lo tanto el valor de una accion de crecimiento nulo es:
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8.3.2 Modelo de crecimiento normal o constante

A pesar de ser posible encontrar empresas con crecimiento nulo de sus
dividendos, la mayoria de empresas esperan que sus utilidades y, consecuen-
temente, sus dividendos crezcan a una tasa similar al de la economia, es decir
al PIB nominal (PIBr + inflacion). Por lo tanto si una compania que acaba de pa-
gar su dividendo D, crece a una tasa constante g, entonces el proximo dividen-
do(D)sera el DO mas la tasa de crecimiento(1+g). Es decir cualquier dividendo
futuro O, seraigual a:

D,=Do(1+g)!
Esto quiere decir por ejemplo que:
Di=Dy(1+g)!

D,= D1(1+g)1:D0(1+g)2

Siguiendo el modelo de evaluacion general, es decir, que el valor intrin-
seco de la accion es igual al valor presente de sus dividendos esperados en el
futuro, la ecuacion de valoracion se puede escribir:

DO(1+g) N DO(1+g)2 N DO(1+g)3 Lo DO(1 + g)oo
(1+ ks)! (1+ ks)? (1+ ks)3 T (It ks)®

Valor =

Ellado derecho de la ecuacion es una progresion geometrica decreciente
delaformaS=a(l-r), porlotanto, la solucion es:

DO(1+
Valor = Doclre)
(ks - g)
D1
Valor =

(ks - g)
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A este modelo se lo conoce como modelo de Gordon debido a su creador
y tiene una restriccion de que Ks > g, de lo contrario no tendra sentido la valo-
racion.

De la ecuacion anterior se puede despejar ks y obtenemos el rendimiento
esperado, de tal forma que sera igual al rendimiento de los dividendos (D/P)
mas el rendimiento por ganancias de capital (g).

8.3.3 Modelo de crecimiento no normal

Bajo este modelo la empresay las acciones muestran un crecimiento ex-
plasivo, sobre tado cuando recién entran en el mercado para luego tomar un
ritmo de crecimiento normaly finalmente nulo. Es decir, valorar las acciones de
ese tipo de empresas significa combinar los dos modelos anteriores.

Por lo tanto interesa valorar la empresa en el periodo normal de creci-
mientoy luego traer esa valoracion al valor presente a la fecha en que realizo la
valoracién. Al mismo tiempo los dividendos del periodo de rapido crecimiento
se someten al esquema general de valoracion, es decir, descontar el flujo de
dividendos de dicho periodo.

Sigamas un ejemplo para explicar mejor.

La Microtech Carporation se esta expandiendo con mucha rapidez y ac-
tualmente necesita retener la totalidad de sus utilidades, por lo tanto no pagara
ningun dividendo. Sin embargo los inversionistas esperan que la Microtech em-
piece a pagar dividendos y que el primer dividendo de S 1.00 se pague dentro de
tres anas contados a partir de hoy. El dividendo deberia crecer rapidamente - a
una tasa del 50% por ano - durante los afios 4 y 5. Después del afno 5, la com-
pafia deberia crecer a una tasa constante del 8% por afo. Si el rendimiento
requerido sobre la accion fuera del 15% ;cual seria el valor de tal accion el dia
de hoy?

Se identifican las siguientes etapas en la vida de esta empresa:

Entre hoy y el ano 3 la empresa no paga dividendos, y entre el ano 4y 5
crece a una tasa muy fuerte del 50% y a partir del ano b crece a una tasa nor-
mal. Porlo tanto el precio de la accion hoy sera el valar actual de los dividendos
del ano 3,4y 5. El flujo de caja del afio 5 comprende no solo el dividendo del
ano 5 sino también el precio de la accion en el afo 5 ya que corresponde a una
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accion que crece a una tasa normal, por lo tanto su estimacion sigue el modelo
de Gordon.

Veamos graficamente:

Do Dy D, Ds
[ [ [ [ [ [ [
° ' % p p, D D,
+
Ps

Figura 7.3 Modelo de crecimiento no normal

Eldividendo que se pagaenelano desel 0, =D, =1.00.

Eldividendo del afo 4 es D, =D, (1+60%)=1.50

Eldividendo del afio 5 es D.= D, (1+60%)=2.25

Eldividendo del afo 6 es D= D, (1+8%)=2.43
ElpreciodelaaccionenelanobesP. =0, /Ks-g=D0,/156% -8% =2.43/ 7% = 34.71

1 1.50 2.25 34.71
0= + + +
(1+0,15°% (1+0,154 (1+0,15)° (1+0,15)°
Po=10.66+0.86+1.12+17.26
Po =35 19.90.

Enresumen, este modelo sigue la definicion del modelo general-valor ac-
tual de dividendos -pero toma en cuenta el comportamiento del crecimiento
de los dividendos.

8.4 Equilibrio en el mercado de acciones
Unaaccion esta en equilibrio cuando se encuentra sobre larecta del mer-

cado de valores, es decir, cuando su rendimiento esperado (ks) es igual a su
rendimiento requerido (ks).Ver la figura 7.4.
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Supongamos gue la tasa libre de riesgo es igual al 8%, la prima de riesgo
de mercado esiguala 4% ylaaccion Xtieneun B de 2, entonces el inversionis-
ta marginal requerird de un rendimiento del 16% sobre esta accion (Kx =8% +
(12%-8%)2)

Tasa de rendimiento
%

SML 1 k=Kot (Kyy~ ke B

Kb fececceccccccccccsccccacccccccaccaccaccccanaas

Kield L ececececcccccccccccccccccccccccas@ecacccnnns-

KEl2 poececcccccaas

KRF=8%

coccccccccccssssnscscabaeace

Riesgo

2.0 B)

Slecccccccccccaa

o

Figura 8.3 Recta del mercado de valoresy equilibrio accionario

Este rendimiento esta ubicado sobre la recta del mercado de valores de
la figura anterior por lo tanto el inversionista estara dispuesto a comprar esta
accion si el rendimiento esperado es del 16%, y dispuesto a vender si se ubica
por debajo del 16% y mantendra una posicion indiferente si el rendimiento es-
perado es igual al 16%. Si suponemos que la cartera de este inversionista se
conforma con acciones de esta compania y espera que las utilidades y a su vez
los dividendos y el precio de la acciones crezcan a una tasa del 5% por ano,
sabiendo que el Ultimo dividendo pagado fue de S. 2.8571 y D, = 3 (D, = 2.8571
(1+0.05)).

Elinversionista observa en elmercado que el precio actual delaaccion, PO,
esiguala S 30. ;Deberia comprar, vender o mantener la accion x? Para contestar
a estainterrogante deberia el inversionista calcular el rendimiento esperado:
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D,

Ks = +g=
TPy 8T 30

+ 5% = 10%

Este valor esta senalado en la figura 7.4 y aparece por debajo de la recta
del mercado de valores. Con este resultado deberia desprenderse - vender -
de la accion, tal como lo harian otros tenedores de esta accion y muy pocos
inversionistas estarian interesados en comprar esta accion al precio de S 30. Al
no encontrar compradores(inversionistas)dispuestos a comprar a este precio,
los tenedores de la accion deberfan bajar de precio hasta que este encuentre
su equilibrio. Este precio se sitta en S 27.27, en cuyo punto el mercado de esta
accion estara en equilibrio porgue la tasa esperada de rendimiento seraigual a
latasa requerida de rendimiento.

Kx =3/27.27 + 5% = 16% = kx

Pararesumirloanterior, se mantendra el equilibrio en el mercado cuando:

1. Latasaesperadade rendimiento -tal como ha sido concebida por un inver-
sionista marginal- deba ser igual al rendimiento requerido ks = ks

2. FElprecio real de mercado de la accion deba ser igual a su valor intrinseco
tal como lo estima un inversionista marginal Po = Po.

Bajo estas condiciones la capacidad del mercado para ajustarse a este
equilibrio depende de la informacién existente, por ello los tedricos de las fi-
nanzas definen tres formas de infarmacion - hipdtesis de mercados eficientes
(EMH por sus siglas en ingles)- o niveles de eficiencia del mercado:

« Laforma debil de la EMH afirma que toda la informacion contenida en los
mavimientos de precio anteriores se refleja totalmente en los precios ac-
tuales de mercado. Porlo tanto la informacion acerca de las tendencias re-
cientes enlos precios de las acciones no es de ninguna utilidad para elegir
determinadas acciones.

- Laforma semifuerte de la EMH afirma que el precio actual del mercado re-
fleja toda lainformacion publicamente disponible. Por lo tanto alguien -que
tenga informacion privilegiada- podria ganarle al mercado y sacar resulta-
dos extraardinarios con las acciones.

« Laforma fuerte de la EMH afirma que los precios actuales de mercado re-
flejan toda la informacion pertinente, indistintamente de que se encuen-
tre publicamente disponible o que se mantenga en forma reservada. Por
lo tanto nadie puede pretender ganarle al mercado y sacar resultados ex-
traordinarios con las acciones.
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Probablemente la evidencia empirica diga que el mercado de las acciones
es en verdad altamente eficiente, sobre todo en aquellas acciones de empre-
sas grandes donde la informacion disponible refleja ampliamente el riesgo; no
obstante en la farma semifuerte existe la posibilidad de hacer utilidades ex-
traordinarias por cierto privilegio en la informacion.
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EL COSTO DEL CAPITAL
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9.1 Introduccion

Una vez que hemos estudiado el precio de las acciones -a través del valor
actual de la corriente de dividendos- es importante examinar el costo del capi-
tal, es decir, aquella tasa de descuento que la empresa utiliza al evaluar sus in-
versiones. Para ello es necesario que recordemos que el capital de la empresa
se compone basicamente de deuda(D)y recursos propios(E).

Ademas recordemos que la deuda teniala figura de bonosy el capital propio
la figura de nuevas acciones y utilidades retenidas. Entre estas dos fuentes de
financiamiento -deuday acciones comunes-teniamos las acciones preferentes.

En resumen, los componentes del capital de una empresa constituyen la
deuda, las acciones preferentesy las acciones comunes. Pasamos a revisar el
costa de cada uno de los componentes, es decir, vamos a estudiar los costos
componentes del capital.

