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El presente libro, que tuve el honor de coordinar, es producto del trabajo conjunto
de los docentes que integran no cátedra, y reúne sus experiencias profesionales en el área
de finanzas. A ellos mi más sincero agradecimiento por el esfuerzo y el empeño puesto
en la escritura de cada uno de los capítulos del libro. También quiero hacer extensivo el
reconocimiento a mi gran amigo el Profesor Ignacio Vélez Pareja por su colaboración en
la redacción de un capítulo y un anexo; con su profundo conocimiento de las finanzas y
su análisis crítico nos permite poner luz a diversos temas complejos de este mundo de las
finanzas.

En elcapítulo 1, nos introduciremos en las nociones de la función y objetivos financieros
y en el rol del administrador financiero. Se anali:aró cómo afectan las decisiones básicas al
objetivo de la administración financiera y qué restricciones se deberán tener en cuenta. Se
estudiarán los conflictos de intereses dentro de las organizaciones, denominados problemas
de agencia. También se verán los fundamentos teóricos de la Economía Financiera y cómo
se relaciona con los aspectos financieros.

En el capítulo II, encararemos los conceptos del análisis financiero. Desarrollaremos
los elementos más importantes del cálculo financiero que servirán de base para enfrentar
los siguientes capítulos. También abordaremos herramientas de análisis y control financiero,
donde analizaremos el Punto de Equilibrio y los diferentes Indices o Ratios financieros.

En el capítulo III, estudiaremos el presupuesto y el flujo de fondos desde distintos
Duntos de vista. Se verán los diferentes tipos de planeamiento y también el proceso de

ianificación. El presupuesto integrado, los presupuestos que lo integran y los métodos de
valoración del mismo.

D .el capítulo I\ abordaremos el tema del Control Presupuestario y de Gestión ponien-
do énfasis en la necesidad de que quien- debe tomar deéisiones en cualquier organización
debe tener t i.decuado control de gestión. Para lo cual construiremos un esquema general
de control de gLs.-n y arli.zarernos los diferentes informes a generar.

En el capítulo	reaitza el análisis del concepto del capital de trabajo, estudiando la
magniriid y estructura de las Invers iones . Se hará una descripción del ciclo operativo, de la
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conexión entre elementos de largo plazo y el capital de trahjo, cuál es la si¡ financiación

y las políticas para el manejo específico de los componentes.

En el capítulo VI comenzaremos con el estudio de las decisiones de inversión, anali-

zaremos los elementos característicos de una inversión y la magnitud y estructura de las

mismas. Veremos el concepto de Valor Terminal y los distintos modelos de valoración de
inversiones.

En el capítulo VII analizaremos las decisiones bajo riesgo e incertidumbre y trataremos

aspectos de valuación de inversiones en escenarios futuros bajo condiciones de riesgo e

incertidumbre. Para ello veremos análisis de sensibilidad de las variables. Haremos hincapié

en el riesgo, sus causas y cómo medirlo.

El capítulo VIII está dirigido al análisis de la valuación de empresas. Analizaremos los

distintos métodos de valuación, así como las pautas para la confección de los diferentes
flujos de fondos.

En el capítulo IX nos introduciremos al estudio de uno de los puntos principales de

la administración financiera como es el Costo de Capital. Veremos las diferentes fuentes
de financiamiento y los costos asociados de cada una de ellas, para concluir con el análisis

del costo promedio ponderado de todas las fuentes de financiamiento correspondiente a

la estructura de capital de la compañía. Analizaremos el modelo de CAPM y en el anexo

a este capítulo veremos el cálculo de Betas.

En el capítulo X estudiaremos las diferentes fuentes de financiamiento. Efectuaremos
una clasificación de las mismas y de los tipos de empresa.

En el capítulo XI analizaremos la política de dividendos, así como las distintas teorías

que la sustentan y los diferentes aspectos del valor de los dividendos. Especificaremos las
implicancias de los dividendos en efectivo y en acciones.

En el capítulo XII realizaremos el análisis de la estructura de capital. Veremos cuáles

son los factores básicos que influyen en las decisiones relativas a la estructura de capital.

Analizaremos los distintos enfoques de la misma y veremos diferentes esquemas de renta-

bilidad empresaria. Por último abordaremos el concepto de Leverage o Apalancamiento

en sus distintas modalidades.

En el capítulo XIII consideraremos el sistema financiero, los conceptos básicos, su

funcionamiento y la evolución temporal del mismo.

En el capítulo XIV analizaremos el Mercado de Capitales. Las características, su

funcionamiento, instituciones que lo componen, los instrumentos que se negocian y las

operaciones que se realizan en el mismo.

En el capítulo XV trataremos tos aspectos sociales y políticos de las decisiones finan-

cieras, en el cual analizaremos la influencia que tienen los stakeholders en las decisiones

de la organización. También veremos el concepto de evaluación social de proyectos, qué

es un proyecto social.

Función financiera

CÉSAR ALBORNOZ Y GusTAvo TAPIA

1. Evolución

Con la finalidad de comprender los objetivos que persigue la administración financiera

podernos distinguir varias etapas en la evolución financiera de las organizaciones.

a) Principio siglo XX: los problemas financieros se estudian dentro de la economía de la

empresa. Se producen gran cantidad de fusiones, adquisiciones, emisiones de acciones,

obligaciones y renace el interés por las finanzas en las empresas y los mercados de
capitales..

- h) Depresión de 1929: li's años 1920 tuvieron márgenes altos y actividad industrial
creciente, pero las empresas no encontraron suficiente demanda, y se acumularon

stocks. Aparecen los problemas de liquidez y los estudios financieros se centran en
las quiebras y suspensiones de pagos.

C) Final de la 21 guerra mundial: se reconstruye la industria en la posguerra con la exi-
gencia de grandes recursos financieros. Los estudios se centran en cómo soportar los
costos financieros que implican las necesidades de recursos.

d) Década de 1960: asoman nuevas industrias y disminuye la rentabilidad de las tradicio-

nales. El interés se centra en la disminución de tos costos de capital y en la búsqueda

de inversiones rentables. La determinación de la estructura financiera óptima resulta
fundamental en este esquema.

e) A partir de los años sesenta el enfoque de las finanzas pasa a ser analítico en lugar

de descriptivo. Salornon postula que la dirección financiera ha de responder a tres
preguntas que están interrelacionadas:

¿Qué activos debe adquirir la empresa?

¿Qué volumen de fondos debe invertir?
¿Cómo. financiarse?
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A las tres cuestiones planteadas, Mao agrega la función de planeación de las ganancias,

considerando decisiones y acciones en materia de precios y de producción.

Posteriormente Williamson dice que el último objetivo para la empresa no es la maxi-

rnización de los beneficios sino la maximización del valor del mercado de las acciones.

El concepto de maximizar el valor también se ha extendido a las organizaciones sin

fines de lucro, teniendo por misión las finanzas medir ese valor y evaluar los posibles

cursos de acción.

O En la actualidad muchas organizaciones aplican un enfoque sistémico para medir el

valor de sus actividades consistente en una fuerte interrelación entre los rendimientos

productivos, la rentabilidad económica y la disponibilidad financiera. Esta postura

favorece el establecimiento de estrategias superiores encauzadas en los negocios de

la organización.

g) Sin perjuicio de lo explicitado previamente, bajo la pretensión de crear y mantener

el valor económico es necesario contemplar la creación de valor social para los dife-

rentes Stake/iolders relacionados con la organización. En este sentido, pensamos que

la sustentabilidad de la rentabilidad comercial se fundará en gran parte sobre el valor

social que le morgue la comunidad, el Estado, los clientes, los proveedores y otros

agentes involucrados.

2. Función y objetivos financieros. Rol del adminis trador

El administrador financiero juega un papel importante en la empresa, sus funciones

su objetivo pueden evaluarse con respecto a los Estados financieros básicos. Sus tres

funciones primarias son:

- El análisis de datos financieros.

1.a determinación de la estructura de activos de la empresa.

- La fij ación de la estructura de capital.

El análisis de los datos financieros refiere a la transformación de los mismos a una

forma en la que puedan utilizarse para controlar la posición y progreso de laorganización

a partir de la elaboración pievia de planes en los que se han considerado la puesta en mar-

cha de proyectos de inversión, la administración del capital de trabajo o el financiamiento

requerido para estas actividades.

Para la determinación de la estructura de activos de la empresa, el administrador deberá

determinar tanto la composición como el tipo de activos que se encuentran en el balance

de la empresa. El término composición refiere a la cantidad de dinero que comprenden los

activos circulantes y fijos. Fijada la composición, el hombre de finanzas calculará y tratará

de mantener ciertos niveles óptimos de cada tipo de activos circulante. -

1. Función financiera

Con relación a la estructura de capital, tendrá que determinar la mejor mezcla de
financiamiento endeudamiento-capitalización que resulte adecuada para el corto, mediano

y largo plazo. Este tipo de decisión afecta la rentabilidad, la solvencia y la liquidez de la

organización y dependerá del uso de cada una de las fuentes en correlación con los costos
de financiación y el riesgo del negocio bajo examen.

Estos análisis requieren un estudio pormenorizado de las operaciones realizadas y de

las futuras también, bajo la comprensión de los objetivos organizacionales a largo plazo.

La evaluación de la documentación financiera —Estados Contables y Reportes In-

ternos— serán herramientas de utilidad si reflejan la situación patrimonial, económica y
financiera y permiten a partir de los mismos hacer proyecciones), seguimientos de la marcha
sea en áreas problemáticas o en otras susceptibles de mejoras.

El objetivo final que debe cumplir el administrador financiero debe ser alcanzar los

L)hje'tivos de los dueños de la empresa. Frente a esto, la función financiera, el administrador,

debe plantear tina estrategia más viable que los esfuerzos para maximizar utilidades. Es una

estrategia que hace hincapié en el aumento del valor actual de la inversión de los dueños

y en la implementación de proyectos que aumenten el valor en el mercado de los valores

de la empresa. Debe observarse que aun cuando una organización no tenga finalidad de

lucro tiene dueños y lo que se trata de hacer es que la organización tenga viabilidad a partir
de la creación de valor.

El contexto que se presenta al aplicar una estrategia de maximización de la riqueza es
en los tiempos actuales de alta incertidumbre. Es necesario contemplar diferentes escena-

rios, prestando atención sobre todo en los de tipo pesimista y en las sensibilidades de la

variables críticas frente a cambios que pudieran presentarse. En este sentido se requiere la

aphcacmón adecuada de Instrumentos y modelos para una realidad dinámica que se inter-
preta individual y colectivamente en la empresa.

II
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	 1. Función financiera 
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Esquema de la función financiera

\	_v

\'isto lo anterior, podríamos decir que la finanzas consisten en la planeación de los
recursos económicos para que -su aplicación —en la forma más óptima posible. ' además
de investigar sobre las fuentes de financiamiento para la captación de recursos cuando la
empresa tenga necesidades de - los mismos—, en busca de la reducción de la incertidumbre
de la inversión, todo esto con la finalidad de obtener el máximo valor de la empresa.

La función financiera es -la actividad por la cual el administrador financiero prevé,
planea, organiza, integra, dirige y controla. Se divide en dos áreas de decisiones:

' Decisiones de inversión: dónde invertir los fondos y en qué proporción.

/ Deciriories de financiamiento: cómo obtener los fondos y en qué proporción.

Una parte de la doctrina incorpora como tercera área las decisiones de políticas de
dividendos, en las que -se analizacómo remunerar a los dueños de la firma y continuar
con los planes de reinversión de utilidades. En nuestra opinión, este tipo de decisión está

inluido en las decisiones de financiamiento.
Además del objetivo de maximizacióti del valor actual de la empresa, dentro de las

finalidades centrales que persigue la administración financieta se encuentran la puesta

en r.tarcha dc pólíticas y acciones ejecutivas, lla contribución al desarrollo económico y el
equilibrio virtuoso entre rentabilidad y riesgo. Estas tareas suelen ser responsabilidad del
director financiero, del controller o del vicepresidente de finanzas.

Los gerentes financieros y tesoreros de la firma, en forma alineada con lo dicho en el
párrafo previo, ponen en marcha tácticas y operaciones que facilitan el logro de las políticas
y estrategias establecidas para alcanzar los objetivos de la organización.

Entre estas funciones podemos nombrar algunas de tipo ejecutivo, como la custodia de
valores, las relaciones con las instituciones de financiación, el otorgamiento de créditos, las
inversiones de fondos, las coberturas de seguros; y otras de tipo de control corno el análisis
económico financiero y las influencias contextuales, el planeamiento y la presupuestación,
el control de gestión sobre los programas de inversión y financiación, y el procesamiento
de datos financieros.

Con relación a la gestión de riesgos, tendrá que asumirlos de manera inteligente,
lo que significa proporcionar un enfoque integrado de cobertura. Sin embargo, frecuen-
temente, los directores financieros son reacios a tomar riesgos y dudan en aconsejar
o impulsar la roma de riesgos estratégicos. Proporcionar a los hombres de negocios
una manera de considerar el riesgo, especialmente en torno a búsquedas estratégicas,
puede ser un medio invaluable de generar crecimiento rentable. Así es que el hombre
de finanzas proactivo cubre tanto oportunidades como riesgo: en pos de lograr creci-
miento y desarrollo estratégico.

Desde un punto (le vista sistémico, la empresa se enfrenta a una demanda insa-
tisfecha y de aquí surge una oportunidad de generación de valor, de generación de
riqueza, de crear un negocio. Para satisfacer a esa demanda, la empresa tiene que llevar
adelante und actividad pmducttva combinando recursos humanos, capital, tecnología,
información.

El área financiera de la empresa se ocupa del sistema financiero que busca mcdios
de financiación y del sistema real, donde la empresa realiza sus actividades productivas.

Sistema real
Actividades reates j	 Área financiera	1	

1 Sistema financiero

Las tareas de la lunción financieraconformariatt entonces un ciclo zn el cii?!
a) Búsqueda de financiación:

• Emisión de capital: determina el grado de endeudamiento ele la empresa.
• Construcción de deuda: determina el coste de capital (coste financiero)

b) Inversión de los fondr en activos productivos: asignación eficiente de recursos fi-

nancieros:
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CMg de los fondos

---lMg de los fondos

IMg (ingreso marginal) de la última unidad invertida es igual al CMg (costo marginal)

de la última unidad invertida.
IMgCMg
Y es la inversión óptima.

c) Recuperación de la inversión por explotación del negocio.

d) Remuneración a los aportantes de fondos.

e) Reinversión en la empresa de parte de los flujos de caja generados por la empresa

(autofinanciación).

De manera integrada, se puede reflejar en el siguiente gráfico:

Demanda/Of aria	 __rTresos
Mercado	 ¡	Gastos	 -	Beneficios!

1 precioicentiue

Autofinanciación j	Divxtendo

3. Conflicto de intereses

En ocasiones se presenta un conflicto de objetivos, particularmente cuando hay sepa-
ración entre accionistas (dueños) y directivos.

Debemos tener en claro que:

+ Función del accionista 4 aportar fondos y asumir riesgos.
+ Función del directivo 9 gestionar esos fondos.
+ Objetivo de la empresa 9 maximizar valor.

¿Le interesa al directivo maximizar el valor de los accionistas o tiene otros objetivos?
Los objetivos del directivo, actuando corno decisor ¿son distintos de la maximización

del valor de la empresa?

El directivo pretenderá:

• Remuneración.
• Permanencia en el puesto.
• Cierto prestigio social.
• Maximizar el volumen de recursos bajo su control.

Estos objetivos pueden llevar a comportamientos oportunistas que son negativos para
los accionistas.

Así, Ci diçectivo podría sobreinvertir cuando IMg < CMg (destrucción del valor), para
hacer más grande la compañía y tener una remuneración mayor para dirigirla; o también
podría consumir recursos en el puesto de trabajo para uso personal.

Sin embargo, sobre todo, habrá que prestar atención al rechazo deproyectos rentables
de alto riesgo —dado que tiene una percepción más acusada que el dueño—, cuando está
en Jugo su remuneración, permanencia o prestigio. Por eso, el accionista es mejor diver-
sificador

,
 de riesgos que el director.

¿Por qué los directivos pueden incurrir en comportamientos oportunistas?

Operando la empresa en el mercado de bienes y en el mercado de capital, podrá leter-
miisar los beneficios que producen los bienes  servicios que ofrece y evaluar la disponibilidad
de fondos con sus costos por uso. Finalmente, deberá asignar eficientemente los fondos
considerando las decisiones y acciones consecuentes y el proceso, d retroa lime ritad6n.

Porque existe discrecionalidad directiva 9 libertad de los directivos para incurrir en
comportamientos oportunistas.

Existe asimetría informativa entre accionistas y directivos.
Los accionistas no supervisan a los directivos porque el beneficio de supervisión es
proporcional al tamaño de la cartera del accionista y si la partiéipación es pequeña
no compensa, puesto que el costó es fijo.
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• Problemas de frec-rii.lc'r: poca o nula disposición para asumir el costo de la supervisión,

puesto que se aprovecha una parte en beneficio propio y ci resto se distribuye entre

los demás accionistas.

Incentivos a los directivos
Sistema de remuneración variable.

Participación accionanal de

los directivos.

Existen ciertos límites a la discrecionalidad directiva:

Controles a la actuación directiva:

Internos:
Consejo de Administración: representación de los intereses de los accionistas.

Determinan la estrategia a largo plazo de la empresa; misión de control de los

directivos; capacidad para nombrar, destituir y determinar a remuneración de

los directivos. Se busca que el Consejo de Administración sea independiente
de los directivos y que tenga buena información para velar por los intereses

de los accionistas. El problema fundamental del Consejo es que no cumple la

prmera condición si el nombramiento de un consejero depende del directivo,

esa independencia se rompe.
? Grandes accionistas: es económicamente eficiente para el gran accionista

ejercer control. Un gran accionista si no está conforme con la gestión podría

comprar la empresa.
Mercado de control societario:
a) Mercado de compra de empresas mal gestionados y por elbi tienen un valor

de mercado menor que el real (el precio de las acciones es bajo).
h) Se rescinde el contrato de los directivos que era ci elemento que restaba

valor a los aCtIVOS. Lo televante es que la amenaza de una oterta pública de

adquisición —OPA— evita comportamientos oporto nistas, pero tiene como

inconvenientes:

1) Grandes gastos de transaccón.

2) Los directivos pueden diseñar medidas anti-OPA cuando ven la

amenaza.

3) Si el directivo ve amenaza de OPA, promueve el cortoplacismo en las

inversiones.
> Mercado de capital (financiación): los mercados controlan los proyectos de

la empresa cuando les va a pedir financiación.

Deuda compromiso fijo de pagos (intereses y devolución del principal).

Este compromiso fijo es una disciplinp al dii ectvo, que disminuye la cantidad

de fondos de libre disposición.

> Mercado laboral.
> Mercado de directivos.
> Mercado de productos y factores.

Incentivos a la creación de valor.

4. Fundamentos teóricos de la Economía Financiera

La Economía financiera parte (le la ciencia económica y se encarga (le estudiar la

problemática de la asignación interremporal de los recursos por parte de los agentes

económicos. Los elementos fundamentales que han marcado en los últimos tiempos las

principales decisiones en materia financiera han sido:

Principio de valoracion: todas las decisiones financieras se toman para maximizar el

valor siendo el valor de activos (FC)/(l +k)'

FC -* flujos de caja generados por el activo en e1 año t descontados a una tasa k

ajustada al nivel de riesgo del activo.
1 Teoría de los mercados eficientes: el mercado es eficiente si los precios lbrrnados en el

mercado descuentan de manera inmediata e insesgada toda la información (pública,

privada) relativa al título valotado.

- Mercado eficiente 4 no podemos hacer previsión de evolución (le los precios.

- El objetivo de ru\i1m:ar el valor de la empresa en mercados eficientes se-convierte
en rnaxnm:ar lo precios de los títulos.

- En los meicados eficientes no hay difusión de los títulos al emitir nuevas acciones

al precio de mercado.

- Decisiones que no afectan ni a los flujos de caja ni a k (tasa de descuento) no

afectan al valor de iu empresa.

Teoría de carteras (riesgo diversiíicable) : se hace combinación de tírólos con la

finalidad de elinuiiar el riesgo diversificable (no sistemático) de cada título in-

dividual. Rendimiento de cartera: media ponderada del rendimiento de títulos

indivisibles. El riesgo de cartera es menor que la media ponderada del riesgo de
los títulos individuales.

A lo que lleva esta teoría es a la definición de la frontera eficiente de inversión (cuya

rentabilidad-riesgo no es superada por ninguna otra carrera). El modelo CAPM ana-

liza el rendimiento del título es función de un coeficiente 0 que mide el riesgo no

diversificahie (sistemático).

4 Estructura financiera y el valor y costo de capital: uno de los principales aportes fue
dado por Miller y Modigliani pata condiciones definidas por mercados perfectos y
eficientes, las decisiones de financiación (dividndos, endeudamiento) son irrelevantes
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e independientes. Tratan de identificar las imperfecciones del mercado que
relevantes las decisiones de dividendos y endeudamiento.

5. Teoría de opciones: una opción es un título que otorga la capacidad de cornprai o

vender un activo en unas condiciones prefijadas. El modelo de Black y Scholes (1973)
permitió la valoración de opciones.

Precio del ejercicio
Precio de la opción	Fecha de ejercicio

Nivel de riesgo del activo subyacente

Se pueden considerar los compromisos financieros (acciones y deuda) contraídos

por la empresa como opciones. Podemos valorar la empresa con el modelo de Black
y Scholes (modelos de valoración de opciones).

6. Nueva economía institucional: se caracteriza por contemplar la empresa como un
conj unto de contratos entre distintos agentes que aportan factores a la misma (accio-
nistas, acreedores, directivos, proveedores, clientes). Estos agentes tienen distintos

objetivos. La empresa es un consenso de los objetivos de los distintos agentes. La

nueva economía instttucional es un compendio de la teoría de agencia y los derechos
de propiedad. En esta teoría de agencia existe:
• Separación entre propiedad y control.
• Po existe información simétrica.

Explica el comportamiento de los accionistas, directivos y acreedores que no son
explicables por la leona clásica.

Sin crnhargo, frente a la dinámica contextual y la complejidad situacional surgen
nuevas herramientas y modelos (multivaniables, econometrías caóticas, sisténiicos,
etc.), que intentan dar cuenta de esta realidad, que sobrepasan los supuestos esta-
blecidos en modelos ya tradicionales como el CAPM y la estructura financiera de
Modigliani-Miller.

5. Conceptos fundamentales asociados

En la gestión financiera intrínsecamente están presentes los conceptos de valor tiempo
del dinero, el riesgo, la incremenoalidad en la torna de decisiones y el análisis de rentabi-
lidad financiera. Todos ellos, contribuyen a ejercer la función financiera desde una óptica
realista en pos de la creación de valor.

Aplicaciones y relaciones de los conceptos asociados con la función financiera:

1. Función financiera]	19

Fiujos de Fondos: la mayor parte de la información surge de la contabilidad misma

sin perjuicio de que ésta no es la única fuente de información, requiriéndose también

presupuestos, planes de negocios y proyectos, tableros de control, etc. [)e ellos surge

una metodología en la cual se asocia el concepto y el valor presente de los fondos a

un momento determinado. Hacerlo de este modo implica que la medición del valor a

un momento determinado —usualmente al inicio del período— se rige por lo percibido

a diferencia de la contabilidad en la cual el principio rector es el devengado. Los dife-

rentes conceptos presentados en términos del flujo de fondos podrán ser descontados
a tina tasa de costo total de financiación tomada corno tasa de corte en la torna de

decisiones, a fin de calcular el Valor Actual del mencionado flujo de fondos.

El riesgo y el rendimiento: el contexto en que se lleva a cabo el proceso de decisión

financiero es de riesgo e incertidumbre. A estos efectos, se tratará de tener una ges-
tión de riesgos efectiva en la cual los riesgos que se asuman sean estrictamente los
necesarios para llevar a cabo la estrategia preestablecida en la que previamente fueron

ponderados los rendimientos con los riesgos de operación. Desde esta posición pode-

rnos decir que un peso sin riesgo vale más que un peso con riesgo fundamentándose

la explicación en que la casa de actualización que se aplique sobre un concepto más
riesgoso será mayor y, poi ende, el valor actual resultante menor.

La teoría financiera supone que los agentes son adversos al riesgo. Por lo tanto, para

un determinado nivel de riesgo, eligen la inversión que ofrece un mayor rendimiento

esperado, o, para un determinado nivel de rentabilidad esperada, eligen la inversión

(lije tiene menor riesgo. Coda nmvel de riesgo asocia un rendimiento esperado. En

cierras cmi constancias, aumeniar e1 uso de recursos de terceros provoca, por un lado,
ui a disn1iiiución en el costo del tinam IL ..amiento oc la empresa y, por el otro, un
incremento del riesgo. De allí la íntima i elación entre rendimiento y riesgo para iifl
activo o pasivo particular. Generalmente, esta relación entre riesgo y rendimiento
esperado para una decisión Íin.nc-mera es positiva, es decir que a menom riesgo, menor
rendimiento y por ende a mayor riesgo, mayor rendimiento.
Las políticas de riesgo apuntarán de ser posible y conveniente a su eliminación,
aunque en la mayor cantidad de casos se implementan políticas de reducción o de

compensación. El análisis de riesgo tendrá efectos individuales sobre el objeto especí-

fico de decisión —una operación financiera, un proyecto de inversión, etc.— y sobre el

conjunto de negocios (le la Organización dada la correlación que puede existir entre
ellos en la órbita de la empresa. Por este motivo deberá evaluarse especific:•imnente el
riesgo de una cartera o portafolio de activos que lo componen, sean de tipo financiero
(acciones, bonos), o físicos (negocios, proyectos)

El impacto de la inflación co. las decisiones financieras: cuando se valúa un proyecto de

inversión, además de que es difícil proyectar las entradas y salidas de fondos para toda
la vida del proyecto, resulta bási co—) —aunque sea tarea difícil—, pronosticar la haflación

que puede producirse para el lapso correspondiente. En estos casos se transformará
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el (lujo corriente en un flujo de fondos en términos de valores reales, empleándose

una tasa de costo real para conocer el valor actual neto.

Las variables de flujo y las variables de stock: las finanzas toman en consideración

tanto las variables de flujo (por ejemplo los ingresos y egresos) como las variables de

stock (cuentas a cobrar, inventarios, etc.). La distinción de las variables mencionadas

permiten sacar conclusiones de un flujo de fondos sobre la liquidez de los activos, o

bien sobre la exigibilidad de las deudas, la capacidad de pago, etc.

La iricrementalidad y las sinergias: el proceso de valuación de activos y pasivos que

se presenta en las decisiones financieras sirve para conocer el valor de un negocio, un

proyecto, una empresa, una operación, una estrategia, etc., y poder seleccionar entre

las opciones la más conveniente considerando la productividad, la rentabilidad y la

disponibilidad. En los análisis financieros suelen trabajarse de manera incremental

o marginal para favorecer la comparación de las alternativas. Sin embargo, no debe

perderse de vista que la decisión de un activo individual tiene efectos sobre el con-

junto de los activos por lo que para el cálculo incremental se tomará en cuenta el

valor final de los activos conjuntos incluyendo la incorporación del activo sobre el

cual se está decidiendo su incorporación versus el conjunto de activos excluyendo

el referido activo bajo decisión. Por su puesto que la diferencia entre los valores

conjuntos —con y sin activo bajo decisión—, para cada momento del flujo de fondos,

es igual que la confección positiva del flujo de fondos que genera el activo bajo

decisión, pero lo que se pretende es facilitar todos los efectos que éste genera sobre
el conjunto, dado que estos efectos son parte del flujo de fondos increniental que

repercutirá sobre el valor actual que se determine. Bajo esta perspectiva, también,

podrá valuarse, además de los conceptos principales, otras operaciones secundarias

ligadas con las primeras, o bien las denominadas sinergias en las cuales se pretende
calcular el valor de los efectos de la economía de escala o la reducción de gastos de

estructura, etc., producidos por la posibilidad de generar un flujo de fondos especial

en el cual se presenten ingresos adicionales o ahorro de costas, respecto al flujo de

fondos principal, y que inciden sobre el valor de la decisión y la construcción de

valor de la Organización.

6. Consideraciones finales

Definidas la Misión y Visión de la Organización, es necesario enunciar el o los objetivos

que se persiguen por ejemplo: obtención de mejores resultados, mayor participación en

el mercado, calidad en los procesos y mejoramiento continuo, desarrollo e investigación,
etc. Detrásde esta enunciación, habrá una repercusión económico-financiera en la que se

buscará maximizar el valor de la Organización. Por eso, el objetivo de la.Furicjóri Financiera

es maximizar el valor que tiene la Empresa para sus dueñps

De este proceso de valorización, surgirán los resultados, que necesariamente deben
contrastarse con las posibilidades reales que ofrece el mercado. Es importante destacar que

el objetivo de maximizar valor incluye el de maximizar la ganancia, pero que esta última no

puede desplazar a la primera, ya que también deben evaluarse políticas de riesgo y atender

a la duración de las operaciones.
La Dirección debiera controlar la gestión de producción de valor, para lo cual es

necesario designar unidades desde el top management a los niveles operativos. Es preciso

difundir la mentalidad y estilo de trabajo sistémico de esta metodología. El compromiso con

el sistema y las decisiones prácticas para su implantación corrigen las disfuncionalidades

y optimizan el funcionamiento.
La puesta en marcha requiere de una estrategia que contenga las metas y los medios,

contemplados en un plan con estimaciones parciales y tiempos de logro. En este sentido, la

gestión de valor como filosofía es un servicio sobre el entorno, aun cuando los dueños de

la Organización busquen maximizar los retornos de la inversión de capital en el mediano

y largo plazo.
Operativamente, la gestión de valor reduce la complejidad de problemas en las

dimensiones temporales y estructurales, guiando metódicamente las actividades de los

equipos implicados en el proceso de producción de valor. La gestión de valor también es

un sistema social con dimensiones de comunicación e interacción personal, en el que se

integran segmentos de potencialidades y acciones.
La Gerencia basada en Valor (GBV) es un efectivo vínculo entre la estrategia y las

mediciones para la creación de valor, lo que se manifiesta al exteriorizar los procesos

principales:

1) Desarrollar estrategias para maximizar el valor.

2) Traducir la estrategia en metas —de corto y largo plazo— enfocadas a los inductores

- de valor.

.3) Desarrollar planes de acción y presupuestos a las meras previstas.

4) Introducir sistemas de medición de resultados y esquemas de compensación.

Para subsistir y crecer en mercados altamente competitivos y globalizados, es necesario

gerenciar la empresa con criterios de creación de valor. Entre las operaciones más impor-

tantes y frecuentes podemos triencionar: adquisición de empresas, alianzas estratégicas,

opciones de negocios corporativos.
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Conceptos de análisis financiero

DAMIÁN J. MARCOS Y CARLOS E. AIRE

1. Estructura del análisis financiero

Las finanzas de las organizaciones contemplan elementos de múltiple diversidad, lo que
da lugar a sub-ramas de aplicación, como en toda disciplina.

Cada una de ellas se describe en los diferentes capítulos del presente libro, en los

aspectos más relevantes a juicio de los autores. Pero el esquema de ordenamiento en la

exposición no es una simple lista secuencial y mecánica de exposiciones inconexas, a la

manera de islas separadas por enormes mares. Existe una raíz común y tina interconexión

entre los diferentes temas, que no es otra que la derivada de la conexión que éstos tienen
en la 'ida cotidiana.

Se da por sabido que un profesional en ciencias económicas se relacionará muy pro-

bablemente en su labor habitual con profesionales y especialistas de otras disciplinas. La
doctrina le ha dado mucha importancia a las conexiones /lacia afuera de la profesión, como

aquellas que permiten partir de aportes específicos de diferentes ramas del saber y lograr
sin valor agregado que sea mayor a la mera suma de los valores individuales aportados

por las partes. El desarrollo de estas capacidades ha sido objeto de análisis y es parte de

los programas de posgrado que combinan las contribuciones de varias profesiones a un
mismo objeto, negocio o aspecto de la vida social.	-

Peto, ¿se ha dado la misma importancia al desarrollo de las interconexiones existen-

tes dentro de una misma rama del saber, corno lo son, en este caso, las finanzas? En otras
palabras, ¿pueden comunicarse eficientemente los especialistas en costos, gestión, presu-

puesración financiera, mercado de capitales, sistema financiero, análisis crediticio y tantas
otras ramificaciones del tema que nos ocupa?

1. Se titilizatá de 11uI en nsa el ,rn,inc, organización en sentido amplio, es decir, abarcando sanco eidpresas, cuino
sociedades de personas o capitales, asoiacii,ises civiles, fundaciones, orgsni7acIones sin fines de lucro. fondos de
cirr,cri:io. portafolios de negocios, etc.

23
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La pregunta anterior es la que motivo a los autores a explicitar la raíz común que

conduce las diferentes exposiciones y que permite tomar elementos de una especialidad

para iniciar, contribuir o concluir en ci desarrollo de otra. De otra numero, un libro escrito

por especialistas sería solamente la aglutinación de habilidades específicas e inconexas que

no aporraría ninguna diferencia a su lectura por separado.

Esta raíz es la que también forma parte implícita de losprogramas de la materia Ad-

minisrración Financiero o afines de la mayor parte de las carreras universitarias, posgrados

o especializaciones que la incluyen, en mayor o menor grado de detalle.

El punto de partida generalmente es la visión del rol del administrador financiero o

equivalente, según la amplitud de la organización, que se ha descrito en el capítulo anterior.

Los enfoques que se le otorguen a su intervención pueden agruparse en dos grandes ramas,

una de carácter endógeno y otra de carácter exógeno a la organizació:t.

Un primera rama, de carácter endógeno a la organización, es la que depende funda-
mentalmente de procesos y decisiones internas a la misma, aunque no todas las variables

sean necesariamente controlables, y se relaciona con los mercados físicos (producción e

intercambio de mercancías y servicios). Suele denominarse Finanzas Corativas.

La actividad del hombre o la mujer de finanzas, Como partícipe indispensable del pro-

ceso decisorio dentro de las organizaciones, da lugar a la descripción del tipo de decisiones

para las que sude apo:rar elementos de juicio, y de allí surgirá la conocida clasificación de

his decisiones en inversión, financiamiento y distribución de dividendos.z

fladiciunalmente, el balance general o estado de situación patrimonial de una orga.

ni:ación refleja en alguna medida el efecto de dichas decisiones, como se observa en la

fi.!ura siguiente;

Desde esta perspectiva, muchas de las herramientas que utiliza el decididor financiero

aplican especialmente a cada una de estas dos grandes partes del negocio:

El concepto de apalancamiento operativo intentará describir el riesgo económico o de

negocio al que las organizaciones se ven afectadas debido a sus estructuras de costos

y la variabilidad de éltos respecto del nivel de actividad. Dentro de sus aplicaciones

prácticas se encuentra la definición del punto de equilibrio en unidades y monetario,

de aplicación común para analizar la marcha del negocio y los puntos de quiebre de

costos y resultados, tanto teóricos como reales. Como elemento básico previo a la

aplicación financiera propiamente dicha, e) plinto de equilibrio será tratado junto

con otros conceptos co este mismo capítulo, mientras que el efecto más amplio del

apalancamiento se ilustrará en ci Capítulo 9.

Decisiones
Operativas

(DO)

Decisiones

1	Financieras
L.	(DF)

A pesar de ello, una visión financiera de la empresa suele distinguir ente la nc.tividad

ojirativa y la financiera propiamente dicha, con lo cual ¡,a antel:inf se reexpresar!a

de esta forma:

2. Las decisiluirs sobre dltrlhuclin de tli '% ,idend(is formnn prce de lis deciiç tc(j r finir icln, pero 'ur su inrr.

tariCLi flfll III liii iorci k cleiiicnr u	rili'ii por separdçi.

Las finanzas harán uso de la contabilidad como herramienta indispensable para plas-

mar la situación futura de las organizaciones. Si bien la contabilidad suele aplicarse al

análisis ex post, los principios de partida doble, los criterios de devengado y percibido y

los estados financieros permitirón generar el mismo tipc, de información hacia adelante,

en una visión prcispectiva. El presupuesto económico agrupará todos los movimientos
valorizados a traés del criterio de lo devengado, lo que implica considerar la naturaleza

del hecho económico que los origina. Por su parte, el presupuesto financiero (tanto

en su versión directa como en la indirecta), incorporará los movimientos según el

criterio contable de lo percibido, otorgando relevancia al cobro o pago efectivos. El

balance proyectado resumirá los estados anteriores en i:mna única foto, que permitirá
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interpretar la situación global esperada si se cumplen los supuestos tenidos en cuenta

en la elaboración. Estas herramientas forman parle del contenido del Capítulo 3.
Pero aun los mejores presupuestos pueden contener un nivel de información de difícil

interpretación, debido a su agregación, la multiplicidad de la información y la comple-

jidad de exposición. Para poder observar con mayor rapidez aspectos específicos del

desenvolvimiento del negocio a lo largo de series de tiempo, y contribuir así a la toma
de decisiones en forma apropiada y oportuna, las finanzas utilizan los denominados

índices. Estos reflejan relaciones entre variables que se consideran representativas de

la situación que se pretende examinar, con la ventaja de evitar el relevamienro de una

gran cantidad de operaciones individuales. Por ser de aplicabilidad a prácticamente

cualquier actividad y usarse como referencia al describir instrumentos más complejos,

los índices serán tratados, en forma genérica, a lo largo de este capítulo, para que

luego cada exposición individual tome aquéllos aplicables a cada caso particular.

Balance ,,nento N	 -. .	Balance ,,me,uo Nc 1

Presupuesto Económico

rra	

f  
DO

DF	ciInces— 
	

O

uresupuesro Financiero
a

Balance r,Ürcenlo N	.	-	 --.	Balance mor'renro

L	. . -	asivesee

( 

F

Presupuesto Económico

DO .<	 -J	DO	 Lncgo
DF Indices	 .4	 O

-	ce3trronio1,11-	 ,i4el6 ••_	Presupuesto F,ncieío	 Neto

Pero cuando lo que se analiza son decisiones que afectan el negocio durante plazos

mayores, las técnicas utilizadas por las finanzas se destacan por sobre ci resto. En primer
lugar. se hace uso del cálculo financiero, técnica especializada en la consideración del
valor tiempo del dinero, que no es otra cosa que contemplar el diferente valor que tiene

una unidad monetaria en diferentes momentos de tiempo. Las derivaciones de esta
técnica permiten trasladar sumas de dinero de un período a otro anterior o posterior,
para hacer comparables cifras que en principio no lo son. Algunas consideraciones
sobre el cálculo financiero serán incluidas a modo de resumen en el capítulo presente.

Balance nvI,nenlo j i	 -.	 Balance ,nomefllo 1...

o elementos anteriores confluyen en una función común a cualquier análisis
financiero que pretenda aportar información estratégica para ci desenvolvimiento del
negocio: el control de gcoón. Mediante la combinación de elementos provenientes de
las finanzas, la contabilidad, la economía, el contexto y los mercados, el administrador
financie ro ha dejado de cumplir funciones de tesorería para ampliar los horizontes
de la profesión y aportar a la actividad de la organización desde una perspectiva de
eficiencia y efectividad. El tablero de control (balance scorecard en inglés) es una
herramienta que reúne información de diferente naturaleza en forma resumida, para

evaluar en forma rápida y con el menor esfuerzo posible la marcha del negocio, y con

ello mejorar sensiblemente la roma de decisiones, tanto de carácter operativo como
estratégico. Será tratado en detalle en el Capítulo 4:

Por la incidencia que tiene en el desenvolvimiento cotidiano del negocio, el fun-
cionamiento del capital de trabajo merece un capítulo aparte. En el Capítulo 5 se
describirá su dinámica y funcionamiento, de comprensión esencial para la correcta

administración de los recursos y fuentes de fondos operativos de corto plazo.