9.2 Costo de la deuda (kd)

Una de las caracteristicas de esta fuente de financiamiento comprende
el ahorro tributario de los gastos financieros. Los intereses son un gasto dedu-
cible de impuestos; por lo tanto el costo efectivo de la deuda es medido por el
costo financiero después de pagar impuestos. Sikd es el costo del dinero antes
de pagar impuestos, entonces kd (1-t) es el costo financiero después de pagar
impuestos. Veamos el siguiente razonamiento:

Supongamos que una empresa genera una utilidad antes de pagar intere-
ses e impuestos (EBIT) de S 4.000, Si la inversion requerida para generar esta
utilidad es de S 4.000 y la tasa de interés que cobran los bancos es del 10%
anual y los impuestos es del 36.25% y tenemos dos alternativas de financia-
miento, entonces los resultados esperados se presentan en la siguiente tabla:
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Financiamiento Financiamiento
con deuda con capital
EBIT 4.000 4.000
Interés 400 0
EBT 3.600 4.000
Impuestos 1.305 1.450
BDT 2.295 2.550
Costo efectivo de la deuda 255/4.000=16.38%

Tabla 9.1 Financiamiento con deuda y capital y costo real de la deuda

El mayor gasto financiero -con la alternativa de deuda- se compensa con
elmenor pago de impuestosrespecto de laalternativa de capital propio. El cos-
to efectivo -o costo real- de la deuda es 255, que representa solo 6.38% de la
deuda(255/4.000[(10%(1-36.25%)]y la diferencia-3.62% 0 S. 145 - corresponde
al ahorro tributario.

En suma, el costo que nos interesa para la deuda es el costo después de
pagar impuestos.

9.3 Costo de las acciones preferentes

Cuando valoramos este tipo de activos dijimos que las acciones preferen-
tes se parecen a la deuda; por lo tanto su valoracion es el resultado de la rela-
cion entre el pago del dividendo y el rendimiento que los inversionistas prefe-
rentes le exigen a su capital. Ahora bajo este apartado afirmamos que el costo
es larelacion entre el dividendo preferente y el precio neto, es decir, el precio
nominal restado el costo de emision. Es decir:

Dp
P

sz

Pn :PO-F
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Dp es el dividendo preferente, P_es el precio neto, es decir, el precio que
recibe la empresa despuées de pagarse la emision. Po es el precio nominal y F
son los costos de emision o costos de flotacion.

9.4 Costo de las utilidades retenidas

Elcostodeladeudaylasacciones preferentes se basan en el rendimiento
que requieren los inversionistas sobre este tipo de activos o valares. De igual
manera, el costo de las utilidades retenidas se basa en el rendimiento reque-
rido por los accionistas, de la empresa sobre su capital invertido, producto de
retener las utilidades.

Asignar un costo a las utilidades retenidas se fundamenta en el concepto
de costo de oportunidad, ya que los accionistas al decidir invertir las utilidades
enla misma empresa estarian sacrificando la rentabilidad que podrian obtener
si decidiesen llevar sus utilidades -via dividendos- a otras inversiones (accio-
nes, bonos, bienes raices u otros activos); por lo tanto los accionistas deben
exigir a sus propios recursos por lo menos un rendimiento igual o superior al de
inversiones alternativas de riesgo comparable.

Cuando valoramaos las acciones comunes en apartados anteriores, di-
jimos que los accionistas esperan un rendimiento (ke) mayor o igual al rendi-
miento requerido (ks); por lo tanto las utilidades retenidas deberan retribuir a
los accionistas este rendimiento ks o uno superior.

Existen tres enfoques para estimar el costo de las utilidades retenidas:
a)modelo CAPM; b)el rendimiento de los bonos mas una prima de riesgo y c) el
flujo de caja descontado.

En lineas anteriores explicamos el equilibrio en el mercado de valores
y manifestamos que las acciones estaran en equilibrio cuando el rendimiento
esperado sea igual al rendimiento requerido. Esto quiere decir que ks = ks, por
lo tanto esto quiere decir que ks puede estimarse a través de:

Ks=Rf+ (Rm - Rf) B

Para usar el modelo de precios de los activos de capital (CAPM) se debe
estimar cada uno de sus componentes (Rf,Rmy B), lo cual es relativamente

191



192

| Finanzas para empresas

facil en economias en las cuales la informacion del mercado de valores reporta
series historicas razonables y ademas la informacion - de coeficientes de 3, del
mercado, etc. - esta ya procesada. En definitiva la Rf es un dato que esta publi-
cadoy es la tasa de los bonos del tesoro americano de largo plazo, el Rm es el
rendimiento de la bolsa como la de Wall Street y esta publicada y el B (medida
de riesgo de la accion de la empresa) también esta disponible. Ver nota de pie 11

Por ejemplo si Rf=5.25%, Rmes del 11.25% y B=a 1.5, entonces Ks es del
14.25% vy este es el rendimiento que los accionistas deberfan exigir a su capital
invertido.

El enfoque de la prima de riesgo. Se entiende que la empresa actual-
mente mantiene en circulacion deuda -en forma de bonos- que tiene un cierto
rendimiento (TIR)en el mercado y que la empresa como tal presenta un riesgo
respecto del mercado, que tendria una prima - de 3 a 4 puntos- que habria que
sumarle al rendimienta de los bonos y obtener un ks requerido, es decir:

K = Rendimiento de los bonos + prima de riesgo

Supangamos gque una empresa con bajo riesgo tuviera bonos que redi-
tuan un 9%. Su costo de capital seria siguiendo la ecuacion de 12%, es decir,
9% +3% =12%

El enfoque del flujo de caja descontado o el enfoque de rendimiento de
los dividendos mas la tasa de crecimiento implica que el costo de las utilidades
retenidas esta dado por la ecuacion:

Kszﬂ
Po Te

Agqui tambien estamos suponiendo que el mercado se encuentra en equilibrio.

. o D , )
El rendimiento por dividendos ~p. hoesun calculo complicado, pues
0
D1y Poson datos que estan en el mercado, en cambio la tasa de crecimiento, g,

no esta disponible pero se puede optar por tres metodos para su estimacion:

Uno de ellos es recoger la tasa de crecimiento histérico de la empresa,
es decir, suponer que las utilidades y los dividendos pueden seqguir creciendo
a la misma tasa, es decir, mantener la tendencia. La desventaja de ello es que
no siempre la historia se repite y las fluctuaciones en el ciclo econdmico no son
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siempre de lamismaintensidad; por ello otraforma de estimar g es tomando un
promedio de los calculos que hacen los inversionistas sobre la proyeccion del
crecimiento de las empresas ya que estos estudian el crecimiento en niveles
de ventas, utilidades, ventajas competitivas, etc.” Bajo este célculo ks seria
el rendimiento de los dividendos mas una g proyectada por estos analistas de
inversiones. Otro método que puede usarse para estimar g implica pronosticar
primeramente la razén promedio de pago de dividendos (d)y su complemento,
la tasa de retencion de utilidades (b), posteriormente multiplicar dicha tasa de
retencién por el rendimiento promedio del capital contable proyectado (ROE);
es decir:

g2=bxROE o0 g=(1-d) x ROE

Hasta este maomento hemos calculado el capital contable, ks, bajo tres
posibles enfoques; pero este costo es el costo del capital contable interno, es
decir, el costo de las utilidades retenidas. Es hora de calcular el costo del capi-
tal contable externo, es decir, aquel capital que proviene de la venta de accio-
nes comunes.

9.5 Costo de las acciones comunes

Cuando agotamos el capital contable interno, el proveniente de las utili-
dades retenidas, una opcion es abrir el capital-venta de acciones comunes-y
para ello los nuevos inversionistas se fijaran en los dividendos que actualmente
estan recibiendo los accionistas actuales. Esta corriente de dividendos D, es
la minima aceptable por parte de los nuevos inversionistas y para ello el precio
neto de laaccion(es decir, el precio neto que recibe el inversionista)P_o POU—F)
debe tener un rendimiento mas alto de lo que denominamos Ke. Esdecir ke > ks
yloes por el efecto de los costos de emision, F, es decir, los nuevos fondos que
se reciban por la venta de acciones deberan invertirse a la tasa k, para que los
nuevas inversionistas sigan recibiendo una corriente de dividendos cuyo valor
actual seaigual al precio neto que recibira la empresa:

Py(I-F) =P, = Z (1 + ke)’

t=1

7Value Line es una revista que hace publicaciones sobre proyecciones empresariales de
cerca de 1.700 empresas. Otros analistas de inversion son Merril Lynch, Salomon Brother. Etc. los
analistas proyectan las cifras de las companias por lo menos 5 afos y por lo tanto las tasas de creci-
miento que proporcionan son promedios de crecimiento a lo largo de este horizonte de proyeccion.
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En este caso Dt es la corriente de dividendos tanto para los accionistas
actuales como para los nuevos y ke es el costo del nuevo capital o el costo del
capital contable externo.

Veamos el siguiente ejemplo para aclarar este tema:

Supongamos que la compania Papelera Nacional tiene S100 mil en acti-
vosy no tiene deuda. SuROA es del 15% o sea S 15 mil. Y paga todas sus utilida-
des como dividendos, es decir, d =100%, por tanto, su g es 0%. Ademas como
dato la compania tiene 1000 acciones en circulacion por lo tanto sus EPS y DPS
soniguala$S15. Y el precio real de mercado Po es de S 100; de tal forma que el
costo del capital contable, ks, es del 15% (15/100+0%).

Ahora supongamaos que la empresa puede obtener un rendimiento del
15% sobre los nuevos activos. ;Deberia Papelera Nacional vender nuevas ac-
ciones para adquirir nuevos activos? Si vendiera 1.000 acciones de capital al
publico en $ 100 por accién; pero incurriera en costos de emision del 10%, es
decir, la empresa obtendria un precio neto por accion de S 90[100(1-10%)] o S
90.000 en total (1.000 acciones x S 90). Al invertir en los nuevos activos o en el
proyecto de inversion estos fondos si le redituaran el 15% entonces las nuevas
utilidades proyectadas serian de S 13.500. Las utilidades totales (anteriores +
nuevas) serian de $ 28.500, pero ahora tendria 2.000 acciones en circulacion
(1.000 acciones antiguas +1.000 nuevas acciones), sus EPS y sus DPS disminui-
rande S15a $14.25(28.500/2000).

Debido aque DPSy EPS disminuyen el precio de laaccion, también dismi-
nuye de PO =S 100 a P1=S95(14.25/15% =S 95). Este resultado ocurre porque
los inversionistas han aportado S100 por acciény la empresa ha recibido S 90.
Es obvio entonces que los inversionistas que ponen el dinero en la empresa
deberian exigirle a ésta un mayor retorno(igual a ke)superior al 15% para seguir
recibiendo el dividendo original de S 15. Es decir:

D, 15
K =—+g=—""+0=16,67%
€ n 90
Lanueva situacion:
Nuevas utilidades totales =15.000+90.000(0.1667)
= 15.000 +15.000 = 30.000
EPS=DPS = 30.000/2.000=S.15

Nuevo precio =15/0.15= 8100 = Precio original.
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De esta forma, entonces sila empresa con la nueva inversion tiene un re-
torno del 16.67% (que es mayor al 15% antes de la inversion) las utilidades por
accion, los dividendos por accién y el precio de las acciones se mantendran
constantes. Sila nueva inversion provoca rendimientos mayores a Ke, las EPS,
DPSy Po aumentaran.

9.6 El costo promedio ponderado del capital

Luego de haber estimado los costos componentes del capital es hora de
calcular el costo del capital de la empresa, que no es sino el promedio ponde-
rada de los costos de las fuentes de financiamiento, es decir, de la deuda, las
acciones camunesy las acciones preferentes, matematicamente:

WACC= CPPC =wd * Kd(1-t) + wp *kp + ws* ks

Donde:

«  WACC, CPPC es el costo promedio ponderado del capital.

. Wdeselpesodeladeudaen laestructura de capital de la empresa.

- Wpeselpesodelasacciones preferentes en la estructura de capital de la
empresa.

- Wses el peso de las acciones comunes en la estructura de capital de Ia
empresa.

«  Kd(I-t)es el costo efectivo de la deuda o el costo de la deuda después de
pagar impuestos.

. Kpeselcostodelasacciones preferentes.

« Kseselcostodel capital contable.

La estructura de capital de una empresa generalmente considera la deu-
da(D)y el capital (E)porlo tanto el costo del capital estara dado por:

D E
_ D -ty —E g
CPPC= = (k= (1-0)+ 2 s

D+E es el valor - de mercado- de la empresa; por lo tanto el peso de la
deuday el capital deberian basarse en los valores de mercado y no en valores
en libros correspondientes a los distintos tipos de valores que usa la empresa;
sin embargo, silos valores en libros son cercanos a los valores de mercado, el
calculo del costo de capital se considera como una buena aproximacion.
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Sin embargo el costo que nos interesa estimar es el costo marginal del
capital, MCC, es decir, el costo del ultimo dolar de capital nuevo que obtiene la
empresa. Este MCC aumenta a medida que aumenta el capital de la empresa.

Adicionalmente ks que es el costo del capital contable o el costo de opor-
tunidad del capital propio-tal comao quedo explicado en lineas anteriores- que
estd afectado por el coeficiente B, que al ser una medida de riesgo, su valor
depende de la estructura financiera de la empresa, es decir, B se ve afectada
por el nivel de deuda que mantenga la empresa.®

Silaempresa XYZ tiene los siguientes pesos y costos que se muestran a
continuacion entonces su costo promedio de capital sera:

Tipo de instrumento Monto Peso (W) Costo (K)
Deuda a largo plazo 754.000 45% 10%
Acciones preferentes 40.000 2% 10.3%
Acciones comunes 896.000 53% 13.4%
Capital 1.690.000 100%

Sila tasa de impuestos de la empresa es de 40%, entonces el costo pro-
medio ponderado del capital (WACC o CPPC)es como sigue:

B = Cov(Ri,Rm)/Var Rm =6i,m/d2m

endonde la Covarianza es una estadistica que mide lainterrelacion entre dos instrumen-
tos (el del titulo y el del mercado) de manera alternativa. Esta relacion se puede expresar en

terminos de la correlacion que existe entre los dos instrumentos. §es la desviacion estandar.

® £l apalancamiento financieroy la B:

Elmétodo basico paramedirla B delaempresa es estimarlarazon entrela covarianza
(Cov)del rendimiento de laempresa(Ri) y el rendimiento del mercado(Rm)con la varianza del
rendimiento del mercado (Var(Rm)), matematicamente:
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La B puede variar con el tiempo (ciclicidad de los ingresos) y el cambio del apalan-
camiento financiero (riesgo financiero o uso de deuda)y operativo ( riesgo comercial o del
negocio). Entonces la B de una empresa endeudada es diferente de la B de una empresa que
usa solo capital accionario en su estructura de capital. Si tratamos de determinar la Bde
una empresa o de los activos puede verse como si la P del capital accionario de la empresa
estuviera financiada solo con capital. En consecuencia:

Bactivos = D/D+E * Bdeuda + E/D+E * Pcapital

Donde B capital es la P del capital de la empresa apalancada o con deuda. Si hacemos
que la B de la deuda sea muy baja y suponemos que es igual a cero, tenemos que la g de los
activos es:

Bactivos = E/D+E * Bcapital

dado que E/D+E debe estar por debajo de 1para una empresa apalancada, se concluye
quePactivos <Bcapital. Entonces la ecuacion anterior puede rescribirse:

Becapital = (1+ D/E) * Bactivos

La beta del capital accionario (B capital) siempre serd mayor que la Bactivos con apa-
lancamiento financiero(con deuda)

Por ejemplo pensemos en una empresa maderera en crecimiento, Rapid Cedars INC,
que actualmente esta financiada solo con capital y tiene una Bde 0.8, la empresa ha decidido
cambiar a una estructura de capital de una parte de deuda y dos de capital. Puesto que la em-
presa permanecerd en la misma industria la B de sus activos deberd permanecer en 0.8. Sin
embargo suponiendo una B de cero en su deuda, la Bde su capital accionario serd:

Becapital = (1+ D/E) * Bactivos
Beapital = (1+ 1/2) * 0.8
Beapital = 1.2

silaempresa tuvieraunarazon D/E deTalenlugarde 0.5alentoncessu capital seria
de 1.6. En suma el apalancamiento financiero eleva el coeficiente beta del capital.

CPPC =45% * 10% * (1-40%) + 2% *10.3% + 53% * 13.4%
CPPC =10.0%
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Este casto promedio supone que la estructura de capital de la empresa
(la combinacion de 53% de capital propio, 2% de capital preferente y 45% de
deudas) es la ¢ptima. Por tanto, cada dolar de capital nuevo que obtenga la
empresa deberia mantener esta estructura para que el costo de cada nuevo
dolar fuera del 10%. Al grafico que relaciona el promedio ponderado del costo
de cada ddlar de capital de una empresa con el monto total del capital nuevo
obtenido, lo denominamos el programa del costo marginal del capital (MCC).

A medida que una empresa obtenga mayor capital su costo promedio
tiende a incrementarse, de igual manera si cambia su estructura de capital
en consecuencia-y como regla general-existe un programa diferente de cos-
to marginal de capital para cada estructura de capital posible, y la estructura
optima sera aquella que produzca el programa mas bajo de costo marginal de
capital.

Se puede advertir que no existira un costo promedio de capital constante
puesto que amedida que laempresa obtenga una fuente de capital adicional su
costa incidira en el promedio, resultando un promedio ponderado mayor.

Cuando esto suceda se dira que existe un punto de ruptura en el MCC, de
tal forma que si existe n puntos de ruptura habra n+1 costos promedio ponde-
rados del capital.

Entonces habra un punto de ruptura en el momento en que existe un in-
cremento en el costo promedio ponderado del capital atribuible al nuevo capi-
tal que obtendra la empresa.

Supongamos que la empresa gue presentamos arriba necesita financiar
un presupuestao de capital, que requiere consequir fondos paralo cual antes de
emitir acciones quiere agotar su capital contable interno, es decir, sus utilida-
desretenidas.

Para ello vamos a suponer que sus utilidades proyectadas para el ano en-
trante son de S 137.800 y que su razon de pago de dividendos, d, fijada como
objetivo es de 45%, por lo tanto las utilidades retenidas proyectadas seran de
S75.8001[137.800(1-45%)].

Se sabe que la estructura de capital de la empresa esta dentro de su es-
tructura optima, es decir, que cada dolar de capital nuevo estara compuesto
de 53 centavos de capital propio, 2 centavos de acciones preferentes y 45 cen-
tavos de deuda. Bajo este analisis el CPPC no aumentara hasta que se hayan
agotado los $75.8 mil de utilidades retenidas.
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El capital nuevo -deuda, acciones preferentesy utilidades retenidas- que
podra obtenerse antes de que se agoten las utilidades retenidas y XYZ tenga
gue emitir o vender acciones nuevas se busca a través del calculo del punto de
ruptura, de la siguiente manera:

Monto total de cierto capital

Punto de ruptura =
% que este capital representa en la estructura de capital

Para el ejemplo que sequimos el capital nuevo que podra obtenerse a tra-
ves de las utilidades retenidas se calcula como:

75,8
PRy rer = 053 $143

Esdecir, los 143 mil dolares de capital nuevo estaran apoyados de 75.8 de
capital propio, 2.9 de capital preferente y 64.3 de deuda.

Este valor se conoce como el punto de ruptura de las utilidades retenidas.
A partir de 143.001 el costo del capital deja de ser del 10% y brinca a otro costo
puesto que habra necesidad de buscar otra fuente de capital. Siasumimos que
este capital adicional provendra de la emision de nuevas acciones, entonces el
costo del capital contable externo (ke) serd mayor al costo del capital contable
interno (Ks). Asumimos que este ke es del 14%, entonces el nuevo CPPC sera
del10.3%.

El primer punto de ruptura no es necesariamente aquel en el cual las utili-
dadesretenidas se usan en forma total; es posible que las deudas de bajo costo
se agoten antes de gue se hayan usado totalmente las utilidades retenidas.

En suma un MCC puede sequir la siguiente secuencia:

«  Determinary enlistar cada uno de los puntos de ruptura siguiendo la ecua-
ciondescritaarriba. Ocurrira un punto de rupturaen cualquier momento en
que aumente el costo de uno de los componentes de capital (pueden ocu-
rrir que dos componentes de capital pudieran aumentar simultaneamente
en el mismo punto).

«  Determinarel costo de capital para cada componente enlos intervalos que
surgen entre los puntos de ruptura; vy,

«  Calcularlos CPPC 0 WACC de cada intervalo.
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Recuérdese que ocurrira un punto de ruptura siempre que aumente el
costa de uno de los componentes de capital, y dicho punto de ruptura debera
determinarse mediante la ecuacion indicada.

Unavez que hemos calculado el MCC se lo puede usar para desarrollar una
tasa de descuento que pueda aplicarse en el presupuesto de capital, es decir,
es posible determinar el costo del capital al que deberan descontarse los flujos
de caja de los proyectos de inversion constantes en el presupuesto de capital.

Para ello sera impaortante combinar en un grafico el programa de oportu-
nidades de inversion (10S) que no es sino el conjunto de proyectos que la em-
presa espera llevar a cabo con el programa de costo marginal del capital (MCC).

El costo de capital que se usa en el presupuesto de capital se determina
enaquel punto en que seintersectan los programas I0Sy MCC, de tal forma que
el costo de capital se ve influenciado tanto por la forma de la curva MCC como
por el conjunto de proyectas disponibles.