Plesupiesto Ecc,norr,co
----

C løFccacce,o

' Piesupucsto Jceo0	 I2

El análisis de proyectos de inversión, identificado en el Capítulo 6, unificó en gran

parte todos los elementos que las finanzas han aportado hasta el momento. Permiten

determinar puntos de equilibrio para el largo plazo, ser comparados con indicadores

económicos, tomar en cuenta sucesos ocurridos en diferentes momentos de tiempo,

valerse de presupuestos financieros y de variaciones de capital de trabajo para su con-

fección y utilizar estándares mínimos de rendimiento que provienen de los mercados

de capitales y la estructura de financiación presente, proyectada u óptima.
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Como técnica de gran versatilidad, el análisis de proyectos de inversión es utilizado

para ilustrar la complejidad y dinámica de 125 decisiones en el contexto presente. Gran

parte de dicha complejidad es derivada de la incertidumbre sobre el cumplimiento de
las proyecciones en las que se basan las finanzas. Así sea a nivel de proyecto, empresa,
portafolio, mercado o país, el riesgo y la incertidumbre están presentes en toda deci-

sión que dependa de sucesos que todavía no han ocurrido y se espera que ocurran.

Por ello, las decisiones bajo incertidumbre y riesgo son incorporadas a los Proyectos de

Inversión y las finanzas en general en un capítulo separado a continuación del anterior,

el Capítulo 7.

Las diferentes técnicas de valuación ponen el énfasis no ya en las nociones de rentabi-

lidad consideradas en los métodos de evaluación de inversiones, sino en el concepto

de valor en sí mismo. La determinación de valores de negocios, portafolios, empresas

en marcha o activos financieros, por mencionar algunos ejemplos representativos, es

crucial para las transacciones entre partes independientes, \' la forma de objetivar el

procedimiento de valuación ha sido tradicionalmente objeto de investigación y dis-

cusión, dada su trascendencia. La valuación corno conjunto de metodologías afines a

un mismo objetivo excede las fronteras del análisis de inversiones y puede aplicarse a

cualquier tipo de decisión, pero se incluye como último tema en lo que respecta a las

áreas de acción en inversiones, en el Capítulo 8, dada su aproximación metodológica

a los temas de los capítulos precedentes.

Valsac,Ón de ernp;esas	,.- 	-	 ..	Proyectos da e,ae,siOn	-
Presupuesto Económico

Cálculo Financiero

-

	

	 UT
os .)dc;>

Presuoueslo F'rr'reierc

Er este esquema de cosas, las aplicaciones en torno a Lis decisiones de inversión en

todas sus variantes ocupan un orden sincronizado en la prnhsc a ou'i e del libro. A conti-

nuación, pero no por ello de menor importancia, se conecta con la otra gran área de acción
del administrador financiero dentro de las organizaciones: las decisiones de financiación.

En primer lugar, el concepto de costo de capital funciona como conector por excelencia

entré los dos tipos de decisiones. No sólo es esgrimido en la determinación del costo

de diferentes alternativas de financiaciñó, sino que 'la composición ponderada de los
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costos de las fuentes utili:adas por una organización es comúnmente utilizada como

parámetro mínimo en la evaluación de inversiones, o representativo del COStO de

oportunidad en valuaciones. En este punto, el efecto apalancamiento financiero tiene

una especial importancia en la interacción necesaria entre financiación e inversión.

Los aspectos más preponderantes del concepto de costo de capital serán incluidos en

el Capítulo 9, a modo de puente entre las dos áreas de aplicación de las finanzas.

Vaivac,Ó,, de empresas	- -	 ".	Proyectos de i,wers,Ón
Presupuesto Economico

CdiCuIO Financiero—

DO -'
	 -.	- -

	DO'..)

DF -. - indices	 DF

'es'spueonciero
costo ce Capee'	._	 ...

En el Capítulo 10, los autores se concentran en las fihenies de financiamiento. Partiendo

de la clásica distinción entre fondos propios y de terceros, se ahonda en las diversas

fuentes vigentes en la actualidad de los mercados. Instrumentos convencionales y no

convencionales fornan parte de una lista que abarca desde el crédito comercial hasta

modernas ingenierías financieras a través de instrumentos como el fideicomiso

En el extremo opuesto, Li financiación propia parece en principio menos compleja que

la finaocaciáo por parte de terceros. Pero las políticas de dividendos, por su crucial

importancia para los agentes de mayor peso en el devenir de las organizaciones —los

dueños e inversores—' tienen un ligar especial entre las decisiones de inversión, al

punto en que. como se comentara previamente, en algunos casos se las consideie corno

un tercer grupo de decisiones por separado. Los aspectos relacionados a lis jr(rliticLd5

de dividendos y las teorías que aspiran a describir su funcionamiento y determinación

ideal, son contenido x le] Capítulo II

Tras describir en detalle el funcionamiento de las dos principales (tientes de finan-

ciación a largo plazo de las organizaciones, el capital de terceros y el capital propio,
se .thordarán en el Capítulo 12 las teorías que 'intentan encontrar una estructura de

capu.) óptima que maximice el valor de la empresa para sus dueños. La doctrina ha

estado cvi búsqueda de una composición óptima de capitalización desde tiempos

tan remotos como los inicios de las organizaciones, - el hecho de que no exista sin

-

3 Los dueños e inversionistas no son los únicos actores con peSo o influencia en las decisiones. En el Capitulo 15 se
alsonda en el concepto de siaL-hoL,dcr y los demás participantes necesarios que se ven afectados pos lo que cumre en
sss organizaciones y a su vez las afectan o través de sus acciones.
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acuerdo generalizado sobre la posición a tomar no significa que la búsqueda haya sido

infructuosa. Por el contrario, en el proceso de búsqueda se han aportado elementos,

teorías, ideas y pensamientos que hacen al avance y crecimiento de las finanzas a lo

largo de las épocas.

Valuacee de empresas	 --	 Pruyecios ce inveisiof,

Presupuesto Económico

1	—Cálculo FinancieroL
Do 	 DO

indices
	

i:

Presupuesto Fináncero

• Empleados	 • Merc dinero
• Proveedores	 • Me  capitales

+ Stakerintders	• Clientes	 • o insi Primarios
• Estado	

¡	o Inst Derivados
• Sociedact. etc	 •	monetario

Pero así como las finanzas corporativas ocupan una parte importante de las decisiones

financieras, existe una rama exógena a la organización, que está relacionada con los mer-

cados dentro de los cuales ésta se desenvuelve, con las políticas monetarias y fiscales y los

activos financieros, que actúan sobre stocks de riqueza ya creados en períodos previos y sus

títulos representativos. Se trata del entorno que rodea a las entidades y que condiciona su

funcionamiento, al mismo tiempo que se ve, en menor medida, influido por la actividad

organizacional.	 -

El entorno inmediato de las organizaciones es el sistema financiero, por medio del cual

éstas intertr con el resto de los participantes. La comprensión de los ámbitos

en los que se divide el sistema financiero..(mercado de dinero, mercado de capitales,

etc.) es significativa tanto para la búsqueda de fuentes de financiación como para

el estudio de alternativas de inversión. Pr el mismo motivo, existe un interés social

en tutelar el funcionamiento y los mecanismos aplicados en estos mercados, en los

que se relacionan unidades superavitarias de fondos con unidades deficitarias. Las

entidades de contralor, las regulaciones, los participantes y las formas en que éstos se

relacionan son objeto del Capítulo 13.

Dentro del funcionamiento del sistema financiero, cobran particular relevancia por su

actualidad las operaciones del sistema bursátil. Debido a su complejidad son tratadas en

un capítulo aparte, el Capítulo 14, que aborda temas de indudable vigencia y relación

con el funcionamiento interno de las organizaciones, como lo son la cobertura de

riesgos, determinación de tasas de costo apalancadas y desapalancadas, estructuras

temporales de la tasa de interés, etc.

Pero un libro que aborde las finanzas no puede terminar sin hacer una referencia a los
aspectos sociales de las decisiones financieras. No debe olvidarse en ningún momento que lo
que para las finanzas representa números, valores, rendimientos y tasas, para la sociedad en

general y los individuos en particular son la diferencia entre tener un empleo o no tenerlo,

ver su entorno degradado o utilizado en una forma ecológicamente sustentable, tener a su
disposición una mayor o menor variedad y calidad de bienes y servicios, etc. La Respon-
sabilidad Social Empresaria juega un rol indiscutible en las organizaciones, y las finanzas

no pueden estar ajenas a ello. El Capítulo 15 aporta luz sobre una trama tan compleja y

vigente, que incluye desde aspectos de ética en los negocios hasta el fortalecimiento de
la sociedad civil.

De esta manera, partiendo de los conceptos más simples y generales para ir profundizan-

do paulatinamente tanto en complejidad como en especificidad, el desarrollo de este libro

trata de seguir un derrotero lógico en el que se puede observar la interrelación de cualquier
terna con el precedente y el posterior. La comprensión del lugar que cada elemento juega

en la trama general permite a un especialista analizar con detenimiento el árbol, sin perder

Je vista el bosque, y determinar qué lugar ocupa ese árbol en el bosque. De esta manera,

la visión abarcativa y genérica nunca se pierde de vista, lo cual en un mundo complejo y

dinámico corno el de la actualidad no es poco, si se piensa en las consecuencias favorables

que tiene a nivel individual y colectivo el hecho de que un usuario conozca no sólo los

pormenores de su objeto de estudio, sino cómo eso incide y es incidido por los restantes
elementos integrantes del sistema.
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2. Elementos de cálculo financiero

2.1. Valor temporal de! dinero

En toda gestión financiera de una organización, o inclusive en la personal, siempre se
considera al dinero como un concepto que difiere según el momento en que se lo analice.
Es decir, el valor que se le asigna a un peso en un día determinado no es lo mismo que el
valor de un peso en un futuro (vg. seis meses posteriores). El dinero actual tendrá mayor
valor que el que le corresponda en un futuro. Esto es así, dado que pata un vendedor el
cobro al contado es más valorado que un cobro a crédito. Comúnmente al pago a crédito
se le asigna un interés, que representa la compensación por la falta de disponibilidad del
dinero en efectivo desde la venta hasta la cobranza.

En todos los temas de finanzas, tanto en las decisiones de inversión como de finan-
ciación, deben considerarse flujos de fondos en diferentes tiempos, y para ello hay que
analizar el valor temporal del dinero.

2.2. Valor futuro y valor presente

Cuando se quiere responder a la inquietud: ¿cuánto dinero se tendrá en un período
de tiempo depositando hoy una suma determinada?, se está focalizando en el valor futuro
del dinero, el cual se analizará mediante el concepto de capitalización.

En cambio, si lo que se desea saber para la organización es: ¿qué valor tiene en el
presente una suma de dinero que solamente estará disponible en un período futuro?, se
pone de relevancia ci concepto de actualización o descuento.

Pueden verse en el gráfico siguiente ambos conceptos para cifras de diferentes momentos.

	

Capitalización

	Valortuturcj

lOO	150	20	120	140

1'	2	3	4

Valor actual •-

Actualización

El flujo de efectivo (entradas y salidas) de una empresa se puede analizar a través de un
monto único, de una anualidad (varios flujos) como los vistos en ci gráfico anterior, o de flujos
mixtos, que son flujos periódicos desiguales en el tiempo que no reflejan un patrón específico.

Para analizar l valor futuro de un manto único se puede capitalizar el valor a una tasa
de interés. Aquí se debe poner atención a considerar si es de aplicación el interés simple

	

o el interés compuesto.	.

El interés simple es aquel en el que las sumas devengadas en concepto de interés no se
consideran como capital para generar nuevos intereses cuando hay varios períodos.

La fórmula del monto COfl interés simple es:

C=C0+C11.i+C11*i+...+C0si=C0s(1+i*n)

	Siendo C O = capital inicial, C = capital final, i	tasa de interés, n = cantidad de
períodos

En el caso de un depósito a plazo fijo, se entendería que los intereses periódicos son
retirados y no forman parte del nuevo capital.En cambio, si se considera que los intereses
periódicos también generan intereses, el monto con interés compuesto al cabo de un
tiempo seria:

C=C0+C0sí+C1si+...+C_1*i=C0s(1+i)

Para analizar el valor futuro de una anualidad, habría que tomar cada flujo y capitalizarlo
a la tasa de interés por los períodos que restaren hasta el momento final. Si las anualidades,
cuotas o rentas (asignados como C) son constantes, el valor final de la anualidad (conocido
como imposiciones inmediatas .) se calcularía de la siguiente manera:

s=c* 
(1 + ¡) n - 1

siendo Sel valor final de las cuotas o rentas vencidas
En cambio, si se desea calcular el valor actual de una anualidad con cuotas vencidas

(conocido también como tentus inmediatas, A), se aplica la fórmula siguiente:

(1
A = C	

+ i) - 1
*

i	(1 + j)Ti

siendo A el valor actual de las cuotas o rentas vencidas
Para determinar el valor actual de una anualidad (A) con cuotas adelantadas habría

que multiplicar por , o bien puede expresarse como:

1 + v
A=C*

siendo 1' el factor de actualización equivalente a

1

Si lo que se desea es obtener los valores a recibir en forma permanente sin que se agote
el monto base sobre el cual se calculan, se utiliza la fórmula de renta perpetua, en base a
la siguiente expresión:

V0*iC
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2.3. Equivalencia de tasas

Si se desea colocar fondos en una institución bancaria se debe buscar la tasa pasiva,
que representa la tasa que el banco estaría dispuesto a pagar por los fondos recibidos. En
el caso de solicitar fondos al banco se lo haría a una tasa activa, puesto que representa el
derecho del banco a cobrar por el crédito otorgado. La brecha entre ambas se denomina
spread, que implicaría la ganancia del banco obtenida entre las tasas que cobran por los
préstamos y las tasas que pagan por las colocaciones recibidas.

Cuando se observa en las pizarras de los bancos las tasas pasivas que pagan por los
depósitos, aparece el concepto de tasa nominal anual (TNA), la cual suele expresarse en
distintos valores dependiendo del plazo de colocación.

Por ejemplo:

- De3Oa69 días TNA 12%

- De 70 a 89 días TNA 12,75%

- De90al8O días TNAl3%

Se puede observar que a mayor plazo le corresponde mayor tasa, debido al mayor riesgo.

Esta casa está relacionada con el concepto de interés simple, pero si quiere analizársela con
el concepto de interés compuesto, allí aparecería otro concepto llamado casa efectiva. Las

tasas nominales tienen unidad de tiempo diferente al período de capitalización, mientras
que las tasas efectivas tienen el mismo período de capitalización.

El cuadro siguiente, en un nuevo ejemplo, muestra las diferencias entre las tasas no-
minales anuales y efectivas anuales con diferentes períodos de capitalización de intereses:

PERIODO DE CAPITALIZACIÓN (N)	 TNA	 TEA

60 -	 15 .00%	-	16,08%

365	 45.00%	 45,0001

Como se observa en todos los ejemplos con plazos de capitalización de intereses in-

feriores a 365 días, la .asa efectiva anual (TEA) es superior a la TNA dado que el valor

de la primera casa incluye el efecto que produce la capitalización de intereses. En cambio,

para 365 días, la TNA y TEA son iguales, dado que ambas están expresadas para el mismo

período. Para comparar tasas expresadas con diferentes momentos de capitalización de
intereses se utilizan las siguientes equivalencias:

--It. Conceptos de análisis financiero J 35

En interés (tasas vencidas)

ini \lni -1+f = O+t, _(i+_
771,

siendo

- i tasa efectiva,

- casa efectiva para el subperíodo

casa nominal

- m cantidad de capitalizaciones

Para determinar la cantidad de capitalizaciones habría que dividir la cantidad de días

en que esté expresada la tasa efectiva por el período de capitalización de intereses (n).

En descuento (tasas adelantadas)

1— d = (1— dn) = (i
71)

Otro tema importante a destacar es que para calcular el rendimiento real se debe

eliminar la inflación contenida en toda tasa aparente. Por lo tanto, debería aplicarse la

siguiente fórmula:

¡1 +\
r = j	1— 1

\1 + iT!

siendo

- 1 casa efectiva aparente

- nasa de inflación
- r casa efectiva real

2.4. Sistema-s de amortización

En referencia a préstamos con vencimientos periódicos, existen distintos sistemas

de ainorti:acion, variando en las modalidades de pago de intereses y de devoluciones del

capital. A continuación se puede ver, en un ejemplo, un cuadro de marcha comparativo

para un préstamo de 900 $ pagaderos en tres cuotas con una tasa periódica de interés del

10%. Junto a cada representación gráfica, se desarrolla un gráfico genérico en función

continua del flujo de fondos típico de dicho sistema de amortización.
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Directo

N	CUOTA CAPITAL	CUOTA IN3 ERÉS	CUOTA SERVICIO	SALDO

O	 $-	 $-	 $.	 $900,0

-	$ 300.0	 $ 90,0	 $390,0	 $ 600,0

2	 $ 300,0	 $90,0	 $390,0	 $ 300,0

3	 $ 300.0	-	$ 90,0	 $390,0	 $ -
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C 1 =t + I 1511	La primera cuota está compuesta por una porción de interés (que es igual a la rasa de
C = t + vi interés aplicada durante un período al capital prestado) y una porción de amortización del

capital (que varía según sea el sistema utilizado). Generalizando ..... .= i ,, + 1 i aunque
esto es sólo aplicable a los sistemas que utilicen un cálculo de intereses sobre saldos.

Y O	El capital pendiente de pago luego de pagada la última cuota es nulo.

'= T	El total de capital amortizado luego de pagada la última cuota es el monto que se solicitó
prestado.

V0 = ' "p + TI,	En cualquier momento p, la suma del capital que aún se adeuda y el capital amortizado
hasta ese momento es igual al total del capital prestado.

"1=	El saldo de deuda luego de pagadas ni cuotas es la amortización de la última cuota.

Sistema de amortización francés

El valor total del préstamo es igual a las "n" cuotas actualizadas a la
tasa de referencia.

El valor residual del préstamo es igual a las cuotas que faltan pagar,
actualizadas a la tasa de referencia (forma prospectiva). Esta ecuación
también se puede utilizar para despejar C.

Calculado en toma retrospectiva, el saldo de deuda al inicio de un
=	-	=	, (	determinado período es el valor total del préstamo menos el total

amortizado hasta ese momento,

Y generalizando ..... i = t (1 +i)t" La amortización de capital conteni	-
da en cada cuota varía en progresión geométrica.

El total amortizado al momento p es una imposición de p veces el
fondo amorti:anre.

-	 La cuota también se puede calcular conociendo la última ainortous
ción t =t 1 (l +i)'' y llevándola al momento de pago de la última ciio-
ta, multiplicándola por (1 + i). Acá se puede hallar r 1 , despejando..	-

/ El interés contenido en una cuota cualquiera se obtiene restando de
=	- 1(1	i)"u' C	

la cuota la porción de amortización que corresponde a ese periodo.

Sistema de amortización alemán

- ¡'5	 En este stitema, todas las cuotas de amortización son iguales, o sea t, = t 2 =
= ç porque resultan de operar dos "constantes".

= p a 1	 El total amortizado al momento p es un múltiplo de p veces el fondo amorri.zante.

Pamiárn J. Marcos y Carlos E. Aire

Como se observa en los cuadros precedentes, las características principales de cada
sistema son las siguientes:

SISTEMAS	 CUOTA CAPITAL	CUOTA INTERÉS ] CUOTA SERVICIO

Aleman	 constante	 decreciente	decreciente

Francés	 creciente	 decreciente	 constante
Directo	 constante	 constante	 constante

Americano	único al final	constante	 constante

En los sistemas de amortización Alemán, Francés y Americano, el interés es siempre
aplicable sobre saldos, mientras que el sistema Directo considera para todas las cuotas el
interés siempre sobre el total del préstamo, sin importar que ya se haya amortizado parte
del capital. Por lo tanto el verdadero costo del préstamo, medido en una tasa calculada
sobre saldos, es mayor.

A continuación se describen las fórmulas utilizadas para el análisis de los diferentes
sistemas de amortización.'

Símbolo gía

J).! 1	u	Se utilizará la letra¡ para representar a cualquiera de las cuotas del préstamo.

Capital pendiente de pago en el momento cero; es decir, capital total prestado. De la
misma manera. Vr simholi:a el capital adeudado inmediatamente después del pago de la
rtiota número p.

Tasa de interés. Su periodicidad debe ser equivalente a la de las cuotas.
u	Cantidad de cuotas en que se divide el préstamo.

tr	Porción de amortización de la cuota número p.

C	Cuota número P

T	Porción del préstamo amortizada hasta el instante posterior al pago de la cuota Ji.
Interés contenido en la cuota i.

Conceptos comunes a lodos ¡os sistemas

C= t + ¡	Cada cuota está compuesta tanto de capital como de interés.

=c

= ¿-T-(!-- i)

1, =t(+i'

Tn = ,

4. Albornoz, César Principios de Admirsisiracián Financiera de lusa Empresas, Apéndice, Buenos, Aires, La Ley, 26.
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- p x 1 En este sistema es mucho más fácil calcular el capital adeudado a un momento
dado, a través de la forma retrospectiva; todo lo que me prestaron menos lo que
va pagué, o lo que es lo mismo, V= (n—p)t

Vo - 1(5 ,, )	-
	

Capital recil'1do.

=	Finalmente se calcula el sabe de bao cuotas.

y generalizando .....C=C—(p—k)xtxt, la cuota varía en progresión aritmética de
C,,=C-(p-i)xixi	

razón—txi

Sistema de amortización americano

Variante pura:

Dado un capital prestado, se pagan intereses sobre el mismo durante una cantidad

de períodos, hasta que en el último período se devuelve la totalidad del capital (más el
interés de dicho período).

= T(r-l;p) = V0 i y C =	+ y01

Variante americana propiamente dicha:

El sistema funciona igual que en el caso anterior, pero se centra la atención en cómo

devolver el capital al final de los "n" períodos. Para ello se van depositando en una cuenta,

imposiciones constantes que devengan un interés r, que siempre es menor al interés -que
se paga por el préstamo.

Sistema de amortización por tasa directa

= 1 2 = . .	
La amortización que se paga en cada cuota es siempre la misma.

A diferencia de los otros sistemas, aquí la lasa de interés se aplica siempre
sobre el capital inicial.

Todas las cuotas son iguales, al estar compuestas porintereses'; amortiza-
C = -- + 'o
	'iones iguales.

Existe una variante de este sistema, denominado Tasa Directa Descontada, en la que

los intereses se descuentan en el momento de otorgar el préstamo. Es decir, se devuelve el

importe del préstamo en su totalidad pero se recibe restado de los intereses. En símbolos:

1 (o.) = V, < i X 11 Primero se calculan todos los intereses.

3. Punto de equilibrio

3.1 Introducción

La técnica del punto de equilibrio es un instrumento que, en forma gráfica, relaciona

tres factores (volumen, costo y utilidades) y tiene por objeto:

Determinar el nivel de ventas (en volumen e importe) o porcentaje de capacidad
instalada necesaria para que la empresa cubra sus costos totales.
Evaluar la rentabilidad relacionada con distintos niveles de ventas.

Se busca estimar la utilidad en relación a los costos fijos (permanecen constantes

independientemente del nivel de actividad y son fijos en su totalidad pero variables en su
unidad) y costos variables (cambian en relación directa al nivel de actividad y son variables
en su totalidad pero fijos en su unidad).

Cada artículo que se vende en una empresa aporta un margen de contribución, que

será la diferencia entre el precio unitario de venta y el costo variable unitario de cada uno.

Esta contribución se va absorbiendo por cada producto que se vende en tina proporción

de costos fijos hasta el punto donde se llegue a cubrir la totalidad de los costos fijos. A este
punto se le llama punto de eqtuihrio.

Este análisis es aplicai:iie en el corto plazo y en condiciones de certeza, dado que se
tornan ciertos supuestos que no siempre pueden mantenerse en el tiempo y en diferentes

niveles de actividad. Entre los supuestos o condiciones para dar validez al modelo se pueden
mencionar los siguientes:

" Rango de aplicabilidad. Las relaciones de costos fijos, costos variables unitarios y precios

unitarios son constantes en un rango determinado de unidades.
/ Lrnizalidad de las funciones. El modelo supone que las funciones mantienen su linealidad

en todo el período. Pueden existir circunstancias que pueden afectar esa linealidad,

" Los costos fijos son constantes en el rango y los costos variables unitarios son propor-
cionales al volumen.

y' Los precios no varían con las variaciones del volumen.
V La eficiencia y productividad de la empresa no varía.



(2)Si...

= Costos Fijos
• pr — CVu

Ventas
Coitos totales Costos Fijos + Costos Variables' Ventas
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' Los ingresos y costos se expresan en igual unidad.
y" La cantidad de unidades producidas coincide con las vendidas. Si esto no fuera así habría

que identificar los costos asociados a dicho desfasaje para incorporarlo si es necesario.
" Capacidad instalada. Los costos fijos lo son hasta que llegan al límite de la capacidad

instalada y los costos son variables en el largo plazo.

Se puede aplicar este análisis para la fabricación y venta de un solo producto, pero
también cuando se fabriquen y vendan varios productos se podría analizar con tina mezcla
de ventas de la cual se supone que permanezca invariable ante cualquier nivel de actividad.

Gráficamente, el punto a partir del cual las pérdidas pasan a ser utilidades y viceversa
se denomina punto de equilibrio.

En el diagrama de punto de equilibrio las ordenadas miden los costos, importes en pesos

($) de venta y utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT), y las abscisas determinan
volúmenes, o porcentajes de actividad respecto de la capacidad instalada.

Ingresos
$	 •.	Costos totales

Costos variables
PE

• •	 1	 Costos fijos

3.2. Determinación de/ punto de equilibrio

La determinación del punto de equilibrio se puede efectuar en pesos o en unidades.

3.2.1. Determinación del punto de equilibrio en pesos ($)

En el punto de equilibrio las ventas son iguales a los costos totales.

Ventas = Costos totales
	

(1)
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Reemplazando en (1) queda

	

Ventas = costos Fijos + Costos Variables. ¡lentas
	

(3)Ventas

Entonces
Ventas - Costos Variables. Ventas= Costos Fijos	(4)Ventas

Ventas (1 Costos Variables\
Ventas	

) = Costos Fijos	 (5)

-	Costos Fijos
PE,	

Costos Variables)	 (6)- (i -	Ventas

Sabiendo que	Costos Variables = CVu Q	 (7)

y que	 Ventas = pr • Q	 (8)

siendo
CVu el costo variable unitario
Pr el precio de las unidades
Q la cantidad de unidades

Reemplazando (7) y (8) en (6) también se puede obtener el punto de equilibrio como

PES
 = Costos Fijos

pr(i—)

3.2.2. Determinación del punto de equilibrio en unidades (u)

Sabiendo que' la utilidad antes de intereses e impuestos (EBIT) la expresamos como -
la diferencia entre las ventas y el total de costos operativos obtenemos:

	

EBIT = pr. Q - CVu • Q - Costos Fijos	 (9)

EBIT= Q * (pr - CVu) - Costos Fijos

Si en el ponto de equilibrio el EBIT es igual a O, tendremos, el punto de equilibrio en
unidades:
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3.3. Factores que ¡nflu5 ,2n ca e l deplazamie:ito del pCnío de	!ibrio

El comportamiento de las variables que componen el análisis del costo-volumen-

utilidad produce distintos efectos sobre el punto de equilibrio operativo (PE).

VARIABLE	VARIACIÓN	EFECTO SOBRE FE	 EXPLICACIÓN

Costos variables	Incremento	Incremento	Se necesitarán más unidades por vender
unitarios	 para cubrir los Costos totales.

Costos variables	Disminución	Disminución	Se necesitarán menos unidades por
unitarios	 vender para cubrir los costós totales.

Costos fijos	Incremento	Incremento	Se necesitarán más unidades por vender
para cubrir los costos totales.

Costos fijos	Disminución	Disminución	Se necesitarán menos unidades por
vender para cubrir los costos totales.

Precio de venta	Incremento	Disminución	Se necesitarán menos unidades por
vender para cubrir los costos totales.

Precio de venta	Disminución	Incremento	Se necesitarán más unidades por vender
para cubrir los costos totales.

Hay que tener en cuenta que si se trabaja con un punto de equilibrio de una mezcla
de productos cualquier cambio en la variación mezcla implicará una modificación del

punto de equilibrio operativo.

3.4. Aplicaciones

La utilización de esta herramienta permite:

• Estimar utilidades para distintos volúmenes de actividad.
Analizar los efectos de una política de precios sobre las utilidades.

• Controlar los resultados obtenidos en relación con el nivel de ventas.
• Conocer en qué medida la venta de cada línea de productos, considerada individual-

mente, ha contribuido a la absorción de los gastos fijos y a la generación de utilidades.

e Determinar las unidades necesarias a producir y vender para obtener un determina-

do nivel de utilidades. Para obtener esta información se puede partir de la ecuación

(6), dado que al conocer los precios unitarios, costos variables unitarios y costos fijos

totales, sólo restaría fijar el volumen de utilidades deseado.

La ecuación quedaría expresada así:

Costos Fijos + Utilidad
PES	

(1_YE
\.	pr

3.5. Limitaciones

• Los precios permaneces constantes en todo el análisis. Si éstos variaran debería mo-

dificarse el diagrama a fin de determinar el nuevo punto de equilibrio.

• Los costos fijos permanecen invariables hasta alcanzar el máximo de la capacidad

instalada. Existen costos fijos que al superar ciertos niveles operativos mayores expe-

rimentan un aumento.

• Los costos variables variarán en relación directa con el importe de la venta. Si se

aparecieran cambios en el precio de venta o en el costo de algunos componentes del

costo variable habría que rehacer el gráfico.

• La productividad y eficiencia no sufren cambios fundamentales.

• En caso de una mezcla de productos, la composición de ventas no varía. Ante una mo-

dificación en la combinación de ventas le corresponde un nuevo punto de equilibrio.

3.6. Margen de seguridad

El margen de seguridad mide el porcentaje del volumen de ventas que puede dejar

de obtenerse sin entrar en la zona de pérdida, es decir, hasta volver al punto de equilibrio.

Representa una medida de la fortaleza económica de la empresa y hasta dónde puede

disminuir su nivel operativo manteniéndose en la zona de ganancia.

El margen de seguridad analizado en porcentaje es el cociente entre el volumen de

ventas actuales 6 pronosticadas, respecto de las ventas correspondientes al punto de

equilibrio, y se expresa así:

Ventas PES
Margen de seguridad =

Ventas

Cuando el margen de seguridad es positivo nos müestra que las ventas se encuentran

por encima del punto de equilibrio, mientras que si fuera negativo diríamos que no existe

margen de seguridad, es decir, que no hay posibilidad de reducción de ventas sin haber

entrado en zona de pérdidas.

El margen de seguridad medido en unidades sería la diferencia entre las unidades de

ventas actuales o pronosticadas y las unidades que alcanzan el punto de equilibrio.
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Ingresos
Costos totales

Costos variables

Costos fijos

Nivel de ventas actual
o

Margen de seguridad
en unidades

4. Índices

4. 1. Introducción

Los índices, indicadores o ratios son coeficientes utilizados corno herramienta en el
análisis financiero.

Un índice es el cociente entre dos variables, tal corno se expresa a continuación:

Variable A
Índice =-. % o valor absolutoVariable B

Las variables que se utilizan para calcularlos son de diversa naturaleza y provienen
de diferentes fuentes:

• Algunos provienen de los estados contables yotros de información no contable.
• Se obtienen de inforniacióñ exterior a la compañía o con datos de origen interno.
• Hay conceptos medibles en unidades monetarias o unidades físicas.
• Los hay genéricos o específicos de un sector de actividades particular

Su utilidad principal es que permiten disminuir la cantidad de material numérico a
analizar y facilitan la comprensión e interpretación de información de muy diversa natu-
raleza y fuentes. Sin embargo, parte de esta utilidad depende del ingenio i la experiencia
del analista financiero que los emplee, ya que, corno se verá, por sí mismos los índices son
poco significativos y deben utilizarse sobre una base comparativa.

4.2. Variables flujo y stock

Las variables utilizadas en los principales índices se puede agrupar dentro de dos
amplias categorías, que provienen de la terminología microeconómica: variables flujo y
variables stock.

Las variables flujo expresan la acumulación de un determinado concepto a través del
tiempo. El tiempo lo define el usuario de la variable y está implícito cuando se expresa
el resultado de la misma. Su cálculo es por acumulación de ese concepto a través del
período de que se trate, agrupándlo en períodos mayores. Es por ello que una variable
flujo se puede comparar con otra variable que se haya medido en el mismo plazo de
tiempo, o acumularla a la misma variable de períodos sucesivos o anteriores.
Las variables stock representan el estado de un determinado bien, derecho o deuda
medible en unidades físicas o monetarias, en un momento dado. El estado que existe
a ese momento no tiene relación directa; es decir, no es 'sumable', al estado de la
misma variable en el período anterior o posterior.

Las variables fluj o se relacionan con las de stock para formar los índices. Según cómo
se las relacione, se pueden obtener distintos tipos de información:

Variable flujo vs. variable flujo. Comprende la mayoría de los análisis verticales del
estado de resultados, donde se cuentan entre los principales, los índices que miden
rentabilidad sobre ventas. Si se utiliza para un análisis horizontal, sirve para medir el
crecimiento de una variable determinada.
Variable flujo vs. variable stock. Se utilizan para medir la rotación, que es la cantidad
de veces que un hecho asociado a la variable stock tuvo lugar en el período que com-
prende la variable flujo. Ayudan por lo tanto a medir el nivel de actividad relacionado

dichas variables.

Variable stock vs. variable stock. Son proporciones estáticas, que pueden medir la
descomposición de un rubro en sus componentes menores, ola- posición patrimo-
nial respecto de algún factor de medición, como la liquidez, la inflación o el tipo de
cambio. Por lo tanto aquí se pueden agrupar los indicadores de valuación, exjóskidn,
endeudamiento y liquidez.

Es importante, por lo tanto, que al utilizar en un índice una variable stock, ésta esté
calculada en base a los promedios ocurridos durante el período analizado, ya que de con-
templar solamente el saldo de último momento, éste podría verse afectado por movimientos
coyunturales que no tengan relación con el devenir cotidiana de los negocios, distorsionando-
así el resultado y la interpretación cdrrespondiente.	 - -.
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4.3. Clasificaciones

De lo me¡ ícionado anteriormente se pueden observar distintas agrupaciones posibles
de los índices, según qué tipo de variables relacionen, o a qué rubros del patrimonio de la
empresa hagan referencia. La tipificación tradicional es similar a la siguiente:

• Índices de liquidez. Se utilizan para medir la capacidad de pago de las obligaciones de

la empresa en el corto plazo, dando una idea de la solvencia financiera actual y de
las posibilidades de mantenerla.

• Indices de endeudamiento y solvencia. Tratan de mostrar la estrategia de financiamiento
y la vulnerabilidad de la empresa en cuanto a dicha estructura.

• Indices de rotación y actividad. Miden la consistencia en el uso de ciertos recursos

de la empresa. Tratan de aproximarse al análisis sobre si el nivel de actividad es el

adecuado para mantener la estructura de la inversión. El efecto en el corto plazo

se profundizará en el análisis del Capital de Trabajo (Capítulo 5), mientras que las

derivaciones en el largo plazo serán materia de análisis del Capítulo 6 (Decisiones
de Inversión).

• Índices de rentabilidad. Señalan la eficiencia de operación de la empresa con respecto
a un determinado parámetro tomado como base.

• Índices de crecimiento. Evalúan la evolución en el tiempo de un rubro determinado,
a través del interés compuesto.

• Indices de valuación y exposición. Son en su mayor parte índices bursátiles o que
miden el riesgo ante un factor específico. Intentan reflejar la influencia combi-

nada de riesgo y rendimiento, para aquellos casos en que el mercado aporta datos

confiables.

El sentido de cualquier clasificación no debe seí meramente enumerar una lista inco-

nexa de conceptos, sino que de la misma se pueda obtener información de utilidad para el

USO de la herramienta. Por ello, dos características fundamentales de cualquier clasificación
son la de no superposición y la de conipletitud; que, como se verá a continuación, no se
cumplen en el listado anterior.

Es muy importante tener en cuenta que esta enunciación no es taxativa, ya que ex,ister

muchos indicadores que no son fácilmente identificables como de una categoría u otra, o

simplemente pueden ser interpretados de diferentes maneras y por lo tanto pertenecer a

distintas clasificaciones.
Además, muchos autores o usuarios pueden incluir el mismo índice en distintas ca-

tegorías, ya sea por una interpretación personal o por estar calculado de distintas formas,

con lo cual se correría el riesgo de superponer las clasificaciones.

Finalmente, hay indicadores que no se clasifican de ninguna manera, o pertenecen a

otras agrupaciones que no se mencionan aquí.

El objetivo, por lo tanto, de clasificar los índices es teiier una idea de su naturaleza "el

fin para el que se lo puede utilizar, pero se debe recordar siempre que cualquier limitación

en ese sentido obliga a restricciones que acotan el análisis.

4.4. Uso y usuarios de los índices

La utilización de estas herramientas no es mecánica, sino que varía de acuerdo a in-

tereses específicos. Es por ello que no se puede definir que un índice sea más importante

que otro por sí solo, ya que cada uno cumple un objetivo de brindar información concreta.

Obviamente, para cada usuario, el índice que está calculando será el más importante porque
es el que le sirve de herramienta para ese fin específico.

• Los acreedores comerciales se interesan normalmente en la liquidez, puesto que sus

derechos son a corto plazo y desean juzgar la capacidad (le la empresa de hacer frente
a sus deudas más próximas en el tiempo.

• Los derechos de los rencdnres de obligaciones son a largo plazo, por lo que normalmente
evalúan la estructura de capital de la empresa, las fuentes y usos de fondos, la capa-
cidad de generar ganancias y proyecciones de rentabilidad.

• Los accionistas se interesan en las utilidades actuales, por la posibilidad de distribución

de dividendos, y las que se esperan para el futuro, pero todo ello desde el punto de
vista del dueño del patrimonio.

• La administración también los utiliza para fines de control interno, interesándose sobre
• la rentabilidad de los activos de la empresa en general, y de sus distintos componentes

en particular, el cumplimiento de planes, etc. El Tablero de (k)ntrol, tema del Capítulo

4, incluye en su integración varios indicadores de desempeño aquí señalados.
• Las gerencias de cada scctor calculan indicadores específicos de ese sector, que normal-

mente sirven para evaluar su funcionamiento interno y para reportar sobre el mismo
a la administración.

• Los sindicatos se valen de algunos indicadores para establecer las bases de sus nego-
ciaciones salariales.

• Algunas agencias TegulLxtoria.s connotan el comportamiento de las organizaciones que
están subordinadas a ellas, al igual que ciertos investigadores lo hacen en forma privada
o a través de centros educativos.

4.5. Índices comunes

Si bien la cantidad (le índices es prácticamente infinita, se puede hacer una enu-
meración de los más utilizados, la función que cumplen yel tipo de información que se

pretende obtener del mismo. Esta enumeración estará agrupada, al solo efecto pedagógico,
en 3 grandes conjuntos:	 .
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4.5. 1. Índices estáticos o de posición

Los índices de posición generalmente relacionan variables stock entre sí. El riesgo
principal en el uso de estas medidas es el mencionado más arriba: la posibilidad de que las
"fotos" obtenidas para el cálculo del índice no sean representativas de los valores medios
ocurridos (o esperados) para el período bajo análisis. Para ello, se recomienda el uso de
promedios, los que con el avance de los sistemas de información de hoy en día, no presentan
dificultad en su obtención.

Otra característica menos explícita de este tipo de indicadores (característica que,
por otra parte, podría aplicarse a cualquier índice), es que las posiciones que los índices
reflejan respecto de ciertos factores (liquidez, inflación, devaluación, etc.) ita son a priori

buenas o malas. En muchos casos influirán variables no controlables del entorno, o serán
consecuencia del tipo de negocio escogido (vg. una empresa exportadora o importadora).
Pero en otros casos serán consecuencia de políticas empresarias específicas, y es contra
estas políticas que deberán ser comparados los resultados.

En otras palabras, la relación liquidez-rentabilidad-riesgo, que tantas veces será toen-
cionada a lo largo de este libro en sus diversas formas, está presente en la determinación
de políticas y preferencias de parte de los directivos de las organizaciones. Actitudes pro-
pensas al riesgo preferirán bajos ratios de liquidez, altas exposiciones a la inflación o riesgo
cambiario, a cambio de mejores índices de rentabilidad. El caso contrario ocurriría si los
decisores fueran adversos al riesgo. Entre ambos extremos, cualquier punto del continuo
representa oria Opción por la cual solamente el decisor debe hacerse cargo, aun en los casos
en que los resultados se alejen aparentemente de los promedios del sector.

Con estos considerandos, se pueden enumerar algunos indices que caerían bajo esta
tipología:

Activo Corriente
Liquidez corriente =	-

Pasivo Corriente

Por lu7uideZ se entiende, en el caso de los activos, la capacidad de realización y o con-
versión del respectivo activo en dinero o su equivalente; mientras que en el caso de los

•pasivos hace referencia a su cancelación o exigibilidad. Lo que determina en este caso el
•carácter de corriente de un activo o pasivo es el poder adquirir la característica de liquidez
en el plazo de un año tomado desde el momento de medición.

El índice permite conocer la capacidad financiera de los activos corrientes de la
empresa, o la capacidad de ésta para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo. No
toma en consideración la liquide: relativa de los rubros que componen el activo corriente,
ni la exigibilidad relativa de los del pasivo corriente.

Normalmente la liquidez tiene dos dimensiones: el tiempo transcurrido para convertir
un activo en dinero y la certidumbre del coeficiente de conversión, o predio, que puede
obtenerse por dicho activo. Por ejemplo, una inversión en inmuebles es habitualmente una
inversión menos líquida que otra en valores negociables en bolsa, porque no solamente

lleva más tiempo vender un inmueble que vender valores mobiliarios, sino que e] precio a
obtener es más incierto. A su vez, si un activo debe ser convertido en dinero rápidamente,
probablemente el precio sea más incierto que cuando el propietario dispone de un plazo
razonable para encontrar comprador.

Liquidez ácido o inmediata	!ocorr,ente-Bieneodecambio

kaston Corrence

Es un análisis más riguroso de la solvencia financiera a Corto plazo, dado que
toma en el numerador los rubros más líquidos; es decir, los de más rápida y fácil
realización. Sin embargo, no se comporta de igual manera con los rubros de simi-
lares características del denominador (probablemente el pasivo corriente también
sea pasible de dividir según su grado de exigibilidad).

Bienes de cambio comprende a los bienes destinados a la venta en el curso
ordinario de los negocios, o que se encuentran en proceso de producción para
dicha venta, o en proceso de ser colocados a disposición del comprador (tránsito),
o que resultan generalmente consumidos en la producción o comercialización de
dichas ventas, que por su plazo de realización (utilización) deban ser considerados
corrientes.

Liquidez ácida mayor = D1202hbuut5aio+bnoetstote, temporarias

Pasivo Corriente

Es el análisis más estricto respecto de la liquide:; si bien, una vez más, el pasivo no
tiene un tratamiento similar.	 -

Activo TotalLiquidez tota? =
Pasivo Total

Este índice sólo es útil en momentos de compra, fusión o liquidación de una compa-
ñía. En una quiebra o concurso, es el paso inicial para su determinación y la asignac-ión de
prioridades entre. los diferentes tipos de deudores y los dueños.	 -

Endeudamiento = Pasivo Taza!

Activo Total

Muestra la proporción de activos que es financiada por fondos de terceros. -
Patrimonio NetaSolvencia

Activo TACaI

Es el inverso y complemento del anterior, lo que completa ii estructura de cap—`a.)l-
ración de la empresa La porción de inversión propiedad de los dueños niuchas veces es -
cons derada el respaldo patrimonial final de cualquier oram_-ición

Los Indices de endeudamiento y solvencia serán utilizados con particular énfasis p
el análisis del Costo de Capital, a tratarse en el Capítulo 9.
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!a.ns' r00
Estructura da financiamiento o Apalancamiento = Patrimon io Neto

Pasivo No Corriente
Capitalización a largo plazo = Patrimonio  Noto

Estas dos relaciones entre el capital ajeno y el propio, han sido utilizadas por los mo-
delos de estructura de capital, variando los resultados posibles entre ci mínimo —cero— y el
máximo —tendencia a infinito—, en el armado de teorías explicativas de la estructura ideal
u óptima de financiamiento, tema desarrollado en el Capítulo 12.

Dado que la deuda a largo plazo es la de mayor relevancia en cuanto a magnitud dentro
del pasivo —y la única que permanece durante un tiempo lo suficientemente prolongado
como para considerarse parte de su estructura—, se ajusta el primer índice para expresar
en el segundo la relación entre los distintos financiamientos a largo plazo de la empresa.

Activo! moneta
r ios

Exposición a la inflación = Pasivos monetarios

Mide cómo se verá afectada la empresa ante una variación en el poder adquisitivo
de la moneda; es decir un aumento o disminución generalizada de precios. En caso de
inflación, si el índice es mayor a uno estaría implicando la existencia de disminución del
poder adquisitivo de la posición monetaria.

Activos en moneda extranjera
Exposición al riesgo cambiarlo = Pasi000 en moneda extranjera

Mide cómo se verá afectada la empresa ante una variación en el tipo de cambio (es -
decir, una revaluación o devaluación) de la moneda en que están expresados los activos

y pasivos del indicador.

4.5.2. índices utilizados en el sistema financiero

Si bien pueden considerarse mayormente contenidos dentro del conjunto anterior,
debido principalmente a su forma de cálculo, suelen incluirse en un grupo separado ya
que confluyen en un aspecto central, que es su pertenencia o relación con los mercados
de capitales yel sistema financiero en general. Por esto, muchos de ellos serán utilizados al
explicar el funcionamiento del Sistema Financiero en el Capítulo 13 y en alguna medida
relscionados con algunos métodos de valuación en el Capítulo 8.

Resultado del ejercicio
Beneficio por Acción (Bi"A)	Nú,rodeacciones

Ratio bursátil que utiliza el resultado contable para medir el beneficio por acción.

Pairimoflifl Neto
Valor Contable por Acción = Número de acciones

Indica el valor teórico de las acciones para sus tenedores, a modo indicativo del precio

al que las debería vender (o comprar si es un no-tenedor).

Co'izociór.Price - Earnings kato(PER) -
8PA

También conocido como indicador de Precio a Ganancia.
Price to Book Value (Valor de mercado a Valor de libros) =

Valor de Mercado —
valor de libros dei PN

Fiujo de efectivo a deuda =
Utilidad antes de intereses, impuestos y cargos no erogabies

Pasivo Total o Pasivo No Corriente

Se utilizan principalmente para evaluar la capacidad crediticia de una empresa así
corno los títulos de deuda emitidos por la misma. Pretende estimar la capacidad para ha-
cer frente a la deuda pendiente basándose en el flujo de ingresos anuales producto de la
operatoria ordinaria. El denominador puede cubrir, según las necesidades, la deuda total
o solamente la deuda financiera propiamente dicha, que es la de largo plazo.

Cobertura general = Utilidad antes de intereses e impuestos
intereses (cor9a finarniera).(t-r)

Establece el grado de cobertura de los intereses financieros (cualquiera sea su grado de
privilegio) a través de la utilidad operativa. Matemáticamente, se expresa corno la cantidad
de veces que las ganancias antes de intereses e impuestos cubren los pagos por intereses.

Nótese que los intereses están ajustados, disminuyéndoselos en la ptopotción del
impuesto a las ganancias, ya que los mismos son deducibles de la base imponible de dicho
impuesto. Este aspecto del costo financiero está incluido en el tratamiento del Costo de
Capital (Capítulo 9).

Cobertura total = 
Utilidad antes de intereses e imruestos

inteeeoeo . (i—i)iAmortizacián dei principal

Similar al anterior, cubre también el capital prestado que se debe devolver en un perío-
do determinado, que debe coincidir con el plazo del numerador. Es uno de los princiraics
indicadores de análisis de riesgo utilizado por entidades financieras.	-

4.5.3. Índices de rentabilidad y actividad

El siguiente esquema simplificado es usado como una posible'vía de aproximación al
análisis dinámico de la rentabilidad de las organizaciones en el corto plazo.'

5'. Para análisis de mediano y largo plazo, los enfoque.s variarán para acomodarse a lo que comúnmente se denomina
Evaluación de Proyectos de Inversión (Capitulo 6).
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En el gráfico se distinguen dos grandes áreas o causales de rentabilidad empresaria:
la utilidad y la rotación.

La utilidad proviene de la terminología contable, y hace referencia al Estado de Resul-
tados. Existen varios índices, todos ellos provenientes de un análisis vertical del estado de
resultados, que reflejan diferentes grados de utilidad, como porcentaje de las ventas que
cubre determinada cantidad y calidad de costos, gastos, cargas financieras e impositivas.
Los principales Son:

Margen de Utilidad Bruta = Veflt5is-C MV = 
Vcn),	Ven105

Es la proporción de las ventas que queda luego de cubrir lo que se consideran los cos-
tos asociados directamente a ellas, es decir el costo de aquello que se vendió. Es un buen
indicador de la relación precios-costos' o margen de marcación.

Margen de Utilidad Operativa Neta = 
Ut^lld ad

Es la proporción de las ventas que queda luego de cubrir todos los costos y gastos
generados por la operatoria ordinaria y fruto del negocio; es decir los producidos por la in-
versión. Sirve además para analizar la estructura de costos (relación 'precios-costos-gastos').

Margen de Utilidad Final = Regul)ad,, de) Ejercicio
Venias

Si bien no aporta utilidad desde el punto de vista del análisis de gestión, es de
cálculo y lectura frecuente por aquellos que pueden apropiarse de dicho resultado -los
dueños del negocio- ya que representa el monto máximo que podrá distribuirse como
dividendos.

Por su parre, la rotación es un elemento más complejo, o menos intuitivo. Está-
relacionada con la eficiencia en el uso de los recursos de la organización, ya que no es
lo mismo generar las mismas ventas o resultados con mayor o menor inmovilización de
dinero (independientemente de en qué bienes, servicios y derechos esté aplicado ese
dinero). El concepto de rotación empieza por la medida máxima de toda la organización,
la rotación de toda la inversión, para luego ir tomando apertura en conceptos cada vez
más específicos, hasta llegar a cada rubro del balance. A este nivel, se suele asociar a
los índices de rotación un indicador de duración, o días promedio, que es el inverso de la
rotación. Mientras la primera mide cuántas veces por período se produjo el ciclo de vida
de las unidades monetarias invertidas en cada rubro del patrimonio, el segundo mide
cuánto duró ese ciclo en particular.

Rotación 4eAct (vos = Pentet
Activo Total

Es la cantidad de veces que giró la inversión total respecto a las ventas; que, en última
instancia, son generadas a causa de la interacción de los distintos rubros del Activo. En
otras palabras, señala la eficiencia relativa con que una entidad utiliza sus recursos para

CC
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generar ingresos. Debe tenerse en cuenta el efecto distorsionante que representan los
activos no afectados al proceso productivo, y que por cuestiones contables pueden estar
incluidos en el denominador.

Ventas
Rotación de Capital de Trabajo 

= Capital detrabojo

Dado que el capital de trabajo es la inversión de la empresa en el ciclo operativo pro-
piamente dicho, este índice mide cuántas veces se-produjo la rotación de esa inversión, o
sea el ciclo 'dinero - mercadería - dinero'. Todos los indicadores relacionados al capital
de trabajo, como el arriba mencionado y los correspondientes a sus rubros componentes
(disponibilidades, cuentas por cobrar y pagar, y bienes de cambio), serán revisados en
Profundidad en el Capítulo 5.

Rotación de Activo Corriente 
=
	

Ventas

Activo Corriente

Es una forma similar de medir lo anterior, pero teniendo en cuenta solamente la in-
versión corriente, no así la financiación asociada a esta última.

Rotación de Créditos =	
Vento3+IVA

Créditos por 00,5ta

Es la cantidad de veces que se produce el ciclo "ventas - cobranzas" dentro del lapso
transcurrido. El denominador, como en todos los índices de rotación, debería representar
el saldo promedio de dicho rubro durante el período. Por su parte, el numerador debe estar
valuado de forma similar al denominador, motivo por el cual se incluyen en él todos los
factores que forman parte del crédito, independientemente de su origen (percepciones de
impuestos y cargos financieros, por mencionar los más comunes).

Ha de tenerse especial cuidado en la inclusión de los anticipos recibidos en el rubro
'cuentas a cobrar', ya que representa cobranzas por anticipado; así como en la inclusión
de las previsiones neteadas, según se considere que su procedencia o forma de cálculo es
adecuada o no.

También influye la consideración de los créditos que estén vencidos como parte del
activo comente, ya que el hacerlo puede sobreestimar la liquidez de la empresa. Las cuentas
a cobrar sólo deberían ser consideradas como activos líquidos en la medida que puedan ser
cobradas en un lapso razonable.

En algunas circunstancias, se pueden utilizar en el numerador solamente la ventas a
crédito, pretendiendo no distorsionar el análisis cuando la organización posee una com-
binación de ventas de contado y a plazo. Esta forma de operar, si bien es útil en algunos
casos, debe dejarse para una segunda instancia de análisis, como una apertura posterior del
índice original. El índice conglomerado puede dar una idea aproximada de qué peso tienen
las ventas de contado y a plazo en la estructura total de comercialización de la entidad,
sin detrimento de que un detalle mayor se pueda lograr en una apertura posterior, como

se detalla a continuación:	..

Rotación de ventas contado
Rotación de créditos Rotación de ventas O a 60 días

Rotación de ventas > 60 días

Rotación de Zona A
Rotación de créditos JRcitación de Zona B

Rotación de Zona C

Rotación de créditos clientes mayoristas
Rotación de créditos Rotación de créditos clientes minoristas

Rotación de créditos consumidores finales

Días promedio de cobro = Créditos por —ta

Ve,,tas+IV.4

El índice inverso al anterior es la cantidad de días o período que tarda en realizarse el
ciclo "ventas - cobranza". También se conoce como días en la calle del rubro en cuestión.
La unidad de tiempo (u.t.) debe cubrir ci mismo periodo que la variable flujo.

Este indicador debe ser complementado con el ageing o anticuación de los créditos,
que consiste, en una de sus varias modalidades, en tomar el total de facturas y documentos
a cobrar y ordenarlos según su vencimiento.

Estas dos formas de considerar la velocidad de las cobranzas deberían ser analizadas en
comparación con las condiciones habituales de ventas: los períodos y condiciones pactados
en cada caso.

CO,iprOS4!VA
Rotación de cuentas a pagar 

Cuentas  pagar

Cantidad de veces que se produce el ciclo "compras - pagos" dentro del lapso trans-
currido. Se puede desglosar según el tipo de compra o proveedor de que se trate, de la
misma manera que se lo hizo con el indicador de rotación de créditos. Asimismo, todos
los comentarios vertidos respecto de la rotación de créditos son aplicables a los restantes
indicadores de rotación, como el presente.

Días promedio de pago = cuento.' o p000 •

Cantidad de días o período que tarda en realizarse el ciclo."compras - pagos". Es un
fuerte indicador de la financiación recibida a corto plazo; 'a sea por rnpleados (sueldos
a pagar), el estado (cargas impositivas a pagar) o por proveedores en general (cuentas a
pagar), ya que todos se suelen agrupar dentro del nivel de pasivos de generación espontánea.
Por el mismo motivo, pueden calcularse por separado como indicadores de rotación de
deudas comerciales, sociales y fiscales, según el tipo de negocio de que se trate (pata ello
se deberá cambiar el numerador con el rubro correspondiente al gasto de que se trate,
agregándole el IVA sí correspondiese).

También se puede complementar con una antivació'n de las cuentas a pagar.
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Rotación de inventarios = Costo de merCader gs vendidas

Bienes de cansO,O

Es la cantidad de veces que se produce el ciclo «compras - ventas" en una empresa

comercial. También resume el mismo concepto para una empresa manufacturera, aunque

en este último caso sería conveniente abrir el ciclo en 3 etapas, coincidentes con la tradi-

cional cascada de costos de producción: 'compras (de materia prima) - consumo', 'consumo
producción' y 'producción - venta'.

La rapidez con que los inventarios se convierten en cuentas a cobrar a través de las
ventas es un indicador de su administración más o menos. eficiente.

Ciclo de inventarios o dios en vidriera (depósito) - Bienes st cambio
u. t.

CMV.

Cantidad de días o período que tarda en realizarse el ciclo "compras - ventas". También
se conoce como cobertura de los productos comercializados, o sea el plazo de realización

o inmovilización promedio de los bienes de cambio. Aquí se ve claramente que los stocks

mínimos, de seguridad, obsoletos y otros hacen más lenta la rotación del total de los bienes
de cambio.

Activo defensivo 10101	
*Posición defensiva	

Egresos operativos probables

Es el lapso aproximado en que la empresa puede operar sobre la base de sus activos
líquid 's, si no generase un flujo de ingreso de fondos (es decir sin tener que recurrir al flujo
de fondos proveniente de las ventas u otras fuentes).

El Activo defensivo consta de disponibilidades, valores negociables (en un sentido

restringido) y podrían incluirse las cuentas a cobrar en algunos casos en que su cobro no

represente un esfuerzo a la organización; mientras que los egresos se calculan, a falta de

otra base mejor, por el criterio de lo devengado (CMV. + gastos generales).
En este punto, analizados por separado los concepts de utilidad y rotación, los mismos

se combinan en un únicoindicador, puesto que es muy normal que las organizaciones que

tienen ventajas competitivas en uno de los dos componentes, tengan desventajas en el

otro, y viceversa. Piénsese que empresas con grandes inversiones en activos fijos no pueden

variar su rotación cori facilidad, ya que el denominador del índice pesa en la estructura

total. Sin embargo., su envergadura probablemente favorezca posiciones negociadoras a

(a hora de definir precios y costos, con lo cual pueden lograr ventajas desde el punto de

vista de la utilidad.

En el otro extremo, los negocios pequeños que se caracterizan por altas rotaciones

(comercios minoristas), seguramente tendrán menos facultades en la determinación de

costos y precios, ya sea porque son mucho más condicionados por el mercado (porel lado

de la demanda) o porque carecen de poder de negociación frente a grandes pioveedores.

Ut.Op.N	Ve,,tusDU PONT = -- ________
Ventas	ACtipO tOtales

Si bien su resultado es igual al de! ROA, la utilidad de su uso radica en ampliar y com-

plementar la información, a través de la apertura del mismo. Por un lado se tiene idea de la

mayor o menor magnitud de operaciones generadas por el negocio (rotación de activos) y

por el otro, de la estructura de costos que debe ser soportada por esas operaciones (margen
de utilidad operativa neta sobre ventas).

Esto se debe a que, tomados aisladamente, ni el margen de utilidad de neta ni el índice-

de rotación del activo constituyen una medida adecuada de eficiencia operativa. El primero
ignora el grado de utilización de los activos, mientras que el segundo ignora la rentabilidad

de las ventas. Uniéndolos en un indicador combinado, se puede observar dónde radican
los comportamientos diferentes y establecer acciones correctivas.

Finalmente, de los datos anteriores surgen indicadores más simplificados, que apuntan

no ya a la composición de la rentabilidad obtenida, sino a la interacción entre inversiones

—y sus rendimientos—, financiaciones de terceros —y sus costos—, y financiaciones propias
—y sus rentabilidades.

Rendimiento sobre Activos(ROA) = Utilidad Operariva Neta

Activo Tozal

Determina cómo se utilizaron los activos para generar resultados, a través de ventas,

costos y gastos de estructura. Es decir, que mide el rendimiento porcentual de la inversión
total realizada en la empresa.

Ha de tenerse precaución en la inclusión de resultados extraordinarios dentro de la
utilidad, en el caso de realizar explicaciones o proyecciones de este indicador.

-Rendimiento sobre Capital Propio(ROE) = Utilidad antes de inipuestos	 -

Patr,monit. Neto	 - --

Es igual al anterior, pero desde el punto de vista del accionista. Para ello, se netea
el efecto del pasivo en el numeradoi (intereses o carga financiera) y en el denominador
(pasivo corriente y no corriente).

Por lo tanto, se expresa en forma porcentual el rendimiento de la inversión az-revés,

del capital propio. De existir, y dado que su funcionamiento es similar al de un pasivo,

deben nerearse tanto la porción del patrimonio compuesto por acciones preferidas como
los dividendos correspondientes a las mismas.

6. Tanto Allxrnor corno Gitman utilizan un concepto ampliado de este Indice, el cual se puede encontrar en las
páginas 70), 29-30 respeui'amsnte de la.l obras citadas.
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Es común comparar rallos de la empresa con otros de empresas similares, o con pro-

medios de la industria o ramo en donde la misma opere. Esto se basa en el supuesto de
que negocios parecidos izeneran estructuras de funcionamiento similares, o estándar.

Por lo tanto, se pretende analizar desviaciones respecto del común de dicho negocio,

y qué factores internos los provocan, para decidir luego si los mismos son ventajas o
desventajas competitivas.

Los gráficos de barras verticales u horizontales, como el que se muestra a continua-

ción, sirven como buen criterio de comparación para esta herramienta, ya que al no

haber continuidad entre un dato y el siguiente, el énfasis está puesto en la variación
relativa de magnitudes.

En este caso, puede observarse que la empresa bajo análisis conserva una estrecha

relación en el Indice 2 con el promedio de la industria y el regional, ya que e1 exceso

parece no resultar signt1mcati'o. Sin embargo. el Indice 1 supera ampliamente al pro-

medio* de la industria y al regional, con lo cual habrá de analizarse la causa que puede

llevar a esta distorsión y las consecuencias que ello pudiera ocasionar a la organización.
Otra opción es hacer uso del unu lisis vertical, que manipula una partida importante
como cifra base y todas las demás-partidas se comparan con ella. Este análisis se utiliza
para revelar la estructura interna (le la empresa y también para comparar su posición
relatis:a respecto a la industria.
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Efecto Palanca (Leveraqe) Financicra -
ROA

Da una idea sobre el efecto favorable o desfavorable del financiamiento de terceros

en la compañía; ya que compara los rendimientos con (ROA) y sin (ROE) los pasivos.

Un resultado igual a 1 representa un efecto palanca neutro, como consecuencia de

que el costo del capital de terceros no influye en el rendimiento del patrimonio neto y

por consiguiente daría igual que la empresa obtenga el financiamiento de terceros o por

aplicación de capital propio.

La relación entre estos últimos indicadores será profundizada en el Capítulo 9, dedicado
al análisis del Costo de Capital.

(presupuestados). Se puede observar una tendencia creciente. Sin embargo. el ritmo de

crecimiento disminuye para los períodos presupuestados. Estas observaciones permiten

poner el énfasis en la averiguación de las causales de la baja en el ritmo de crecimiento.

Una forma de ilustrar el efecto del movimiento es precisamente mediante gráficos de
líneas, como el que sigue a continuación.

2.2 r- --•-1932.0

Momento 1 .2	Momento 1 . 1	Momento 1	Momento 1+1	Momento 1+2

4.6. Utilización de los índices como herramienta de información

Los ratios tienen muchas utilidades diferentes, pero se debe tener en cuenta una limi-

tación de base: el resultado del cálculo per se no aporta gran información. Es un número

sin unidades de medida en la mayoría de los casos, que no puede decir por sí mismo si es

deseable o no deseable, correcto o incorrecto.

Obviamente, a la hora de tomar una decisión es mejor tener aunque sea un índice

que no tener nada. Pero eso no quita que la decisión que se tome tendrá un alto margen

de error (menor que el que se tendría de no poseer ningún otro elemento, quizás).

Partiendo de esa base y sabiendo que no se pueden obtener conclusiones serias de

un solo índice aislado, se pueden aoalizar las distintas formas de transformar un número

vacío en una herramienta de información. Es así que la utilidad de los indicadores se puede
ut'tcier de varias oisnas:

El analista puede comparar índices actuales con otros pasados y los que se esperan

para el futuro de la empresa, o que surjan de algún presupuesto (serie histórica). El

sentido en este caso es buscar la evolución en ci tiempo de un factor determinado, e
inferir una tendencia para luego investigar las causas de la misma.

Esto es lo que se denomina análisis horizontal. El mismo se utiliza para evaluar las

tendencias de las cuentas, consideradas individualmente durante varios períodos,

tales como años, semestres, trimestres o meses, lo cual permite identificar fácilmente

áreas de amplia divergencia que exigen mayor atención.

Para poder utilizar esta técnica, se requieren estados financieros comparativos , de. varios

períodos. Es un análisis dinámicd debido a que muestra el cambio, va sea en valores o

porcentajes de una característica entre diferentes períodos. Si es necesario, debido a

que son muchos los períodos a analizar, se puede tomar un año como referencia base.

En el gráfico inferior se observa una serie temporal que abarca 3 momentos pasa-

dos (incluyendo el momento t que acaba de terminar), y dos momentos futuros
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En el cuadio superior, un aumento de las vtnOtS totalas de un 5,0% no Gene una
única causa, sino dos. La variación cantidad ocasionó una baja, que se compensó con

creces con un aumento del precio. La organización deberá conocer esta apertura,

ya que puede dar indicios sobre un determinado tipo de elasticidad hacia la suba de

precios, que no necesariamente sea coincidente con la elasticidad hacia la baja de los

mismos. Esto puede incidir en sus políticas futuras de aumento de precios.

• Datos contables. Dado que los métodos de obtención de los datos contables no están

estandarizados, sobre todo en lo que se refiere a la estimación de algunos de ellos y

sus valores, el analista debería conocer las distintas circunstancias del armado de los

estados contables. Sólo así se podrá realizar un examen a conciencia que tenga en
cuenta los distintos sistemas de valuación y exposición de la información.

• Estadística. Normalmente se comparan los índices de una empresa determinada con la

inedia de la industria, lo que trae aparejado el hecho de que situaciones coyunturales

puedan perjudicar el análisis. Adicionalmente, no se toma en cuenta la dispersión y
la forma de la distribución con que se ha obtenido esa media.

	

Industria 1 Trimestre 1	Trimestre 2	Trimestre 3	Trimestre 4	Promedio
anual

Cobertura 1 98 días	101 días	103 días	104 días 
j 

132 días 
1 

110 díasbs, chio.	1	-

Una situación coyuntural se reflejaría como aparece en el cuadro superior. Una empresa

mantiene durante los primeros tres trimestres del año una cobertura razonablemente

similar al promedio de la industria, pero una compra de magnitud producida en fecha

cercana al cierre del ejercicio puede distorsionar tanto el saldo del balance corno el

resultado del índice. Desde un punto de vista estricto, la cobertura de fin de año es

correcta, ya que no se ha falseado ningún dato. Pero la gerencia, al analizar la disper-

siÓn existente con el promedio de la industria, debe buscar las causas que produjeron

dicha variación, independientemente de que se considere favorable o desfa'orahle.

Variaciones coyunturales como las observadas pueden ser comunes, sin que ia:nliquen

causales macroeconómicas de fondo. El aprovechamiento de una oferta por car,ticlad

de un proveedor (por cierre de temporada o pór fin de 2O'i, puede producir ahorro'
en costos a costa de incrementar artificialmente la cohertiira. 5 claro que una si-

tuación como la planteada no representa a largo plazo un riesgo pata la organización

(descontando factores corno la posible desvalorización u obsolescencia ternpr-ara de

los inventarios). Una forma muy común de balancear situaciones ternporariarnenn

desequilibran tes es usar, para todas las variables stock, un isiornedio de la mayor

cantidad de saldos sub-periódicos posible. Así, en la :ilcima soliunra del cuadro se ha
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calculado el promedio anuI, formado poi los 4 indicadores trimestrales que tiene la

ventaja de promediar vanas observaciones y con ello neutralizar posibles exageraciones
producto de nlo\'imientos coyunturales,

Esmcionalidad e inflación. Se trata de dos elementos que introducen distorsiones y que
deberán por lo tanto ser neteados del cálculo de los índices, o de lo contrario incluidos
en el análisis de los resultados. Obsérvese lo que ocurre cuando se analiza la rotación

de activos tal Como aparece en los balances mensuales, y luego se la deflacta mediante
una tabla que mide la estacionalidad normal de la actividad: -

Índice ruta-

Me,	 5 
	

8	9j 10 1

ción normal	0,680,90 083 0.877 0,93 0,98 1,07 1,13 1,23 1.41	1,60

Factor de
ajuste

índice deses-
tacionalizado	 0.730,68 0,70 0,82 0,75	 02 01 0,82 0.83 0,89

El índice de rotación aparentemente presenta un crecimiento sostenido a lo largo del
año, pero la visión cambia radicalmente cuando se considera la estacionalidad de las

operaciones. En los casos de organizaciones comerciales, industriales o de servicios

con algún tipo de estacionalidad en la oferta o la demanda (causada por factores

como el clima, las temporadas de vacaciones, las festividades, los eventos deportivos,
etc.), deberá segregarse la variación normal de las variaciones reales no causadas por

la estacionalidad. Idéntico procedimiento cabrá aplicar cuando las variaciones sean

producto de la pérdida del poder adquisitivo de la moneda (inflación).
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DAMIÁN J. MARCOS Y SERGIO D. SUCASAS

1. Planeamiento. Importancia y concepto

Las organizaciones en general (empresas, organismos no gubernamentales, instituciones
de bien público, etc.), con o sin fines de lucro, sustentan su existencia en el cumplimiento
de los objetivos para las cuales fueron creadas.

En las instituciones con fines de lucro, el cumplimiento de los objetivos está relacio-
nado con la maximización del rendimiento sobre la inversión. En cambio, en las entidades
sin fines de lucro, los objetivos están dados por el cumplimiento de una misión específica,
dentro de las limitaciones que imponen los recursos disponibles.

La eficacia con que una organización es administrada se mide en función al logro de sus
objetivos, aspecto considerado como el factor más importante para su éxito a largo plazo.
Los objetivos y metas son definidos por la administración superior de las organizaciones,
teniendo asimismo la responsabilidad de definir e implementar los cursos de acción que
permitan alcanzarlos mediante el empleo eficiente de los recursos humanos, materiales y
de capital.

El proceso a través del cual se establecen objetivos o metas y se seleccionan los medios
más convenientes para alcanzarlos se denomina Planificación, que constituye una de las
herramientas más importantes que la administración moderna, tiene a su disposición para
gestionar los recursos de una organización.

La planificación implica una secuencia que comprende las siguientes etapas:

Establecer objetivos y metas empresariales..
Constituye el paso fundamental dentro del proceso de planificación. Los objetivos
expresan el estado futuro general deseado para la entidad a largo plazo y los resultados
finales de sus actividades. Las metas, en cambio, representan los objetivos generales
enfocados con mayor definición, especificando los plazos para su cumplimiento, los
responsables y los objetivos cuantitativos.	.

69



70	Damián J. Marcos y Sergio P. Suc.asas	 -.	 -.-..---..-.- .	-.-----.-.

Dearn...!Ltr peiYi;.sas sobre e Je:cnvol' rien: f tt.iO del .1edio . ,Hnte en el qoc

opera la empresa.
Implica analizar los diversos escenarios sobre la evolución futura de las variables que

afectan los negocios de la organizacion. Es importante destacar que existen dos tipos

de variables: controlables y no controlables. Las controlables son aquellas que pueden

ser planificadas y manipuladas activamente por la administración. Están asociadas a

las variables internas de una organización, tales como cantidad de empleados, gastos

de publicidad, estrategias de ventas, costos de operación, etc. En cambio las variables

no controlables son aquellas que no pueden ser afectadas por la acción de las com-
pañías. Están relacionadas con las variables externas a la empresa, entre las cuales se

pueden mencionar la evolución del producto bruto interno, las ventas de la industria,

las actividades desarrolladas por la competencia, etc. Es importante resaltar que la

dificultad para influir sobre las variables no controlables no implica que no sea posible

la planificación eficaz de las inisnias. Por el contrario, éstas deben ser proyectadas y

planificadas para lograr el pleno provecho de sus consecuencias favorables previstas

y manipulat las consecuencias desfavorables.'
Asimismo deben determinarse las interrelaciones entre las variables controlables y no

controlables, como por ejemplo el impacto de ciertas variables no controlables sobre

una o más variables controlables.

Tomar decisiones respecto a los cursos de acción.

Comprende el desarrollo y evaluación de las actividades que permitan alcanzar los

objetivos y metas definidas, y seleccionar las alternativas que finalmente serán ¡ni-

.4. Controlar el cumplimiento de los objetivos y metas.
Es el proceso que tiene por objeto medir y comparar los resultados reales con los pla-

nificados, y efectuar las acciones correctivas, cuando sean necesarias, para asegurar

el cumplimiento eficiente de los objetivos, metas y políticas establecidas. Consiste

básicamente en el cumplimiento de las siguientes tareas:

• Comparar lo presupuestado con la realidad.

• Cuantificar y analizar los desvíos: identificar y justificar sus causas.

• A partir de los desvíos, cuantificar las consecuencias no deseadas.

• Implementar medidas correctivas: su adecuada determinación es el punto culmi-

llante del proceso de planificación. De nada serviría determinar los desvíos y sus

causas, si después no se toman medidas correctivas para evitar que se repitan en

el futuro.

A modo de ejemplo, las acciones correctivas pueden implicar la modificación de los

planes y meras establecidas, la formulación de nuevos planes, cambios en las operaciones
y la reasignación de recursos.

En función a lo expresado precedentemente, el proceso administrativo puede sinteti-
zarse a partir del siguiente gráfico:2

	

Planificación 	
Medición	 Control

	

Fijación de objetivos	
Ejecución 1

y memas. estrategias:	 Evaluación	Comparar el1	 1------	
Atácticas	 clividades	

desempeño real
reales	Replanificación 	 ron el planificado

4	- Retroalimentación	L

Por último, y en relación a la etapa de control, es importante destacar los siguientes
aspectos:

El cotejo entre la información real y la presupuestada deberá llevarse a cabo inme-
diatamente después de finalizado el período bajo análisis, de lo contrario el proceso

perdera efectividad. Es decir, la oportunidad del control determina en gran medida

su utilidad, condicionando en general la efectividad del proceso de planificación.

El planeamiento es un proceso continuo que culmina con la etapa de control y se

retroal,ment-a con la aplicación de las acciones correctivas que permitan minimizar y

revertir en el futuro errores y desvíos. Es por ello que la existencia del planeamiento

sin la etapa de control trae como consecuencia la interrupción de este proceso, no

pudiendo cumplir con el objetivo para el cual fue implementado. En conclusión, ante

la ausencia de la etapa de control, la existencia de un plan pierde sentido, dadoi que
se diluyen los efectos buscados en su confección.

Estos conceptos serán analizados con mayor detalle en el próximo capítulo.

2. Tipos de planeamiento

Se distinguen dos tipos de planeamiento: 1) estratégico y 2) táctico u operacional. El
pntnero se concentra en los objetivos a largo plazo de la organización y en las estrategias
globales para alcanzarlos. La dirección tiene la responsabilidad de su desarrolló.

1 Welsch, Gletio A., Hilton Ronald W. y Gordoi, Paul N Prest4pueuius, Planifttriciíir, C,jn:rnl de titiltdl, C:4nírulo

1. Prentice Hall, 1990. p. 11, 51 edición
	

1. Adaptadi de Welsch, Glenn A H;ltcn, Ronald \G, y Gordon, Piil N.. op cii. C3pitul(, 2, r. 35.
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El segundo se confecciona dentro del marco de referencia del estratégico, abarcando

el corto y mediano plazo (de uno a tres años). Afina los objetivos de la empresa para definir

metas y desarrollar programas, políticas y expectativas de desempeño.

El presupuesto es la expresión financiera del planeamiento táctico u operacional. Re-

presenta el plan de acción de la organización para el corto plazo, con un grado de apertura

que se extiende hasta el nivel de departamentos y/o centros de costos, cuyos encargados

son los responsables del cumplimiento de las metas definidas para cada uno de los sectores.

El presupuesto deberá ser aprobado previamente por la dirección, y su horizonte temporal

cubre normalmente un período de doce meses.

3. El proceso de planificación y los pronósticos

En ocasiones estos conceptos son considerados como sinónimos cuando en realidad

son complementarios.
Los pronósticos son técnicas o métodos de predicción que tienen por objeto describir

el probable comportamiento futuro de variables o eventos del medio ambiente en que

actúa la organización. A modo de ejemplo, se intenta anticipar la evolución del nivel de

actividad económica de la demanda agregada, del mercado de empleo, de la inflación, de
la cotización de las monedas extranjeras, de los precios de los principales commodiues, etc.

En cambio el proceso de planificación se sustenta en las predicciones surgidas de los

pronósticos, con el objeto de definir las acciones más convenientes que permitan alcanzar

las metas establecidas por la organización. Por ejemplo, si un pronóstico muestra que caerá

la demanda el próximo año, la administración puede preparar un plan de acción que com-
pense o revierta una reducción en las ventas. En síntesis, los pronósticos son insumos del

pioceso de planificación que tienen por objeto respaldar el proceso de toma de decisiones.

Los métodos de pronósticos se clasifican en cuantitativos vcuahtativos. A continua-

ción se realiza una breve síntesis de sus principales características:

Cuantitativos: parten del supuesto de que la evolución futura de una variable está

relacionada con el comportamiento de sus valores en el pasado. Para realizar las

predicciones se utilizan modelos matemáticos, entre los cuales se pueden destacar la

regresión simple, la regresión múltiple, la suavización de series de tiempo, las series

de tiempos extrapoladas, etc.
Cualitativos: están basados en el juicio personal de uno o varios expertos, asumiendo
que el grado de conocimiento que poseen puede hacer posible la emisión de pronós-

ticos razonables sobre el comportamiento futuro de una variable. Entre ellos pueden

destacarse el método delphi, la investigación de mercado, el sondeo de la fuerza de

ventas, etc.

4. Presupuesto integrado

4. 1. Concepto y ventajas de su utilización

La confección del presupuesto implica un proceso donde interactúan todas las unida-

des de una empresa u organización. Los presupuestos de cada departamento o centros de

costos tienen que ser coniia tibies entre sí y con los objetivos de la empresa. Este conjunto

de presupuestos que se elaboran en el proceso presupuestario, entrelazados entre sí e

interactuando armónicamente y coordinadamente, es lo que se conoce como presupuesto
integrado. De esta forma, el presupuesto constituye la guía de acción fundamental de todos

los niveles de la organización, porque refleja el compromiso individual y colectivo de todos
los sectores.

Siguiendo a Osvaldo A. Mocciaro,3 el presupuesto deberá tener una integración vertical
y horizontal. La integración vertical implica que para su confección es necesario tornar en

cuenta e1 aspecto jerárquico reflejado en el organigrama de la organización. En el orden

descendente, se puede destacar que la dirección fija los objetivos y las políticas, mientras

que los responsables de los departamentos y centros de costos son responsables de alcanzar

las metas aprobadas. En el orden ascendente, se resalta el control presupuestario, donde

los centros de costos y los departamentos rinden cuentas a sus superiores sobre los resul-

tados obtenidos en relación a sus metas, identificando los desvíos entre el presupuesto y la
realidad y proponiendo la adopción de medidas correctivas para ser aplicadas en el futuro.

La integración horizontal está relacionada con las etapas que deberán observarse en

la elaboración y ejecucion del presupuesto, el que se materializa dentro de una secuencia

de tiempo definida. Es decir, este proceso está integrado por la elaboración del presupuesto

integrado, la ejecución del mismo, y por último el control presupuestario, donde se com-
paran los datos reales con bis proyectados.

El uso del presupuesto integrado brinda una serie de ventajas, entre las cuales se
pueden destacar las siguientes:

Induce a analizar la evolución de las variables externas que afectan los negocios,

como por ejemplo: crecimiento del producto bruto, política fiscal, balanza de pagos,

situación política del país, control de precios, tasa de inflación, tipo de cambio, etc.,

obligando a pensar en distintas alternativas y cursos de acción.

Ayuda a precisar y a determinar la manera en que se lograrán los objetivos y nietas
de la organización.

Permite estimar la magnitud de los resultados económicos que se obtendrán de las
operaciones proyectadas y los requerimientos adicionales de íinanciammento.

3 Mocciaro, Osvaldo A. Presupues:o 1iuvgado, Capítulo 1, Buerro Aires, Macchj, 1992, pp. 3 a 16
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• Obliga a todos los sectores a coordinar y sincronizar sus actividades para lograr una
planificación armónica de la organización.

• Compromete la gestión eficiente de los recursos humanos y materiales, tales como el
capital de trabajo y los activos fijos.

• Constituye una herramienta para establecer políticas de ventas, producción y finanzas.
• Permite la realización de un permanente análisis de la gestión de los diferentes sectores

de la organización.
• Evalúa el grado y la eficiencia en el logro de los objetivos, controlando su cumplimiento

a partir del cotejo entre las cifras presupuestadas y las reales.
• A partir del control presupuestario, se pueden analizar los desvíos, identificar las

causas que le dieron origen y tomar acciones correctivas, es decir, decidir sobre la
necesidad de realizar cambios en los objetivos del presupuesto y/o ejecutar cambios
en la gestión de la organización.