Aclaremos todo esto con un ejemplo:

Stone Wood Products tiene una estructura de capital del 35% en deuda
y 65% en acciones ordinarias. Los gerentes consideran 6ptima esta combina-
ciony desean mantenerla en el futuro. Los ingresas netos para el afo entran-
te se esperan en $ 1.2 millones. Duke Mantee, el funcionario encargado de los
préestamos en el banco local, ha canstituido el siguiente plan para la compania,
en cuanto a los prestamos. Hay 40.000 acciones ordinarias disponibles. La
tasa de impuestos de laempresaes el 40%.

Monto del préstamo Tasa de interés
0as$.750.000 10%
Mas de S. 750.000 12%

El precio de mercado por accion ordinaria de la Stone es de S50 por ac-
cion. Ellos declararon un dividendo de S 5 pagaderos en un afo. La tasa de cre-
cimiento esperada de la empresa es del 9%. Los castos de flotacion para las
nuevas acciones ordinarias emitidas se fijan al 8% del precio de mercado.

Los gerentes estan considerando varias oportunidades de inversion para
el ano entrante. Le salicitaron a su analista de finanzas, Gabrielle Maple, que
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les recomendara uno de los siguientes proyectos que deberia asumir la firma.
Puesto que ella estarecién integrada al equipo necesita experiencia, por lo que
le transmitio la inquietud a un amigo.

Oportunidades de inversion

Proyectos Inversion inicial TIR orden
(enmillones de )

A 0.5 16% D 1.5
B 1.6 12% A 2.0
C 0.6 15% C 2.6
D 1.5 18% B 3.2

Calcular todos los componentes de capital de Stone.
Calcular los puntos de ruptura.

Calcular el programa marginal del costo del capital.
Elaborar un grafico [0Sy la MCC.

Qué proyectos deberia aceptar la empresa.

N

Veamos la solucion:

El capital contable de laempresa es de S.2.000.000(40.000 acciones * S50
cadaaccion). Las utilidades de laempresa son de 1.2 millones quiere decir que si
laempresa declara un dividendo de S.b es decir

Calculamos los puntos de ruptura (PB):

PB deudas =750.000/35% = 2.142.857
PB capital contable =1.200.000/65% = 1.846.154

Calculamos los costos componentes:
Costao de la deuda despues de pagar impuestos al 10%:
Kd(1-t)=10% (1-40%)=6%
Costo de la deuda después de pagar impuestos al 12%:
Kd(1-t)=12% (1-40%)="7.2%

Costo del capital contable:

Ks=D1/Po+g=5(1+9%)/50+9% =19.9%
Ke=D1/Pn+g=5(1+9%)/(50-4)+9%=20.85%
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Calculo de los costos promedios:

Entre Oy 1.846.154
CPPC1=35%"6%+65%%19.9%=15.04%
Entre 1846.154y 2.142.857
CPPC2=35%*7.2%+65%*19.9%=15.46%
Mas de 2.142.857
CPPC3=35%%7.2%+65%*20.85%=16.07%
Construimos el grafico I0Sy MCC

16 MCC

12 10S

0.8 1.6 2.4 3.2

Figura9.1 10SY MCC
Se deberian aceptar los proyectos Dy A, el costo de capital de la empresa

es del 15.46% vy el presupuesto optimo de capital es de S 2.6 millones

9.7 Estructura 6ptima del capital

En la seccion anterior dijimos gque la empresa gue mantenia una estruc-
tura optima del capital era aquella que tendria el programa mas bajo de costo
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marginal de capital, en este apartado vamos a estimar la estructura optima, es
decir, la combinacion de deuday capital, que permite maximizar el valor de las
acciones de laempresa.

La eleccion de una estructura de capital es una decision importante ya
que un cambio en la misma afecta al grado de riesgo de la compania. La politi-
ca de financiacién implica una inter compensacion entre riesgo y rendimiento:
un mayor endeudamiento aumenta el riesgo financiero de la empresa; pero un
mayar uso de deudas eleva la expectativa de rentabilidad de la empresa.

A'su vez el riesgo financiero incide en el precio de las acciones ya que los
dividendos se reducen debido a la disminucion de utilidades que se ven afecta-
das por los mayores intereses 0 gastos financieros. Esta caida en el precio de
las acciones podria compensarse por la expectativa de abtener una mayor ren-
tabilidad por lo tanto la estructura dptima de capital serd aquélla que produzca
un equilibrio entre riesgo y rendimiento, de manera que se maximice el precio de
las acciones.

Existen por lo menos tres factores que influyen en la financiacion de la
empresa:

- Elriesgo comercial, es decir, el riesgo del negocio, la probabilidad de que
las operaciones de la empresa generen un bajo nivel de utilidad operativa
(EBIT). Mientras mayor sea el riesgo del negocio, la politica éptima de en-
deudamiento sera menaor.

«  Elgasto financiero es un gasto deducible de impuestos, lo cual quiere de-
cir que el costo efectivo de la deuda disminuye. Este efecto-menar costo
efectivo- no es atractivo sila empresa tiene altos cargos por depreciacion.

. La capacidad de la empresa para el acceso al mercado de capitales, es
decir, obtener capital en términos razonables incluso en condiciones ad-
VErsas.

Entonces el riesgo de la empresa, medido por su beta (B), puede desglo-
sarse en el riesgo comercial o del negocioy en el riesgo financiero.

e El riesgo comercial se define como la incertidumbre en la capacidad de
generacion de utilidades de la compania, independientemente de la finan-
ciacion; por lo tanto existira incertidumbre (variabilidad) en los rendimien-
tos tanto sobre los activos (ROA) como sobre los recursos propios (ROE). El
riesgo comercial esta en funcion de varios factores tales como:

1. Variabilidad de la demanda(de las ventas unitarias). Si existe estabilidad en
las ventas ceteris paribus, menos riesgo comercial.
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2. \Variabilidad del precio de venta. _a volatilidad en los precios de los produc-
tos vuelve mas riesgoso el negocio, a diferencia de aquellos productos que
tienen precios estables.

3. Variabilidad en el precio de los insumos, la escasez de materias primas o la
volatilidad de sus precios afectan al riesgo de las operaciones de la empresa.

4. Capacidad para ajustar precios cuando existen incrementos en los costos.
Agquellas empresas que tiene mejor capacidad de ajustarse tendran menor
riesgo camercial.

5. Elapalancamiento operativo, es decir, el grado en el cual se usan los cos-
tos fijos en las operaciones de una empresa. Si el costo fijo de la empresa
esaltoy cae lademanda, el riesgo comercial sube.

Estos factares pueden en cierta forma ser adecuadamente gestiona-
dos por la gerencia, e incluso a través de negociar “‘contratos a futuro” swaps,
forwards, etc.

- Elriesgo financiero se define como la variabilidad de las utilidades -de los
accionistas-por el uso de las deudas (deuda o acciones preferentes) de la
empresa. A medida que la empresa aumenta la deuda, su riesgo financie-
ro va creciendo, es decir, las utilidades empiezan a disminuir afectando el
precio de las acciones.

Para determinar la estructura 0ptima de capital utilizaremos un ejemplo
gue nos permita entender como el uso de la deuda -es decir sustitucion de ca-
pital por deuda-va disminuyendo el valor de las acciones a medida que esta va
creciendo.

Si tomamaos el ejemplo siguiente, el de una compania con AT de 200 mil,
financiado solo con capital, es decir sin apalancamiento (D/A =0%), podemos
mirar como al aumentar la deuda, el riesgo -medido por la desviacion estandar
de las utilidades por accion- vaincrementandose.

PROYECCION CON DIFERENTES APALANCAMIENTOS

Balance general
Activos circulantes 100 100 100 100 100 100 100
Activos fijos 100 100 100 100 100 100 100
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Activos totales 200 200 200 200 200 200 200
Deudas 0 20 40 60 80 100 120
Recursos propios 200 180 160 140 120 100 80
Pasivo total 200 200 200 200 200 200 200
NUmero de acciones(en miles) 10 9 8 7 6 5 4

Tabla 9.2 Proyecciones del balance general con diferentes apalancamientos

Veamos el P&G historico y un panorama proyectado segun tres posibles
escenarios de ventas, asimismo con diferentes estructuras de capital (D/A).

ESTRUCTURA DEL CAPITAL

Probabilidad

Ventas esperadas

Costos fijos

Costos variables

EBIT

Intereses

EBT

Impuestos

BDT

EPS

EPS ESPERADAS
DESVIACION ESTANDAR EPS
COEFICIENTE DE VARIACION EPS

200000
40000

120000
40000

0
40000
16000
24000
2.4

0%

PROYECCION

0.2 0.6 0.2
100 200 300
40 40 40
60 120 180
0 40 80
0 0 0
0 40 80
0 16 32
0 24 48
0 2.4 4.8
2.40
1.62
0.63




206 | Finanzas para empresas

ESTRUCTURA DEL CAPITAL 10%
Probabilidad 0.2 0.6 0.2
Ventas esperadas 100 200 300
Costos fijos 40 40 40
Costos variables 60 120 180
EBIT 0 40 80
Intereses 1.6 1.6 1.6
EBT -1.6 38.4 78.4
Impuestos -0.64 15.36  31.36
BDT -0.96 23.04  47.04
EPS -0.1 2.56 5.23
EPS ESPERADAS 2.56
DESVIACION ESTANDAR EPS 1.69
COEFICIENTE DE VARIACION EPS 0.66

ESTRUCTURA DEL CAPITAL 20%

Probabilidad 0.2 0.6 0.2
Ventas esperadas 100 200 300
Costos fijos 40 40 40
Costos variables 60 120 180
EBIT 0 40 80
Intereses 3.32 3.32 3.32
EBT -3.32 36.68  76.68
Impuestos -1.33 14.67  30.67
BDT -1.99 22.01  46.01
EPS -0.25 2.75 5.75
EPS ESPERADAS 2.75
DESVIACION ESTANDAR EPS 1.90

COEFICIENTE DE VARIACION EPS 0.69
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ESTRUCTURA DEL CAPITAL 30%

Probabilidad 0.2 0.6 0.2
Ventas esperadas 100 200 300
Costos fijos 40 40 40
Costos variables 60 120 180
EBIT 0 40 80
Intereses 5.4 5.4 5.4
EBT -5.4 34.6 74.6
Impuestos -2.16 13.84 29.84
BDT -3.24 20.76 44.76
EPS -0.46 2.97 6.39
EPS ESPERADAS 2.97

DESVIACION ESTANDAR EPS 2.17

COEFICIENTE DE VARIACION EPS 0.73

ESTRUCTURA DEL CAPITAL 40%

Probabilidad 0.2 0.6 0.2
Ventas esperadas 100 200 300
Costos fijos 40 40 40
Costos variables 60 120 180
EBIT 0 40 80
Intereses 8 8 8

EBT -8 32 72
Impuestos -3.2 12.8 28.8
BDT -4.8 19.2 43.2
EPS -0.80 3.20 7.20
EPS ESPERADAS 3.20

DESVIACION ESTANDAR EPS 2.53

COEFICIENTE DE VARIACION EPS 0.79
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ESTRUCTURA DEL CAPITAL 50%

Probabilidad 0.2 0.6 0.2
Ventas esperadas 100 200 300
Costos fijos 40 40 40

Costos variables 60 120 180
EBIT 0 40 80

Intereses 12 12 12

EBT -12 28 68

Impuestos -4.8 11.2 27.2
BDT -7.2 16.8 40.8
EPS -1.44 3.36 8.16
EPS ESPERADAS 3.36

DESVIACION ESTANDAR EPS 3.04

COEFICIENTE DE VARIACION EPS 0.90

Probabilidad 0.2 0.6 0.2
Ventas esperadas 100 200 300
Costos fijos 40 40 40

Costos variables 60 120 180
EBIT 0 40 80

Intereses 18 18 18

EBT -18 22 62

Impuestos -7.2 8.8 24.8
BDT -10.8 13.2 37.2
EPS -2.70 3.30 9.30
EPS ESPERADAS 3.30

DESVIACION ESTANDAR EPS 3.79

COEFICIENTE DE VARIACION EPS 1.15
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Si pasamos a resumir los principales inputs que nos interesan para llegar
a entender la estructura optima del capital dirflamas que si:

Montodel D/A Kd EPS= B Ks Po P/E | CPPC=
préstamo DPS estimada WACC

0 0% 0 2.40 1.50 12.0% 20.00 8.33 @ 12.00%
20.000 | 10% 8.0% | 2.56 1.65 12.2% | 20.98 | 8.20 | 11.46%
40.000 | 20% | 8.3% @ 2.75 1.65 12.6% | 21.83 | 7.94 | 11.08%
60.000 @ 30% | 9.0% @ 2.97 1.80 13.2% | 2250 | 7.58 | 10.86%
80.000 @ 40% | 10.0%  3.20 2.00 14.0% 22.86| 7.14 | 10.80%
100.000 | 50% | 12.0% @ 3.36 2.30 15.2% | 2211 6.58 | 11.20%
120.000 | 60% | 15.0% | 3.30 2.70 16.8% | 19.64 | 5.95 | 12.12%

Tabla 9.3 Estructura optima del capital

Para el calculo de Ks se consider¢ que la tasalibre de riesgo (Rf)es de 6%,
el rendimiento del mercado (Rm)es del 10%.

lgualmente, la empresa no tiene una razon de pago de dividendos por lo
tanto d=100% vy porlotanto la retencion medida por b=1-d es del 0% (se reparte
todo). Por lo tanto la tasa de crecimiento de la empresa es 0 (g=0). En conse-
cuencia el precio estimado de la accion sequira el modelo de crecimiento nulo
(Po=DPS/Ks).

Finalmente, para el costo promedio ponderado del capital (WACC o CPPC)
se considero Unicamente los dos componentes del capital (deuday capital), en-
tonces WACC =Wd x Kd (1-T) + Ws x Ks.

Podemos graficar los conceptos que definen la estructura optima del ca-
pital, esto es el precio de las acciones, las utilidades por accion y el costo pro-
medio del capital.
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EPS

40% D/A

Figura 9.2 Relacion EPS - D/A

40% D/A

Figura 9.3 Relacion precio accion - D/A
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Costo de capital

D/A

Figura 9.4 Relacion costo del capital - D/A

Enresumen, la estructura optima del capital es aquella mezcla de deudas
y capital que permite maximizar el precio de las acciones; y se consigue en el
punto en que larazén D/A es inferior a aquella que maximiza las EPS y enla que
se minimiza el costo del capital. En nuestro ejemplo esta razon es del 40%.Es
decir que la Empresa debera mantener una estructura del capital compuesta
de 40% de deuday 60% de capital.

9.8 Grado de apalancamiento

En la teorfa de las finanzas aun no se tiene desarrallado el punto éptimo
del grado de apalancamiento -operativo y financiero- que debe manejar una
empresa. Si la empresa redujera su apalancamiento operativo por ejemplo,
esto podria conducir a un incremento en su uso optimo del apalancamiento
financiero. Por otra parte, si decidiera incrementar su apalancamiento ope-
rativo, su estructura optima del capital probablemente requeriria una menor
cantidad de deudas.

Vale entonces analizar el grado de apalancamiento como mecanismo de
interrelacion entre el grado de apalancamiento operativo (DOL)y el grado de
apalancamiento financiero (OFL).
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9.8.1 El grado de apalancamiento operativo

Mide el efecto de un cambio enlas ventas sobre el nivel de EBIT. En formula

AEBIT / EBIT
AQ/Q

DOL =

También puede reescribirse como:

AEBIT / EBIT
AQ/Q

DOL =

Sabemos que: EBIT=0(P-V)-F
« (=unidades vendidas
- P =precio porunidad
« V=costovariable por unidad
- [ =costaofijo total

Por lo tanto el DOL en el nivel de ventas de Q unidades esta dado por:

P-
por - 2&N
o P-V-F
O bienentérminos de dolares de ventas:
S-Vc
DOL =
S-VC-F

« S=Ventasenddlares
« VC=Costovariable total

En general, cuando una empresa esta operando en un nivel cercano a su
punto de equilibrio, el DOL sera alto; pero el DOL disminuira entre mas alto sea
el nivel basico de ventas respecto del nivel de equilibrio. Siguiendo este razo-
namiento podemos expresar el calculo del DOL atendiendo al estado de resul-
tados de una compania.
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9.8.2 El grado de apalancamiento financiero

Es una medida del riesgo de la empresa; cuando aumenta el DFL tam-
bién lo hara el riesgo ceteris paribus. El calculo del DFL podria seguirse con la
siguiente ecuacion:

AEPS /EPS

DOL = —== 2200
OL = "AEBIT/EBIT

Esdecir, el grado de apalancamiento financiero mide el cambio de las uti-
lidades por accion, EPS, ante cambios en el nivel de EBIT.

Tambien el apalancamiento financiero puede calcularse siguiendo la si-
guiente ecuacion:

EBIT

DOL=—ppir 1

Se puede desprender de lo dicho anteriormente que mientras mas alto es
el nivel de costos fijos (mayor DOL) més sensibles serén los niveles de EBIT; y
de igual forma mientras mas alto sea el costo financiero de la empresa (mayor
DFL)mas sensible seran las utilidades por accion (EPS).

Sicombinamos los efectos que producen un alto DOL y DFL - altos costos
fijos y financieros- una forma de mirarlo es calculando el DTL o grado de apa-
lancamiento total, que no es sino el resultado de multiplicar el DOL y el DFL es
decir:

DTL = DOL * DFL

Q (P-1)
Q (P-V)-F-1

DTL =
Entonces el OTL me permite conocer el efecto de un cambio en las ventas
sobre el nivel de EPS.
Aterricemas estos conceptos con un ejercicio:

La Merville Corporation empezara sus operaciones el ano proximo y su
finalidad sera elaborar un solo producto a un precio de S 12 por unidad. Mer-
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ville puede optar entre dos métodos de produccion: el método A, con costos
variables de S 6.75 por unidad y costos fijos de operacion de S 675.000, y el mé-
todo B con costos variables unitarios de S 8.25 y costos fijos en operacion de S
401.250. Para dar apoyo a las operaciones bajo cualquiera de los dos métodos
de produccion la empresa requiere de S 2.250.000 en activos y ha establecido
un factor de apalancamiento o razén de endeudamiento del 40%. El costo de la
deudaesde10%, losinteresesno estanincluidos en el costo fijo. El pronostico
de ventas para el ano siguiente es de 200.000 unidades.

1. Bajoqué método se veria el EBIT mas adversamente afectado si las ventas
no alcanzan los niveles esperados.

2. Dadaladeudaactualde laempresa;Qué metodo produciria el mayor incremen-
to porcentual en las utilidades por accion para unincremento dado en EBIT?

3. Calcule el DTL bajo cada método y posteriormente evallese el riesgo total
de la empresa bajo cada metodo.

4. ;Existe alguna razon de endeudamiento bajo el método A que produzca el
mismo apalancamiento total que en el método B calculado en el numeral 37

Elaboremas una pequena matriz de datos:

Métodos A B
Costo variable unitario 6.75 8.25
Costo fijo de operacion 675000 401250
Activos totales(A) 2250000 2250000
Razon (D/A) 40% 40%
Costo de la deuda (kd) 10% 10%
Deuda 900000 900000
Precio 12 12
Unidades vendidas 200000 200000
Ventas 2400000 2400000
VC 1350000 1650000
EBIT 375000 348750
INTERESES 90000 90000
EBT 285000 258750
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Calculamos los grados de apalancamiento:

DOL 2.80 2.5
DFL 1.32 1.35
DTL 3.68 2.90

1. Bajo el método A el EBIT es mas sensible a cambios en el nivel de
ventas ya que su DOL es mas alto que en el método B.

2. Bajoelmétodo B las EPS son mas sensibles alos cambios en el EBIT
porque su DFL es mas alto respecto de A.

3. Enelmetodo A existe una mayor sensibilidad de las EPS ante cambios
en las ventas, puesto que su DTL es mas alto que en el metodo B.

4. Paraconsequir, bajo el método A, una estructura del capital que mi-
nimice el apalancamiento total, es decir, bajar la sensibilidad de las
EPS ante cambios en las ventas, igualamos el DTLs, esto es 2.90,
con las variables del DTLa de la siguiente forma:

1.050.000

2.90 = 3257000 — 1

1= 375.000 — 362.000
I=$12.931

La deudanueva sera Da=12.931/10% =129.310; por lo tanto lanueva
D/A sera de 129.310/2.250.000 del 5.75%.

UBV(S-VC) 1050000
UBV/DTLB 362250
NUEVOS INTERESES 12750

NUEVA DEUDA 127500

NUEVA D/A 5.67%
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9.9 Lateoriade la estructura del capital

La seccian anterior puso de manifiesto que los cambios en la estructura
del capital-es deciren larelacion D/A- cambia el riesgo de la empresa. Bajo este
acapite nos interesa conocer en qué medida las deudas son Utiles cuando sa-
bemos que los intereses son un gasto deducible de impuestos.

Conocemas que lameta de losadministradores financieros es elegir para
los accionistas la estructura del capital que maximiza el valor de la empresa.
L.os cambios en la estructura del capital benefician alos accionistas siy solo si
el valor de la empresa se incrementa.