En síntesis, se puede deducir que la planificación permite reemplazar la improvisación
por una gestión ordenada e integral de la organización. Quienes no reconocen o subestiman
sus ventajas, mencionan como pretexto que es difícil su implementación en contextos
económicos inciertos, dado que es difícil realizar predicciones sobre la evolución futura de
las variables que afectan los negocios de las organizaciones. De todas formas es importante
destacar que la utilidad de la planificación es mayor en escenarios con alta incertidumbre,
dado que contribuye a que la organización esté mejor preparada para reorientar a tiempo
el rumbo cuando se enfrenta a circunstancias cambiantes del contexto que puedan alterar
su situación económica y financiera.

4.2. Requisitos para su implementación

Para la implementación exitosa del presupuesto integrado es necesario que se cumplan
una serie de requisitos, entre los cuales pueden destacarse los siguientes:

• Apoyo político y participación activa de la dirección.
Participación y compromiso de todos los sectores de la organización.

• La empresa deberá contar con una estructura organizacional bien definida. Es nece-
sario que cada departamento tenga un responsable, con una clara descripción de sus
funciones, y una perfecta definición de los niveles de dependencia y responsabilidad.

e El sistema contable deberá contar con un plan de cuentas y una estructura de centros
de costos definidos conforme al organigrama funcional de la empresa.

• Las operaciones tendrán que estar registradas íntegramente en el sistema contable y
deberán estar al día.

• Establecer los horizontes temporales para las actividades de plaaificaciin, actualización
y control de gestión.

Si bien se puede concluir que para una exitosa implementación de un sistema de pla-
neamiento es primordial que se cumpla con los requisitos detallados precedentemente, es
importante resaltar que el más importante está dado por el apoyo político explícito y real de
la dirección al proyecto, el cual podrá lograrse en gran medida si existe un convencimiento
real de los beneficios que la utilización del planeamiento puede brindar a la organización.

4.3. Inconvenientes asociados a su implementación

De acuerdo a lo descripto en el punto precedente, la implantación de un sistema
presupuestano entraña una misión compleja que implica un gran esfuerzo administrativo
y del compromiso y participación de todos los sectores de la organización. Es por ello que
antes de comenzar un proyecto, es importante realizar un diagnóstico con el objeto de
identificar las dificultades que pueden presentarse en la implementación del sistema, entre
las cuales se pueden identificar las siguientes:

• Directores sin suficiente convicción para llevar adelante la implementación del sis-
tema. Esta situación es consecuencia generalmente de la carencia de conocimientos
técnicos yio la falta de conciencia sobre los beneficios que reportará a la organización
la implementación del presupuesto integrado.

• Escaso número de profesionales en los puestos claves, como ocurre frecuentemente
en las pequeñas y medianas empresas.

• Organización informal, donde los niveles de autoridad y respónsabilidad no están
claramente definidos.	 -

• Inexistencia de un sistema contable integrado que brinde información en tiempo y
forma de los efectos económicos financieros derivados de las transacciones generadas
por la organización.	 -
Resistencia al cambio por parte de los integrantes de la organización, sobre todo en
aquellos aspectos que impliquen modificar la forma de trabajo, precisar funciones y
responsabilidades y formalizar niveles de autoridad.

• Resistencia a implementar medidas que permitan evaluar periódicamente ci desepe—.
ño del personal, que implica fijar objetivos y monirorear el grado de su curnplimientoT

Como consecuencia de los aspectos descriptos precedentemente, especialmente en -
la esfera privada siempre ha resultado difícil su implementación. Es por ello que el clave
el apoyo real de la dirección al desarrollo del sistema, sobre todo para lograr laaceptción	- --
generalizada en toda la organización.
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5. Presupuesto base cero

En la elaboración del presupuesto integrado, que se verá en el próximo acápite, es
habitual que los responsables de cada centro de costos confeccionen sus estimaciones
sobre la base de las cifras del período anterior. Es decir, sobre los resultados reales que se
lograron en el ejercicio precedente, más las expectativas del período siguiente, determinan
si se incrementará o disminuirá cada ítem en el presupuesto. Solamente los conceptos que
se incluirán por primera vez requieren análisis y aprobación de la dirección. En conclusión,
es esencialmente un sistema de presupuesto incremental.

En cambio, en el sistema de presupuesto base cero, el gerente de cada sector debe
justificar cada actividad planeada, la forma de realizarla del modo más eficiente y su
costo total estimado como si fuera la primera vez en que se llevará a cabo. El objetivo
del presupuesto base cero es incrementar la productividad de la organización en su
conjunto.

El punto de partida del presupuesto base cero consiste en la enumeración de todas las
actividades o programas de cada centro de costos denominados "paquetes de decisión".
Cada paquete de decisión es clasificado en base a la importancia asignada por el gerente
del centro de costos. Esta clasificación deberá tener coherencia con las metas y objetivos de
los paquetes de decisión en relación a las metas y objetivos de la organización. Cada solici-
tud de presupuesto de un centro de costos clasificada por paquetes de decisión se somete
a consideración de la dirección, quien realizará las revisiones o eliminaciones necesarias
considerando las necesidades globales de la organización y de los fondos disponibles. El
proceso concluye con la preparación de un presupuesto al estilo tradicional, repitiéndose
todos los años el esquema de trabajo descripto.

Se presenta a continuación una breve descripción de las etapas que se requieren en
la implementación del presupuesto base cero:4

1) Establecimiento de premisas o hipótesis en las que se basará el proceso de plani-
ficaciór.

Al igual que en el presupuesto tradicional, se establecen las pautas que orientarán el
proceso de elaboración del planeamiento. A modo de ejemplo, se proyectan las variables
que inciden cts lbs negocios de la organización, como por ejemplo el crecimiento del pro-
ducto bruto interno nacional y regional, la tasa de inflación, el costo del'dinero, los tipos
de cambio de las monedas extranjeras, etc.

2) Identificación de unidades de decisión.
Implica determinar agrupamientos de actividades, con el fin de identificar conjuntos

de funciones homogéneas, las que pueden o no responder a los centros de costos. Cada
una de las agrupaciones conformará una "unidad de decisión".

3) Análisis de las unidades de decisión dentro de un paquete de decisión.
Se especifican los paquetes de decisión, donde se proporciona la descripción y evalua-

ción de cada unidad de decisi6n, abarcando entre otros los siguientes aspectos:
• Propósitos u objetivos perseguidos.
• Consecuencias de no alcanzar los objetivos planteados.
• Descripción de las actividades, con un detalle de cómo se llevarán a cabo.
• Establecimiento de la relación costo-beneficio: costos proyectados y beneficios espe-

rados en caso que se implemente las actividades.
• Medidas que permitan evaluar el desempeño.

Recursos necesarios para llevar a cabo los objetivos.
Cursos de acción alternativos.

4) Jerarquización de los paquetes de decisión.
Esta etapa tiene por objeto lograr la optimización en la reasignación de recursos. Una

vez determinados los paquetes de decisión, se inicia el proceso de jerarquización o selec-
ción, en función a los criterios más adecuados para cada caso, como por ejemplo en base
a la rentabilidad, riesgo involucrado, etc.

Los paquetes son elevados por los responsables de las unidades de decisión a los su-
periores inmediatos para su análisis y discusión. Es objetivo es que la dirección superior
cuente con toda la inforn,ición que le permita definir los paquetes de decisión que serán
incluidos en el presupuesto.

5) Elaboración del presupuesto definitivo.
Una vez terminado e1 proceso de jerarquización, se elabora el presupuesto defi-

nitivo para cada unidad de decisión, siguiendo el modo convencional. Dicho presu-
puesto adoptará ci nivel de actividad definido en la etapa anterior para los paquetes
de decisión seleccionados, estableciendo para todas las actividades un calendario
para su ejecución.

Es importante resaltar que existen ventajas y limitaciones al uso del piesupuesto
base cero.'

Entre las ventajas más destacadas pueden citarse las siguientes:

4. Mocciaro, Osvaldo A.: op. di., Capítulo 14, pp. 174 'a 176.	 5. Mocciaro, Osvaldo A.. op cii.. Capítulo 14, pp. 174 a 176.
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• Failta la integración de los funcionarios de niveles inferiores a un proceso partici-

pativo y a objetivos comunes.
• Promueve la diferenciación de las actividades por su productividad, contribuyendo

a la eliminación de aquellas que se han convertido en improductivas.
• Permite evitar la duplicación de tareas mediante la identificación de los paquetes con

sus actividades.
• Impulsa los procesos de mejoras en la organización, creando un cambio de concepción

en los niveles directivos.
• Facilita la asignación de los recursos por orden de prioridad y en hase.a un análisis

objetivo.
• Las variaciones en los niveles de actividad no provocan cambios inconsistentes y

uniformes en las partidas.

Asimismo entre las limitaciones pueden señalarse las siguientes:

• Durante los primeros períodos de aplicación, el proceso demanda mucho tiempo y
esfuerzo administrativo.

• Puede haber un componente subjetivo en la determinación de los niveles mínimos
de esfuerzo y en la ponderación de la relación costo - beneficio.

• El proceso de delegación de funciones y los procedimientos utilizados para la clasifi-
cación de los paquetes suelen contener una alta dosis de subjetividad.

• Las revisiones periódicas de procedimientos generan una excesiva exigencia en todos
los niveles de la administración.

6.-Elaboracién-del -presupuesto integrado— 	- - -

6.2. Presupuesto autoritario versus participativo6

Un aspecto fundamental a tener en cueiita durante la implementación del presupuesto
integrado es el grado de participación en la elaboración del mismo que la dirección está
dispuesta a delegar al nivel gerencial.

En el proceso presupuestario tradicional.prevaler.e el presupuesto autoritario o totalita-
rio (o "de arriba hacia abajo"). En este contexto, en sintonía con los objetivos previamente
definidos para la organización, la dirección determina las metas para cada una de las partidas
del presupuesto integrado, con la expectativa de que el nivel getencial sea responsable de
alcanzarlos. En este proceso presupuestario no hay espacio para que los gerentes tengan

participación. En su formulación, la dirección determina de manera estricta el desempeño
esperado, y luego supervisa en forma minuciosa el desempeño real, con el fin de analizar
el grado de cumplimiento de las metas establecidas.

En el proceso presupuestario democrático o participativo (o "de abajo hacia arriba"),
los gerentes realizan sus proyecciones en función a sus expectativas reales de desempeño
futuro de sus sectores. La dirección no debe interferir en el proceso presupuestario, excepto
cuando se requiera realizar ajustes para mejorar la coordinación entre los distintos sectores
de la organización.

El presupuesto participativo, previamente aprobado por la dirección, representa un
consenso y un compromiso pactado entre todos los sectores de la organización. Como
menciona Polimeri7 el acuerdo refleja una dedicación autoimpuesta para lograr las metas
presupuestadas que se han definido en forma colectiva. Asimismo comenta que si bien
varios estudios han desafiado la teoría participativa, numerosas investigaciones revelan que
la participación en el presupuesto es una herramienta gerencial exitosa y que el proceso
presupuestario participativo es efectivo en el ambiente laboral.

6.2. Horizonte temporal

Usualmente las empresas fijan como extensión del presupuesto integrado el período
de un año, que puede o no coincidir con el ejercicio económico legal. El período anual es
desagregado en subperíodps mensuales, necesario para la ejecución de la etapa posterior
del control presupuestario.

Con el objeto de mejorar la gestión de sus recursos, muchas compañías utilizan presu-
puestos continuos, denominados también móviles o rotativos, mediante los cuales siempre
se cuenta con proyecciones correspondientes a doces meses. Al final de cada- mes, se lo
descarta del presupuesto, y se lo agrega como un nuevo sul:iperíodo al final del horizonte --
presupuestario remanente, permitiendo de esta manera disponer siempre de un plan anual.
A modo de ejemplo, una empresa con cierre de ejercicio económico en dicie-thre de cada
año, que poseun presupuesto que coincide con el ejercicio económico legal, en los pri-
meros días de febrero realiza el control presupuestario correspondiente al mes de enero, -
por lo que el presupuesto confeccionado cubriría el periodo remanente-de once meses.
Añadiendo el mes de enero del año siguiente, se logra mantener un presupuesto con-una- - - -
cobertura de doce meses.	 - --	-. -- -

6. Confeccionado sobre la base del libro Contabilidad d Costas dc Pohnreni, Ralph S., Faborzi, Frank]. y Adeibeig.
Arthur H., Buenos Aires, Mc Graw Hill, 1994,3' edición, Capítulo 9, p. 363.	 7. Politoeri, Raif S., Faboz,.j. Frank J . y Adelherg, Arthur H, op cit. Capítulo 9. p. 363.
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6.3. Formulación de las pautas que guiarán la elaboración
del presupuesto

El proceso de confección del presupuesto integrado deberá sustentarse en el estableci-
miento de premisas que reflejen la visión de la dirección sobre el desenvolvimiento futuro
del medio ambiente en el que opera la empresa. Estas premisas se fijan en función a diversas
hipótesis sobre el posible comportamiento de las variables macroeconómicas más signifi-
cativas, así como también la incidencia de estas últimas en el contexto microeconómico
en el que se desenvuelve la organización. Una vez definidas, estas pautas son aplicadas
uniformemente por todos los sectores de la empresa durante el proceso de elaboración del
presupuesto integrado.

Entre las variables macroeconómicas más importantes pueden citarse las siguientes:

• Nivel de crecimiento del PBI.
• Evolución del saldo de la balanza comercial y balanza de pagos.
• Tasas de inflación.
• Tipos de cambio de las monedas extranjeras.
• Tasas de interés para operaciones activas y pasivas.
• Tarifas de combustibles y servicios públicos.
• Políticas de control oficial de precios o de pautas regulatorias.
• Evolución de los salarios, conforme las convenciones colectivas de trabajo o regla-

mentaciones gubernametales.

Por otro lado, entre las pautas microeconómicas pueden destacarse las siguientes:

Condiciones de financiamiento a otorgar a clientes (plazos de cobranzas, tasas de
interés, etc.).

s Políticas de inventarios para las existencias finales .de materias primas, productos
semielaborados y productos terminados.

• Condiciones de compra de materias primas y bienes de cambio.
• Política de. remuneraciones y estímulos al personal.
• Evolución de los precios de compra de los principales insumos.
• Traslado a los precios de ventas de las variaciones proyectadas en los costos.

Plan de inversiones en activos fijos y condiciones de financiamiento.

Es importante çlestacar.que, una vez finalizado el presupuesto, es recomendable realizar
un análisis de sensibilidad sobre las expresiones finales del mismo, con el objeto de estudiar
los cambios en las proyecciones ante la inclusión de diferentes alternativas para cada una
de las variables consideradas. A modo de ejemplo, es posible analizar cómo se modificarían

las estimaciones ante los distintos volúmenes de ventas, cambios en la cotización de las
monedas extranjeras, los distintos niveles de inflación, variaciones en los costos, etc.
Mediante la utilización de esta técnica, la administración puede identificar las variables
con mayor incidencia en el negocio de la empresa, por lo que podrá anticipar planes que
permitan mitigar los efectos no deseados ante cambios bruscos en dichas variables.

6.4. Esquema general del presupuesto integrado

Tal como se mencionó preceden teniente, en la confección del presupuesto integrado
interactúan todas las unidades de una empresa u organización, donde las proyecciones
parciales de cada departamento o centros de costos tienen que ser compatibles entre sí y
con los objetivos de la empresa. Como producto final del proceso, se obtienen los presu-
puestos finales básicos, que tienen por objeto reflejar la situación económica, financiera y
patrimonial esperada de la organización durante el. horizonte de planeamiento. A conti-
nuación se realiza una breve descripción de los mismos:

Presupuesto económico: tiene por objeto estimar la utilidad de las operaciones pro-
yectadas de la empresa.

Presupuesto financiero: tiene como finalidad proyectar los ingresos y egresos de fon-
dos, a partir de los cuales se podrá estimar las necesidades de financiamiento y/o los
fondos disponibles para ser distribuidos entre los accionistas.
Balance presupuestado: tiene corno-propósito estimar la situación patrimonial de la
Impresa en los distintos períodos en los que se divide el horizonte de planeamiento.

• Es fundamental resaltar que no puede prescindirse de ninguno de los repones men-
cionados, toda vez que por la particular visión aportada por cada uno de ellos se requieré
analizar la información de manera integral. A modo de ejemplo, un resultado económico
positivo no necesariamente implica que-la-empresa esté logrando el nivel de rentabilidad
sobre el capital acorde a su riesgo, así como tampoco asegura un flujo de fondos superavitario
que permita distribuir dividendos entre- los accionistas. Para el cálculo de la rentabilidad
es menester contar con el balance presupuestado y para estimar los flujos de fondos se
necesita el presupuesto financiero, lo que pone de manifiesto la importancia de c'oiitar	- - - -
con ks reportes mencionados.

En el cuadro que se exhibe a continuación, se expone el diagrama de armado del
presupuesto integrado, con los diversos planes o presupuestos que lo conforman.
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En los acápites siguientes, se presenta el procedimiento para la elaboración del presu-

puesto integrado, ci cual estará acompañado de la resolución del caso "Perro ARG S.A.".

"Perro ARG SA." es una empresa dedicada a la producción y comercialización de

naftas de alto ocranaje. En este momento se encuentra confeccionando el presupuesto
iniei'rado para el trimestre octubre-diciembre de 20X0.

Las naftas son pioducidas en la planta de reforming e isonierizado que la compañía

posee en un parque ndustrial ubicado en la provincia de Bqnos Aires. Utiliza Como ma-

tenas primas la nafta virgen parafinada y el MTBE, producto químico que tiene por objeto
elevai el octanaje de los productos finales.

7. Presupuesto económico

Se confecciona a partir de los siguientes presupuestos parciales:

1. Ventas

2. Producción	-

- Consumo de materias primas

4. Mano de obra directa

5. Carga fabril variable

6. Cosio de ventas
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no exisflri:in los presupuestos ,Ie produce orn, ' nstimo de marerias primas, mano de obra
dircc.r:i y carE:' bibril variahk-. Ls decir, para una empresa que- se dedica a la c'mierciali:a
cion de productos comprados existiría el presupuesto de costo de \'enras y e1 de personal

dedicadt- a la comercializaciui 1 como c sto fijo. Orro cuso difci-enie puede ser una empresa
dedicada a servici is de c mat li ría, donde rampi ic ni cm Iría prt's puesr'' de e sr Iv i'e vis
de unidades, sino que su e sto sería la mano de obra utilizad;: pai;i la prestaci;in J,,- lo
sers'icils vendidos, I"ar It' tanto, para caja empresa ti irganisme" qti st- jtItcr, etccu;it iii,
presupnesrn hay que analizar att propio negocio para identificar ks presupuestos p,uictales
que It correspondan.

A los efectos de una aplicación práctica más abarcativa de los presupuestos que pue-

den utilizarse, se ha seleccionado el ejemplo de una empresa industrial, como es el caso
de "Petro ARG S.A.".

7. 1. Presupuesto de ventas

Consoinve el punto de partida del proceso de elaboración del presupuesto integral,

condicionando en gran medida ci nivel -de actividad que se reflejará en el resto de los

presupuestos parciales, dado que a partir de las estimaciones que se exteriorizan en él, se

confeccionarán los presupuestos ¿e producción.compras, comercialización., administrcián

cobranzas. La cc>n6abiltdad del presupuesto integrado dependerá en gran medida del

Presuiputestc 'le ventas; es por ello que deberá ser preparado cuidadosamente.

La preparación del presupuesto de ventas implica la esrimacián del volumen de s'en-
tas por artículo vio.) servicios, y de los precios unitarios, así como también las políticas ¿e
financiamiento a clientes.	-

La elaboración del presupuesto podrá ser responsabilidad del área de comercialización o,

:llLentativament, su nivel podrá surgir como un ohetivo impuesto por la dirección superior.

Para su confección se tomará como marco de referencia los análisis realizados tanto

sobre las -variables externas como sobre la información interna disponible en la empresa:

• Prontóattzo ccanómic üs generales -rc1 "ri;ules.
Esrudios do: mci cajo.	 -

a Condiciones com;a-ctnl\- as LIC la industriá o sector.	-
¡le vcnir- 1:1v i»r:'ducts,':,:i,u vendvj -l1', ;,at :ui ¿C c1'ln,,'rcv'Il:acl' tri si.
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e Objetivos de ventas pa a Ci horiz inte de planeamiento fijados por Ja dirección.
• Incorporación de nuevos clientes.
• Incorporación de nuevos productos y/o servicios.
* Nivel de inventarios a mantener.

Estinia ión de precio' d' vrnr
• Sensibilidad de las ventas origruadas en las canhi)añas -iruui.licidad, buiiidaciiie

eventos, políticas de financiamiento, etc.

Antei, de la aprobación final del plan de ventas, hay que evaluar lee factores internos
de la empresa que pueden condicionar su ejecución, entre los cuales se pueden mencionar
los siguientes:

Prtst,puesr ck ventas

Cifras expresadas en milk,iie

4

JI 11L4' 1'.	 ir

Suhtotal
	

8400
	

8.40C	 40'

\..L Déhu,

Total
	

10.164
	

10.1t'4	1C'.1t'4

Capacidad de planta suficiente que permita acoilipañar el presupuesto de vejiras.
• Contar con el personal apropiado, sobre todo en el área de iieiciaii:acióu.
• Disponibilidad en el mercado de las materias primas en calidad y cantidad necesarias

para cumplir con el plan de producción.
• Disponibilidad de financiamiento suficiente,

Una vez aprobada la proyección de ventas, y con el objeto de controlar su ejecución,
deberán designarse los responsables de su cumplimiento, subdividiéndose el mismo por
unidades de negocios, sucursales, etc.

Si bien tendrá que estar expresado en unidades monetarias, deberá especificar el
volumen físico por artículo y sus precios unitarios. El presupuesto de ventas constituye
un componente del presup ' esto económico, y brinda información para la confección del
presupuesto financiero y e) balance presupuestado.

Confección del presupuesto de ventas de "Petro ARO SA."
La empresa produce y "ende mensualmente 1.400 millones de litros,-de los cuales el

60% son colocados en Capital Federal y Oran Buenos Aires y el 4090 restante en la proviu
cia de Córdoba. En septiembre de 20X0 firmó un convenio de provisión de naftas con un
nuevo cliente, que implicará un aumento del 10% en las ventas a partir de enero de 20X 1.

El precio de venta de su producto en septiembre 20X0 fue de $6 porlitro más el IVA
(impuesto al valor agregado, cuya tasa es del 21%), estimándose que se mantendrá cons-
rante durante los próximos 12 meses.

En ci cuadro siguiente se expolie el presupuesto de ventas de la compañía para el
trimestre octubre-diciembre de 20X0:

7.2. Presupuesto ae produLióIl

Aprobado el rresupuest' de venias, el responsable del árc; tiustrial tendrá como
responsabilidad la confección del plan de producción, el que se elabora sobre la base de
los siguientes parámetros:

• Programa de ventas en unidades físicas.
• Existencia inicial de productos terminados y semi elaborado
• Políticas que definen el nivel de inventarios a mantener.
• Nivel de la utilización de la capacidad de producción.

Es decir. el presupuesto de producción es ci presupuesto d . itas ajustado por los
cambios en el inventarie' a parrir de los niveles de inventarios el' repre-
sentar a partir de la siguiente fórmula:

Picsupu'sro de produccen (unidades) = Presupuesto de venta	. idades) -1- Inventario
final deseado (unidades) -- iro'entario inicial (unidades)

.1 presupuesto de producción deberá ser confeccionado p a gerencia a cargo del
sector industrial. En su elaboración deberá tener en cuenta la c . icidad efectiva de pro-
ducción de cada departamento y de la planta industrial en su cori unto, identificando los
cuellos de* botella que puedan crear restricciones en el proceso roductivo, generando
capacidad ociosa en otras áreas con mayor potencial.

Asimismo el presupuesto de producción se constituye en 1 ,iito de partida para la
elaboración de los siguientes planes o presupuestos:

Compras de materias prinias (MP)
* Consumo de materias primas.
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• Mano de obra directa (MOD).

• Costos de producción o carga fabril (CF).

Confección del presupuesto de producción de "Petro ARO S.A."

Es política de la empresa mantener un stock de naftas equivalentes a dos meses de

ventas proyectadas. Dado que la empresa estima aumentar un 10% las ventas .a partir

de enero, a los efectos de poder cumplir con la política de inventarios establecida por la

dirección, deberá aumentar en el mismo porcentaje la producción a partir de noviembre.

Aplicando la fórmula propuesta precedentemente, el presupuesto de producción será

el siguiente:

Presupuesto producción
(en unidades)
Cifras expresadas en millones

	

Octubre	Noviembre Diciembre	Enero	Febrero 1
Presupuesto de ventas	1.400	1.400	1.400	1.540	1.540

Existencia inicial	 —2.800	—2.800	--2.940	—3.080	—3.080

Existencia final	 2.800	2.940	3.080	3.080	3.080

Producción de naftas	1.400	1.540 . 1	1.540	1.540	1.540

7,2.1. Presupuesto de consumo de materias primas

Tiene por objeto estimar el volumen de materias primas y materiales requerido para

-	cumplir con el- plan-de-pwducción-.

La fórmula para su cálculo es la siguiente:

PresuuL'sto de consumo de rnoíersas primas = Materias primas (en unidades) requeridas

para producir un litro de producto terminado x presupuesto de producción (en unidades)

Confección del presupuesto de consumo deaterias primas de "Petro ARO S.A."

Para la producción de 1 litro de nafta de alto ¿cinaje se requiere procesar 0,75 litros

de nafta virgen parafinada y 0,25 litros de MTBE.
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Presupuesto de consumo de materias primas

[Octubre J Noviembre	aciembre1
Nafta Virgen (1)	 0,75	0,75	0,75

MTBE.(l)	 0,25	0,25	0,25

Producción de naftas (2)	 1.400	1.540	1.540

Consumo de nafta virgen (3)	 1.050	1.155	1.155

Consumo MTBE (3)	 350	385	385

(1)Cantidad de materia prima requerida para producir 1 litro de nafta.
(2)Surge del presupuesto de producción (millones de litros).
(3)Consumo de materia prima = (1) x (2).

7.2.2. Presupuesto de compra de materias primas y materiales

Tiene por objeto programar y asegurar la provisión de materias primas y materiales

conforme las necesidades del plan de producción, manteniendo a su vez el nivel de inven-
tarios dentro de los niveles establecidos.

Si bien tendrá que estar expresado en unidades monetarias, deberá especificar el

volumen fi'sico requerido por cada insumo, los costos unitarioy las fechas. El presupuesto
se elabora sobre la base de los siguientes parámetros:

• Programa de producción en unidades.
• Existencia inicial de productos.

• Políticas que definen el nivel de inventarios a mantener.

Es importante destacar que las políticas de inventarios serán determinadas a partir dé] -
análisis de los siguientes parámetros:	 -

• El tiempo que transcurre entre la emisión de la orden de compra '' la-  recepción di
las mercaderías.

• Los consumos promedios, según los programas de producción. -

• Economías en las compras a través de descuentos por cantidad.
• Carácter perecedero de las materias primas.
• Superficie de los almacenes.

• Costos de almacenaje.	 .

• Financiamieno requerido.

• Cambios esperados en los costoa de los insumos.



Presupuesto de compra de materias primas (en unidades)
Cifras expresadas en millones

Nafta Virgen

Consumo

Existencia inicial

Existencia final

Compra de naftas virgen

MTBE

Consumo

Existencia inicial

Existencia final

Compra de MTBE

Presupuesto de compra de materias primas (en pesos)

	

Octubre	Novie]ciem1

	

1.050	1.155	1.155

	

2.205	2.310	2.310

	

2.310	2.310	2.310

	

L1.155	1.155	1.15E

	

350	385	335

	

735	770	770

	

770	770	770

	

E385	385

	

[Octuhre	Noviembre	Dicien,
Nafta Virgen (1)	 1.73250	1.732,50	1732.50
MTBE (1)	 1.34 ¡50	1.347.50

	
1.347,50

	

3.080,00	3.080,00
	

3.080,00
IVA Crédito Fiscal	 646.80	646,80

	
646.80

Total	 3.726,80	3.726,80
	

3.726,80

(1) Surge de multiplicare) preclo de compra unitario por las compras pioyectadas
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• Riesgos involucrados en los inventarios.
• Nivel de stock mínimo a mantener, utilizado como margen de seguridad en caso de

demoras en las entregas de mercaderías.

En el presupuesto de compras deben considerarse, además del valor de compra de las
materias primas e insumos, las erogaciones en concepto de gastos de transporte, derechos
de aduana, gastos generales de aprovisionamiento, impuestos, etc., y aquellos otros que
hacen al servicio de compra, corno por ejemplo los gastos de administración de compras.

Tanto el presupuesto de compras como el de producción no son componentes del pre-
supuesto económico, pero proveen información para el armado del balance presupuestado.

Las fórmulas para estimar el presupuesto son las siguientes:
Compra de materiales directos requeridos (unidades) = Presupuesto de producción (unidades)
x Materiales directos (requeridos para producir una unidad) + inventario final deseado
(unidades) - Inventario inicial (unidades)
Costo de compra de materiales directos (en pesos) = Compras de materiales directos requeridos
(unidades) x Precio de compra por unidad

Confección del presupuesto de compras de materias primas de "Petro ARO S.A."
La compañía adquiere la totalidad de la nafta virgen parafinada a un solo proveedor. E]

precio convenido para los próximos 12 meses es de $1,50 por litro más IVA (tasa del 21%).
El MTBE es un producto importado provisto por el único representante en el país. El precio
acordado para los próximos 12 meses es de $3,50 por litro más IVA. La empresa posee como
joliaca m tner un tock de inaterias primas equivalentes a dos meses proyectados de
consumo. Aplicando las fórmulas descriptas, el presupuesto de compras será el siguiente:

7.2.3. Presupuesto de mano de obra directa

En general, la mano de obra se clasifica en directa e indirecta. Los costos de la mano
de obra directa comprenden los salarios que se pagan a los empleados que trabajan direc-
tamente en cada uno de los procesos productivos.

Los costos ¿" mano de obra indirecta están relacionados con el resto de los sueldos del
personal de plant. como por ejemplo los correspondientes a supervisión, mantenimiento
y reparaciones, almacenes, etc., conceptos que en general se incluyen como costos fijos de
producción. Este criteti' alineado con el tratamiento brindado a este concepto en la
contabilidad de costos, con.ierándolo como gaste, indirecto de fabricación.



	

E
Oltubre	Noviembre 

J Diciem1

	

1,0000	1,0000	1,0000

0,3000

0,0833

0,0250

1,4083

1.400,00

1.971,67

0,3000

0,0833

0,0250

1,4083

1.540,00

2.168,83

0,3000

0.0833

0,0250

1,4083

1.540,60

2.168,83
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En conclusión, el presupuesto de mano de obra directa tiene por objeto proyectar
las erogaciones en personal de planta involucrados directamente en las actividades de
fabricación, lo que implica estimar el número de empleados requeridos para cumplir con
el plan de producción, así como también sus remuneraciones.

La cantidad de empleados necesarios puede estimarse a partir de las horas hombre
totales requeridas para lograr el plan de producción, que surge de multiplicar los tiempos
en horas hombre demandados para fabricar una unidad de producto por las cantidades
establecidas en el plan de producción. Asimismo es importante destacar que el presupuesto
deberá expresar las habilidades requeridas para los empleados y cuándo se necesitan. Si el
programa de producción demanda más trabajadores de los que están realmente empleados,
el departamento de personal deberá preparar los planes de reclutamiento; a la inversa,
en caso de requerir un menor número de trabajadores, se preparará una lista de los que
podrían ser desvinculados.

Una vez estimados la cantidad de empleados necesarios, la valorización del presupues-
to surgirá de aplicar a cada empleado el monto de las remuneraciones que surgirán de la
política de la compañía o de los convenios colectivos de trabajo, a las cuales habrá que
agregar los porcentajes de cargas sociales.

A modo de síntesis, se presenta a continuación la fórmula para el cálculo del presu-
puesto de mano de obra directa:

Presupuesto de mano de obra directa (en pesos) = Presupuesto de producción en unidades
x Horas de mano de obra directa requeridas para fabricar una unidad x Tarifa horaria de
mano de obra directa.

Confección del presupuesto de mano de obra de "Petro ARO S.A."
Eie_a os estudios de tiempos de producción, el costo total por hora de mano de

obra directa alcanza a $14083 por litro de nafta producida. Este valor incluye remuneración
bruta, chntribuciones patronales, sueldo anual complementario (SAO) y las contribuciones
patronales calculadas sobre estas últimas. El SAC es una retribución adicional equivalente
a un sueldo mensual al año pagadero mitad con el sueldo del mes de junio y mitad con el
mes de diciembre.

Las cargas sociales totales ascienden al 50%, correspondiendo la alícuota del 15% a
los aportes o retenciones de los empleados y del 30% a las contribuciones del empleador.
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Presupuesto de Mano de Obra directa

Remuneración bruta

Aportes patronales

SAC

Aportes patronales SAC

Costo MOD por litro de nafta

Volumen de producción (1)

Total MO directa (2)

(1)Cifras en millones de litros,
(2)Cifras en millones de pesos, surge de multiplicar el costo de MO por litro de nafta
por el volumen de producción.

Como se puede observar, el presupuesto de mano de obra directa aumentará a partir
de noviembre, como consecuencia de la necesidad de incrementar la producción.

Asimismo es importante tener presente que cuando se analicen los gastos de mano de
obra de empresas que no sean industriales el costo sería fijo en lugar de variable.

7.2.4. Presupuesto de carga fabril

Se incluyen en este rubro todos los costos a incurrir por los diferentes departamentos
de una planta industrial para cumplir con sus funciones dentro del proceso productivo,
a excepción de la mano de obra directa. A modo de ejemplo se desacan los siguientes
conceptos:

• Sueldos y cargas sociales de mano de obra indirecta.
• Alquileres.
• Amortizaciones.
• Energía eléctrica.
• Mantenimiento.
• Seguros.
• Manipuleo.
• Servicios de limpieza.
• 'Servicios médicos.
• Etc.
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- -	Dado que son responsables por los costos incurridos en sus departamentos, es reco-
mendable que los gerentes sean los encargados de preparar el presupuesto.

Para un mejor control, los costos de producción deberán discriminarse entre fijos y
variables. Dentro de los primeros se incluyen aquellos que tienden a permanecer relati-

vamente constantes ante variaciones en los niveles de producción y se les asignan valores

en unidades monetarias. En tanto que los segundos varían en función a los niveles de
producción, y se asignan los costos unitarios a cada unidad de producto sobre la base de,

por ejemplo, horas de mano de obra directa, volumen de producción, etc.

Como síntesis de lo mencionado precedentemente, las fórmulas propuestas para el
cálculo del presupuesto de carga fabril son las siguientes:

Presupuesto de carga fabril fija = Costos indirectos fijos y semifijos totales.
Presupuesto de carga fabril variable = presupuesto de producción en unidades x tasa de
costos variables por unidad de producción.

Confección del presupuesto de Carga Fabril variable y fija de "Petro ARO S.A."
En base a los estudios de tiempos de producción, el costo total por hora de carga fabril

variable alcanza a $0,60 por litro de nafta producida.

Presupuesto de Carga Fabril Variable

[9tuhreNoviembre	niciemJ

Costa por unidad producida	 0.60	0.60	0.60

Volumen producción	 1.400	1.540	1.540

Total Carga fabril variable (1)	 840	924	924

(1) Cifras en millones de pesos, surge de multiplicar el costo de CF unitario por el volumen de produc-
ción.

Asimismo se presenta a continuación el presupuesto de carga fabril fijo para el tri-
mestre bajo análisis:
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Pn'supuesto Carga F:bril Fija (ca pcsos)

Cifras expresadas en millones

[_2 tubre J Noviembre IiembrJ

Sueldos Brutos	 35.00	35,00	35,00

Aportes patronales	 10.50	10,50	10,50

SAC
	

2,92	2,92	2,92

Cs Soc s/SAC
	

0,88
	

0,88
	

0,88

Mantenimiento	 12.00
	

12.00
	

12.00

Vigilancia	 7.00
	

7,00
	

7,00

Honorarios	 6,00
	

6,00
	

6,00

Otros	 1.00
	

1.00
	

1,00

Amortizaciones	 54,08
	

54.08
	

54,08

Total Presupuesto Carga Fabril Fija	 129,37
	

129,37
	

129.37

7.3. El presupuesto de costo de ventas

Se calcula bajo el supuesto de una empresa que utiliza un sistema de costos estándar

variable. A partir de las especificaciones técnicas correspondientes a cada producto, se

presupuestan los costos unitarios estándares de materia prima, mano de obra directa y carga
fabril variable, los cuales conforman el costo de ventas unitario estándar.

El valor unitario obtenido, multiplicado por los volúmenes que surgen del presupuesto
de ventas, se obtendrá el presupuesto de costo de ventas variable estándar.

Asimismo, es importante resaltar que el costs-unitario así calculado también se utilizará
para valorar los inventarios de bienes de cambio.

Confección del presurtiesto de costo de ventas "Petro ARO S.A."

El costo unitario vari;ihle de producción de nafta súper para el trimestre alcanza a
$4,01 mensual, según el siguiente detalle:	-
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O,tubte	Noviembre	Diciembre

Precios de compra unitarios de Materia Prima

Nafta Virgen

MTBE

Materia Prima necesaria para producir un litro de nafta

Nafta Virgen

MTBE

Costo de Materia Prima por litro de nafta

Nafta Virgen (1)

MTBE (1)

1inal Materia Prima

MO directa (2)

Carga Fabril variable (2)

Costo de ventas unitario (3)

	

1,50	1,50
	

1,50

	

3,50	3,50
	

3,50

	

0,75	0,75
	

0,75

	

0,25	0,25
	

0,25

	

1,13
	

1,13
	

1,13

	

0,88
	

0,88
	

0,88

	

2,00
	

2,00
	

2,00

	

1,41
	

1,41
	

1,41

	

0,60
	

0,60
	

0,60

	

4,01
	

4,01
	

4,01

(1) Surge de multiplicar los precios de compra unitarios por el volumen de materia

prima necesaria para un litro de nafta.

(2) Valores unitarios que surgen del presupuesto de MOD y Carga Fabril Vanable.

(3) Materia prima + MO directa + Carga Fabril variable.
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7.4. CI presupuesto de gastos de comercialización

Comprende la proyección de todos los costos inherentes a la distribución de los bienes
comercializados por la empresa, desde su ingreso al depósito de productos terminados hasta
su entrega a los clientes.

Los gastos de ventas están formados por diferentes partidas, siendo recomendable
discriminarlas entre variables y fijas, incluyendo entre las primeras el impuesto sobre los
ingresos brutos, comisiones sobre ventas, fletes por entregas de mercaderías, etc. Entre los
principales gastos fijos se encuentran los sueldos y cargas sociales, alquiler de depósitos de
productos terminados, amortizaciones, etc.