Antes mencionamos que la estructura optima del capital era aquella que
maximiza el precio de las acciones; pero no se alcanza la maximizacion de las
EPS. Asiuninversionista con aversion al riesgo preferira invertir en una empre-
sa gue use solo instrumentos de capital contable (acciones o capital propio)
mientras que un inversionista con menos aversion al riesgo podra preferir el
apalancamiento.

Franco Modigliani y Merton Miller (MM) sostienen argumentadamente que
una empresa no puede cambiar su valor con solo cambiar la proporcion de su
estructura del capital, es decir, para los accionistas de la empresa ninguna es-
tructura del capital es mejor o peor que cualquier otra. Esta conclusion ala que
llegaron MM se la conoce como la proposicion | de MM.

9.9.1 Proposicion | de MM

En sintesis la proposicion | afirma que el valor de la empresa apalancada
esigual al valor de la empresa no apalancada. Este resultado descansa -segun
MM- sobre la suposicion de que los préestamos son tan baratos para los indivi-
duos como para las empresas. Cuando las empresas apalancadas se cotizan
demasiado alto, los inversionistas sensatos sencillamente toman prestado de
sus propias cuentas para comprar acciones de las empresas no apalancadas.
En tanto que los individuos pidan y otorguen prestamos en los mismos téermi-
nos que las empresas, podran reproducir en si mismos los efectos del apalan-
camiento empresarial.

No obstante existe una segunda proposicion que sostiene que el riesgo de
los tenedores de capital aumenta con el apalancamiento.
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9.9.2 Proposicion Il de MM

Puesto que el capital apalancado implica un mayor riesgo, en compensa-
cion deberfa ofrecer mayores rendimientos esperados. Esta forma de razonar
llevo a MM a presentar su proposicion Il, gue afirma que el rendimiento esperado
sobre el capital se relaciona de manera positiva con el apalancamiento, porque el
riesgo para los tenedores de capital se incrementa con este.

Para desarrollar esta proposician recordemas el concepto del WACC:

D

m]*deL[

wACC =| D—fE]*Ks

Agui MM calculan el costo promedio ponderado del capital antes de pagar
impuestos, por ello el Kd es |a tasa de interés sobre la deuda.

De laproposicién | se desprende laimplicacion de que el WACC es una cons-
tante para cada empresa en particular, independientemente de su estructura del
capital.

En un mundo sin impuestos el WACC siempre sera igual a Ko en donde Ko
esigual a EPS de la empresa no apalancada / capital no apalancado. Es decir, es
el costo del capital para una empresa sin deuda o de solo capital.

La proposicion Il formula el rendimiento esperado del capital o Ks en térmi-
nos del apalancamiento:

waCC =| |+ Ka+| |5 = Ko

D+ E D+ E

Si multiplicamos ambos miembros por (D+E/E) tenemos:

D . Kd+ Ks=Ko «+ PHE
K E

Reagrupamos el lado derecho de la ecuacion, tenemos:
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D D
= + Ks* — +
z Kd + Ks z Ko

Despejando ks, tenemos que:
D
Ks =Ko + = (Ko - Kd)

Esdecir, el rendimiento requerido es una funcion lineal de la razon deuda
- capital (D/E) de la empresa. En esta relacion ko > kd, es decir, puesto que in-
cluso el capital no apalancado implica un riesgo, deberia tener un rendimiento
esperado mayor que el de ladeuda libre de riesgo. Siko excede a kd el costo del
capital aumenta conforme se incrementa la razén D/E.

Podemas reescribir:
D
Ks =Ko + F (KO—Kd)
De la siguiente forma:

KszKo+(Ko-Kd)*%

Graficamente:

Ko WAACC

Kd

Razon D/A

Figura 9.5 Relacion K con D/A
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Ahora el valar de una empresa apalancada seraigual a:

_ EBIT(1-1)

VNA %o

e Vna=\Valorde laempresano apalancada

«  EBIT(1-t)=los flujos de caja de la empresa después de pagar impuestos
. t=tasadeimpuestos

e ko =costode capital de laempresa sin deuda

El apalancamiento aumenta el valor de la empresa en un monto igual a la
proteccion fiscal (t* kd* D =tasa de impuestos por los intereses = subsidio fiscal
proveniente de la deuda), que para una deuda perpetua es t * D. Asi, basta con
agregar esta proteccion fiscal al valor de laempresa sin deuda o no apalancada
para obtener el valor de la empresa apalancada:

EBIT (1-t) D
= ——— 4% *—— = +
%o t*Kd Xd Vna +t =D

e Va=Valordelaempresaapalancada

En resumen, las propasiciones de Modigliani -Miller con impuestos se
puede expresar como:

Supuestos:

« Alas empresas se les grava con la tasa t sobre las utilidades después de
pagar intereses.

- Nohay costos de transaccion.

« Tanto los individuos como las corparaciones adquieren préstamos a la
misma tasa.

Resultados:

- Proposicién|: Va=Vna+t*D paraunaempresacon unadeuda a perpetuidad.
«  Proposicion ll: ks =ko + D/E(1-t)(ko-kd)

Percepcion:

« Propaosicion |: Puesto que las empresas pueden deducir los gastos finan-
cieros; pero no los dividendos, el apalancamiento empresarial reduce los
pagos de impuestos.

219
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- Propasicion lI: El costo del capital se eleva con el apalancamiento, debido a
que el riesgo del capital aumenta con el apalancamiento.

Otrateoria que explicala estructura del capital es |a teoria del seralamien-
to, que afirma que lainformacion asimeétrica® tiene un efecto importante sobre
la estructura del capital 6ptima, puesto que como se sabe los administradores
tienen mejor informacion acerca de sus empresas que |os inversionistas ex-
ternos; porlo tanto se podra esperar que una empresa que tuviera prospectos
muy favorables tratara de evitar el vender acciones y que mas bien obtuviera
cualguier nuevo capital que requiriera a traves de otros medios, incluyendo el
uso de deudas mas alla de la estructura optima del capital considerada como
meta o normal. De igual manera, una empresa que tuviera prospectos desfavo-
rables estaria interesada en vender acciones, puesto que ello significaria traer
alaempresa nuevos inversionistas para compartir las pérdidas.

En resumen, las empresas que tienen prospectos extremadamente bri-
llantes prefieren no financiarse a través de nuevas ofertas de acciones, mien-
tras que las empresas que tienen prospectos deficientes prefieren financiarse
con capital contable externo.

Por lo tanto, el costo del capital contable externo no solo aumenta por los
denominados costos de flotacion sino porque una oferta de acciones se toma
como una senal de que, a pesar de ser una empresa con capacidad de obtener
financiacian, recurre a la emision para financiar proyectos no atractivos, por lo
tanto el precio de sus acciones deberia disminuir. Entonces K medido por D1/
Po +g, aumentara.

En conclusion, la fijacion de una estructura ¢ptima del capital no es exac-
tay en la practica las decisiones de estructura del capital se toman sobre la
base de juicios razonables mas que sobre la base de un analisis numeérico. Re-
cuerde en finanzas no hay reglas.

MM supusieron que los inversionistas tienen la misma informacion que los administradores
acercade los prospectos de unaempresay esto se denomina informacion simetrica.






CAPITULO 10
POLITICA DE DIVIDENDOS
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10.1 Introduccién

Ladefinicion de una politica de dividendos incluye la decision de pagar las
utilidades como dividendos o retenerlas para reinvertirlas dentro de la empre-
sa. Si partimos del modelo basico de valoracion del precio de las acciones, que
estaba dado por Po = Di/Ks - g, si la empresa adopta una politica de pagar ma-
yores dividendos en efectivo, Diaumentaray con ello se esperaria que el precio
de las acciones también suba; sin embargo si se aumentan los dividendos en
efectivo, entonces se dispondra de unamenor cantidad de efectivo paralarein-
version y con ello la tasa de crecimiento esperada de la empresa en el futuro
disminuiray eso deprimira el precio de las acciones.

En consecuencia, una politica optima de pago de dividendos serd aquella
que logre el equilibrio entre los dividendos actuales y el crecimiento futuro que
maximice el precio de la accion. Varios factores afectan a la politica de dividen-
dos, tales como las oportunidades de inversion disponibles para la empresa,
las fuentes alternativas de capital y las preferencias de los accionistas para los
ingresos actuales en contraposicion con sus ingresos futuros.

El objetivo de esta seccion es encontrar una razon de pago de dividen-
dos tomando en cuenta la existencia de estos factores, para ello empezaremos
explicando algunas teorias que explican -al menos tedricamente-cual seria la
politica de dividendos que debe manejar una empresa.

10.2 Teorias sobre politica de dividendos
10.2.1 Lateoriade lairrelevancia de los dividendos

Que la sostienen Modiglianiy Miller, seguin la cual la politica de dividendos no
tiene ningun efecto sobre el precio de las acciones ni tampoco sobre el costo del
capital, por lo tanto la politica de dividendos se vuelve irrelevante. Su argumento
radica en gue una empresa vale mas por su capacidad de generar utilidades que
por cuantas dividendas reparta, en otras palabras mas vale cuanto ingreso gene-
ran sus activos que la forma en como se divida este ingreso (entre dividendos y
utilidades retenidas).

Para llegar a esta conclusion -camo toda teoria- se basaron en ciertos
supuestos:

« Nohayimpuestos sobre ingresos personales o empresariales.
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- Nohay costos de flotacion de las acciones o costos transaccionales.

- Elapalancamiento financiero no tiene efectos sobre el costo del capital.

« Losinversionistasylosadministradores tienen la misma informacion acer-
ca delos prospectos futuros de la empresa.

« Ladistribucion del ingreso entre los dividendos y las utilidades retenidas
no tiene efecto sobre el costo del capital contable de laempresa(ks).

- Lapoliticade presupuesto de capital de una empresa es independiente de
su politica de dividendos.

10.2.2 Lateoria del pajaro en mano

Propuesta por Myron Gordon y John Lintner constituye una réplica al su-
puesto de MM referente a que la politica de dividendos no tiene efecto sobre ks.
Alrespecto GL sostienen el ks disminuye a medida que aumenta la razon de pago
de dividendos(d)porgue los inversionistas sienten menos riesgo en el corto plazo
que en el largo plazo, es decir, prefieren los dividendos corrientes a los futuros,
gue provendria si la empresa decidiera retener todas las utilidades con la expec-
tativa de ganancias de capital.

Sild— lks puesto que cD1/Po < Gg

No obstante MM contraponen este argumentoy por ellolo denominaron la
falacia del pajaro en mano porgue segun ellos la mayoria de los inversionistas
planea reinvertir sus dividendos en acciones de la misma empresa o de empre-
sas similaresy en cualquier caso el riesgo de los flujos de caja de la empresa a
largo plazo se determina tan solo mediante el grado de riesgo de sus flujos de
caja operativos y no a través de su d.