Los costos de comercialización se obtienen a partir de las siguientes fórmulas:

Presupuesto de gastos de comercialización variables = ventas en unidades monetarias x tasa
de gastos variables sobre ventas
Presupuesto de gastos de comercialización fijos = Sumatoria de gastos fijos y semifijos totales
por ítem

Confección del presupuesto de gastos de comercialización de "Petro ARO S.A."
La alícuota del impuesto sobre los ingresos brutos que grava la actividad alcanza al

3,5% sobre ventas. A continuación se presenta el cálculo del impuesto para el horizonte
presupuestario:

Tal como se explicó en párrafos precedentes, el presupuesto de costo de ventas sur-
ge de multiplicar las unidades del presupuesto de ventas por el costo de ventas variable
unitario. Para la empresa "Perro ARO S.A." el presupuesto de costo de ventas es el que a
continuación se presenta:	 -

Piesupuesto de costo de ventas (CMV)

Cifras expresadas en millones

Presupuesto del Impuesto sobre los Ingresos Brutos

Cifras expresadas en millones

\1entas

Alícuota

Presupuesro Impuestos sobre los ingresos brutos

	[Octubre 	iNoviembre	Diciembre]

	

8.400	8.400	8.4X-

	

3,5%	3,5%	3,5%

	

294	294	294

Costo de ventas unitario

Presupuesto de ventas

Presupuesto de CMV

OctubreJrnbrficiembre

	

4,01	4,01	4,01

	

1.400	1.400	1.400

	

5.611,67	5.611,67	5.611,67

Asimismo se expone en el siguiente cuadro el presupuesto de gastos fijos de comer-
cialización para el trimestre bajo análisis:
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Presu puesto de Gastos de Comercialización
	 Presupuesto de Gastos de Administración

Cifras expresadas en millones	 Cifras expresadas en millones

Sueldos Brutos

Aportes patronales

SAC

Cs Ss sISAC

Honorarios

Gastos de representación

Publicidad

Otros

Amortizaciones

Toral Presupuesto de Gastos de Comercialización

	

Octubre	Noviembre	Diciembre

	

30,00	30,00	30,00

	

9.00	9,00	9,00

	

2,50	2,50	2,50

	

0.75	0,75	0.75

	

8,00	8.00	8,00

	

6,00	6,00	6,00

	

10,00	10,00	10.00

	

5,00	5,00	5,00

	

7,00	7,00	7,00

	

78,25	78,25	78,25

Sueldos Brutos

Aportes patronales

SAC

Cs Soc s/SAC

Honorarios

Mantenimiento software de gestión

Gastos de representación

Viajes

Otros

Amortizaciones

Total Gastos de Administración

Octubre	Noviembre	Dicembr

	

2 1, 00	21,00	2100

	

6,30	6,30	6,30

	

1,75	1,75	1,75

	

0,53	0,53	0,53

	

12,00	12,00	12,00

	

3,00	3,00	3.00

	

3,00	3,00	3,00

	

2,00	2.00	2,00

	

3,00	3,00	3.00

	

18,00	18,00	18.00

	

70,58	70,58	70,58

7.5 El presupuesto de gastos de administración

En general incluyen los conceptos de costos que no son de producción ni de comer-
cialización, como por ejemplo los gastos relacionados a los departamentos de compras,
créditos y cobranzas, contabilidad, impuestos, tesorería, auditoría interna, etc.-La mayoría
de los costos son fijos, por lo que el análisis de los datos históricos brinda habitualmente
una buena base para su presupuestación. Corresponde a csda uno de los directivos la
responsabilidad del planeamiento y control de sus operaciones

Confección del presupuesto de gastos de administración de "Petra ARCS.A."
Se presenta a continuación el presupuesto de gastos de administración fijos para el

trimestre bajo análisis:

7.6. El presupuesto de ingresos y costos financieros

Se incluirán tanto los resultados financieros positivos como negativos. Entre los pri-
meros pueden destacarse los que resultarán de la colocación (le fondos excedentes o de los
intereses que provengan de las ventas a crédito, mientras que en los segundos tendrán su
origen en las líneas de financiamiento destinadas a cubrir los déficits temporales de fondos,
la adquisición de activos fijos y las compras de materias primas a proveedores.

Es importante destacar que sólo puede ser realizado luego de haber terminado el pre-
supuesto financiero, por cuanto es necesario estimar y cuantificar los déficits y superávits
finales de fondos.

7.7. Impuesto a las ganancias presupuestado

La estimación se realiza aplicando la alícuota vigente sobre los resultados de la em-
rresa después de intereses. 111 cálculo podrá ser realizado luego de finalizar el presupuesto
financiero y por ende haber calculado el presupuesto de ingresos y costos financieros.

7.8. Confección de/presuPuesto económico

Se conkcionaa partir de la información generada de los presupuestos parciales des-
criptos en los párrafos precedentes. Por tratarse de ursa proyección del estado de resultados,
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deberá regirse por el principio de lo devengado, obteniéndose como expresión final la uti-

lidad o pérdida pronosticada en cada uno de los subperíodos del horizonte presupuestario.

Es importante destacar que el esquema de presentación del presupuesto económico

dependerá de la decisión de utilizar el costeo variable o el costeo integral. En caso de

seleccionarse el primero, los costos se agruparán de acuerdo al comportamiento que pre-

senten ante variaciones en el volumen de ventas, separándolos en variables y fijos o de

estructura. Bajo este criterio, de la diferencia entre las ventas y los costos variables surge

la contribución marginal. Los resultados operativos antes de impuestos son producto de

la diferencia entre la contribución marginal y los gastos de estructura.

El esquema bajo el modelo de costeo variable presenta como ventaja el poder realizar

análisis de punto de equilibrio y de apalancamiento operativo sobre la información presu-
puestada, tal cual lo visto en capítulos anteriores.

Por el contrario, en caso de optarse por el costeo integral, se deberá trabajar con un

costo estándar integral unitario, generándose una utilidad bruta en lugar de la contribución

marginal. Dado que este sistema se basa en una clasificación funcional de los costos y gastos,

los costos fijos de producción quedarán englobados dentro del costo de ventas integral.
Confección del presupuesto económico de "Perro ARO S.A."

Sobre la base de los presupuestos parciales previamente confeccionados, se presentará a

continuación el presupuesto económico, confeccionado hasta el nivel de EBIT (Resultados
antes de impuestos e intereses).

Presupuesto económico

Cifras expresadas en millones

LOctubre	Noviembre	Diciembre	TotaT1
Ventas	 8400,00	8400.00	8.400,00	25.200,00

CMV
	

- -5611,67	-5611,67	-5.611,67	-16.835,00

IIBB	 -294,00	-294,00	-294.00	-882,00

Couirihución Maiginal
	

2.494,33	2.491,33	2.494,33
	

7.483,00

Gastos de produccoin fijo	 -129,37	-129,37	-129,37	-388,10

(.iasws adrsinistranvos	 -70,58	-70,58	-70,58	-211,73

Gastos de comercialización	 -89,25	--89,25	-89,25	-267,75

EBIT
	

2.205,14	2.?°,!	2.205,14
	

6.615,43

Tal como se puede apreciar, el presupuesto económico presentado es sólo parcial, dado
que aún ¡esta incluir Ci presupuesto de ingresos y costos financieros y ci devengamiento
del impuesto a las ganancias. Como se mencionó precedentemente, para poder terminarlo

es necesario previamente confeccionar el presupuesto financiero.

8. Presupuesto financiero

8.1. Introducción

Denominado también cash flow o flujo de fondos proyectado, tiene por objeto esti-

mar los excedentes o faltantes de fondos que se generarán a partir de la estimación de los

ingresos y egresos de efectivo derivadas de las operaciones planificadas para el horizonte
del presupuesto integral.

En la mayor parte de las empresas, los ingresos de caja se originan principalmente
de las cobranzas de las cuentas por cobrar, de las ventas de contado, de los préstamos

financieros, etc., mientras que los egresos de fondos comprenden generalmente los pagos

a proveedores de bienes y servicios sueldos, cargas sociales, seguros, energía, impuestos

(nacionales, provinciales y municipales), inversiones en activos fijos, cancelación de deudas
financieras y distribución de dividendos, entre otros conceptos.

Como parte de un sistema presupuestario integral, el presupuesto financiero se nutre
y brinda información al presupuesto económico y al balance presupuestado.

En la confección del presupuesto financiero es importante establecer un saldo de caja

mínimo a mantener como margen de seguridad, denominado saldo técnico de tesorería,

conformado por los montos necesarios para el normal funcionamiento de la empresa.

Es posible fijar un saldo técnico de tesorería constante para todo el horizonte presu-
puestario, o diferencial para cada subperíodo, decisión que dependerá entre otros factores de

necesidades puntuales de fondos o de la estacionalidad de las operaciones de la compañía.
A partir del cálculo de los ingresos), egresos de fondos, el presupuesto financiero permite

identificar con anticipación los excedentes o faltantes de efectivo durante los subperíodos

que conforman el horizonte presupuestario, permitiendo anticipar medidas tendientes a
mantener el saldo técnico de tesorería planificado.	-

Los excedentes de efectivo, también conocidos como superávits financieros, se mate-

rializarán cuando los ingresos superan a los egresos de fondos. Para evitar inmovilizaciones

innecesarias de dinero, es posible planificar con anticipación la colocación transitoria de los

fondos excedentes, como por ejemplo en alguna de las alternativas de inversión ofrecidas

en el mercado financiero, dejando inmovilizado en caja sólo el efectivo correspondiente
al saldo técnico de tesorería.	 -

Por el contrario, los faltantes de dinero, conocidos también como déficits finaicieros,

se originarán cuando los ingresos superen los egresos de fondos. En este escenario, para

poder desarrollar el volumen de operaciones proyectado, será necesario identificar las

posibles alternativas de financiamiento, como por ejemplo nuevos préstamos bancarios:

En este caso la dirección financiera deberá evaluar las posibilidades de gestionar la am-
pliación de las líneas de crédito existentes o la prohación de una nueva línea. También

podrá considerarse como opción solicitar fondos a los dueños de la compañía, en caltdad
de préstamos o aportes de capital.



ioo 1—Da—m ián J. Marcos y Sergio D. Sucasas
	

lii. Presupuesto y flujo de fondos 	101

En caso de que no sea factible reunir los fondos necesarios para lograr el equilibrio
de la caja, el déficit constituirá una restricción financiera, por lo que deberá evaluarse la
necesidad de reformular alguna de las etapas anteriores en la elaboración del presupuesto
integrado.

Es importante destacar que las operaciones de colocación de los fondos excedentes y
de los préstamos generarán intereses financieros. Los primeros serán resultados positivos
y los segundos constituirán pérdidas. Ambos conceptos de'hersn ser contemplados en el
presupuesto económico.

A modo de síntesis, el presupuesto financiero constituye la herramienta básica para
la gestión financiera de la empresa, pudiéndose mencionar entre las principales ventajas
las siguientes:

• Señala con anticipación los excedentes o faltantes de fondos.
• Permite la utilización más eficiente de los fondos al poder prever con anticipación el

análisis de diversas opciones de inversión.
• Permite evaluar el momento en que se necesitará recurrir al crédito bancario y estimar

los plazos para su devolución.
• Constituye una herramienta para la obtención de créditos, toda vez que los bancos

solicitan proyecciones financieras como parte de la documentación a presentar al
tramitar líneas de financiamiento.

8.2. Confección de/presupuesto financiero

Los flujos de fondos presupuestados se estiman en base a la proyección de los ingresos
y egresos de caja, que surgen a partir de los presupuestos de cbran:as y pagos que se origi-
narán de las operaciones planificadas, así como también de los créditos y deudas existentes

-al inicio del horizonte de planeamiento, por lo que será necesario contar con el balance
presupuestado a dicha fecha.

Por el grado de detalle y dado que la base de la estimación es el dinero físico, este
presupuesto es el indicado para realizar el seguimiento de la gestión financiera cotidiana
de la compañía.

Está integrado básicamente por los siguientes presupuestos:

Presupuesto de ingresos.
Los flujos de entradas de efectivo se derivan principalmente del ritmo de las cobranzas

de cuentas por cobrar existentes al inicio del período presupuestario y de las cobranzas de
las ventas presups.iesadas de acuerdo a los plazos establecidos en dicho plan.

Es importante destacar que para calcular los ingresos por cobranzas de las ventas
presupuestadas será necesario incluir el débtd fiscal correspondiente al Impuesto al Valor
Agregado para las empresas cuyas actividades se encuentran gravadas en ese impuesto.

Asimismo, en caso de que existan intereses por las ventas a crédito, deberán conside-
rarse en los flujos proyectados, así como también reflejarse en el presupuesto económico.

• Presupuesto de egresos.
Los flujos de egresos de efectivo se derivan principalmente de los vencimientos de las

cuentas por pagar existentes al inicio del período presupuestario y de la cancelación de
las compras presupuestadas de acuerdo a los plazos de pago establecidos en dicho plan.

Comprende principalmente los pagos a proveedores de bienes yio servicios, sueldos y
cargas sociales e impuestos.

Es importante destacar que para calcular los egresos por pagos de las compras presu-
puestados de bienes y servicios será necesario incluir el crédito fiscal correspondiente al
Impuesto al Valor Agregado para las empresas cuyas actividades se encuentran gravadas
en dicho impuesto.

Confección del presupuesto de financiero de "Petro ARO S.A."
A continuación se presenta el balance presupuestado de la empresa al 30/091'20X0,

fecha que corresponde al inicio del horizonte de planeamiento:

Balance presupuestado al 30/09120X0 (en nulloises de pesos)

Activo Corriente	 Pasivo Corriente

Caja y bancos	 200,00 Deudas comerciales	 3.520.00

Inversiones temporarias	 1.016.00 Deudas fiscales	 1.164,00

Créditos por ventas	 7.11480 Remuneraciones y cargas sociales	1.151,65

Bienes de cambio	 17.103,33 Deudas íinancjers	 0,00

Otras Deudas	 500,00

Total Activo Corriente	 25.434,13 Total Pasivo Corriente	 6335,65

Activo No Corriente	 Pasivo No Corriente	 0.00

Bienes de uso	 28.028,00
Total Activo No Co-
triente
	 28.028,00 Total Pasivo	 6.33 5.6

Patrimonio Neto	 47.1 26,48

Total del Activo	 53.46113 Total Pasivo + PN
	

53462.13
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LI eniplesa cuhta al coistudis el 30% de las ventas y el 70% a 30 día;. plicóndose un
2% de interés mensual.

FI monto incluido en la cuenta "Créditos por ventas" se cobrará durante el mes de
noviembre de 20X3.

Sobre la base de los saldos pendientes de cobras incluidos en ('réditos por Ventas y
del presupuesto de ventas, se presenta el c á lculo del presupuesto de cobranzas o ingresos
de fondos.

Presupuesto de ventas

Cifras expresadas en millonea

	

L0ctte	Noviembre	Diçiee

Laros	 1.400	1.400	1.400

Precio unitario	 6	 6	 6

Suhiotal	 8.400	8.400	8.400

IVA Débito Fiscal	 1.764	1.764	1.764

Toral	 10,164	10.164	10.164

Presupuestos de cobranzas	-

Cifras expresadas en millones

	

Octubre	Noviembre	Diciembre	Difedo

Ventas del mes anterior 1) -'	 7.11180	7.1 1480	7.114,80	7.11480

Intereses pr ventas a crédito (2)	 142,30	14230	142,30

IVA ('Vijito Fiscal intereses (3)	 29,88	29,88	2988

Ventas del ases (30%) (4)	 3.049,20	3.049,20	3.0420

'rna!	 10.336,18	10.336,18	10,336,18	7.11480

() Fn ti mes de octsihC s e nclu / ecl monto pendiente Ce cobro a! 30 de septiembre de 20X0, miettrr'as qiir en
nos iesisbr' :Iicienhi't sacc iefeien, ni a las cobranzas cnrres 1 isridjcsstes al 70% di ¡lis s'ei ' e',s ps'supiesradas
(!VA irJuido) del me' «t:cedriiic. La columna 'dirr.do" hace refereicis al mono pendiente de cobro al
31	diciembre de 20X'	ortespondiente al 70% de las s'epras de ese niez S. aitr ifle; el saLlo de j a cuenta
Crédito, Por Venias a esa (echa, murto I!Ur será incluido en ci buiance prcsupiii sesde'.
(21 Su:gt de pIit sr e 715, ibrr el monto de las cobranzas ciirrej,i,ridjentes xl 70% (le las sentís ,hei ia
precr1eiire
( A 1 Sure di' i f )iiir el	17 sobi e el .	ni sic (os 1 

o 
1 e jeb cibr1s, su['uniç dl' 'pie e 1:, . ' t	mas al Ii

cable i 1,	'Cnt as
4/ ('.r,e ' pe '. a Ss	lii:	LI	'	3e	., ,, s:,V'\	clic.
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d.L'.L /-'rrsupueçto de egresos de fondos

La esutnai,áu surge 'a partir de los siguientes conceptos.

• Presupuesto de cancebición de materia prinia.

La compañía adquiere la totalidad de La nafta virgen parafinada a un solo proveedor.
El precio convenido para los próximos 12 meses es de $1,50 por litro más IVA. El plazo de
pago convenido es de 30 días, con un interés del 2% mensual.

El MTISE es un producto importado provisto por el único representante en el país El
precio convenido para los próximos 12 meses es de $3,50 por litro más IVA. El plazo de
pago convenido es de 30 días, con un interés del 2% mensual.

El saldo de las cuentas por pagar al 30 de septiembre de 20X0 está integrado por las
facturas de compras de materias primas que fueron adquiridas durante el mes de septiembre
y que serán abonadas durante el mes de octubre.

El presupuesto de compras de materias primas para el período bajo análisis es el si-
guiente:

Presupuesto de compra de materias primas (en millones de pesos)

	

5tubrejNoviembre	Diciemb re

Nafta Virgen (1)	 1.732,50	1.73250	1.732,50
MTBE (1)	 1.347,50	1.347,50	1.347,50
Subtcsta)

	

3.080,00	3.080,00	3.080,00
IVA Crédito Fiscal	 646,80	646,80	646,80
Toral

	

3.726,80	3.726,80	3.726,80

(1) SUCgC de multiplicar el precio de compra unitario por las compras proyectadas:

Sobre la base de la información mencionada precedeniemente, se confecciona el
Presupuesto de cancelación de compra de materias primas:



Remuneración neta

Aportes de empleados

Contribuciones patronales

SAC sremuneraci6u reta

Aportes de empleados sISAC

Contribuciones patronales SISAC

Total MO directa

Presupuesto de cancelación de Mano de

obra directa (total)
Remuneración Neta

Cargas sociales

SAC

Ce Soc s/SAC

Total cancelación de MOD

	

1. 190,00	1.309.00	1.309,00

	

210.00	231,00	231,00

	

420.00	-462,00	462,00

	

99,17	109,08	109.08

	

17,50	19.25	19,25

	

35.00	38,50	38.50

	

1.971,67	2.168.63	2.168,83

	

Octubre	Nos'iemhre	Diciembre	Diíeridn ]

	

1.190,00	1.309,00	1.309,00

	

630,00	693,00
	

691.00

317,33

168,00

	

1.190,00	1.939.00	2.319.31
	

8(l.00
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Presupuesto de cancelación de compra de materia puma

	

Octubre	Noviembre	Diciembri Difendo

Mes anterior (100%) (1)
	

3.520,00	3.726,80	3.726,80	3.726,80

Intereses compras mes anterior (2)
	

70,40	74.54	74.54

IVA Crédito Fiscal (3)
	

14,78	15,65	15,65

Total
	

3.605,18	3.816,9	3.816,99	3.726,8C

(1) En el mes de octubre, se incluye el monto pendiente de pago al 30 de septiembre de 20X0, mientras uue,

en noviembre y diciembre hace referencia a los pagos correspondientes a las compras presupuestadas (1\

incluido) del mes precedente. La columna "diferido" hace referencia al monto pendiente de pago al 31 dC

diciembre de 20X0, correspondiente a las compras de ese mes y que refleja el saldo de la cuenta Cuentas r'tsr

Pagar a esa fecha, monto que será incluido en el balance presupuestado.

(2) Surge de aplicar el 2% sobre el nsonro de las cobran:as correspondientes a las compras del mes prece

denle.

(3)Surge de aplicar el 21% sobre el monto de los intereses pagados.

• Presupuesto de pago de mano de obra.
El saldo de la cuenta Remuneraciones y Cargas Sociales al 30 de septiembre de 20X0

incluye los siguientes conceptos:

Cargas sociales	 668.70

Provisión SAC	 315.78

Provisión Cargas Sociales sobre SAC	 167,18

1.15165

Las cargas sociales corresponden a las remuneraciones devengadas en septiembre
de 20X0, siendo el vencimiento de la presentación de la declaración jurada y el pago del

mismo en octubre de 20X0.
Por otra parte, el sueldo anual complementario (SAC), se devenga mensualmente

y se cancela en junio y diciembre de cada año como si fuera un medio sueldo adicional
respectivamente. Asimismo las cargas sociales correspondientes al sueldo anual comple-
mentario "e devengan mensualmente y se cancelan en enero y julio de cada año. Tanto
para el sueldo anual complementario como para sus cargas sociales, el saldo a septiembre
del año 20X0 representa los devengarnientos cortespondientes al período lulio'septternbte.

Las remuneraciones, tanto directas como indirectas, se cancelan en el mismo mes de
su devéngamiento, mientras que sus cargassociales se liquidan vcanceian l me.,> siguiente

de su devengamiento.

III. Presupuesto  flujo de fondosj 1'05

Las cargas sociales se calculan aplicando sobre las remuneraciones las siguientes
alícuotas:

- Aportes o retenciones a los empleados: 15%
- Contribuciones patronales o del empleador: 30%

El presupuesto de mano de obra directa se calcula multiplicando el volumen estimado
de producción de nafta por los costos unitarios de remuneraciones y cargas sociales.

MOD - Valores unitarios
	

[Octubre	Noviembre	DiciemhrJ

Remuneración neta
	

0,8500	0,8500	0,8500

Aportes de empleados	 0.1500	0,1500	0,1500

Contribuciones patronales	 0.3000	0,3000	0.3000

SAC s/rensuneración neta	 0,0708	0,0708	0.0708

Aportes de empleados sISAC
	

0,0125	0,0125	0,0125

Contribuciones patronales S/SAC
	

0.0250	0,0250	0,0250

Volumen de producción (1)
	

1.400,00	1.540,00	1.540,00

Presupuesto de mano de obra directa (2)

(1) Cifras en rniRc,nee de litios.

(2) Cifras en millones de pesco, surge de multiplicar el Costo de MO por litro de nafta por el volumen de
producción,

M
	 il
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Se presenta a continuación el presupuesto de pago de la mano de obra fija abierta
por departamento:

Producción

	 [_tubre	Noviembre 
J Diciembre	Diferi]

Sueldos Netos	 29,75	29,75	29,75

Cargas sociales	 15,75	15,75	15,75
SAC	

7,44
Os Soc s/SAC	

3,94

	

29,75	45,50	52,94
	

19,69
Comercialización

Sueldos Netos	 25,50	25,50	25,50

Cargas sociales	 13,50	13,50
	

13,50
SAC	

6,38
Os Soc s/SAC	

338

	

25,50	39,00	45,38
	

16,88
Administración

Sueldos Netos	 17,85	1785	17,85

Cargas sociales	 9,45	9,45
	

9,45
SAC	

4,46
Os Soc s/SAC	

2,36

	

17,85	27,30	31,76	11,81
Cancelación saldos iniciales

Cargas sociales	 668,70

SAC	 315,78

('Ç,-,_ s/'-A('
167,18

	

668,70	0,00	315,78.	167,18

El presupuesto total de cancelación de mano de obra, que incluye directa, indirecta
y saldos iniciales, es el siguiente:
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ftubre	Novtembrej Diciembre	Diferido1
Sueldos Netos	 1.263,10	1.382,10	1.382,10	0,00
Cargas sociales	 668,70	668,70	731,70	731,70

SAC	 0,00	0,00	651,38	0,00
Ci Soc siSAC	 0,00	0,00	0,00	344,85

Presupuesto de cancelación de MO	1.931,80	2.050,80	2.765,18	1.076,55

Los valores incluidos en la columna "diferido" hacen referencia al monto presupuestado
pendiente de pago al 31 de diciembre de 20X0, que corresponden al devengamiento de
las cargas sociales calculadas sobre las remuneraciones de ese mes y sobre el sueldo anual
complementario del semestre julio-diciembre. Estos montos serán incluidos en la cuenta
remuneraciones y cargas sociales del balance presupuestado al 31 de diciembre de 20X0.

Presupuesto de pago de gastos fijos.

Todos los gastos se abonan durante el mes de su devengarniento, por lo que las cifras
coinciden con las expuestas en el presupuesto económico, a excepción de las amortizaciones,
dado que no representan erogaciones de fondos. A continuación se presenta el detalle del
presupuesto de pagos agrupado por departamento.



Prc','no de pague

Cifras expresadas en millones

Producción

Mantenimiento

Vigilancia

Honorarios

Otros

Comercialización

Honorarios

Castos de representación

Publicidad

Otios

Administración

Honorarios

Mantenimiento software de gestión

Castos de representación

Viales

Otros

Tnr,st P'es;ipurst de r2gos

Octubre 1 Noviembre [ Diciemb7]

	

26,00	26,00	26,00

	

12,00	12,00	12,00

	

7,00	7,00	7.00

	

6,00	6,00	6,00

	

1.00	1,00	1.00

	

29,00	29.00	29,00

	

8.00	8,00	8.00

	

6.00	6.00	6.00

	

10,00	10,00	10,00

	

5,00	5.00	5,00

	

23.00	23,00	23.00

	

12,00	12,00	12.00

	

3.00	3,00	3.00

	

3,00	3.00	3.00

	

2.00	2,00	2.00

	

3.00	3.00	3.00

	

78.00	78,00	76,00

En nuestro ejemplo los gastos fijos de producción, comercialización y administración
no están alcanzados por el impuesto al valor agregado.

• Presupuesto de pago-de deudas fiscales.

La cuenta Deudas Fiscales al 30 de septiembre de 20X0 incluye el saldo a pagar de

los siguientes impuestos:

- impuesto sobre el Valor Agregado (IVA): $200 millones.

- Impuesto sobre los Ingresos Brutos (UBB): $145 millones.

Ambos impuestos tienen vencimiento en octubre de 20XO.

- El resto del saldo por $819 corresponde a la provisión dl impuesto a las ganancias

al 30 de septiembre de 20X0. En mayo de cada año vence la presentación de la de-

claración jurada y de corresponder el pago del saldo del impuesto determinado.

lanto para IVA como para IIBB, la presentación de las declaraciones juradas y de

corrsponder el pago del saldo, tienen su vencimiento en el mes siguiente al de su deven-

gannento. Para ci caso del IVA corresponde abonar la diferencia entre el IVA Débito Fiscal

1
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flF) generado por las ventas e intereses ganados y el IVA Crédito Fiscal (CF) generado
por las compras e intereses pagados.

En los cuadros que se presentan a continuación, se exponen les cálculos del deven-

gamiento y pago del IVA y del Impuesto sobre los Ingresos Brutos.

	

L Octubre	Noviembre j Diciembre 1 Diferi

Cifras expresadas en millones
IVA - Determinación del im-
puesto
IVA DF Ventas	 1.764,00

	
1.764,00
	

1.764,00

IVA DF Intereses por ventas	 29.88
	

29,88
	

29.88

IVA CF compras	 —646,80	—646,80	—646,80

IVA CF intereses	 —14,78	—15,65	—15,65

Saldo DDJJ de 1\'A
	

1.132,30
	

1.131,43
	

1.131,43

Cancelación DDJJ IVA

Mes anterior	 200,00	1.132,30	1.131,43	1.131,43

Ingresos Brutos - Determinación del impuesto

Ventas	 8.400	8.400	8.400

Alícuota	 3.5%	3,5%	3,5%

Saldo DDJI de Ing. Brutos	 294	294	294

Cancelación DDJI lng.Brutos

Mes anterior	 145,00	294.00	294,00	294.00

La columna 'diferido" hace referencia a los montos pendientes de pago al 31 de

diciembre de 20X0, correspondientes al Impuesto al Valor Agregado y al Impuesto sobre

los Ingresos Brutos devengados durante ese mes, y que junto al Impuesto a las Ganancias

presupuestado —cuyo cálculo se verá más adelante—, se incluyen en la cuenta Deudas
Fiscales en el balance presupuestado al 31!12/20X0.

8.2.3. Determinación del superávit o déficit operativo

Surge de la diferencia entre el presupuesto de ingresos y egresos de fondos y repre-
senta el resultado finaricicio presupuestado derivado de las actividades de fabricación y
comercialización.
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En el ejemplo de "Petro ARO S.A.", la cuenta "Otras Deudas" representa el saldo de
los dividendos adeudados a los accionistas, aprobados por la Asamblea General Ordinaria
reunida en abril de 20X0 y que serán abonados en noviembre del presente año.

La adquisición de los diez camiones cisternas será financiada a través de un préstamo
amortizable en 12 cuotas iguales, mensuales y consecutivas, abonándose la primera en el
mes de noviembre. Se aplicará una tasa del 18% nominal anual y el sistema de amortización
será el francés. El camión cisterna prestará servicios en el área de producción y comenzará
a ser utilizado en el mes de su compra. Se estima una vida útil de 5 años.

Préstamo financiero - cuadro de marcha

	

Cuota	 Saldo de

	

[Capita	
1 

Intereses	Total	Deuda

4.500

	

0,345	0,068	0,413	4,155

	

0,350	0,062	0,413	3,805

	

0,355	0,057	0,413	3,449

	

0,361	0,052	0,413	3,086

	

0,366	0,046	0,413	2,722

	

0,372	0,041	0,413	-	2,350

	

0,377	0,035	0,413	1,973

	

0,383	0,030	0,413	1,590

	

0,389	0,024	0,413	-	1,201

	

0,395	0,018	0,413	-	0,807

	

0,400	0,012	0.413	.0,406

	

0,406	0,006	0,413	0,000

	

- 4,50	0,45	4,95	30,05

Octubre X0

Noviembre XC

Diciembre X0

Enero X 

Febrero X 

Marzo Xl

Abril XI

Mayo X 

Junio X 

Julio X 

Agosto X 

Septiembre X 

Octubre X 

Totales

8.5. Determinación del saldo de caja y presupuesto financiero
completo

La política de la empresa es mantener un saldo técnico de caja de $200 millones. En
caso de déficit financiero, la empresa toma fondos a una rasa efectiva mensual del 1.50%.

e1 contrario, en caso de superávit financiero, la compañía co'oca sus fondos en plazos
h30s a o.a tasa efectiva mensual del 1%.

Sabre la base de los conceptos expuet' precedenieno. nre se presenta,-, onnnuación
csupur.j financiero coripleio de "PCLrO ARO SA.".
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Presupuesto financiero

	

L2 ruhre	Noviembre 1 Diciembre

Ingresos	 10.336,18	10.336,18	10.336,18	31.008,53

Presupuesto de Cobranzas	 10.336,18	10.336,18	10.336,18	31.008,53
Egresos	 (6.799,98)	(8.296,09)	(9.009,60)	(24.105,67)

Compras de materia prima	 (3.605.18)	(3.816,99)	(3.816,99)	(11.239,16)
Mano de obra	 (1.931,80)	(2.050,80)	(2.765,18)	(6.747,78)
Carga fabril variable	 (840,00)	(924,00)	(924,00)	(2.688,00)
Gastos de producción	 (26,00)	(26,00)	(26,00)	(78,00)
Gastos de comercialización	 (29,00)	(29,00)	(29,00)	(87,00)
Gastos de administración	 (23,00)	(23,00)	(23,00)	(69,00)
Impuestos (IVA e IIBB)	 (345,00)	(1.426,30)	(1.425,43)	(3.196,73)

Superavir/(déficit) operativo	 3.536,19	2.040,09	1.326,58	6.902,86

8.3. Decisiones de inversión

Comprende la colocación transitoria de fondos que exceden el saldo técnico de teso-
rería, así como también los intereses resultantes de dichas inversiones. Asimismo se deben
incluir las adquisiciones planificadas de activos fijos, tales corno inmuebles, maquinarias,
rodados, instalaciones, etc.

En "Petro ARO S.A." el balance al 30 de septiembre de 20X0 incluye en el saldo de
la cuenta inversiones una colocación a plazo fijo por 30 días, a una tasa efectiva mensual
del 1%, cuyo vencimiento será en octubre de 20X0.

Por otro lado, la empresa decidió comprar diez camiones cisternas por un valor total
de $4,50 millones, los cuales se incorporarán en el mes octubre de 20X0. Se estima una
vida útil de 5 años, computables desde el momento en que quedará afectado a las opera-
ciones de la compañía, fecha que coincide con la de su incorporación. El cargo,mensual
por amortización se incluye dentro del presupuesto de carga fabril fija.

8.4. Decisiones de financiamiento

Involucra los movimientos de fondos con las fuentes de finar'.iamiento a saber:
• Préstamos financieros: ingresos de fondos por endeudamiento, ia..ncelación de los

intereses y la devolución del capital.

• Accionistas: aportes de capital y distribución de dividendos.
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Presupuesto financiero

	

Octubre	f_viernbre	Diciemble

Ingresos	 10.336.18	.10.336.18	10.336,1 8	31.008,53

Presupuesto de Cobranzas	 10.336,18	10.336,16	10.336,18	31.008,53

Egresos	 (6.799,98)	(8.206,09)	(9.009.60)	(24705,67)

Compras de materia prima	 (3.605,18)	(3.816.90)	(3.816,99)	(11.239,16)

Mano de obra	 (1.93180)	(2.050,80)	(2.765, 18)	(6.747,78)

Carga fabril vsriahk	 (840,00)	(924,00)	(924.00)	(2.688,00)

Gastos de producción	 (26,00)	(26,00)	(26,00)	(78,00)

Gastos de comercialización	 (29,00)	(29.00)	(29.00)	(87.00!

Gastos de administración	 (23.00)	(23.00)	(23,00)	69.001

Impuestos	 (345,00)	(1.426.30)	(1.425,43)	(3. 196,73i

Supervit/(dficir) operativo (1)	 3.536.19	2.040,09	1.326.58	6.902.86

Caja inicial (2)	 200.00	200.00	200.00	200,00

Decisiones de inversión (3)	 1.021.66	4.607,98	6.20Q, 13	11.838.77

Cobranzas de inversiones (a)	 1.0160	4.562,35	6.147,66	11.726.01

Inversiones en Activo Fijo	 (4,50)	 (4,50)
Intereses (inversiones a corto	 -

-	 10.16	40.62	.	61.48	11-26plazo) (h)

Decisiones de financiamiento (4)	 4.50	(500.41)	(0.41)	(496,33

Distribución Dividendos	 (500,00)	 (500.00)

Próstamos	 4,50	 4,50

Devoluciones Capital	 (0,35)	(0.3)	(0,70)

Pagos de Intereses	 (0.07)	(0,0(,)	(0,13)

Subiotal saldo de caja (5)	 4.762.35	6.347,66	7.735,30	18.445,31

(C(i)ocación)[fuina fondos	 (4.562,35)	(6.147.66)	(7.53530)	(18.245.31)

Cala final	 200.00	200,00.	200,00	200,00	1

Subioral de saldo de caja (5) = (1+2+3±4)

(a) Recupero de las colocaciones a plazo fijo realizadas en e) peiítdo aitterior.

(h) Intereses, derivados de las colocaciones a plazo fijo realizadas en el periodo anterior.

Tal corno se ha mencionado, la política de la empresa es mantener un saldo técnico

de caja de $200 millones. En ¿aso de déficit financiero, la compañía recurre a préstamos,

mientras que en caso de supeiávit, invierte sus excedentes de fondos en plazos fijos a 30 días.
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En octuhie, el superávit operaOvo alcanzaría a $3.536,19 millones. Si a este monto se

le suman la caja inicial por b200 millones, los ingresos de fondos derivados de las decisiones
de inversión (que incluye la cobranza del plazo fijo por $1.016 millones, de sus intereses

por $10,16 millones y la salida de fondos para la adquisición de activos fijos por 4,50 mi-

llones) y las decisiones financiamiento por 4,5 millones (que contempla el préstamo para
la adquisición de los activos fijos), se llegaría a un saldo de caja de $4.762,35 millones.

Dado que el objetivo es mantener un saldo de caja de $200 millones, la compañía tendría

excedentes de fondos por $4.562,35 millones, que de acuerdo a su política serían colocados

en un plazo fijo a 30 días.
En noviembre, el superávit operativo alcanzaría a $2.040,09 millones. Si a este monto

se le suman la caja inicial por $200 millones y las decisiones de inversión por 4.607,98

millones (que incluye la cobranza del plazo fijo por $4.562,35 millones y de sus intereses

por $4562 millones), y se le restan las decisiones de financiamiento por 500,41 millones

(que contemplan el pago de la cuota de servicio del préstamo financiero y la cancelación

de la deuda por dividendos), se llegaría a un saldo de caja de $6.347,66 millones. Dado

que el objetivo es mantener un saldo de caja de $200 millones, la compañía tendría ex-

cedentes de fondos por $6.147,66 millones, que de acuerdo a su política serían colocados

en un plazo fij o a 30 días.
Finalmente, en diciembre el superávit operativo alcanzaría a $1.326,58 millones. Si

a este monto se le suman la caja inicial por $200 millones, las decisiones de inversión por

$6.209,13 millones (que incluye la cobranza del plazo fijo por $6.147,66 millones y de sus

intereses por $61,48 millones), y se restan las decisiones de financiamiento por $0,41 mi-
llones (que contempla el pago de la cuota de servicio del préstamo financiero), se llegaría

a un saldo de caja de $7.735,30 millones. Como el objetivo es mantener un saldo de caja

de $200 millones, la compañía tendría excedentes de fondos por $7.535,30 millones, que

de acuerdo a su política serían colocados en un plazo fijo a 30 días.

9. Presupuesto económico completo

Una vez finalizado ti presupuesto financiero, es posible contar con la información

sobre ingresos y costos financieros que permite completar el presupuesto económico, tal

como se expone a continuación:

J
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A continuación se presenta al Balance presupuestado al 31/12/20X0 de "Petra
ARO S.A.":

Cifras expresadas en millones de pesos

Activo Corriente

Caja y bancos

Inversiones temporarias

Créditos por ventas

Bienes de cambio

Total Activo Corriente

Activo No Comente

Bienes de uso

Total Activo No

Corriente

Total del Activo

Pasivo Corriente

200,00 Deudas comerciales

7.535,30 Deudas fiscales

7.114.80
Remuneraciones y cargas so-

dales

18.505,67 Deudas financieras

Otras Deudas

33.355,76 Total Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente

27.762,28

27762,28 Total Pasivo

Patrimonio Neto

61.118,04 Total Pasivo + Pn

3.726,80

4.673,42

1.076,55

3,80

0,00

9.480,57

0,00

9.480,57

51.637,46

61.118,04

1.016,00

1,00%	10,16

-1.026,16

4.562,35

4.562,35

4.562,35

45,62

-4.607,98

6.147,66

6.147,66

6147,66

61,48

-6.209,13

7.535,30

7.535,30
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Presupuesto económico

Cifras expresadas en millones

Ventas

CMV

1IBB

Contribución Marginal

Gastos de producción fijo

Gastos administrativos

Gastos de comercialización

EBIT

Intereses 5,' ventas (1)

Intereses por colocación (2)

Intereses por compras (3)

Intereses préstamo (4)

Utilidad antes de impuestos

Impuesto a las ganancias

Utilidad neta	 -

(1) Surge del presupuesto de cobranzas.

(2)Surge de decisiones de inversión.

(3) Surge del presupuesto de compras.

(4)Surge de decisiones de financiamiento.

	

tubre	Noviembre 	Diciembre	Tota1

	

8.400,00	8.400,00	8.400,00	25.200,00

	

-5.611,67	-5.611,67	-5.611,67	-16.835,00

	

-294,00	-294,00	-294,00	482,00

	

2494,33	2494,33	2.494,33	7.48300

	

-129,37	-129,37	-129,37	-388,10

	

-70,58	-70,58	-70,58	-21 173

	

-8925	-89,25	49,25	-267,75

	

2.205,14	2.205,14	2.205,14	6.615,43

	

142,30	142,30	142,30	426,89

	

10,16	45,62	61,48	117,26

	

-7040	-74,54	-74,54	-219,47

	

-0,07	-0,06	-0,13

	

2.287,20	2.318,46	2.334,32	6.939,97

	

-800,52	-811,46	-817,01	-2428,99

	

1.486,68	1.507,00	1.517,31	4.510,98
El balance al 31!12/20X0 se conforma a partir de la siguiente información:

Caja y bancos: saldo proyectado de caja al 31/12/20X0 estimado a partir del presu-

puesto financiero.

Inversiones temporarias: su saldo se determina a partir de los siguientes cálculos:

pctuhre	Noviembre	D1cIe[	 m1
Asimismo, tal como se puede observar, contando con la totalidad de la información es

posible proyectar el impuesto a las ganancias, el que se devenga mensualmente y se calcula

aplicando la alícuota del 35% sobre la utilidad antes- de impuestos..

10. Balance presupuestado

Inversiones temporarias

Saldo inicial
Intereses la)

Recupero (h)

Colocación (b)

Saldo final

Su confección tiene por objetivo determinar la situación patrimonial proyéctada de la

compañía para cada uno de los meses que conforman el horizonte p:esupuestat o definido.