10.2.3 Lateoria de la preferencia fiscal

Segun la cual, debido a las ventajas fiscales existentes?, los inversionistas
pueden preferir que las empresas retengan la mayor parte de sus utilidades. En
caso de ser asi, los inversionistas estarian dispuestos a pagar una mayor canti-
dad por las empresas que tuvieran una menor d que por otras con mayor d.

llustremos estas teorias con el siguiente ejemplo:

U as ganancias de capital se gravan a una tasa menor que el ingreso por dividendos.
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Supongamos gue se estudia adoptar un cambio en la politica de dividendos
gue permita maximizar el precio de las acciones. Actualmente la razon de pago
de dividendos es del 0% v el precio de laaccidn es de S 30. Tiene un rendimiento
de su capital ROE del 15%, por lo tanto sus EPS = Po * ROE, es decir, 30*15% =

S4.50
POLITICAS DE DIVIDENDOS
MM Pajaro enmano Preferencia fiscal
%d | %b | DPS | g=b*ROE| Po(S) D1/Po Ks Po D1/Po | Ks Po D1/Po | Ks
($) (%) (%)
0 100 | O 15.0% 30 0 15 30 0 15 30 0 15.0
50 50 2.25 7.5 30 7.5 15 35 6.43 13.93 25 9.0 16.5
100 | O 4.50 0.0 30 15.0 15 40 11.25 .26 | 20 22.5 22.5

Tabla 10.1 Politica de dividendos

Como se muestra en este cuadro, bajo la politica propuesta por MM el cos-
to del capital ks y el precio de sus acciones no se afectan por los cambios en la
razon de pago de dividendos. En la teoria de GL ks se ve afectado -disminuye-
por el cambio de la politica de dividendos y finalmente en la teoria de la prefe-
rencia fiscal, el ks también se modifica o se incrementa conforme aumenta la
razén de pago de dividendos.

Sin embargo las pruebas empiricas indican que cualquiera de estas teo-
rias podria ser correcta o incorrecta, es decir, no existe una evidencia exacta de
gue estas teorias sucedan en la practica.

Antes de explicar la politica de dividendos en la practica conviene explicar
como lainformaciony las preferencias de los inversionistas por una determina-
darazon de pago de dividendos pueden afectar el precio de las acciones.

Enefecto, existe lallamada hipdtesis del contenido de la informacion o del
senalamiento, que afirma que los inversionistas consideran a los cambios en
dividendos como senales de los pronosticos de utilidades de la administracion.
MM sastienen que un incrementa en dividendos superior alo esperado esinter-
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pretado por los inversionistas como una senal que indica que la administracion
ha pronosticado un mejoramiento en las utilidades futuras, mientras que una
reduccion endividendos senala un pronostico de reduccion de utilidades.

De otra lado existen ciertas preferencias de los inversionistas a sentirse
atraidos-les gusta- por un cierto tipo de palitica de dividendos. A esta tenden-
cia que se la conoce como el efecto clientela ya que la empresa establece una
politica particular de pago de dividendos, la cual atrae posteriormente a una
clientela, que consiste en aguellos inversionistas a quienes les gusta esta poli-
tica particular. Precisamente MM concluyeron que:

Los inversionistas que deseen un ingreso corriente por dividendos debe-
rian comprar acciones en las empresas que tuvieran una alta razon de pago de
dividendos, mientras que aquellos que no necesariamente necesiten un ingreso
corriente por dividendos deberian invertir en empresas que tuvieran una baja ra-
z0n de pago de dividendos.

10.3 La politica de dividendos en la practica

Aun cuando no exista una formula exacta para establecer una politica de
dividendos, las empresas establecen unarazon de pago de dividendos influen-
ciada por sus programas de oportunidades de inversion y por la disponibilidad
de las fuentes de financiacion.

En realidad los inversionistas prefieren hacer que la empresa retenga y
reinvierta sus utilidades en lugar de que las pague como dividendos, si la tasa
de rendimiento que la empresa puede ganar sobre las utilidades retenidas es
superior a la tasa que los inversionistas en promedio pudieran obtener sobre
otras inversionistas de riesgo comparable.

Agquella palitica en la cual el dividendo que se paga se establece como
igual a las utilidades reales menos el monto de las utilidades retenidas que se
necesitaran para financiar el presupuesto de capital 6ptimo de la empresa se
denomina politica de dividendos residuales.

Utilidades totales - utilidades retenidas = utilidades que sobran o residuales

Bajo esta politica la empresa debe sequir el siguiente proceso para esta-
blecer surazon de pago de dividendos
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1. Determinar el presupuesto de capital dptimo fijado por el ‘cruce” de la MCC
ylal0S.

2. Determinar el monto de capital que se necesitara para financiar ese presu-
puesto de capital.

3. Usar las utilidades retenidas para suministrar el componente del capital
contable hasta donde ello sea posible.

4. Pagar dividendos Unicamente si se dispone de una mayor cantidad de uti-
lidades que la que se necesitarfa para dar apoyo al presupuesto de capital
optimo.

La palabra residual significa lo que sobra y la politica residual implica que
los dividendos se deberian pagar tan solo a partir de las utilidades que hubieren
sobrado.

Veamos como establecer d con un ejemplo.

La estructura optima de capital de la Scanlon Company requiere de un
50% de deudas y un 50% de capital contable comun. La tasa de interés sobre
su deuda es igual a un 10% constante; el costo de su capital contable prove-
niente de las acciones es del 16% y su tasa fiscal es de 40%. Scanlon tiene las
siguientes oportunidades de inversion:

Proyecto Inversion inicial (S) TIR
A 5'000.000s 20%

B 5000.000 12%
5'000.000 9%

Scanlon espera tener un ingreso neto de S 7.287.500. Si Scanlon basa su
dividendo en la politica residual ;Cuél sera su razon de pago de dividendos, d?

WACC =50% * 10% (1-40%) + 50% * 16% = 11%
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Figura10.2

El presupuesta de capital delimitado por el cruce de la MCC con la I0S es
de 10 millones. Sila empresa tiene 15 millones de utilidades padria financiar re-
teniendo 5 millones (el 50% de deudas y 50% de capital contable). Y emitiendo
deuda por S. 5.0 millones. Cuando los 5 millones se sustraen de los 15 millo-
nes de utilidades totales queda un residuo de 10 millones que deberia pagarse
como dividendos. Por lo tanto la razon de pago de dividendas queda estableci-
da-segun la politica residual-en el 66.67%.

Podemos concluir que la politica residual, seria algo 0ptimo soélo silos in-
versionistas no se inquietaran por la existencia de dividendos fluctuantes. Por
lo tanto las empresas usan la politica residual como un medio para fijar sus ra-
zones optimas de pago de dividendos a largo plazo y no como una guia para el
pago de dividendos durante el ano.

Aungue suena logico esta politica residual es posible encontrar que las
empresas decidan pagar un dividendo constante y pueden incrementar tan
solo cuando les ha parecido claro que las utilidades futuras seran suficientes
para permitir que el nuevo dividendo se mantenga.

Otra opcion es fijar una razon constante de pago de dividendos lo cual
significaria que como las utilidades fluctuan, los dividendos también lo haran.
Alternativamente las empresas también escogen pagar un dividendo regular
bajo, mas un dividendo extra en los afos buenos.
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Debemos también aclarar que los dividendos no solo se pagan en efectivo
sino tambien bajo la forma de dividendos en acciones y recompras de acciones.

Un dividendo accionario es el pago a los propietarios existentes de un di-
videndo en forma de accion, en un sentido contable el pago de un dividendo
accionario es un cambio de fondos entre las cuentas del capital contable mas
que el uso de fondos. Veamos con un ejemplo.

Garrison, que tiene 100.000 acciones en circulacion, declara un dividendo
accionario del 10% cuando el precio de mercado de sus acciones es de S. 15 por
accion. Puesto que se emiten 10.000(10% 100.000) nuevas acciones al precio
de mercado prevaleciente de S. 15 se cambian S. 150.000(15*10.000) de utilida-
des retenidas a acciones ordinarias y cuentas de capital pagado. Se agrega un
total de S. 40.000(S.4 de valor nominal *10.000 acciones)a las acciones ordina-
riasylosS.110.000 restantes[(S.15-S. 4)*10.000]se agregan al capital pagado
arriba del valor nominal. Los balances quedan como sigue:

Situacion actual

Acciones preferentes 300.000
Acciones ordinarias 400.000
Capital pagado 600.000
Utilidades retenidas 700.000
Capital contable 2.000.000

Situacion con el pago

Acciones preferentes 300.000
Acciones ordinarias ($4*110.000) 440.000
Capital pagado arriba del valor nominal 710.000
Utilidades retenidas 550.000

Capital contable 2.000.000
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Eltotal del capital no ha cambiado, simplemente los fondos se cambiaron
entre las cuentas del mismo patrimonio.

L.a recompra de acciones en cambio mejora el valor del accionista redu-
ciendo el numero de acciones en circulacion y elevando asi las utilidades por
accion, enviando una senal positiva alos inversionistas en el mercado y propor-
cionando un “piso temporal” para el precio de las acciones, el cual puede haber
estado bajando. Nos referimos al retiro de acciones mediante larecompra, por-
que este motivo es semejante al pago en efectivo.

Losregistros contables que resultan cuando se hace unarecompra de ac-
ciones son unareduccion de efectivoy el establecimiento de una contrapartida
en el capital llamada “accion en tesoreria’, la cual se muestra como una deduc-
cion en el capital contable. Veamos con un ejemplo.

Off-Shore Steel Company tiene ganancias disponibles de S. 2.0 millones
para los accionistas comunes y 500.000 acciones ordinarias en circulacion a
S. 60 por accién. La empresa estd contemplando el pago de S. 2 por accién en
dividendos en efectivo.

1. Calculelas EPS actuales de la empresay la razon precio /utilidad.

2. Silaempresapuede recompraracciones aS. 62 por accion jcuantas acciones
puede comprar en lugar de hacer el pago de dividendos en efectivo propuesto?

3. sAcuantoascenderalas EPS después de larecompra de acciones jpor qué?

4. Silasaccionessevendenalaantiguarazon P/E scual sera el precio de mer-
cado despues de larecompra?

5. Comparey contraste la posicion de los accionistas entre las alternativas de
dividendos y de recompra.

1. EPS
EPSo =2.000.000/500.000 = S. 4 por accién
P/Eo=60/4=15

2. DPS
Dividendos propuestos =500.000 acciones x S. 2 por accion = S. 1.000.000
Acciones que se pueden recomprar =S. 1.000.000/S. 62 = 16.129 acciones

3. EPS
Después de larecompra:
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Acciones en circulacion =500.000 - 16.129 = 483.871 acciones
EPS1=S2.000.000/483.871=S 4.13 por accion.