El balance presupuest;do tendrá como punto de partida el balance previsto para el

inicio del período y se conformará a partir de la confluencia de la información procedente

de los presupuestos económico y financiero.

(s) tIrge de aplcar la tass de interés sobie el ssio ioic,al.
b) Surge del presupuesto finan:ierc',



11.223,33

—5.611,67

5.611,67

11.223,33

11.223,33

—5.611,67

6.172,83

11.784,50

11.784,50

—5.611,67

6.172,83

12.345,67

3.465,00

—1.732,50

1.732,50

3465,00

3.465.00

—1.732,50

1.732.50

3.465,00

3.307,50

—1.575,00

1.73 2,50

3.465,00

Bienes de cambio: su saldo se determina de acuerdo a las existencias finales estimadas
de nafta, nafta virgen y MTBE, según los siguientes cálculos:

Octubre 
1 

Noviembre 
J 

Diciembre

Bienes de uso

Saldo inicial

Compras (a)

Amortizaciones (b)

Saldo final

27.942,43	27.852,35

	

—90,08	—90,08

	

27.852,35	27.762,28

28.028,00

4,50

—90,08

27.942,43

Deudas comerciales: monto incluido en la columna 'Diferido", en el presupuesto de
cancelación de compra de materia prima y de pago de gastos fijos.

Remuneraciones y cargas sociales: valor incluido en la columna 'Diferido", del pre-
supuesto de cancelación de mano de obra.	 -

Deudas financieras: saldo de deuda del préstamo financiero destinado a la adquisición
del camión cisterna, según el cuadro de marcha expuesto en-el acápite de Decisiones de
financiamiento.

Deudas fiscales: surge de la sumatoria de los saldos a pagar de IVA, IIBB e lmpuesto
a las Ganancias.

- IVA e JIBB: Presupuesto de pago de impuestos, monto incluido en columna Diferido.
Impuesto a las ganancias: según el siguiente detalle:

Bienes de uso: su saldo surge sobre la base de los siguientes cálculos:
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Créditos por ventas: monto incluido en la columna "Diferido', en el presupuesto de
cobranzas.
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Octubre	Noviembre 
j	ei1,re

Naftas

Saldo inicial

Ventas (a)

Producción (b)

Saldo final

Nafta virgen

Saldo inicial

Consumo (b)

Compras (c)

Saldo final

MTI3E

Saldo inicial

Consumo (b)

Compras (c)

Saldo final

Saldos iniciaks Bienes de cambio

Saldos finales Bienes de cambio

(a)Según presupuesto de costo de ventas.

(b) Según presupuesto de producción.

(e.) Según presupuesto de compras.

	

2.572,50	2.695,00	2.695,00

	

—1.225.00	—1.347,50	—1.347,50

	

1.347,50	1.347,50	1.347,50

	

2.695,00	2.695,00	2.695,00

	

17.103.33	17.383.J	17.944,50

	

17.383,33	17.9442j 18.505.67

(a)Según presupuesto de inversiones
(b)Tal como se detalla a continuación, el valor surge de las amortizaciones mensuales devengadas hasta

septiembre de 20X0, más la cuota de amortización del camión cisterna, calculada a partir del valor de

adquisición dividido por su vida útil (60 meses).

1

	

Amortiza	
Alta del	

Arnortiza-

	

ciones men-	1	 ciones men-

	

1	trimestre
suales	 1	suales

	

54,00	0,0750	54,08

	

18,00	 18,00

	

18,00	 18,00

	

90,00	0,08	90,08

Producción

Comercialización

Administración
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[ Octubre	Noviembre 
1 

Diciembre

	

81900	1.619,52
	

2.430,98

	

800,52	811,46
	

817,01

	

1.619,52	2.430,98
	

3.247,99

Otras deudas: al 30/09120X0 este rubro representaba las deudas por pago de dividendos.
Dado que serán cancelados en noviembre, al 31/12!20X0 su saldo será cero.

	

Octubre	Noviembre	Diciembre

Saldo inicial
	

500,00	500,00	000

Pago dividendos (a)
	

0,03	—500,00	0,00

Saldo final
	

500,00	0,00	0,00

(a) Según presupuesto financiero.

Patrimonio neto: en el ejemplo que se está exponiendo, su saldo final se conforma

del saldo inicial más los resultados presupuestados para el período bajo análisis, según el
siguiente detalle:

	

Octubre	Noviembre	Diciembre

Saldo inicial	 -	 47.126;48	48.613,16	50.120,16

Resultado del período	.	 1.486,68	1.507,00	1.517,31

Saldo final	 48.613,16	50.120,16	51.637,46

11. Estado de origen y aplicación de fondos

11. 1. Concepto. Fondo de maniobra

Al igual que el cash flow, tiene por objeto estimar los excedentes o faltantes de fondos

derivados de las operaciones planificadas para el horizonte temporal que cubre el presu-

puesto integrado.

III. Presupuesto y flujo de fondos	119

La diferencia entre ambos presupuestos se presenta en la metodología aplicada para su

confección. Mientras que para el cash flow se utiliza el método directo, en la confección

del Estado de Origen y Aplicación de Fondos se emplea el método indirecto. Hay que

tener presente que esta distinción es desde el punto de vista financiero, porque desde el

punto de vista de la contabilidad puede encontrarse que se denomina Estado de Origen

y Aplicación de Fondos a la metodología que explica la variación de fondos, tanto sea
aplicando el método directo como el indirecto.

El método directo se basa en la estimación de los ingresos y egresos de caja, a partir de

los presupuestos de cobranzas y pagos que se originarán de las operaciones planificadas. Es

decir, esta técnica se basa en el análisis detallado de los aumentos y las disminuciones en

la cuenta presupuestada de caja, el que reflejaría todas las entradas y salidas de efectivo
resultantes de todos los presupuestos parciales.

El método indirecto es el procedimiento que implica el cálculo de los flujos de fondos

proyectados a partir de la combinación de la información del presupuesto económico y del

balance presupuestado. Esto es así dado que en el presupuesto económico y en el balance

presupuestado subyacen los movimientos de fondos proyectados, por lo que a partir de

la combinación de estos reportes es posible calcular los flujos de fondos presupuestados.

A diferencia del método directo, donde el flujo de fondos se confecciona a partir de

los ingresos y egresos presupuestados de caja, el indirecto expone el resultado operativo y
se le suma o deduce las partidas de ajuste necesarias para arribar al flujo de fondos. En este

caso se considera como ingresos de fondos los resultados positivos, las disminuciones de

activos, los incrementos de los pasivos y los aportes de capital, mientras que se consideran

egresos de fondos los resultados negativos, los aumentos de los activos, las disminuciones
de pasivos y los dividendos en efectivo.

A modo de síntesis, en el cuadro siguiente se detallan los principales conceptos con-
siderados como ingresos y egresos de fondos:

Ingresos de fondos	 Egresos de fondos

Resultados positivos	 Resultados negativos

Disminución de inversiones	 Aumentos de inversiones

Disminución de créditos por ventas	 Aumento de créditos por ventas

Disminución de inventarlos	 Aumento de inventanos

Disminución de activos fijos	 Aumentos en activos fijos

Aumento de cuentas por pagar	 Disminución de cuentas por pagar

Aumento de préstamos financieros	 Disminución de préstamos financieros

Aporres de capital	 .	Distribución de dividendos

Otros	 Honorarios a la dirección

Impuesto a las Ganancias

Saldo inicial

DDJJ

Cancelación

Saldo final
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Para lograr un mejor análisis financiero, es importante- :igrI!par los activos y p2.sivc5
corrientes de forma tal de poder calcular el fondo de maniobra, que está compuesto por
créditos por ventas, bienes de cambio, proveedores y deudas sociales y fiscales. Se diferencia
del capital de trabajo en que éste incluye también el efectivo en caja y bancos. Es decir, el
fondo de maniobra es la diferencia entre el activo corriente (sin considerar caja y bancos)
y el pasivo corriente. Sobre la base de los conceptos vertidos en el cuadro precedente, una
variación positiva del fondo de maniobra se considerará un egreso de fondos, mientras que
una variación negativa del mismo será un ingreso de fondos. Este concepto de fondo de
maniobra se volverá a analizar en la valuación de proyectos de inversión.

Se suman o se'  restar,, según corresponda, las variaciones en los conceptos que hacen
al financiamiento de la empresa, como por ejemplo las variaciones en el rubro deudas
financieras. Este rubro representa el "flujo de fondos por el financiamiento".
Finalmente, se determinará el flujo de fondos neto al sumar o restara] flujo de fondos
operativo los flujos de inversión y financiamiento.

A modo de síntesis, se presenta a continuación un esquema que representa el armado
del Estado de Origen y Aplicación de fondos:`

11.2. Confección del Estado de Origen y Aplicación de Fondos presupuestado	
1.. Flujo de fondos operativo	 EBIT

Tal como se mencionó precedentemente, por medio de esta técnica los flujos de fondos
presupuestados se calculan partiendo de los resultados operativos presupuestados, a los
cuales se le suman los cambios en los activos y pasivos del balance presupuestado. Asimis-
mo es necesario considerar en la proyección los movimientos de fondos en concepto de
honorarios a la dirección, de distribución de dividendos en efectivo y aportes de capital.

Siguiendo a Guillermo López Dumrauf, 8 se realiza a continuación una breve descripción
de los pasos a seguir para su confección:

1. El punto de partida es el resultado antes de intereses e impuestos, conocido como
EBIT (siglas derivadas del inglés earnings before interest and taxes).

2. Se le suma al resultado antes de intereses e impuestos los conceptos que no represen--
tan ingresos y egresos de fondos, corno por ejemplo las previsiones, amortizaciones y
depreciaciones. De esta operación surge el EBITDA (siglas derivadas del inglés earnlngs
hefore interest and laxes, depreciation and arnortilation), que representa el resultado
operativo antes de restar las arnorrizaciones y depreciaciones.

3. Al EI3ITDA se-suman o se resLan, según corresponda. los cambios proyectados en el
fondo de maniobra, que está compuesto por los créditos por ventas, bienes de cambio,
cuentas por pagar y deudas sociales y fiscaies. De esta manera se llega al 'flujo de
fondos opiativo", que representan los fondos originados o aplicados exclusivamente
en las actividades de comercialización y producción de la empresa.

4. Se restan o se suman los incrementos o disminuciones de los activos fijos y en inver-
siones de corto plazo. Este rubro representa el "flujo de fondos por las inversioaes".
Es importante destacar que a estas variaciones en los activos fijos deberán sumarse los
conceptos que no representan egresos de fondos, como por ejemplo las amortizaciones
y depreciaciones.

+ Amortizaciones

EBITDA

Cambios en el Capital de Trabajo

+1- Variaciones en Cuentas a cobrar

+1. Variaciones; en Inventarios

+1. \'ariaciones en Deudas Comerciales

+1. Variaciones en Deudas Fiscales

2..Flujo de fondos por las inversiones	 +1. Variaciones en inversiones de Bienes de Uso

3..Flujo de fondos por el financiamiento	+1. Variaciones en Deudas financieras

Intereses por deudas (presupuesto económico)

Dividendos en efectivo

Aportes de capital

1+2+3
	

Flujo de electivo neto . Supervit/(Déflcit)

Finalmente, si se suma al saldo de caja inicial el flujo de efectivo neto proyectado por
la firma para el período bajo análisis, se obtendrá la posición de caja al final del período.

Si bien ambas técnicás brindan un detalle N. 	apertura diferente de la información,
los flujos de fondosobrenidos en ambos casos deben ser idénticos.

Las diferencias en el detalle y en la apertura de la información no implican que la
utilización de u1 isiétodo pueda excluir la elaboración del otro. Ambas técnicas son útiles
y se compkmentan para un mejor análisis de la situación financiera de la empresa.

Siguiendo con el ejemplo de la empresa Petro ARO S.A., se presenta a continuación
el estado de origen y aplicación de fondos presupuestado:

S. Durrvaul. Gullera	rn•as Curlsorauvas, Capfiulc 4, Buenos Aires. Grupo Guía, 2003	 4Adapisde de Dirnrsui. Guillermo L. op cts., Capitulo 4. p 88.



3.520,00

1.151,65

1.164,00

0,00

50000

6.33565

3.726,80

1.076,55

4.673,42

3,80

0,00

9.480,57

206,80

-7510

3.509,42

3,80

-50000

	

0,00
	

000

	

6.335,65
	

9.480,57

	

47.126,48
	

51.637,46
	

4.510,98

	

53.462,13
	

61.118,04
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Con el objeto de permitir una rápida visualización del cálculo de los importes que
integran el Estado de Origen y Aplicación de Fondos presupuestado, se presentan a con-
tinuación los balances al 30 de septiembre y al 31 de diciembre de 20X0, así como también
las variaciones en cada uno de sus rubros entre las fechas mencionadas:

Balance presupuestado al 30109 y al 31/1 2/20X0 (en millones de pesos)
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Estado de origen y aplicacióu de fondos

Período: 01110120XOal 31112/20X0

1) Flujo de fondos por operaciones (c+d)	
6.695,45

a) EBIT	
6.615,43 R

b) Amortizaciones	
270,23 R

c) EBITDA (a+b)	
6.885,65

d) Fondo de maniobra	
-190,20

Créditos por ventas	
0,00 B

Bienes de cambio	
-1.402,33 B

Deudas comerciales	
206,80 B

Remuneraciones y cargas sociales	
-75,10 B

Deudas fiscales (*)	
1.080,43 C

2) Flujo de fondos por las inversiones	
-6.406,54

Altas de bienes de uso (4*)	
-4,50 C

Inversiones	
-6.519,30 B

Intereses POT inversiones	
117,26 R

3) Flujo de fondos por el financiamiento	
-288,91

Distribución de dividendos	
-500,00 B

Deudas financieras	
3,80 B

Intereses por deudas financieras	
-0,13 R

Intereses por compras	-	 -219,47 R-
Intereses por venta a crédito	

426,89 R
4) Flujo de efectivo neto (1 + 2 + 3)	

0,00
Saldo inicial de caja	

200,00
Flujo de efectivo neto	

0,00
Saldo final de caja	

200,00

Activo Corriente

Caja y bancos

Inversiones temporarias

Créditos por ventas

Bienes de cambio

Total Activo Corriente

Activo No Corriente

Bienes de uso

Total Activo No Corriente

Total Del Activo

30i09/20X0 1 31/12/20X0¡ Diferenciasi

	

200,00	200,00

	

1.016,00	7.535,30	6.519,30

	

7.114,80	7.114,80	0,00

	

17.103,33	18.505,67	1.402.33

	

25.434,13	33.355,76

	

28.028,00	27.762,28	-265,73

	

28.028,00	27.762,28

	

53.462,13	61.118,04

	

¡ 30109,120X0	31/12120X0 1 Diferencias 1
Pasivo Corriente

Cuentas por pagar

Remuneraciones y cargas sociales

Deudas fiscales

Deudas financieras

Otras Deudas

Total Pasivo Corriente

Referencias:

8: Se originan en las variaciones del balance presupuestado.

R Se obtienen del presupuesto económico.

C: Surge de la combinación de información económica y patrimonial proyectada.

(4) Neto del Impuesto a las Ganancias provisionado en el período.
(4*) No se considera las amortizaciones por ser un resultado económico.

Pasivo No Corriente

Total Pasivo

Patrimonio Neto (1)

Total Pasivo + PN

La vanación calculada del Patrimonio Neto por $4510,98 es el resultado generado entre octubre y diciembre.
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Tal como se puede observar, el estado de origen y aplicación de fondos presupuestado
se nutre de las cifias del presupuesto económico y de los montos expuestos en la columna
diferencias", que representan las variaciones proyectadas en el período bajo análisis para

cada uno de los rubros del balance presupuestado, los cuales se exponen piecedentemente
Por lo tanto, los montos incluidos en las cuentas de créditos por ventas, bienes de cam-
bios, deudas comerciales, remuneraciones y cargas sociales, inversiones, distribución de
dividendos y deudas financieras, tienen su origen en la columna "diferencias". En tanto,
el EBJTDA y los intereses por inversiones, por deudas financieras, por compras y por ven-
tas a crédito se obtienen íntegramente del presupuesto económico. Por último, las cifras
incluidas en deudas fiscales y alta de bienes de uso surgen de combinar las variaciones del
balance presupuestado y la información del presupuesto económico. Es así que el rubro
deudas fiscales se confortna de las variaciones presupuestadas expuestas en la columna
'diferencias", ajustada por el impuesto a las ganancias presupuestado para el período bajo
análisis, que se incluye en el presupuesto económico. En tanto, el rubro altas de bienes de
uso incluye las cifras correspondientes a esta cuenta expuesta en la columna 'diferencias",
ajustada por las amortizaciones del período, incluidas en gastos de estructura, dentro del
presupuesto económico.

12. Métodos de valoración del presupuesto

La elección del método de valoración del presupuesto está relacionada al contexto
económico en el que se desenvuelve la empresa. El tema adquiere mayor complejidad ante
la existencia de índices de inflación elevados, acompañados de una amplia dispersión en
los precios relativos. Hay que recordar que se entiende por inflación al crecimiento con-
tinuo y generalizado de los precios de los bienes y servicios y factores productivos de una
economía a lo largo del tiempo. Como consecuencia de su existencia, la moneda de curso
legal pierde condición de unidad homogénea de valor. Es por ello que toda información
económica, financiera y patrimonial, sea histórica o proyectada, deberá considerar los
efectos producidas por las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda, con el fin de
que pueda ser útil en la toma de decisiones.

Se presenta a continuación una síntesis de las alternativas propuestas por Osvaldo A.
Mocciaro"1 en relación a la valoración del presupuesto:

Presupuesto en moneda fija o c,onstnte.
Presupuesto en moneda corriente.
Presupuesto en moneda extranjera.

- IC. Mocciaro, Osvaldo A., op ca., Capítuloo 1 i y 12.

4. Presupuesto en moneda base.
5. Presupuesto en moneda base directa.

12.1. Presupuestos en moneda fija o constante

Se prepara sin introducir hipótesis de cambio en el valor de la moneda. durante el
horizonte de planeamiento. Es decir, los valores proyectados se expresan en la moneda
corriente del momento de la confección del presupuesto, aludiendo hipotéticamente a
que su poder adquisitivo permanece constante durante el horizonte presupuestario. Los
cálculos se realizan como si la inflación no existiera, haciendo énfasis en las variaciones
de volumen.

La presente alternativa se emplea en países con baja o nula inflación. En economías
inflacionarias, si bien este método presenta serias dificultades como expresión final del
presupuesto, suele servir como base para la elaboración tentativa del mismo y para su
desarrolloen moneda corriente.

12.2. Presupuesto en moneda corriente

El presupuesto se elabora reconociendo una hipótesis de inflación periódica en las
cifras de ingresos y costos, según la información proyectada al momento de su confección.
Ello implica la estimación de los precios futuros que estarían vigentes en cada uno de los
meses del presupuesto. A modo de ejemplo, el presupuesto de ventas se prepara teniendo
en cuenta los precios proyectados para cada período. A partir de este método, las cifras del
presupuesto se expresan en la moneda del poder adquisitivo corriente correspondiente a
cada período mensual del presupuesto.

Con el objeto de reconocer la inflación, las cifras pueden ser ajustadas de acuerdo a
las siguientes alternativas:

Utilizando un único índice general de precios. Es decir, todos los númérosdel presu-
puesto son ajustados empleando el mismo índice de inflación proyectado.
Utilizando índices de precios específicos. A partir de esta alternativa, los importes
son ajustados mediante el empleo de estimaciones de inflación específicas para cada
concepto incluido en el presupuesto. Particularmente en economías inflacionarias,
donde resultan marcadas las diferencias entre la evolución de los precios relativos, la
presente opción es la mái recomendable.

12.3. Presupuesto en moneda extranjera

El uso de moneda extranjera para la confección de presupuestos tiene por objeto ate-
nuar las perturbaciones provocadas por la inflación. Es importante destacar que la divisa
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elegida debería tener un poder adquisitivo suficientemente estable. A continuación se

presentan diversas Opciones para presupuestar en moneda extranjera:

Presupuesto en moneda extranjera fija: para su confección se parte de un presupuesto

en moneda local fija, y se aplica el tipo de cambio previsto para el inicio del presupuesto

a todo el horizonte temporal. Se presupone que se mantendrá constante la paridad

camhiaria y que no existe inflación tanto en el país donde se presupuesta como en el

país de origen de la moneda extranjera.

Presupuesto en moneda extranjera corriente: para su confección se toma como punto

de partida las proyecciones en moneda corriente local, a las que se aplican los sucesivos

tipos de cambio proyectados para la moneda de referencia, con el objeto de lograr la

expresión final en moneda extranjera.

En la estimación de los tipos de cambio deberían reflejarse las diferencias entre la in-

flación local y la del país de origen de la moneda extranjera, aunque también es necesario

tener en cuenta otros factores que inciden en la cotización de las monedas, tales como los

controles y las políticas monetarias que ejercen los bancos centrales, los déficits o superávits

en ci balance de pagos, etc.

12.4. Presupuesto en moneda base

T.:e j 'or fi.idad presar las cifras de cada uno de los meses del presupuesto en la

moneda del poder adquisitivo correspondiente al momento de inicio de la proyección, con

el objeto deque.p.uedan ser comparadas sin la_distorsión que producen las variaciones en

la capacidad de compra. De esta forma, las cifras surgen como más familiares y manejables

para quienes utilizan el presupuesto en el proceso de toma de decisiones.

A modo de síntesis, el método implica la realización de las siguientes etapas:

Expresar el presupuesto en moneda corriente o nominal (es decir en moneda de poder

adquisitivo de cada subperíodo), ajustando las cifrás del presupuesto en moneda fija

por el índice general de precios proyectado y/o por el índice de precios específicos

proyectado, utilizando este último especialmente para los componentes de mayor

significación, como por ejemplo los precios de ventas, costos de materias primas,

mano de obra, etc.

Transformar el presupuesto en moneda nominal o corriente en presupuesto en moneda
base, entendiendo por tal al expresado en moneda de poder adquisitivo Correspondiente

al múmemiro de inicio del presúpuesto. El presupuesto en moneda b::se surge como

resultado de ajustar hacia atrás los valores del presupuesto en moneda corriente o

nominal, utilizando el índice general de precios proyectado mencionado en el punto

anterior, por ¡u que esta versión del presupuesto contiene las variaciones de piecii
"reales" expresadas en moneda de inicio de la proyección.

Adicionalmente el presupuesto en moneda base servirá como punto de partida pura

el control presupuestario, para lo cual cada uno de los meses del presupuesto deberá ser

corregido en base a la inflación real, con el objeto de que el poder adquisitivo de smi moned,m
sea comparable con la vigente en el momento del control presupuestario.

12. 15. Presupuesto en moneda base directa

A diferencia del presupuesto en moneda base, el Jresuí)uesto en moneda base dnci0
trabaja directamente en moneda del poder adquisitivó del inicio de la proyección, inrrodn
ciendo las variaciones de los precios relativos. A modo de ejemplo, se estiman los resuilradc

por tenencia de los bienes de cambio, se calculan los resultados financieros aplicando la
tasa real (en lugar de la nominal) y se incluyen las diferencias entre la evolución del tipo de

cambio de la moneda extranjera y la tasa de inflación local, sin proycrar específicrunentc
ninguna de ellas.

Por trabajaren una sola etapa en lugar de dos, a primera vista acarece como más con-
veniente confeccionar el presupuesto en moneda base directa. De todas formas, resulta más
comprensible la confección del presupuesto en moneda base, al proporcionar la ventaj a d
generar un presupuesto en moneda corriente, que permite examinar con mayor claridad
la proecij ¿ la masa de fondos en el presupuesto financiero.

Casos de aplicación .

Caso 1: Andrés FootLail Club

Actividad. Compra-Venta de Camisetas Oficiales del Fútbol Argentino y Suidameri.
cano.

Sucursales: 20 sucursales distribuidas en todo el país, más venta por internei
Inicio de actividades: 01/01/20X0

Objetivo: Elaborar Presupuesto EconámoicoFnianciero pata el lcr. trimestre 20X0

1- Las cantidades vendidas crecen a razón de 10% mensual, tomando como base que
en enero vendo 1.000 camisetas.

2- El precio, de venta se mantiene fijo en $150,00 (más IVA).
3- En abril de 2010 se prevé aumentar el precio de venta un 5% acompañando a l a

inflación.

4- Las ventas con rai'jeta de ciédiro tmdnen un máximo de cabio a los 30 dios f'echa.
factura, y se estima vender un 50% con tarjeta y un 50% de conrado
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- L;i política de la compañía es mantener 1 mes de siock.

6- El margen de ganancia que se le carga al precio de venta es de un 50%.

7- Por ci total de las sucursales, existen 20 empleados comerciales on un sueldo bruto
de $3.000 (cada uno) más 1 empleado administrativo al que se le abona un sueldo

bruto de $2.000. Los sueldos se abonan ci último día hábil del mes, mientras que

los aportes patronales (33%) y las cargas sociales (17%) se abonan al mes siguiente

de su devengamiento.

5- El convenio colectivo de trabajo vence el 31/3/20X0, y se estima que los sueldos de

abril van a incrementarse un 5% por inflación.
9. La compañía realiza el devengamiento menual del SAC y sus correspondientes

aportes.

10- Hay gastos comerciales por $2.000 mensuales y gastos administrativos por $3.000

mensuales, ambos pagaderos al mes siguiente a su devengamiento.

II- La alícuota de IVA es del 21%, la de IIBB es del 3,5% y la de lIGO es del 35%.

12- El 2/1/20XO, se compró una máquina estampadora de números para las camisetas,

que costó $10.000 (más IVA) y se alnortiza linealmente en 10 años.

13- Las camisetas se pagan de contado, pues la compañía recién se lanzó al mercado y

c prevé implementar políticas de financiación con proveedores a Par tir de abril,

14- Los accionistas realizan un aporte de capital inicial por $160.000 en efectivo para

l;taar la compañía al mercado, el mismo ingresa el 15/1 '20XO.  A su vez, uno de los

socios vende a la sociedad su participación accionaria por el 20% del capital social

aportado, y ésta por el rescate de esas acciones le paga de contado el 3 1/3/20X0.

5- LI Banco l tJvaldi habilitó un préstamo de $100.000 a la compañía tomadero el

2!1/20XO, rue:liante sistema francés pagadero en 3 cuotas mensuales, al 5% mensual
de interés 5.Obre saldos.

I6 ]-,-1 caja final rcquerid es de $50.000.

17 Tasas de Interés de Operaciones Financieras:
Pasiva (8% TNA):
/\ctiva (150,11, TNA):

Se pide:

Realizar el presupuesto financiero y el económico para el período (melo-marzo 20X0.

Caso 2: Confortísimo S.R.L.

La empresa ConíortLsimó S.R.L. se dedica a la comial ización de fotones y está ubi-

cada co el centro porteño, sobre Av. Belrano, desde 1986.donde tiene su dificio propio.
A continuación se presentan las ventas (en pesos sin 1VA	respondientes al segundo

semestre del X7:

Julio	Agosto	4Seotiernbre	Octubre	Noviembre	Dicieil,re

100.000	100.000	125.000	150.000	150.000	150.000

Para ci X8 se espera un cíecimiento en las ventas del 10011, mensual.
El precio de venta de cada futón asciende a $500 + IVA.

Al 30/09/X7 el inventario era de 50 futones ya que se cayó una importante Venta.
Normalmente las ventas son un 70% al contado y resto a 30 días COfl un 10% de recargo.
Existe un único proveedor, un pequeño fabricante del interior, a quien se le debe

abonar al contado, a excepción del mes de septiembre, que quedó un saldo pendiente 'de
cancelación de $8.125.- + IVA. Este saldo debe ser cancelado el 15/10/X7-

El costo asciende a $325.- 1- I.V.A. y la política de stock de la empresa es just ir¡ titite,
es decir, no tener stock.

La Posición de I.V.A. correspondiente al m	 ióes de septiembre arro un saldo a favor de
$2.500 -,l compensar con próximos saldes a pagar.

En el mes de julioe contrató una consultora para que hiciera un estudio (le mercado.

Los honorarios fueron facturados y cancelados en dicho roes, pero la empresa decidió diferir
dichos gasto de manera uniforme durante el segundo semestre del año.

El costo total es de $7.260.. (I.V.A. incluido).

El saldo de caja al 30/09/X7 era de $5.000.- y (le deudas financieras $10.000.- (TI- i\
15%).

Otros ingi esos:
Isi empresa percibe del 1 al 5 de cada mes $10.000.- + I.V.A. en concepto de alquiler

del 3cr. piso a una empresa agropecuaria. En septiembre no se recibió el pago por un em-
bargo que ¡-,l APIP dispuso sobre la cuenta de dicha empresa.

Esta última se comprometió a saldar la deuda con Confortísinio en los primeros días de

octubre, ya que cobraría el producido de la cosecha de soja, y así regularizaría su situación.
Otros Gastos:
Sueldos:	 -

- Fijos brutos: $12.500 (incluye $2.500 correspondientes a un anahsta contable que
se incorporó a la empresa el 01107,0(7).

- Comisiones vendedores: 1%.	 -

Ambos se abonan el primer día hábil del mes siguiente.

El valor de origen de los activos fijos asciende a $66.000.-, y su valor residual al 30/09/

X7 asciende a $27.500. Anualmenteen promedio aplica una tasa del 10%.

Otros gastos de estructura: $5.000.- por mes. Se abonan del 1 al 5 del mes siguiente.
Gastos variables: 5%. Se abonan al contado.
Datos asiciOna1es:
IVA:21%

IIBB: 3,5% (no considerar sobre los alquileres)
Cargas Sociales: 33% Aportes + 17% Retenciones



130 [ DamlánJ.Marcosysergjo D. Sucasas

Caja final deseada: $6.500

Tasa activa: Tasa Efectiva bimestral del 7,5%

Tasa pasiva: TN.A. del 6,5% con capitalización cada 35 días

La empresa tiene por política hacer colocaciones y/o tomar fondos por un plazo de
30 días.

Se pide:

Elabore presupuesto financiero para octubre y noviembre del año X7.
Determine el resultado neto proyectado para el bimestre.

Caso 3: Berna S.A.

Estado de situación patrimonial 31110,)(i

Pasivo

y bancos	 5.000	Deudas comerciales

siones transitorias	 1.150	Deudas sociales y prev.

ros x Ventas	 121.000	Deudas financieras

s de cambio	 66.000	Deudas fiscales

créditos	 1.050	Provisión SAC y Aportes

.s de uso	 425.000	Provisión IIGG
	

26.775
yo
	

500.000
	

Otras deudas	 15.000
AA
	

75.000
	

Deudas largo plazo	 250.

Total Pasivo	 317.508

FN

Capital + Ajustes	 241.692

Reservas	 7.5

Rdos. no asignados	 52.5

Total PN
	

301.692
Activo	 619.200

	
Pasivo FN
	

619.200

Ventas (en pesos)— (No incluye IVA)

Octubre	 Noviembre	 D
100.000
	

110.000
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Para el próximo año se espera comenzar con un incremento del 10% mensual, res-
pecto al cierre de este año. El período de conversión de las cuentas a cobrar es de 30 días.

Compras:

La política de la empresa es mantener en stock un mes de inventario.
El costo de las mercaderías continuará con la misma proporción registrada al 31/10/

X  (60%).
Sueldos:

Las remuneraciones brutas ascienden a $10.000 mensuales. Se abonan del 1 al 5 decada mes. ()

En concepto de cargas sociales se abona el 33% de aportes patronales y el 17% de
retenciones, al mes siguiente a su devengamiento.

(*) Excepto el SAC que se abona en junio y en diciembre.
Otros gastos mensuales:

Fijos. $17.500 (incluye $2.500 correspondientes a amortizaciones). Se abonan al mes
siguiente a su devengamiento.

La empresa prevé realizar en diciembre un agasajo para el personal, clientes y provee-
dores. Estiman un costo de $5.000 + IVA, abonándose en enero. Este gasto se enviará
100% a resultados en diciembre.

Notas:
1)El saldo mensual de caja a mantener es de $6.000.
2) El rubro otros créditos está compuesto por el saldo de IVA correspondiente a la

posición de octubre.
3) El saldo de inversiones transitorias corresponde a una colocación efectuada en

septiembre, que devenga $150 mensuales de interés. Tanto el capital como los intereses
se harán efectivos en enero de X2.

4) Las deudas financierascorresponden a un préstamo tomando en octubre por $5.000,
a una TNA p160 del 30% a cancelar en noviembre.

5) Las deudas a largo plazo corresponden a una emisión de obligaciones negociables.
Las mismas devengan intereses mensuales de $20000, pero el primer pago se hará recién
en octubre del próximo año.

6) Alícuotas vigentes:
IVA 21 % IIBB 3 % - 110035%

Tanto l\'A corno IIBB se abonan al mes siguiente de su devengamiento.
El impuesto a las ganancias se ingresará en mayo próximo. No se han realizado anti-

cipos a cuenta.
7)Toda toma ¡colocación de fondos se hará a las siguientes tasas:
Tasa activa: 3% mensual
Tasa pasiva: 4% bimestral

Tanto capital como intereses se cancelan-y recuperan al mes siguiente de la operación.

1•
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Se pide:
Determine el resultado neto proyectado para el bimestre noviembre-diciembre del

año XI.
Elabore el presupuesto financiero para noviembre y diciembre del año Xl.
Confecciones el Estado de Situación Patrimonial proyectado para diciembre del año Xl.

o
1

1—
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DAMIÁN J. MARCOS

1. Introducción

Ya se ha visto en el capítulo anterior los distintos presupuestos que una organización
elabora; pero dicha tarea no seria eficaz si no hay un monitoreo ante la realidad, es decir,
una verificación de la forma en que se cumple o no lo planificado. Desde un punto de vista
más abarcativo en toda org'anización, además de las tareas de planeación, organización,
coordinación de recursos y dirección, también es fundamental que exista un permanente
control del funcionamiento y marcha de los negocios. Por ello surgen las siguientes in-
quietudes ¿qué es lo que se quiere revisar periódicamente? ¿Cada cuánto? ¿Con qué fin?
¿Cómo se va a controlar? ¿Quién debe hacerlo? ¿Cómo se va a reportar y a quién?, etc.

Estas inquietudes son las que se trata de abarcar en este capítulo, dado que ellas llevan
a pensar que la Dirección superior de la organización necesita un adecuado control de ges-
tión, el cual se puede definir como un proceso mediante el cual los directivos se aseguran
de la obtención de recursos y del empleo eficaz y eficiente de los mismos en cumplimiento
de los objetivos de la empresa u organización. Para ello se crea un conjunto de sistemas de
información que compara los resultados con lo planeado o con un parámetro, con el fin
de tomar decisiones gerenciales para efectuar el ajuste o corrección de la acción futura o
parámetros, si ello fuera necesario.

El control de gestión concierne a quienes dirigen una organización. Generalmente
este tema se encuentra profundamente desarrollado en una gran empresa, inclusive con
un área dedicada a esta 'q' esti6n en la estructura de poder de la misma. Pero no menos
importante resulta su aplcabilidad en las pymes, las cuales deben disponer de alguna
manera con propietarios o máximos responsables con cierta dedicación al análisis de la
propia gestión émpresarial.
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Posteriormente hay que rnonitorear la realidad, para lo cual debe existir un área,
departamento o persona que se encargará de comparar la realidad con esos parámetros,
para lograr identificar los desvíos. Es importante destacar que se necesita contar con un
adecuado sistema de información para captar correcta y oportunamente la información real.

Al comparar la realidad con los parámetros, hay que tener en cuenta que no todos
los desvíos debieran analizarse, sino aquellos que se entiende sean relevantes, no sólo
para mantener el equilibro del costo-beneficio en este proceso de control, sino también
para lograr una mayor eficacia en la búsqueda de decisiones correctivas. Para ello hay que
definir previamente cuál es la significa tividad o el grado de relevancia para que un desvío
sea analiiado.

Una vez identificada la existencia de una variación significativa, hay que analizar las
causas de esos desvíos, solicitando la explicación a los responsables correspondientes. Ellos
se pueden encontrar con la existencia de desvíos controlables, es decir que puedan tener
injerencia o responsabilidad en los mismos, o bien que existan desvíos por variables que no
han podido controlarlas. En ambas situaciones las explicaciones tienen que ser muy claras
y exactas para luego poder tomar decisiones correctivas oportunas, las cuales pueden ser:

Decisiones adaptativas: efectuar un cambio de los parámetros.

Decisiones correctivas: búsqueda futura de modificación de la realidad actual a través
de la corrección de los desvíos; es decir, tomar medidas para que en el futuro puedan
alcanzarse los parámetros preestablecidos.

Con el monitoreo permanente del cumplimiento de los parámetros, la organización
busca continuamente alcanzar los objetivos predefinidos, y en caso de identificar desvíos,
rápidamente intentar reencauzar el camino.

2. 1. Fijación del parámetro

Cuando se determinan los parámetros o los benchrnarks que se pretenden alcanzar, y
por lo tanto medir, debe considerarse lo siguiente:	-

1. Determinación de las variables críticas a controlar.
2. Fijar la magnitud de la variable crítica, la cual puede provenir de:

- Presupuesto.

- Datos históricos (ej. mes anterior, igual mes del año anterior, etc.).
- Datos externos (ej. competencia, información económica del país, etc.).
- Standard (ej. para análisis de costos).
- Pautas subjetivas.

3. Establecer tolerancia aceptada.
4. Frecuencia de los informes.

134 [Damián J. Marcos

2. Esquema general de control de gestión

En la Figura 1 se puede ver un esquema general para la formulación y desarrollo de
un control de gestión.

Parámetro	 Información
real

Análisis de desvíos
o variaciones

Significaticas	No
Significaticas

Variables	Variables no

controlables	controlables

Decisiones correctivas

Figura 1. Esquema general de control de gestión.
Fuente: elaboración propia.

Los pasos para un adecuado control de gestión Son:

1. Determinar un parámetro (estándar, presupuesto o estimado).
2. Registrar la realidad, generalmente de la contabilidad, o bien del sistema de informa-

ción extracontable.
3. Comparar.
4. Determinar magnitud del desvío y significativjdacj.
5. Analizar el desvío significativo.
6. Decidir efectuar una acción o no.

Para todo análisis de gestión, como primer paso se debe partir de las estrategias
y objetivos que la Alta Dirección * propone dezarrollar y los programas que la gerencia
desea alcanzar: En base a ello hay que definir los parámetros o benc/imarks es decir, las
variables a monitorear, las cuales pueden ser monet.rias o no monetarias, cuantitativas
o cualitativas.
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5. Analizar si se controlan metas o procesos (no solo si logra la mera, sino cómo lo hace)
6. Flexibilidad de las normas.
7. Determinación de Informes sólo monetarios o también no monetarios.

Como se puede observar ci control presupuestario, es decir, el análisis de la realidad con
la información presupuestada, es una parte del control de gestión. Este último es mucho
más amplio puesto que además de controlar cifras reales con presupuesto, también puede

- comparar realidad con datos históricos, datos externos, u otros parámetros. Más adelante
se anali:arán varios ejemplos comparativos con dichas variables.

2.2. Análisis de la realidad

Para obtener la información real hay que apoyarse en un sistema contable que
capture apropiadamente la información que necesita la dirección de la organización.
Por ejemplo, si se quiere analizar los costos por tipo de producto, se requiere tener
un sistema de costeo contable que capture la información segregada por producto. Es
por ello que el área de control de gestión debiera estar en contacto permanente con
el sector contable para diseñar esquemas que permitan obtener adecuadamente la
información necesitada.

Muchas veces puede requerirse de información que no surja de datos contables y por
lo cual hay que recurrir a otros sistemas de información dentro de la organización que
inclusive podrían ser no monetarios (ej. cantidad de unidades producidas defectuosas,
horas hombre insumidas, etc.), o provenir de dato3 externos a la organización (inflación
real, unidadcs producidas y capacidad ociosa del sector, etc.).

2.3 Análisis de desvíos

Para analizar los desvíos se debe seguir una serie de pautas:

- Respetar la estructura jerárquica y los centros de responsabilidad.
- Respetar la piranudaciori, es decir el agrupamientos de los informes de abajo hacia

arriba.

Podremos encontrar en una orgnizac6n. los siguientes centros de reponsabiIidad:

Toda decisión relacionada con ¡as utilidades de la empresa debe corresponderse
con los subohjetivos de participación del mercado, riesgo y rentabilidad que hayan sido
definidos en las decisiones estratégicas adoptadas por los propietarios.