4.  Preciode mercado
Po=$4.13*15=S.61.95 por accién

Las EPS son mas altas después de larecompra, porque hay menos accio-
nes en circulacion para dividir los S. 2.0 millones de utilidades disponibles enla
empresa.

10.4 Conclusion

Enambos casos los accionistas recibirdn S2 por accion[undividendode S
2 poraccionenel caso de los dividendos o un incremento de aproximadamente
S2 enel precio de las acciones en el caso de la recompra(61.95-60 = 1.95)]



CAPITULO 11
FUSIONES Y ADQUISICIONES
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11.1 Introduccién

Las fusiones y adquisiciones son una respuesta a las nuevas tecnologias
o condiciones en el mercado, que requieren de cambios estrategicos en la di-
reccion de una empresa o en el uso de sus recursos. La fusion se refiere a la
compra (absorcion) de una empresa por parte de otra, y podemos verla desde
dos puntos de vista. Graficamente:

e Primer caso:

EMPRESA A E— EMPRESAB

Figura 11.1 Fusion (primer caso)

A Fusion B: Prevalece el nombre y la identidad de A en tanto que B desa-
parece, pierde o deja de existir como una entidad de negocios independiente.

« Segundo caso:

Figura 11.2 Fusion(segundo caso)
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A sefusionacon B paraformarla empresa C: Esto se denomina consolida-
cion. Sigue siendo una fusion pero se crea una nueva empresa.

Son tres los procedimientos legales basicos que puede utilizar una em-
presa para adquirir otra:

- Fusion o consolidacion: combinacion de activosy pasivos de Ay B.

- Adquisicion de acciones: compra de acciones con derecho a voto en efec-
tivo 0 mediante particion de acciones.

« Adquisicion de activos: implica transferir el titulo de propiedad a los activos.

11.2 Tipos de adquisiciones
Podemos identificar tres tipos:

«  Horizontal: Ay B pertenecen a la misma industria. Las empresas compiten
entre sien el mercado de su producto.

- \Vertical: Implica a empresas en diferentes etapas de la cadena de la produccidn.

« Conglomerados: Ay B no se relacionan entre si.

11.3 Toma de control

El control de una compania puede definirse como tener el voto mayarita-
rio en el consejo de directores. Y la toma de control se refiere ala transferencia
del control de una empresa de un grupo de accionistas a otro. Podemos resu-
mir latoma de control en el siguiente diagrama.
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Fusion /consolidacion

Adquisicion

Adquisicion de acciones

Adquisicion de activos

Toma Concurso de
de control apoderamiento

Privatizacion

Figura11.3 Toma de control

- Enla adquisicion, la empresa adquiriente compra las acciones comunes
con derecho avoto de la empresa adquirida.

- Enelconcurso de apoderamiento, un grupo de accionistas intenta ‘ganar”
asientos de control en el consejo directivo.

« La privatizacion sucede cuando un grupo de inversionistas compra todas
las acciones de capital de una empresa publica.

11.4 Formas fiscales de las adquisiciones

Cuando una empresa adquiere a otra, la transaccion puede ser gravada o
libre de impuestos.

Enlas adquisiciones gravadas, la venta de las acciones de B puede haber
generado ganancias o pérdidas de capital y estan sujetas aimpuestos. Enesta
forma de adquisicion el vendedor puede elegir sobrevaluar los activos a su con-
tabilidad.

Esto implica depreciar el activo y pagar el impuesto de inmediato sobre
el valor de los activos sobrevaluados. Si no elige sobrevaluar los activos, en
este caso no hay depreciacion adicional niimpuesto inmediato. En suma como
los beneficios fiscales de la depreciacion ocurren paulatinamente a traves del
tiempo y el ingreso gravable se reconoce de inmediato, por lo general, en una
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transaccion gravada, el comprador elige no incorporar a su contabilidad el valor
de la maquinaria.

En las adquisiciones libres de impuestos se considera que los accionistas
vendedores han intercambiado sus acciones antiguas por acciones nuevas de
igual valory que dicha accion no les ha reportado ganancias o perdidas de capi-
tal. En esta forma de adquisicion no se reevaluan los activos.

11.5 Contabilidad de una adquisicién

Veamos el siguiente ejemplo: supongamos que la empresa A compra la
empresa B. Los balances de las dos empresas se muestran a continuacion:

Empresa A: (en millones de dolares)

Caja 4 Capital 20
Terrenos 16
Edificios 0
AT 20 PT 20

Empresa B: (en millones de délares)

Caja 2 Capital 10
Terrenos 0
Edificios 8
AT 10 PT 10

Al'momento de la compra se conforma la empresa AB cuyos balances in-
corporan por un lado el balance original: (en millones de délares)
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Caja 6 Deuda 19
Terrenos 16 Capital 20
Edificios 14

Credito 3

mercantil

AT 39 PT 39

Cuando se emplea el método de compra, los activos de la empresa adqui-
rida, en este caso, la empresa B, aparecen en los libros de la empresa conso-
lidada a su valor justo de mercado. Esto quiere decir que los edificios valen S
14 millones mas los S 2.0 millones de efectivo, la empresa realmente vale 16.0
millones de dolares a sus valores justos de mercado; pero como todo negocio
en marcha tiene un valor digamos que la empresa A decide pagar porello $ 3.0
millones con lo cual la empresa B vale S 19 millones. La diferencia de los S 3.0
millones entre el valor justo (S 16.0 millones)y el valor pagado (S 19.0 millones)
es el crédito mercantil y representa el incremento en valor que se obtiene al
conservar laempresa B intacta como un negocio en marcha.

11.6 La sinergia de una adquisici6én

La sinergia de una adquisicion puede determinarse mediante el modelo
usual del flujo de caja descontado, es decir:

t
Sinergia = ZA _FG
= (1+ks) !

En donde:

- Sinergia=VAB-(VA+VB)=Elvalordelasinergia esigual aladiferenciaentre
elvalor de laempresa combinada(VAB)menos la suma de los valores indivi-
duales de cada empresa A(VA)y B(VB).

- AFCt esladiferencia que existe en el periodo t, entre los flujos de caja de la
empresa creada o combinaday la suma de los flujos de caja de las empre-
sas por separado. Es decir AFCt es el flujo de cajaincremental de la fusion
en el periodo t.
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« Kseslatasa de descuento ajustada por el riesgo y es el costo del capital
contable de la empresa objetivo.

Cuando revisamos la canstruccion del flujo de caja en los proyectos de

inversion dijimos que:

FCt =Ingresost - costost- impuestost - gastos de capitalt - capital de trabajot

11.6.1 Fuentes de la sinergia
Enunafusion es posible encontrarlos beneficios de la sinergia en tres ambitos:

a. Mejoramiento deingresos: a través de las ganancias por comercializacion,
por alianzas estratégicasy por el poder de mercado.

LLas ganancias se consiguen por la efectividad de los esfuerzos publicita-
rios. Ej. Coca Cola. El mejoramienta o aprovechamiento de los canales de
distribucion, por ejemplo PEPSICO, con Gatorade en Ecuador, con Super-
taxiy Distribuidora JUCREMO. Y finalmente a traves de consolidar la mez-
cla de productos. Por ejemplo la Chevrolet y Daewo.

Los beneficios estrategicos se consiguen cuando se aprovecha el KNOW
HOW de una empresa paraaprovechar unaoportunidad de inversion estra-
tégica. Por ejemplo maquinas de coser dirigidas por una computadora.
Elpoder de mercado se consigue cuando, fruto de la fusion, se logra alcan-
zar el monopolio o reducir la competencia. Grupo Eljuri, al consolidar casi
el 70% de las marcas de vehiculos.

b. Reduccidén de costos: se consigue mediante economias de escala, inte-
gracion vertical y recursos complementarios.

c. Ganancias fiscales: consiste en el uso de pérdidas fiscales derivadas de
las pérdidas operativas netas. A través de la utilizacion de una capacidad
de endeudamiento no usada.

Ensuma, lasadquisiciones empresariales constituyen un estudio moderno
de las finanzasy se complementa con la ingenieria financiera, que es moti-
vo de otra nota tecnica.
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11.7 Conclusiones

En este Ultimo apartado llegamos a algunas conclusiones:

En primer lugar las finanzas estructurales consideran las tres decisiones
financieras basicas de un gerente financiero:

- Lasdecisiones de inversion a traves de seleccionar los proyectos rentables
y estratégicos para el crecimiento de la empresa, recordando los criterios
del VAN y el TIR como los més usados para esta decision.

- Las decisiones de financiacion a traves de consequir la estructura optima
de capital, es decir, aquella mezcla de deudas y capital que maximice el
valor de las acciones.

- La politica de dividendos, que en la practica corresponde a aquella que lo-
gra el equilibrio entre el rendimiento corriente y el futuro, es decir, el ren-
dimiento de los dividendos y el de ganancias por capital. Esta palitica, que
laidentificamos como la residual, lo que nos dice es que se aprovechen las
oportunidades de inversion y manteniendo la estructura optima de capital
si sobran utilidades entonces ese monto es el disponible para el reparto.

Finalmente se abrio un espacio para ampliar el estudio de las tecnicas de
creacion de valor partiendo del flujo de caja del accionistay del capital. Técnica
basica de valoracion en la teoria financiera moderna.
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Finanzas de empresas es un texto preferentemente sencillo, cuyo
contenido ensena el ambito de las finanzas con un enfoque de analisis tanta en
el corto plazo, compendiado en las finanzas operativas; como en el largo plazo
abarcado en las finanzas estructurales, y encamina no solo al estudiante de la
Facultad de Ciencias de la Administracion sino a lectores interesados en
entender de una manera practica los conceptos basicos de las finanzas.

Este libro facilita el estudio de la gestion financiera en las empresas y esta
estructurado en once capitulos: los cinco primeros tratan las finanzas
asociadas a las cuestiones de funcionamiento u operativa del dia a dia de las
empresas. Este blogue de capitulos pretende ofrecerles una vision clara y con
tecnicas sencillas la administracion del capital de trabajo.

Los restantes seis capitulos abordan las decisiones de inversion vy
financiacion a largo plazo. Permite al lector una comprension de aspectos
introductorios de valoracion de empresas, expone el calculo del valor de activos
reales y financieros, la retribucion al capital invertido por los accionistas y una
sintesis de la oportunidad de fusion y adquisicion empresarial.

Con esta primera edicion se anima a los estudiantes y demas lectores a
comprender que si es posible la concurrencia de la teorfa y la practica de las
finanzas empresariales, porlo tanto lo que se estudia en los salones de clase se
puede llevar al mundo real.
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