- Centros de inversión. Responsable del control de ingresos, gastos y activos. Se miden
a través de la rentabilidad y se analiza el estado de situación patrimonial y estado de
resultados. Ej. gerente general analiza la rentabilidad.

Desde un punto de vista estratégico el activo constituye una fuente de recursos que
deben ser liberados rápidamente a efectos de lograr un mayor poder financiero para acceder
al mercado en las mejores condiciones. Cuando tales recursos no se liberan mediante la ágil
toración de los activos, la empresa tratará de mantener su potencial mediante inversiones
especulativas, lo cual no constituye tina desiniersióri sino una reasignación de recursos.

La inversión en la generalidad de los casos es asociada en la empresa con el largo plazo
s tendrá un límite máximo) cuando la rentabilidad incremental de tipo decreciente se iguale
con el costo marginal del costo del capital, que es creciente debido a la tasa suplementaria
de riesgo exigida por los que prestan.

Podemos utilizar un enfoque un poco diferente para calcular el rendimiento sobre la
inversión (RSI) como un medio para suministrar más información en cuanto al desempeño
de un centro de inversión.!

RSI = Rotación de Ja inversión x razón de las utilidades.
La rotación de la inversión indica la eficiencia de la gerencia en el uso de los activos

como su disposición para generar ingresos y se calcula así:

Ingresos (ve ntas)controlablesRotación de la inversión =
	Aci vos Controlables

La razón de las utilidades muestra la relación de suma importancia del ingreso-costo
utilidad, calculada así:

U
Rí zón de utzlidader 

=

tilidad controlables

Ingresos

Para lograr un adecuado esquema de control de gestión en toda la organización hay
que tenei una piratnidación decisiona!, es decir, una asignación de responsabilidades sobre
las tareas y resultados esperados en las distintas escalas jerárquicas. Tal cual se observa en
1a Figura 2, a cada nivel le corresponde su propio informe de gestión.

-: Centros de costos. Responsable del control de sus gastos. Se controla :on el Estado

de costos,..Fi. Gerente de Producción.
- Centro' de utilidades. Responsable-de control de ingresos gastos (a través del estado

de resultados). Ej. Gerente de Marketing.

1 Polirnent, Ra1ph S., Fahr,zi, Fronk J. y /\dIherg, Arthur H., op. sir.. Capítu} 0 18.
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Dirección
	 Tablero estratégico

	

Gerencia General
	

Tablero de gestión

	

Gerencia de Área	 Tablero de mando

defrartamento	Informe de desvíos

// [
	Jefe de Sección	]	\

	Informe de desvíos

Figura 2. Pirámide decisional.
Fuente: elaboración propia.

El esquema presentado es aplicable a una organización modelo, pero puede variar
dependiendo del tamaño y la propia estructura j erárquica. El contenido de cada reporte
Sc cxpiica en el acápite correspondiente a tipos de informes.

3. Organización de un control de gestión

3.1. Objetivos del tablero de de gestión. ¿Para qué?

Dan a la cúspide de la pirámide decisional información relevante para la toma de
decisiones —lo que es indelegable e. irrenunciable—, llamándose a éstas decisiones estratégicas.

La decisión estratégica se apoya en supuestos o hipótesis que relacionan a la empresa
con el entorno. Ambos cambian y entonces la estrategia formulada debe ser revisada y
rediseñada a medida que.se detectan cambios, y esta adaptación a dichos cambios es la
esencia de la decisión estratégica. Hay que hacer aprovechamiento de oportunidades y la
anticipación a los problemas que pueden preverse, inclusive estimando escenarios futuros.

IV. Control presupuestario y degestión] 139

3.2. Oportunidad: ¿cuándo?

Si se pretende alcanzar el control estratégico, la calidad va a estar en segundo plano,
desplazada por la prestación del dato en el momento oportuno. El control de los resulta-
dos de decisiones tomadas en un ambiente incierto y complejo requiere de directivas que
den mucha importancia a la anticipación, a la iniciativa, a la flexibilidad intelectual y a la
aceptación del cambio como algo natural.

Una dirección del tipo 'tradicional" tratará de mantener los sistemas vigentes y dará
prioridad a lo conocido con anterioridad, en general, con la mirada puesta en el pasado
y el valor básico para la función directiva será la experiencia. En general requiere datos
exactos, con lo cual se pierde velocidad y se dificulta notar los desvíos.

Una dirección "adaptativa" estará más atenta a los cambios situacionales y tratará de
tener sus ojos puestos en el presente. El valor básico para la función será la flexibilidad
y velocidad de respuesta al cambio; es decir, busca datos aproximados (no exactos) que
permiten ubicar desvíos lo más pronto posible.

Una dirección "anticipada" genera en forma continua y sistemática informa-
ción que permite prever cambios con una serie de medidas aplicables a los cambios
situacionales a ocurrir; es decir, tiene sus ojos puestos en el futuro y su valor básico
como función de gobierno será la capacidad conceptual para reconocer cambios
situacionales y la capacidad de aprendizaje para mejorar la habilidad para encontrar
medidas correctivas. Se busca convertir la información en conocimientos y acciones
anticipativas. Para evaluar administración anticipativa hay que estar preparados
Para admitir errores.

3.3. Responsabilidad: ¿quién prepara los informes?

Es aconsejable que la preparación de los informes radique en el responsable del control
de gestión, en un área que podría llamarse Planeamiento y Control o Control de Gestión,
y que dependa de la Dirección o esté por sobre la Gerencia General. De esta manera esta
área puede controlar los resultados de toda la organización, inclusive la gestión de la Ge-
rencia General. No debe depender de ningún Gerente de Área pporque también a él va
a controlar. Es decir, debiera ser una función 'staff" del Directorio, o en su defecto como
«
staff" del Gerente General, es decir, al nivel lo más alto posible.

Sin embargo, la función de control de gestión suele también estar ubicada dentro de
la Gerencia de Administración y Finanzas. En este caso debería tener la suficiente autori-
dad para que las tareas de monitoreo de otras áreas puedan ser llevadas a cabo con total
independencia. Esta situación presenta la desventaja de que al depender del Gerente de
Administración, éste se estaría autocontrolando.

Cabe destacar que el responsable del control, de gestión no toma decisiones, sino que
es quien compara la realidad con el parámetro, y emite los informes. Habitualmente debe
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contactar al responsable de los desvíos para solicitar su explicación e incluirla en el informe

que se dirige a la Dirección superior.

3.4. Contenido y tipos de informes

En los informes de control de gestión deben incluirse toda información relevante
para medir la marcha de la empresa y las decisiones estratégicas, de manera tal que se
detecten señales de alerta en forma concomitante de desvío (adaptativa) o anticipativa

(participativa).
Se preparan reportes con valores monetarios y no monetarios, los cuales podemos de-

nominar indicadores de gestión. Estos proporcionan información relativa al cumplimiento y
planes globales de empresa para el área. Su vigilancia periódica permite analizar la marcha
del área y evaluar la eficacia y eficiencia de la labor gerencial del área.

En general el área de Control de Gestión es quien elabora los informes buscando los
datos monetarios de los sistemas y los no monetarios donde corresponda. Asimismo debe
solicitar las explicaciones de los desvíos a los sectores responsables para completar los

informes.
De acuerdo a la pirámide decisional de la organización se podría ejemplificar los reportes

de control de gestión y la información a incluir en ellos tal cual se muestra en la Figura 3.

	

Tablero estratégico
	 Con datos externos

	

Tablero de gestión
	 Con datos monetarios

V no monetarios

Ev5 y no monetarios

 su^; it oria de desvíos de

/	 \\	Lc0o1J
/ íEY piicación de variacione s'.

¡ [ine de desvíos	 en cantidades y gastos
controlables

Fi  gura 3 Reportes y contenidos por )ei aiquía decisional

Fuente: elaboración propia.
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Cabe destacar que algunos autores llaman tablero de mando a los primeros tres tableros
reportados por la Gerencia de Área, Gerencia General y la Dirección. Pero más allá del
nombre de los reportes, lo relevante es la información que ellos contienen. Atento a la
clasificación presentada se pueden especificar los tipos de reportes de control de gestión
que se utilizan de acuerdo al tipo de decisiones tomadas en la organización.

1.Decisiones estratégicas: las toman los dueños de la organización. Se valen de un
tablero estratégico que además de tener información resumida del tablero de gestión con
datos monetarios y no monetarios, incluye datos externos (PBI, capacidad ociosa del
mercado, participación del mercado, etc.). Por estar dirigido al máximo nivel dentro de
la organización, deberá reportarse la medición del rendimiento sobre la inversión (RSI).

En el tablero de control estratégico los desvíos deberán ser analizados por sí mismos y
sería conveniente el apoyo gerencial. De este equipo surgirá el criterio, juicio y creatividad
transformadora que permita la anticipación a los cambios.

2.Decisiones de gestión: el Gerente General es quien toma estas decisiones. Utiliza el
tablero de gestión en el cual se incluyen datos no monetarios de la empresa ', resumen de
los datos de los tableros de mando presentados por las Gerencias de Área. Este reporte "a
dirigido al Gerente General con más información que sirve para control de toda la eripresa.

Los desvíos podrá corregirlos ese Gerente General o solicitar apoyo a nivel directivo.
Generalmente se controlan el Balance General de la empresa y el Estado de Resultados,
pudiendo compararse, por ejemplo, cifras reales con cifras presupuestadas.

3. Decisiones de Mando: los Gerentes de Área tienen decisiones de mando sobre las
operaciones. Se valen de los tableros de mando para analizar la información de los desvíos de
sus departamentos agregando datos no monetarios y otras informaciones, corno por eiemplo:

- En la Gerencia de Producción se puede informar cantidades de horas hoínbre ociosas,
cantidades de horas extras, cantidad de productos defectuosos, etc.

- En la Gerencia de ventas se pueden reportar las ventas por ubicación geográfica del
cliente, cantidad de pedidos por viajante, cantidad de notas de pedido no satisfechas,
etc.	 -

Los informes de áreas :on presentados con datos monetarios y no monetarios y los
desvíos deberán ser corre-cidos por el área con intervención del Gerente General si fuera
necesario.

4. Decisiones de Operaciones: son tornadas por operarios y capataces. Elaboran los
mforrnes de desvíos explicando las desviaciones ocurridas, especialmente aquellas que son
controlables a sus responsalilidades. Sólo deben enviarse las variaciones sobre lo que cada
uno sea responsable y las que puedan controlar.



Cuadro Comparativo Balance con respecto al mes anterior (expresado en miles)

Rubros	 Junio 20X1 J julio 20X1 Var.$ 
1 

Va 	 Comentarios
Activo Total

Activo Comente
Caja y Bancos	 1.000	1.000	0	0% OK
Inversiones Transitorias	 220	200	. 20	-9% OK

Cuentas Por Cobrar	 8.000	12.000 4.000	50% EXPLICAR Mayor plazo de cobranza

Gastos e impuestos pagos por	
1 650adelantado

Bienes de Cambio	 4.000

Ortos Acto-os CurTientes	 100

Total Activo Comente	 14.970

para mantener clientes

Nuevos anticipos

	

2.000	350	21% EXPLICAR de Impuestos a las
ganancias

1.500 . 2500 .63% EXPLICAR Menores compras en
juliO

	

0	. 100 . 100% EXPLICAR Cobranza total de otros
saldos deudores

16.700 1.730	12%

Activo No Corriente

Inversiones en otras sociedades
Bienes de Uso

Activos Intangibles
Otros Activos No Comentes

Total Activo No Corriente

Total del Activo

Pasivo

Pasivo Corriente

Deudas Comerciales

Deudas Bancarias

Deudas Sociales

Deiida Financieras de Corro Plazo

Otras Deudas Comentes

Total Pasivo Corriente

	

O	O	O	O%OK

	

28.400	27.300 -1.100	-4% OK

	

110	100	. 10	.9% OK

	

200	200	0	0%OK

	

28.710	27.600 -1310

	

43.680	44.300	620

4	3	 .25% EXPLICAR Menores compras en
julio

	

20	100	80 400% EXPLICAR Nuevos giros en
descubierto

En junio estaba

	

980	600	.380 . 39% EXPLICAR pendiente de pago el
aguinaldo

	

3.000	2.700 .300 . 10% OK

	

180	200	20	11% OK

	

8.180	6.600 -1.580 .19%

u
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Es importante recordar que los informes son confeccionados preferentemente por
personal del área de Control de Gestión, dado que por ejemplo, existen los siguientes
inconvenientes para que un Gerente de Área presente sus propios informes:

- La visión del corto plazo o la rigidez en los conceptos hace que los administradores
no vean la empresa como un todo. Por ejemplo el Gerente de División sabía que iban
a evaluar por rentabilidad, y por lo tanto disminuyó su activo.

- Los informes contienen datos presupuestados y reales, y los Gerentes de Área no
disponen de esa información.

- Los Gerentes de Área tienen acceso al presupuesto y no a los datos contables (realidad).
Tampoco tienen conocimientos para determinar las variaciones eficiencia, eficacia,
etc.

4. Informes de gestión

4.1. Balances	 6

Uno de los reportes de gestión utilizado es el cuadro del balance, el cual puede ser
analizado comparativamente con cifras presupuestadas, o con el mes anterior o igual mes
del período anterior. El ejemplo adjunto (Cuadro 1) muestra la comparación del Balance
General del mes de julio del año 20X1 con cifras del mes anterior. Se toma un análisis de
significa rividad del 15%, es decir que las variaciones en más o menos de ese pocentaje
son explicadas en la columna de "comentarios".

Other Liabilities

Deudas Financieras de Largo Plazo	20.000	20.000	0	0% OK
Otras Pasivos No Corrientes -	 100	100	0	0% OK
Total QtlserLiabiljties	 20.100	20.100	0	001

Toral del Pasivo	 28.280	. 26.700 -1.580

Patrimonio Neto

Capital	 12.000	12.000	0	0% OK
Reserva Legal	 1.000	1.000	0	0% OK
Resultados Acumulados	 3.000	3.000	0	0% OK
Resultado del E;rrcrcro	 .5()	1.6072.209.367% EXPLICAR	Resulrajc's dc julio
Total Patrimonio Neto	 15.400	17.600 2.200	1%

Cuadro 1

Fuente: elaboración propia



Estado de Resultudos (expresado cts miles)

Concepto	 Real

olio 20X1

Ventas	 10.00C

Costo de Ventas	 .54k7

Utilidad Finita	 4.600

Gastos Administración

Gastos Comercialización

Gastos Financieros e lnspuestsss

Resultado mensual

	

Presss,t,estc,	Variación	Anterior

	

Julio 20X 1	Impone _jj	Ju i '( ' 20X0

	

12.000	.2.	.17%	9.000

	

.6.100	700 .11%	.5.200

	

5900	.1.300 .11%	3.800

1400

.150

-330

1.920

Varsacinis

Importe	%

1.000: 11%

.200 4%

800 21%

-400 29%

.50

-70 21%

280! 15%

	

1.800	-1.500	.3(' 20%

	

.200	.200	 0%

	

.400	.350	.50 14%

	

2.200	3.850	-1.650 .43%
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En el rubro Cuentas por Cobrar se observa un incremento del 50% en julio respecto

de junio, y el responsable de confección de este reporte debió consultar ii responsable de
Cuentas por Cobrar la causa de dicho incremento. Según explica el infonne la respuesta ha

sido que la política de créditos ha permitido una extensión en el plazo de pago a los clientes

con motivo de mantener la clientela, producto quizás de una mayor flexibilidad por parte

de la competencia. Otra alternativa de respuesta podría haber sido que el responsable de

cobranzas no ha mantenido un control estricto de las cobranzas o bien ha aparecido alguna

demora importante de algún cliente en particular. Lo importante es obtener la explicación

adecuada para así analizar correctamente la necesidad de tomar o no alguna medida co-

rrectiva. En nuestro ejemplo ante el incremento del saldo a cobrar a causa de una política

de flexibilización de los créditos de acuerdo a lo planificado, quizás la Dirección superior

decida no efectuar cambios al respecto.
En el caso de los Bienes de Cambio se observa una disminución del saldo, lo cual

ha sido explicado como menores compras, concepto que se correlaciona con un menor

saldo de Deudas Comerciales. Si bien parece haber coherencia en las explicaciones, has'

que seguir analizando si realmente es adecuado el stock de mercaderías para el nivel de

operaciones previstas para tos próximos meses. Para mantener una política homogénea en

toda la organización es necesario el acuerdo de políticas comunes entre los Gerentes de

Ventas, de Producción (si fuera empresa industrial), Abastecimiento y hasta inclusive el

de Finanzas, junto con la coordinación por parte del Gerente General.

4.2 Resultados

Cuadro 2
Fuente; elahoracicn propia

En la comparación de los resultados aparecen las variaciones cuantitativas y porcentua-

les respecto del presupucst y las cifras del año anterior, observándose una disminución de
ventas y costos respecto del presupuesto, deteriorando la utilidad bruta, pero en parte pudo

compensarse con menores gastos de administración y financieros e impositivos. Respecto

del año anterior se observan incremc ntos en la utilidad bruta del 21 /o pero contrarrestados
con mayor incremento del resto de gastos no operativos.

Para una mayor comprensión de los resultados presentados, se puede complementar
con un análisis de detalle ,le los diferentes rubros componentes de los resultados.

42.2 Informes de Ventas
4.2. 1 Informes de Resultados

Para el análisis de los resultados del período se suele comparar las cifras reales contra

presupuesto o igual período del año anterior. También es útil, cuando avanzan los meses del
período anual bajo análisis, efectuar una comparación entre resultados acumulados al roes de
reporte y el acumulado del año anterior o del presupuesto para analizar la tendencia anual.

En el cuadro 2 se muestra el Estado de Resultados con una comparación de los re-

sultados del mes de julio del año 20X1 con los datos presupuestados y con cifras de igual

mes del año anterior, 20X0.

Como análisis de detalle se puede observar en el cuadro 3 la comparación de los re-

sultados generados por las ventas vs el presupuesto y el mismo mes del año anterior y la

explicación de aquellas variaciones significativas en un 10%, ya sean positivas o negativas.



Var.acjon Año anterior
$	 %

1.000 (B)	11%
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\'.r-i:as (e	rrr.a.!r,	rr,tL)

Julio 20X1	Julio 20X1
Real	1	Presup.

10.000	i	12.000

Real vi; presupuesto

Julio 20X0	Vanacitin Plan
Real	$

9.000	.2.000 (A)	-17%

[PLI	 FEXPLICAR
 significatividod +,'. 10%

- ....-	
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Como se ha observado hasta ahora, la explicación se centró en análisis de los resultados

por regiones, pero también podría haber sido por líneas de productos u otra categorización

propia de la organización analizada. Sin embargo, resulta importante segregar el análisis

del total de las variaciones en las variaciones generadas por las cantidades, por los precios

y por la combinación de ambas variables. En el caso de análisis de variaciones entre cifras

reales y presupuestadas, dichos análisis de variaciones serían:

Concepto

Menores ventas en región Cuyo por aparición nuevo competidor
Menor disponibilidad de productos para demanda de Buenos Aires

Otros.....(menor al 20% de la variación)

Explicación de las variaciones
Real vr. año anterior

Concepto

Incremento de precio promedio de productos (aprox.7%)
Mayor demanda de región Patagonia
Menores ventas en Cuyo por nuevo competidor

Otros (menor al 20% de la variación)

$

50%
-800	 40%

0%
.200	 10%

-2.000 (A)	100%

700	 70%
1.000	 100%
-600	 -60%

0%
-100
1.000 (B)	100%

Var. Cant.=(Cant. actual - Cant. pres.) x Pr. pres.

Var. Pr. = (Pr. actual - Pr, pres.) x Cant. pres.

Var. Combinada = (Cant. actual — Cani. pres.) x (Pr. actual - Pr. pres.)

Como ya se había mencionado, también resulta interesante anali:ar las ventas por

su evolución, comparando los resultados acumulados reales con los presupuestados como

lo muestra la figura 4 adjunta. Aquí se puede observar que hasta el mes de mayo se venía

cumpliendo con las ventas presupuestadas, pero a partir de ese mes ya no se cumplen con

el presupuesto acumulado. Por lo tanto, es importante seguir la tendencia para tomar en

tal caso las medidas correctivas que correspondan.

Cuadro 3
Fuente: elaboración propia

En el ejemplo se observa que las ventas de julio 20X1 han sido inferiores en un 17%

respecto del presupuesto, pero un 1-1% superiora julio 20X0. En ambos casos se requieren

explicaciones y se puede observar que respecto al presupuesto hubo menores ventas en

la región Cuyo por la aparición de un nuevo competidor. Es un dato importante, porque

si bien muestra que hay una variable externa no controlable como la existencia de una

fuerte competencia (por ejemplo, en precios para capturar clientes de la empresa), resulta

necesario tomar alguna acción correctiva por parte de las Gerencias Departamentales e

inclusive del Gerente General. Por ejemplo, podría surgir la necesidad de efectuar nuevas
campañas publicitarias en dicha región, o implementar una política un poco agresiva de
precios, o de plazos de cobranzas, etc. -

Otra explicación, de la disminución de ventas ha sido la menor disponibilidad de

productos para atender los pedidos de los clientes de Buenos Aires. Aquí hay que seguir
analizando la responsabilidad para identificar si la causa es un problema de abastecimiento,
próducción o transporte.

El análisis respecto de igual mes del año anterior nos muestra que un incremento de

ventas se ha producido por aumento general de precios y también por mayor demanda en

otra región (Patagoma), contrarrestada oor la ya citada aparición de competidor en Cinc.

Evolución de Ventas 20x1
120.000

100.000

8O000

60.000	 -	 • Real Acum

40000	 Pres

o
Enero Xl Febr Xl Marzo Xl Abril Xl Mayo Xl Junio Xl Julio Xl

Figura 4

Fuente: elaboración propia.

Resulta interesante observar la evolución de las cantidades de unidades vendidas

durante los meses del presente año, en forma comparativa con las presupuestadas (Figura

4). Aquí se puede ver claramente los meses en que las ventas reales fueron mayores o
menores al presupuesto.
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Unidades vendidas 20x1

5000

4000

3000

2000

1000

Enero Febr. Marzo Abril Mayo Junio Julio
xl	xi	xi	xi	xi	xi	xi

Figura 5
Fuente: elaboración propia.

4.2.3 Informes de Costo de Ventas

Si se efectúa un análisis de los Costos de Ventas (Cuadro 4), se observa que las va-
riaciones han sido significativas comparando contra el presupuesto, dado que hubo un
incremento del 7% (vs análisis de significatividad predefinido del 5%).

Si bien se puede apreciar que el costo total de materia prima ha disminuido debido
a la menor cantidad producida y vendida, los costos salariales se han incrementado por
mayores aumentos otorgados al personal respecto de lo planeado. Este aumento de costo
salarial vía costo se llamaría aumento de tarifa, mientras que quizá la cantidad nominal
del personal sea la misma. -
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Análisis de Costos de Ventas (expresado en miles)

[iozoi	Julio 20X1	Julio 20X0	 Variacion Plan	Variacion Año anterior7

Real	Preaup.	Real	 $	 %	$

[I400
	6.100	5.200	 .700	(A)	-11%	200	(B)	4J

TEPL1CAR 1	[1
Explicación de las variaciones

Real vs plan

Concepto	 E	$	 Explicación dr la variacion	 1
Materias Primas	 -1.000	

143% Menor producción por falta de abastecimiento del
proveedor

Sueldos	 400	.57% Incremento salarial de paritarias superior a lo planeado

Cargas Sociales	 120	-17% Por incremento de los sueldas

Mantenimiento	- —__.300	43% Se prorrogó para agosto el mantenimientc' de los equipos

--700(A)100%

Explicación de las variaciones

Real va. año anterior

Concepto	 1	$	1	1 % Explicación de la variación

0%

0%
Otros (menor al 20% de	200	- 100í,variación)

200	(B) 100%

Cuadro 4
Fuente: elaboración propia

•Real

IPres,

• Análisis de variación precio o tarifa. El análisis precedente debiera completarse con
análisis de los costos unitarios de producción (variación precio o tarifa o costos uni-
tarios), los cuales podrían ser por ejemplo:

Concepto
	

Real 1 Presup. 
1	

Var.

Materia Prime
	

1,3	1,2	0.1
Sueldos y cargas sactales
	

1	0,7	0,3
Otros ga producción
	

0.4	03	.0,1

2,7	2,4	0.3

El-atiálisis de los incrementos de cada uno de estos costos unitarios permitió que el
responsable de producción pueda explicar la variación de los costos totales de mercaderías
vendidas.
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• Análisis de variación cantidad. Pueden haber diferentes causas de la variación

cantidad de unidades producidas y vendidas, como por ejemplo la explicación de la

existencia de problemas en el abastecimiento de cierta materia prima. Este es un tema

muy importante en el cual el Gerente General debiera reunir a los Gerentes de Área

afectados para solicitar la explicación pertinente. Podría ser un problema del área de

abastecimiento por depender de un solo proveedor, o quizá un problema financiero

porque el proveedor no entregó mercaderías por falta de pago de compras anteriores,

etc. Lo importante es detectar el problema a tiempo para tomar una decisión correctiva

en forma oportuna y eficiente.

4.2.4 Informes de Castos de Administración

En el análisis más detallado de los Gastos de Administración se observa que existen

mayores gastos frente al presupuesto y a los gastos del mismo mes del año pasado (ver

Cuadro 5).

De las explicaciones solicitadas se ha advertido que al igual que los costos de pro-

ducción, hubo importantes incrementos en los costos salariales procedentes de acuerdos

salariales, con costos superiores a los planificados. Aquí también debería analizarse si las

pautas presupuestarias fueron adecuadas, o bien fueron variables no controlables. Tam-

bién han aparecido mayores gastos de alquileres e impuestos por sobre lo planeado. Estas

- diferencias entre la realidad y el presupuesto indican que podría haber deficiencia en el

proceso de las estimaciones, y que tal vez sea el momento de reestimar los gastos para los

próximos meses (proceso que suele denominarse "íorecast").

Respecto de las amortizaciones se observa que han sido inferiores al año anterior pero

sínillá—res- bienes que yahan agotado su-vida-

útil. Por lo tanto, es importante destacar que no siempre la causa de un desvío respecto al

plan también deba estar incluida como explicación de un desvío respecto a resultados de

i oual mes del año anterior, o viceversa.	 -
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Análisis de Castos de Administración (expresado en miles)

julio 20X1	Julio 20X1	Julio 20Xil

Real	Presup.	Real

liII1.800	1.500	1.400

Explicación de las variaciones

Real va presupuesto

Concepto	 1	$	1	% 1 Explicación de la variaciori

Sueldos	 100	 33% Incremento salarial de paritarias superior a lo planeado

Cargas Sociales	 30	 10% Por incremento de los sueldos

Alquileres y expensas	 50	 17% Incremento del alquiler superior a lo estimado

impuestos	 40	 13% Aumento del impuesto inmobiliario no planeado

Honorarios admrn,st. y legales	50	 17% Asesoramiento de abogados por respuesta a j uicio laboral

Otros (menor al 20% de
variación)

300	(A) 100%

Explicación de las variaciones

Real vs. año anterior

$	1	% 1 Explicación de la variacion

140	 35% Incremento salanal de parrranas

42	 11% Por incremento de los sueldos

80	 20% Incremento de los alquiiere por renovación de contrato

15	Aumento de impuesto inmobiliaria

50	 13% Asesoramiento de abogados por respuesta a j uicio laboral

-50	 - 13% Menores amorrO. mor ág3iániienck, vida útil deCiñmpn

78	 20%

400	(B) 100%

Cuadro 5

Fuente: elaboración propia

4.2.5 Informes de Castos de Comercialización

En el Cuadro 6 se puede apreciar el análisis de los gastos de comercialización, donde

se observa incremento en los costos de publicidad frente al año anterior por nuevas cam-

pañas, pero sin variaciones respecto al presupuesto.

Como se observará en el Tablero estratégico los gastos de cotnercialización también

pueden analizarse en forma vertical, es decir, corno una proporción determinada respecto

de las ventas.	 -

Variacion Plan	Variacion Año anterior 1
1 $	$

(A)	20%	400	(B)	29%

EXPLICAR

significatividad +1- 5%

30	 10%

Concepto

Sueldos

Cargas Sociales

Alquileres y expensas

hr.puestor

Honorarios administ. y legales

Amorsiraciones le
maquinarias

Orrrss (menor al 20% de
'ariajon(



Explicación de lasvariaciones
Real ve. año anterior

Concepto

Publicidad

Otros (menor al 20% de
variación)

Cuadro 6
Fuente: elabdración propia

4.3 Cash FIow

$	1	1	1 Explicación de la variación

45	 90%	Aumento de publicidad para nueva campaña
agresiva

0%

5	 10%

50	(B)	100%

En el método directo se pretender explicar las causas de las variaciones de la Coja
a través de cada uno de los conceptos de ingresos y egresos de fondos. En el Cuadro 7 se
puede observar que en función de la significa tividad seleccionada (por ejemplo un 10%)
se efectúan las principales explicaciones, en este caso, respecto del presupuesto.

En el ejemplo se observa que desde el punto de vista operativo se estimaba generar un
incremento de caja de $1.530M (miles), pero no se ha logrado, siendo la causa principal una
disminución de los ingresos por menores ventas (por $1.900M). Parte de esta disminución
de caja pudo ser contrarrestada con menores egresos (un neto de $321M), fundamental-
mente por menores compras de materias primas. Sin embargo hubo otros egresos de fondos
mayores a los previstos (corno el pago de sueldos, alquileres y honorarios).

Prácticamente se ha manterúdo la estrategia de inversiones respecto de lo planeado,
pero debió recurrirse a nuevos giros en descubierto para cubrir necesidades financieras de
caja por $50M.

Análisis del Cash Flow

Método Directo (expresado en miles)

Periodo: 01i07120X1 al 31107120X1

Presup. 1 Real 1 Var $ 1 Var % Explicaciones

Ingresos	 11.000	9.100	-1.900	-17%

Presupuesto de Cobranzas

Egresos

Compras de materia prima

Mano de obra

Otros pastas de producción

Gastos de cosiercializaciór:

Gastos de ridmitrisuacirin

Impuestos

Superavit/(déficlt) operativo

Decisiones de inversión

Cobranza de inversiones

Inversiones en Bienes de Uso

Intereses (invetuones a corto pisto)

Decisiones de tinaisciamientc

Distribución Dividendos

Préstamos

	

11.000	0.100	.1.900

	

-9.173	.8.852	321

	

. 4.130	.3458	672

	

. 1.980	-2.180	.200

	

-803	-630	173

	

203	202	-1

	

220	220	0

	

. 20	-21	-1

	

3	3	0

	

-300	-250	50

0_	0	O

	

30	80	.50

Menores ventas respecto de lo
planeado

-3 oin

Menores compras por
meisure' ventas

10% Incremento salarial de panru,
cias superior a lo planeado

•2% Prórroga para agosto el asan
tersimiento de los equipos

0%

0%

5%

0%

167%. Nucvos giros ers descubiertos

	

-200	-210	-10	5%	 -

	

-1.700	-2.024	.324	19% incremento salarial de parita-
rias, alquileres y Isorsorarios

-

	

.350	-350	lO	-1% 

	

1.827	248	-1.579	-86%
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Análisis de Gastos de Comercialización (expresado en miles)

r ioX1	Julio 20X1	Julio 20Xil
Prcsup.	Real

L 20 1 200	150

Explicación de las variaciones

Real ve presupuesto

Concepto	 $	%	1 Explicación de la variación
0%

Otros (menor al 20% de	
0%variación)

O	(A)	0%

El análisis del movimiento del flujo de caja de una organización es por lo general lo
que más interesa a los dueños o propietarios de una organización. Habitualmente ellos
tienen las siguientes inquietudes:

- ¿Cuánto dinero ha generado la operación de la empresa?
- ¿Cuánto ha generado la caja por las operaciones de inversión?
- ¿Cómo he utilizado el financiamiento?
- ¿Es compatible el resultado positivo con una generación de caja?

Como se ha visto en el capítulo de Presupuesto y Flujo de fondos, se puede confeccionar
el Estado de Flujo de Caja o Cash Flow como un reporte a través del método directo o el
método indirecto y así responder dichas inquietudes.

	

Variscion Plan	Varjacion Año anterior]

Lo	(A) 0%	50 (B)

[OK

significatividad +1-5%
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bevohiLlones Prtucamos	 -300	-300	0	0%
Pagos de intereses	 -30	-30	0	0%

Subtotal saldo de caja	 1.730	200	-1.530	.88%

(Colocación)/Toma fondos	 200	-200	0	0%
--

Caja inicial	 1.000	1.000
Caja final	 1.530	0	-1.530 -100%

Cuadro 7

Fuente: elaboración propia

La Dirección también puede estar interesada en recibir la explicación de las variaciones

del cash flow a través del método indirecto, es decir, explicar las variaciones de caja par-
tiendo de los resultados del período. Al igual que en el método directo se pueden explicar

las variaciones de caja a través de los fondos generados o aplicados por las operaciones,
inversiones y las financiaciones.

Este método indirecto, también llamado Estado de Origen y Aplicación de Fondos o
Estado de Flujo de Efectivo, es útil utilizarlo en la empresa cuando también sea dificultoso

obtener detalladamente los movimientos de caja por el método del percibido. En el Cuadro

8 se puede observar la explicación de los flujos generados por las operaciones, partiendo

del resultado antes de impuestos (EBIT) de $2.600M, al cual se añaden las amortizaciones,

los pagos de impuestos y las variaciones de rubros que explican el fondo de maniobra, arri-

bando a un superávit operativo de $248M. Esta cifra es similar a la obtenida por el método

directo. Aquí se observa que el flujo generado por las operaciones no alcanza el valor de
$I.827M esperado en el presupuesto. -

Los flujos de fondos generados por las inversiones y las financiaciones coinciden con
lo reportado en el método directo.

Esta metodología es usualmente utilizada por las empresas que presertan sus estados
contables al cierre del ejercicio, o en balances trimestrales, si cotizan en bolsa, donde lo
hacen en forma comparativa con igual período del ejercicio anterior.	-
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Análisis del Cash Flow

Método Indirecto (expresado en miles)

Periodo: 01107/20X1 al 31/07120Xi

	

Pressip.	Real	Variación

i) Flujo de fondos por operaciones (c+d+e)	 1.827	248	.1.579
a)EBIT	 3.850	2.600	-1.250
b)Amortizaciones	 1.200	1.131	 -69
e) EBITDA (a+h)	 5.050	3.731	-1.319

d) Fondo de maniobra	 .2.850	.3.110	-260
Créditos por ventas	 -3.000	.4.000	-1.000
Bienes de cambio	 710

	
2.500	1.790

Gastos e impuestos pagos por adelantado	-300	. 350	 -50
Otros activos comentes	 100

	
iDO

Deudas comerciales	 -1.000	.1.000
Deudas Sociales	 -380	-380
Otras Deudas Comentes	 20

	
20

e)Impuesto a las ganancias pagados	 .373
	

373

2) Flujo de fondos por las inversiones	 3	2
Altas de bienes de uso	 -20	-21
(Aumento)/Disminución Inversiones transitorias	20	20
Intereses por inversiones	 3	3

3) Flujo de fondos por el financiamiento	 -300	-250
Aumento deudas bancarias	 30	80
Cancelación deudas financieras	 -300	-300
Intereses por deudas financieras	 -30	-30

4) Flujo de efectivo neto (1+2+3)	 1.530

Saldo inicial de caja	 1.000	1.000
Flujo de efectivo neto	 1.530

Saldo final de caja	 2.530	1.000

.1

-1

50

50

.1.530

-1.530

Cuadro 8

Fuente: elaboración propia

4.4 Tablero estratégico

La Dirección de la organización necesita información útil para la toma de decisiones

estratégicas, la cual debe ser lo más simple y concisa posible, pero de gran relevancia, que

permita monirorear el logro de los objetivos organizacionales. Para ello el área de Control de

Gestión dabe confeccionar un cuadro con los indicadores claves de medición del desempeño.
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A modo de ejemplo se puede observar en el Cuadro 9 ciertos índices de resultados,

de operación y íinaricieros que muestran una coniparación de los datos reales con los

presupuestos o benchmarks predefinidos. Cuando en esta comparación aparecen desvíos

significativos surge la necesidad de solicitar las explicaciones pertinentes a los responsa-

bles, ya sea al Gerente General o a los Gerentes de Área. Estos podrán utilizar sus propios

informes para dar dichas explicaciones, y con ellas la Alta Dirección puede tomar las ac

ciones correctivas que correspondan para reencauzar el camino en busca de los objetivos

planeados, o bien, modificar los parámetros u objetivos organizacionales para adaptarlos
a la realidad existente o previsible.

Dentro de los índices de resultados se puede mostrar cuáles han sido las ventas, el
margen bruto, el nivel de inversión en publicidad respecto de las ventas y e1 resultado neto

mensual respecto de las ventas. Para identificar cuáles desvíos resultan significativos deberán

señalarse en color rojo o sombreado, para que mediante un simple vistazo el lector pueda

rápidamente identificarlos. En el ejemplo se observa que el margen bruto ha sido inferior

a lo planeado (46% vs 49%) originado básicamente por menores ventas (-17%). El nivel

de inversión en publicidad ha sido tal cual lo planeado (2% sobre ventas) peto la falta de

ahorro en otros gastos (como por ejemplo los administrativos) ha implicado una caída en

el resultado del ejercicio mensual sobre ventas (10 puntos porcentuales).

El análisis de los resultados a través de sus indicadores puede complementarse con
algunos otros indicadores, como pueden ser los indicadores de opeiacicin y gestión. Por

ejemplo, se observa que las unidades producidas en el mes fueron inferiores a lo planeado
(2.000 vs 2.500) y el costo unitario ha sido mayor, a pesar de tener menor nivel de ausen

tismo del personal (indicador interesante en general para una empresa induscrial). Esto

demuestra que no solamente hay menor producción, sino mayores costos.

Otro tema muy importante de destacar es la disminución de la participación del mer-
cad' (20% "5 24% esperado), dato muy importante a nivel estratégico porque se observan
variahiesexteinas a la organización. Otro de los objetivos organizacionales se mide a través

del Rendimiento sobre la inversión (RSI) mostrando en este caso un retorno inferior a lo
planeado (15% vs 20%). Asimismo se observa un desmejoramiento en la te cupe rabilidad
de los créditos en cierta forma compensado con una mayor rotación de los bienes de
cambio o menor tenencia de los mismos antes de su venta. Otros indicadores operativos

que complementan el análisis son el mayor costo unitario de producción y la reducción
del índice de ausentismo mencionado anteriormente.

Respecto de los indicadores financietos, a pesar que la generación de caja ha sido

inferior a lo planeado, de acuctdo los reportes de Ca.sh Flow analizados en informes vistos

en acápite anterior, se observa una buena situación general de liquidez corriente, pero con
un nivel mayor de endeudamiento que el dieseado.
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Indices de Resultado;

Concepto

Venias

Margen Bruto

Gs Comercialización/ Ventas

Resultado Neto Mensual ¡Ventas

Indices de Operación y Financieros

Concepto

Unidades producidas

Participación del mercado

Rendimiento sobre la inversión (P51)

Duración de Bienes de Camhi ' Idíis1

Duración de Créditos diasi

Cc,si, unitario de pi cucción

Indice de auçcntsmo del personal

Liquidez corriente

Endeudatttiento Financiero ¡ Activo Toral

Cuadro 9
Ficnie elaboración propio

Cono conclusión general es importante destacar que la Dirección de una orianiza-

ción debe definir cuáles son las variables críticas que rneior ic muestren la evolución de

sus negocios (ya sean nionetarias o no monetarias) y definir así sus propios parámetros
(presupuestos, saldos de período anterior, información de la competencia çs el mercado,
etc.). Lüego deberá monitorearlos con ayuda del área de Control de Gestión para lograr
así controlar peiiódicameni e el rumbo de sus negocios, y tomar las decisiones oportunas
para el logro de los objetivos organizacionales.
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Real	1	Presupuesto	j	Diferencia

(si es "gris" iruiliaar)

	

10.000	 12.000	 .17..

	

46%	 49%	 .

	

2%	 2%	 0%

	

22%	 32%	 •1

Real	Benchmarck _j	Difereitcia

(si es "gris" analizar)

	

2.000	 2,500

	

20%
	

24%

	

15%
	

20%

	

22,5
	

30.0

	

21,8
	

15.0
	

1

	

2,7
	

2,4

	

2,50%	 .0.5%

	

2.0
	

53.0%

	

51%
	

40%



Administración del capital de trabajo

CARLOS AIRE Y ALFREDO OCHONGA

Introducción. Magnitud y estructura de las inversio nes

Los negocios no son todos iguales. Factores como las políticas empresarias, la estacio-
nalidad (de oferta, producción o demanda), la tecnología aplicada o la misma naturaleza
de la actividad, hacen que las magnitudes y estructuras aplicables a las inversiones sean
diferentes.

Por magnitud de una inversión se entiende la cantidad total de dinero y bienes reque-
ridos para la operatoria normal del negocio. Se trata de una cifra en valores absolutos, que•
usualmente es usada para definir el tamaño de una organización. Así, la conocida clasifica-
ción de Micro, Pequeñas, Medianas y Grandes empresas está en gran medida relacionada
con la magnitud de las inversiones.

En cambio, la estructura de una inversión hace referencia a las proporciones en las que
sus principales elementos integrantes participan de su composición. Es decir, que es probable
que para negocios de naturaleza similar, independientemente del tamaño, la composición— - --
interna no varíe demasiado. Así, tanto un almacén de barrio, como un supermercadista
chino y una gran cadena de supermercados, tendrán una alta participación de los inven-
tarios dentro de sus estructuras.

La primera clasificación en la estructura de un negocio diferencia entre los rubros de
capital de trabajo y activos fijos. Estas denominaciones son en principio la forma financiera.
de llamar a los clásicos activos corrientes y no corrientes en sentido contable. Sin embar-
go, como se verá más adelante, este, aparente paralelismo flQ es tal, y oculta diferencias
importantes entre las finanzas y la contabilidad.

Como se ve a continuación, los gráficos de torta muestran diferentes combinaciones de
estructuras de una inversión según la actividad económica a que se dedica el negocio. Se
observa, que, independientemente de la magnitud de la inversión (que aquí estaría repre-
sentada por la amplitud de la torta y que se ha mantenido igual para enfatizar la estructura),.

las distintas composiciones responden a las relaciones internas entre los componentes de
la inversión, y pueden considerarse típicas para cada negocio.

1 q
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Bancos y cajas	Construcciones	Transportes y
de ahorro	 Comunicaciones

j.

¿Qué importancia tienen los conceptos de magnitud y estructura, tanto se refieran a
la inversi ón total como a alguno de sus componentes?

En primer lugar, se debe resaltar la necesidad de que ambos conceptos magnitud y

estructura, respondan a las reales necesidades de cada negocio en particular. Si un negocio
requiere una determinada magnitud para su funcionamiento ideal, puede ocurrir que la
misma se calcule en exceso o en defecto:

• Un cálculo en exceso de la inversión necesaria provocará que se tengan fondos ocio-
sos, va que los niveles de actividad no alcanzarán para darle uso a todos los fondos al

mismo tiempo. En este caso la inversión se ha sobredimensionado, y adicionalinente

se incurre en gastos de mantenimiento de activos que no se usan. En términos del
índice de Dii Pont, el efecto podría verse así:

Índice normal	 Exceso de inversión

Op.N Ventas	 _ 	Yentas
V,.ntas	I7jvprsLon	 j 

Ve,
	(!nu'7,çu,n)TJ

1 In cálculo en defectn de la inversión necesaria traería aparejada una insuficiencia
de fondos para hacer frente a la- actividad. O bien no habría suficiente capacidad
operativa, o se producirían faltantes de bienes o insumos para la producción, o tal
vez las vidrieras se encontrarían semivacías. El índice de Du Pónt lo mostraría de la
siguiente manera:

Índice normal	 Defecto de in'crsión

Ut.Op.N	l'?fl$	 Ut.Op.N Vntt]
Ventas Inversión	 Ventas Lineersgónij

Un factor que no queda reflejado en el índice, pero
. que sería consecuencia de una

inversión insuficiente, es la pérdida de posiciones en el mercado por. la falta de atención
del mismo según los objetivos. Esto redundará en pérdida de ventas y, si la organi-
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zación decide modificar la magnitud de su inversión para adecuarla a sus objetivos,

seguramente se requerirán mayores gastos de comercialización para recupera[ las

posiciones perdidas. Esto obviamente no ocurriría si de entrada se hubiese contado

con la magnitud adecuada.

En cuanto a la estructura de la inversión, los errores en su cálculo no se expresan

como excesos o defectos, ya que no es posible hablar de ellos cuando se hace referencia

a proporciones. Sin embargo, se pueden utilizar los mismos instrumentos para captar las

consecuencias, en cuanto a rentabilidad se refiere, que acarrea una estimación defectuosa

de la estructura de una inversión:

/ Si se ha sobredimensionado el capital de trabajo y suhdimensionado al activo fijo,

la relación dinámica existente entre los mismos hará que el activo fijo se encuentre

trabajando a su máxima capacidad y se produzcan cuellos de botella en el capital de

trabajo. Puede tratarse de mercaderías en espera para ser repartidas, en materia prima
haciendo cola para ingresar a producción, en falta de espacio para exponer bienes en

vidriera, etc.; sin considerar los costos de mantenimiento de todos esos excedentes,

que tampoco son despreciables. El gráfico de la derecha ilustra esta relación, donde

se observa que la base —el activo fijo sostén de la operatoria— es insuficiente para

abarcar al círculo —el capital de trabajo y su rotación.

" Si se ha sobrediniensionado el activo fijo y suhdimensionado al capital de trabajo,

la empresa tendrá capacidad ociosa y la misma se verá reflejada en mayores costos

por unidad de producto (si las amortizaciones son lineales) o menor utilización de la
capacidad instalada y pérdida de eficiencia (si las amortizaciones son calculadas por
uso). Ello se esquematizaría de la forma en que se aprecia a la derecha, donde la zona

sombreada representa la capacidad instalada ociosa no correspondida por inversiones

en capital de trabajo.

ÇIiI1

Canteras y mina
(id. extrectiva)

• k.
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2. Acepciones de capital de trabajo

Existen varias acepciones del término Capital de Trabajo,' las cuales se pueden agrupar
en dos grandes visiones o formas de encarar su estudio:

La visión contable

La terminología contable utiliza el concepto de capital de trabajo como diferencia
entre activos corrientes y pasivos corrientes.

CT = Ac - Pc

Aquí, el foco de la definición está puesto en la definición de lo que se considera co-
rriente. Para la contabilidad, un activo es corriente cuando puede transformarse en fondos
líquidos en el término de un año. De la misma manera, un pasivo es corriente cuando
su cancelación es exigible en el mismo plazo. Los rubros No Corrientes, por lo tanto, son
aquellos cuyo plazo de liquidación o exigibilidad es mayor a un año.

La determinación de un año es una importante convención que cumple una función
de uniformidad de los Estados Financieros. El año es la duración estándar de un ejercicio
económico y la unidad de medida para comparar situaciones económicas y financieras de
diferentes negocios, empresas, proyectos u organizaciones. De esta manera, cuando un
analista observa dos estados financieros, sabe que puede interpretar el término corriente
de la misma manera en ambos, sin importar que:

• Correspondan a diferentes empresas.
• Sean de la misma empresa en diferentes períodos.
• Las empresas tengan distintos tamaños, actividad o antigüedad en el mercado.

Como la mayor parte de las normas y convenciones de la contabilidad, éstas cumplen-
el fin de lograr un lenguaje común sin importar las distancias y las culturas. Desde este
punto de vista, la definición del capital de trabajo de una empresa es absolutamente com-
parable a la de otra empresa.

Pero, como contrapartida, la igualdad no es amiga de la especificidad; y por ende lo
que se gana en equilibrio se pierde en detalle, porque un término que se aplica por igual a
las situaciones más diversas pierde sentido cuando se pretende que tenga significado para
representar casos precisos.

La-visión financiera del término Capital de Trabajo suple las deficiencias arriba men-
cionadas.

162 1 Carlos Aire y Alfredo Ochonga

Como se ve, las cuestiones en torno a la magnitud y esmictura de las inversiones no
son despreciables, ya que influyen en forma inmediata o perdurable en la rentabilidad de
los negocios.

Por ello, la apertura de una estructura en activos fijos y capital de trabajo también
responde a un diferente enfoque a la hora de analizar las decisiones que se puedan tornar
en torno a los mismos.

Por un lado, los activos fijos representan bienes o derechos de larga duración tanto en
lo físico como en lo financiero. Por ese mismo motivo, las decisiones en tomo a los mismos
son relativamente pocas y determinantes. Cada vez que se toma una decisión respecto de
la adquisición o utilización de un activo o grupo de activos fijos, dicha decisión tendrá
repercusiones durante un período prolongado, y será muy difícil o costoso de cambiar o
retrotraerse a la situación anterior una vez tornada.

Es por eso que las decisiones sobre este grupo de activos normalmente forman parte
de una idea de integral o estratégica del negocio, y utilizan técnicas especiales, que recaen
bajo la denominación de análisis y evaluación de proyectos de inversión.

Esto no quiere decir que dichas técnicas no puedan ser aplicadas a las decisiones
relacionadas al capital de trabajo, ya que, como se verá más adelante, existen proyectos
de inversión que constan solamente de aplicaciones al capital de trabajo. Sin embargo,
las características de este último hacen que su análisis corra generalmente por un carril
diferente y a través de otros mecanismos de medición y evaluación (el Capítulo 6 se centra
en el análisis de las decisiones de Inversión).

Por su naturaleza, el capital de trabajo está compuesto de mayor cantidad de elementos,
por lo general de menor duración individual y colectiva, y con efectos inmediatos pero,
al mismo tiempo, reversibles en el corto plazo. Es decir, que las decisiones que afectan al
capital de trabajo son muchas, casi constantes, con incidencia monetaria relativamente
poco significativa (siempre comparándola con su "hermana mayor", el activo fijo), y con
efectos en el corto y largo plazo.

Las diferencias de tratamiento en lo que respecta al activo fijo y al capital de trabajo
pueden asimilarse a los enfoques estratégicos y operativos de una organización. Las decisio-
nes estratégicas son tomadas considerando una visión de largo 'plazo de la organización
y su entorno, y por lo mismo son pocas veces modificadas (o lo son en menor medida).
En cambio, las decisiones operativas son la materialización de aspectos estratégicos en el
día a día, se toman todo el tiempo yson reversibles si sus efectos no son los deseados. Las
decisiones en torno al capital de trabajo reflejan en gran medida ese carácter operativo:
responden a la instrumentación práctica de políticas de largo plazo.

Indudablemente esto requiere que las herramientas de análisis sean tan dinámicas y
flexibles, como dinámico y flexible es el elemento analizado. A continuación se presentan
algunas de estas herramientas y las características de su utilización.

1 Albornoz describe el término Fondo de Maniobra, que es útil a la hora de aplicarlo en Id elaboración de proyectos
de inversión,
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2.2. La visión financiera

El Capital de Trabajo en sentido financiero es la cantidad de fondos requeridos para
mantener en funcionamiento el ciclo operativo. Por lo tanto, la definición de lo que es
corriente y no corriente ya no se hace en términos absolutos (referencia al año), sino en
términos relativos (referencia al ciclo operativo). Esto significa que ci capital de trabajo
estará definido en función de lo que cada ciclo dure y cueste en cada empresa, con lo cual
habrá tanto Capital de trabajo como diferentes ciclos operativos puedan establecerse.

Esta visión financiera es la que sin duda resulta más útil al decid idor en el corto plazo,
porque sus consecuencias estarán mucho más relacionadas con la real y particular situación
de la organización, que si se aplicara un criterio uniforme, que puede brindar el mismo
resultado para diferentes épocas, lugares, culturas, tamaños y estructuras de organizaciones.

Los enfoques que se presentan a continuación, por lo tanto, responden a esta visión
financiera del capital de trabajo.

El punto central de esta aproximación al capital de trabajo es su utilidad como he.
rramienta de control presupuestario y medida de eficiencia. En el primer caso, la forma
de cálculo en función del ciclo operativo permitirá comparar presupuestos con realidades,
tanto en lo que respecta a composición, duración, superposición de ciclos, partidas críticas,
valorización, etc. Como indicador de eficiencia, el análisis se asemeja al planteado para la
inversión en su totalidad. Tanto la magnitud como la estructura de capital de trabajo son
reflejo de las variables controlables y no controlables por la organización, y las variaciones
sufridas demuestran en qué medida el dinero destinado a este grupo de activos cumple sus
objetivos; silo hace a costa de perder otras oportunidades de inversión o si por el contrario
trabaja al límite y permanentemente en riesgo de colapsar.

Dado, cntor.ces, que la definición de la estructura y magnitud del capital de trabajo
estarán determinadas en función del ciclo operativo, es razonable que para comenzar a
describir su funcionamiento se parta de la descripción de dicho ciclo, para luego agregar
elementos de complejidad creciente que permitan una representación más fiel de las en•
marañadas interacciones a las que se "e sometido cotidianamente este importante módulo.

3. Descripción del ciclo operativo

l ciclo operativo también se conoce como ciclo dinero -mcrcaicrra-dinero (D-M-L'». Es
la descripción de la unidad más pequeña de operación de la empresa, desde que lós fondos
líquidos son aplicados a la obtención de insumos (materiales, mano de—Sra. cargas) hasta
que se produce una cobranza, producto de una contraprestación por bienes 'regados o
servicios prestados, que libera los fondos aplicados y los deja rcutilizables.

Técnicamente, algunos autores, como Gitmn, diíerenciai el ciclo D-M-D d& .
operátivo. Al primero lo asimilan al ciclo de conversión de caja, dejando para el seguta
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irna función más relacionada con las operaciones objeto de la organización. Es decir, que
si el ciclo operativo comienza con una orden de compra por materias primas, el ciclo de
conversión de caja comienza con el pago de dichas materias primas.

Como se ve, ambos momentos pueden estar separados por un importante lapso de
tiempo. Sin embargo, se hará hincapié en la estrecha relación dinámica entre estos con-
ceptos, necesaria para una correcta comprensión del capital de trabajo como herramienta
de aplicación de objetivos tácticos y operativos.

L Ciclo operativo

($)	Ciclo conversión de caja	 h....> $

El ciclo operativo repjnde a un diagrama de camino crítico de los circuitos de pro-
cedimientos de una empresa, que describe el flujo de información, bienes y servicios desde
que comienza la operatoria, pasando por los centros de actividad o gerencias, hasta llegar
al cliente externo. En el armado de este camino, las actividades superpuestas se eliminan,
siempre y cuando no resulien concurrentes unas con otras, de manera que el resultado
final es la vía más extensa posible de operaciones imprescindibles en el esquema de ruti-
nas. El gráfico siguiente representa un diagrama de camino crítico que puede usarse para
establecer el ciclo operativo:

-
Gn.l,.

20	21^D5O1C.

Ahora bien, cada una de las etapas del ciclo tiene su propia duración, y el conjunto
agregado de todas ellas determinará la duración total del ciclo. Básicamente hay etapas
que suelen repetirse en la gran mayoría de las empresas, que son:

Compras (orden de compra, factura de terceros, traslado, recepción, pago).
Inventarios /bodega (nventarios de materias primas o terminados, mercaderías en
góndola o en vidriera, etc.).
Comercialización (venta, entrega, cobranza).

Por otro lado, existen características específicas para determinados tipos de ne0ciO,
de las cuales los siguientes sn algunos ejemplos;



Duración del ciclo D - M —DSolapamientos =
	encia de inicio de nuevos ciclos

Para ello, un elemento imprescindible es el cálculo de la duración del ciclo D-M-D
mencionada en el acápite anterior. Dicha duración debe dividirse por la frecuencia de inicio
de los ciclos, suponiendo que ésta se mantiene uniforme. Esta frecuericia es un indicador

¡	de la velocidad con la que puede comenzar un nuevo ciclo con posterioridad al inicio del
ciclo precedente. Mientras mayor sea esa velocidad, menos tiempo habrá entre el inicio

1	del ciclo o y el ciclo ti ± 1, por lo que ante una duración total dada, son más cantidad de
ciclos los que podrán estar ejecutándose al unísono.

166 [ Carlos Aire y Alfredo ochoflga

hupoítación, expoitciói k, lllercadeíías en tránsito, acivana, transporte al puerto).
• Fabricación (proceso de producción, trabajo a fa.sson, inventarios de materiales y

terminados).
• Canales de comercialización (distribuidores, consignatarios, agentes, mayoreo o me-

nudeo).
• Servicios.

Cada una de estas características condicionará la estructura en general del ciclo opera-
tivo, agregando etapas o modificando su duración. La cantidad y duración de las etapas del
ciclo en un negocio es prácticamente única e irrepetible y depende, a su vez, como se dijera
anteriormente, de las políticas empresarias, la tecnología aplicada, el ramo del negocio, etc.

Finalmente, en base al cálculo del ciclo operativo, se puede deducir, con el agregado
de algunos parámetros adicionales, el ciclo de conversión de caja o D-M-D.

1	Ciclo operativo
>Muge:

Ciclo conversión de caja	 $

En la práctica de las organizaciones, las estimaciones que se puedan hacer en torno a
la duración de estos ciclos pueden contrastarse con la realidad, mediante la aplicación de
índices (Capítulo 2). La información contable permite extraer la información necesaria
para cotejar la realidad económica con las expectativas de la empresa. Los índices más
comúnmente utilizados son:

Días promedio de pago	-- -
Deudas comerciales

Compras + IVA • u. t•

• Cobertura de inventarios
Bienes de cambio

Costo de ventas • u. t•

• Días de producción (o de prestación servicios)
Insumos o Productos en proceso

Producción	
u. t

• Días promedio de cobro
Créditos por venta u t

Ventas + IVA
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Naturalmente, así como el ciclo puede desagregarse en estos 4 grandes grupos, y a cada
uno de ellos le corresponde un índice que mide su comportamiento y duración; de la misma
manera una mayor apertura en detalle de las etapas del ciclo operativo traerá aparejada
una mayor especificidad en el cálculo de los indicadores correspondientes

La comparación de los resultados de mediciones contables con las estimaciones previas
puede brindar mucha información útil sobre el cumplimiento de la marcha del negocio,
terna que fue tratado en el capítulo correspondiente a Indicadores financieros.

Algunas etapas), su duración constituyen variables no controlables para la organización,
como podría ser el caso de los días promedio de cobro, que dentro de una misma rama de
actividad (sobre todo mientras más concentrada se encuentre) responden a un punto de
equilibrio de mercado entre oferentes y demandantes. Por otra parte la duración de otras
etapas, como la cobertura de bienes de cambio, pueden responder a políticas empresarias
que dependerán a su vez de la propensión o aversión al riesgo de los decisores.

3. 1. Superposiciones de ciclos

Una vez comprendida la duración de un ciclo D-M-D, cabrá preguntarse si toda or-
ganización espera a la culminación de un ciclo para comenzar uno nuevo.

Existen casos en donde esta conducta se verifica. Podría tratarse de un astillero, o el
tipo de industria en donde toda la capacidad de operación está destinada por completo a una
sola unidad por vez —así se trate de un profesional que trabaja por encargos que no pueden
atenderse snmultánearnente_, o en comercios donde se renueva por completo la merca-
dería periódicamente —\"g. ventas de diarios y revistas— de manera que no hay posibilidad
de arrancar con un nuevo ciclo hasta tanto se haya terminado el que se está ejecutando.

Pero claramente ésta no es la metodología usual para la mayoría de las actividades
económicas. Es muy probable que por cuestiones de estacionalidad de la oferta o demanda,
Políticas empresarias o grado de tecnología incorporado, se dé inicio a un nuevo ciclo sin
que haya culminado el anterior.

El fenómeno de superposición de ciclos se denomina solapamientos, y trata de estimar
cuántos ciclos se encuentran funcionando al mismo tiempo.
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En el gráfico anterior, los ciclos D-M-D tienen una duración estimada de 45 días, rei-
niciándose cada 9 días. Ello significa que si se realizara un freno simulado de operaciones
y se congelaran las actividades por ejemplo en el momento 40 —días, semanas, quincenas,
meses, bimestres, etc.—, podrían observarse en promedio los siguientes cortes "transversales"
(observar línea vertical punteada):

• Un ciclo está a 5 ut de terminar. Se trata de una cuenta a cobrar correspondiente a una
venta del momento 35, a cobrarse en 10 ut, de los cuales han transcurrido la mitad.

• Un ciclo se encuentra con la mercadería en vidriera, disponible para ser vendida, hace
6 unidades de tiempo. Si se cumple el promedio de cobertura de bienes de reventa,
es probable que en 4 ut se realice la venta de esta mercadería.

• Un ciclo está en etapa de producción. Transcurrieron 7 ur de las 10 que demora la
supuesta fabricación, con lo que el dinero invertido en esta etapa seguramente sería
clasificado como un producto en proceso.

• Otro ciclo está en bodega a la espera de ser usado en la producción. El corte indica
que faltarían 2 períodos para que las materias primas o materiales involucrados pasen
a la siguiente etapa.

• Finalmente, hay un ciclo más en funcionamiento, que corresponde a materiales o
materias primas que están siendo trasladadas a la bodega. Si el tránsito demora 10
unidades de tiempo, el corte los encontrará en el momento 4 clasificados como mer-
caderías en tránsito.

El énfasis en el promedio radica en que, dadas las inevitables variaciones menores a
las que está sujeta la operatoria diaria (Vg. no se consideraron feriados o fines de semana,
que pueden afectar los pasos 1 y 3), es probable que una medición como la anterior no
coincida en muchos casos con las observaciones reales. Pero si se realizara un número
suficientemente grande de mediciones, se llegaría a un promedio de 5 ciclos solapados, o
funcionando al misyno tiempo, como lo expresa la figura. Una forma práctica de llegar á la
misma conclusión es aplicando lo fórmula vista, que en el presente caso sería:
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45 días

9 días para niciar un nuevo ciclo = 5 ciclos funcionando simultáneamente

¿Por qué son cinco los solaparnientos y no más? En el preciso momento en que debe
iniciarse el ciclo número 6, se liberan los fondos abocados al primer ciclo, con lo cual es
el negocio el que empieza, a partir de ese instante, a autofinanciar sus operaciones. Una
ve: que los primeros ciclos están en marcha, el propio rumbo de las operaciones genera los
fondos necesarios para el inicio de nuevos ciclos, retroalirrientándose.

No siempre es fácil identificar el inicio de nuevos ciclos, pero poi lo general se los
asocia a la emisión de órdenes de pedido. Cuando se trabaja con varios tipos de mercaderías
de reventa o varios insumos para la producción, se dificulta aún más la determinación del
momento de inicio. En estos casos, se suele utilizar una unidad promedio denominada lote
de compra (o de producción, o de comercialización), del cual se expondrán detalles en el
siguiente acáite.

Los factores determinantes de la frecuencia de inicio de ciclos son aquellos que inciden
por lo general también en ia velocidad de rotación del Capital de Trabajo:

/ Capacidad de almacenamiento. Ya sea en depósitos de materiales y materias primas,
o en góndolas o vidrieras disponibles para la venta, la capacidad de almacenamiento
condiciona el total de bienes disponibles para las operaciones de la organización.
Depósitos mayores permitirán almacenar más insumos o bienes, y realizar pedidos
más espaciadamente (pero de mayor tamaño, aspecto que se analiza en el siguiente
acápite).

Capacidad de producción o distribución. La capacidad operativa de planta o de flota,
o sus equivalentes tercerizados, influyen estirando o estrechando el lapso de tiempo
entre el inicio de un ciclo y el siguiente.

Lotes de compra o cantidad mínima de pedido. Los lotes de compra o venia determinan
la forman que las organizaciones son abastecidas —o abastecen a los consumidores—
Si el insumo clave de una organización viene en cajas de 150,1300 o 15.000 unidades,
hará necesario más o menos tiempo para la realización del siguiente pedido.

' Estacionalidad. Cuando la demanda disminuye, los ciclos se inician más espaciada.
mente, adecuándose al nivel de actividad predominante.

i Tecnología aplicada. Un organización que se abastece bajo el régimen JIT (fu-st In
'fine o justo a tiempo) puede ajustar la frecuencia de inicio de nuevos ciclos a sus pre-
ferencias, dado que no poseerá condicionantes en lo que refiera al abastecimiento o
la distribución (porque esos condicionantes habrán sido trasladados a los proveedores
o canales de venta respectivamente).



'170 I 	Aire y Alfredo Ochoriga

3.2. Costo por ciclo
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Una vez determinada la cantidad de ciclos funcionando al mismo tiempo, deberá

multiplicarse dicho factor por el costo de cada ciclo, para obtener una razonable estimación

del Capital de Trabajo total requerido por las características propias de cada organización.

En el costo de un ciclo interviene nuevamente el concepto de lote, introducido pre-

viamente. En una manera, ambos términos, frecuencia y costo por ciclo, funcionan en

forma inversa, de forma que el producto entre ambos se mantiene en estado relativamente

constante. Si un lote es de tamaño pequeño, requerirá mayor frecuencia de operación, con

lo cual aumentarán los solapamientos; pero al mismo tiempo el costo del ciclo determinado
por el lote será menor que ante un lote de mayor magnitud.

Viceversa, lotes mayores redundarán en ciclos más costosos, pero por el mismo motivo,
renovados con menor velocidad.

Este fenómeno de constancia no es ninguna regla universal, sino que demuestra que

la elección de un tamaño de lote no puede determinar a priori la magnitud de capital de

trabajo requerido, de la misma manera que una herramienta de medición no debería incidir
sobre el objeto medido.

Esta característica libera al analista de la definición del lote, y permite que éste se

adapte a las características más salientes de cada emprendimiento. Si el proceso crítico es

la fabricación, el lote se adaptará a la capacidad de las máquinas y tecnología imperantes.

Si la prestación del servicio es el factor de mayor relevancia del proceso, entonces el lote

deberá adaptarse a la modalidad, periodicidad y tamaño de esas prestaciones. Con la de-

finición del lote apropiado viene aparejada la adecuación tanto de la frecuencia de inicio
de cada ciclo como del costo por lote.

Los componentes concretos del costo de cada lote no son otros que los intervinientes

en la definición de los pasivos que forman parte del capital de trabajo: costos de bienes,

insumos, mano de obra, cargas sociales, impuestos y amortizaciones, si ben estas últimas
serán abarcadas con mayor detalle más adelante en este capítulo.

En otras palabras, todo cargo erogable y no erogable que tenga lugar dentro de un

ciclo formará parte del costo de dicho ciclo. Algunos componentes son de más sencilla

identificación, dado su carácter de costos directos, como las materias primas, mano de obra

o impuestos y tasas identificables de.forma directa con una operación. En otros casos, los

denominados típicamente costos indirectos, como los gastos de administración o mano de

obra mensualizada, la asignación a lotes de operación se hace más compleja.

3.3. Estimación agregada

El cálculo del capital de trabajo requerido, como se indicara, resulta de la multiplica

ción del costo por ciclo y la cantidad de solapamientos:

Capital de Trabajo Requerido = Costo por ciclo • solapamjentos

En su determinación han participado los componentes, duraciones, rotaciones y
frecuencias de todos los elementos integrantes del capital de trabajo. Por ese motivo, no

solamente el resultado final sino todos los pasos previos pueden ser utilizados en la presu-

puestación de una organización y en el control posterior de los datos reales, como medida
de eficiencia en la operatoria:

• Capital de trabajo planificado VS. capital de trabajo real.
• Duración del ciclo D-M-D planificada vs. Real.

• Estructura del capital de trabajo vs. proporciones reales de participación de cada rubro
en la composición total.

• Rotación y duración promedio de las diferentes etapas del ciclo vs. las comprobadas
realmente.

• Cálculo en exceso o en defecto de las etapas individuales y la magnitud toral del
capital de trabajo.

La intervención del capital de trabaj o en el negocio tiene también sus consecuencias
desde la perspectiva de la relación riesgo-liquidez-rentabil ¡dad.

Siendo el capital de trabaj
o una Inversión relativamente inmovilizada (ver más adelante

en este mismo capítulo), puede calcularsev aplicarse en la magnitud estrictamente requerida

para el sostenimiento de las operaciones, o puede "amarse de acuerdo a las políticas más
agres;v3

 o :onscr'udcraç que proponga la dirección de la empresa.

Las políticas conservadoras pretenden disminuir el riesgo, sacrificando parte (le la

rentabilidad por medio del sostenimiento de altos grados de liquidez en la composición
del capital de trabajo. En estos casos, la cobertura de los bienes de cambio es alta, man-
teniéndose niveles de inventario superiores a lo necesario y disminuyendo la rotación. De

la mina manera, los días promedio de cobro pueden ser mayores a los de plaza, disininuy-
endo la rotación de las cuentas por cobrar. Asimismo, las dispoibiljdades excederán los

compromisos de pago, generándose un spread de liquidez, dado por el lapso entre el cobro



1 72 [ Carlos Aire y Alfredo Ochonga

y e1 momento en que dichos fondos serán necesarios para afrontar vencimientos de pasivos.
Si bien no es un índice común se puede aproximar el tradicional Du Pont para que

sirva únicamente en la medición de la rentabilidad del Capital de Trabajo.

DUPONTa	
Ventas	Utilidad Operativa Neta 1

Capital de Trabajo t *	Ventas

El aumento de liquidez por sobre la requerida hará que la organización sea menos

eficiente en la administración de sus recursos que otra que ha aplicado a su capital de

trabajo la cantidad de dinero estrictamente requerida (porción izquierda de! Du Pont).

Por su parte, la inversión adicional aumentará los gastos operativos de mantenimiento de

dicha inversión y generará costos financieros por los fondos no utilizados, todo ello sin

traducirse en un incremento de las ventas (porción derecha del Du Pont).
En el otro extremo, una política agresiva dará prioridad a la rentabilidad, corriendo

mayores riesgos. Como consecuencia, se dispondrá de baja liquidez en todo el capital de
trabajo en general y en cada componente en particular. Bajos niveles de bienes de cambio

para afrontar las ventas, bajas disponibilidades para afrontar los pagos y bajos créditos para

recibir cobranzas conllevarán un aumento del riesgo que puede traducirse en pérdida de

ventas y descontento de las diferentes categorías de cuentas y gastos a pagar —proveedores,

empleados, el Estado por los impuestos— por la falta de pago o pago con retraso. Analíti-

camente:
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.. 4. Caso cjeirrpIificativo

La integración de todos los elementos anteriores se realizará a través de un ejemplo, en

donde no solamente se aprecia la interacción continua entre los distintos conceptos, sino que
se visualiza la poca estabilidad general de todo el conjunto, conformándose como un grupo

de elementos de poca importancia relativa, en constante interacción y cambio dinámico,
y cuya interacción es precisan-rente lo que le da al conjunto esa unicidad y permanencia

Una empresa líder en producción de válvulas para automóviles produce válvulas a un

costo de $6 cada una en términos de materiales y mano de obra. Se requiere un plazo de

12 días para que la materia prima se convierta en una válvula. La empresa concede a sus

clientes un plazo de 40 días para cubrir el pago de las mismas y la condición promedio de

pago a los proveedores (comerciales, sueldos, jornales, cargas sociales e impuestos) es de 30
días, manteniendo una cobertura nula de materias primas y 5 días en cuanto a productos
terminados, ya que trabaja con pedidos que entrega cuando la partida está conipleta. Bajo
un estado uniforme la empresa produce 1.500 válvulas por día.

Si se desea analizar:

a) ¿Cuál es la duración del ciclo operativo?

fltIPONTr 1=	
Ventas 1.1	Utilidad Operativa Neta 111

Capital de Trabaje 1	Ventas LI

En ci momento en que (.i riesgo se traduzca en uno Je los problemas advertidos en el

párrafo anterior, no habrá eficiencia posible que compense los días perdidos por paro las

intimaciones por parte de organismos gubernamentales, la falta de entrega de mercadería

y servicios, o la simple pérdida de ventas por falta de mercadería disponible
La situación anterior, llevada al extremo, puede reducir a tal punto el capital de tra-

bajo que podría tomarlo negativo. Si el promedio ponderado de días de pago de todos los

pasivos circulantes supeia a la sumatoria de todas las etapas o estadios sucesivos del activo

circulante, la organización puede hallarse en una situación permanente ena que sus deudas

de corto plazo superan a los activos de corto plazo. Pocas empresas pueden permanecer con

estos gubrismos demasiado tiempo, pero las que lo hacen poseen una altísima rotación, y

altas utilidades sobre ventas, que le permiten poder cancelar deudas de más de un ciclo con

el producto de sólo uncido. Mantener estas condiciones es un caso extremo del máximo

riesgo a cambio de una rentabilidad aún más alta: mientras el escenario permanezca en

equilibrio, la rentabilidad prevalecerá; pero cuando la organización entre en cesación de

pagos o dificultades financieras, será el riesgo el elemento que haya dominado la relación.

Como se aprecia en los gráficos usados para describir el ciclo D-M-D, las duraciones de

los rubros del activo corriente, siempre que por su naturaleza no se superpongan, conforman
una fase total a la que se le debe detraer la duración promedio de los pasivos corrientes,
que constituye el plazo financiado por terceros.

En el caso bajo análisis, el tiempo transcurrido desde que la empresa aplica fondos al
ciclo hasta que estos fondos son liberados es de 30 días.

b) ¿Qué cantidad de car-ir dde trabajo serán*ecesaria para sostener la operatoria habitual?

En primer lugar cabrá preguntarse por la cantidad de solapamientos. En el presente
ejemplo, todos los días se Inicia el ciclo de producción de un nuevo lote, determinado por

1.500 válvulas. Con lo cual la velocidad de inicio de nuevos ciclos es de uno por día. En
forma analítica:
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Duración ciclo DM0	
= 30 dios = 30ciclos

	

Solapamientos = Frecuencta de inicro de ciclos	
ciclo

diai

Por lo tanto, existirán unos 30 ciclos funcionando al mismo tiempo.

En segundo lugar, la cantidad de solapamientos debe multiplicarse por el capital in-

vertido por cada ciclo:

	

V	$
CT total = S/

	

ciclo solapamientos = 1.500	.6; 30 eiees = $ 270.000

El importe obtenido se interpreta corno el capital de trabajo requerido para la opera-

toria normal de la empresa analizada. Lógicamente el CT real puede ser más alto o bajo

que el teórico, y habrá que evaluar si la diferencia se debe a variaciones circunstanciales

(ver concepto de fluctuación más adelante) o a errores de cálculo.

Los $270.000 representan el monto inmovilizado que, en promedio, mantiene la

organización para sostener sus actividades. Esto significa que si se obtienen los valores

promedio de los rubros del activo y pasivo corriente durante un período cualquiera, los

mismos tomarán los valores que se muestran a continuación:

Creditos por venta

Productos terminados
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al estudio y control de su composición y las variables relacionadas (incobrabilidad

análisis de riesgo crediticio, antigüedad, atomización de los clientes, etc.).

- Los Inventos-tos son la porción menos significativa de la inversión, y esto puede ser

común en organizaciones que trabajan sobre pedido, o empresas de servicios. Pero

no debe olvidarse que el propósito de la cobertura es garantizar el aprovisionamiento

de bienes en cantidad, calidad y oportunidad suficiente para no interferir con la
operatoria convencional

- Los productos en Proceso ocupan un lugar intermedio en importáncia financiera
para esta empresa. Dependerá en gran medida del grado de tecnología aplicada a
los procesos. Lo que se aprecia en el caso presente es que, o bien las operaciones

de manufactura son sencillas y rápidas, o bien la actividad se encuentra lo sufi-

cientemente tecniflcada como para que la producción no sea el factor crítico de
las operaciones ordinarias.

- LOS pasivos 
corrientes representan una buena parte de la financiación. Deberá eva-

luarse el costo financiero de mantener una suma porcentualmente tan grande de

deuda, ya que par más que en una primera aproximación parece rentable obtener

ganancias por una inversión de $540.000 cuando sólo se invirtieron $270.000,

puede que el costo sea tan alto que termine compensando con creces las ventajas
del apalancamiento (tema que se verá más detalladamente en el capítulo corres-
pondiente a costo de capital).

c) ¿En qué cantidad podrá reducir la empresa sus necesidades de capital de trabaj o si
fuel-a capaz de prolongar su período de ímnanc:tatnient o de las cuentas po, pagar a 35
días?

Productos en proceso

• Pasivos corrientes	
-	 Manteniendo todos los demás elementos constantes, y dadas las herramientas utili:,idasECaptial de trabajo neto	

hasta el mon-tento, se pueden buscar respuestas tanto desde el punto de vista conceptual,
como analítico y, de ser posible, matemático-

La gráfica precedente ilusra sobre dos conceptos que previamente se han aplicado a

la inversión en su totalidad: la magnitud y la estructura.

Ent cuanto a la magnitud, los activos corrientes totalizan en promedio $540.000, de

los cuales la mitad es financiado por terceros (pasivos corrientes). La diferencia es e¡

monto de capital de trabajo requerido.
Dentro de su estructura se pueden apreciar diferentes participaciones relativas de las

act ividades a que se dedica la organización:

- Es claro que los créditos por venta son la inmovilización más importante de la com-

pañía, con lo cual debería poner.
 el énfasis o aplicar la mayor cantidad de recursos

Conceptua1me, 
la inversión en capital de trabajo es un aporte de fondos propios

a la actividad de la organización. Si los activos corrientes se mantienen sin modifi-
cación, y los pasivos extienden la financiación, dicha extensión será en detrimento

de la financiación propia. Es decir, que el mismo circuito estará ahora financiado en
mayor proporción que antes por fondos de terceros.
Nuevamente, la conveniencia de esta operatoria dependerá de a qué Costo se realice
la extensión del plazo. Las fuentes de financiación no están dispuestas a prestar a-
plazos o por cantidades ilimitadas siempre al mismo costo, incrementándose éste a
medida que aumenta la percepción del riesgo asumido.
Arialíticam. te en la figura de abajo se ve cómo el agregado de 5 días de financiación
rebaja la duración del ciclo, en primer lugar. Al mantener el resto de las vaahles
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constantes, se producirá corno consecuencia de esrq abre":ación una menor cantidad
de solapamientos, los que multiplicados por el mismo costo por ciclo terminarán

definiendo una menor magnitud de capital de trabajo requerido.
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Prescindiendo de los cuadros pertinentes, puede decirse que ante este cambio, a dife-

rencia del Punto anterior, no se ve afectada solamente una variable, sino tres:

La merma en el plazo de producción tendrá per se un efecto similar al del aumento

en los días de pego: disminución de la duración del ciclo D-M-D, los sulapamicntus

y el capital de trabajo requerido.

Un incremento en el costo unitario de producción equivale en este esquema al au-

mento del costo por ciclo, en lo que respecta al factor monetario (precio).

En cambio, la mayor cantidad diaria de válvulas fabricadas incidirá en el costo por

ciclo, pero en su componente físico (cantidades).

• Finalmente, las operaciones matern&icas permitirán conocer con mayor precisión la

variación producida en el capital de trabajo.

Duración ciclo DMD	= 25 días	
25ciclos

Solapanmmentos = Frecuencia de inicio de ciclos 1 día1

CT toral= 'ciclo solapamientos = 1.500	6—. 25 eMe = S 225.000

La disminución será entonces de $45.000, que coincide exactamente con el importe
en que se incrementarán los pasivos corrientes.

Desde luego, se debe reconocer con anticipación suficiente que lo simbólico del ejemplo

no suele presentarse con la misma simplificación en situaciones reales. Pero el esquema

de razonamiento permanece intacto. Es posible que no puedan obtenerse con precisión
los días promedio de producción, cobertura, cobro y pago; o que se dificulte la definición
del inicio de cada nuevo ciclo. Es probable también que el conocimiento del costo por
ciclo se vea obstaculizado por la complej idad en la distribución de los costos fijos en los

ciclos, pero ninguno de estos factores afecta los razonamientos conceptuales y analíticos

inherentes al análisis del capital de trabajo. Un incremento en los días promedio de pago

traerá aparejada una disminución del ciclo D-M-D y de los fotdos aplicados al capital de

trabajo, independientemente de que no pueda calcularse con exactitud dicha disminución.

d) La administración de la empresa está analizando el efecto que tendría sobre la inver-

sión en capital de trabajo un nuevo proceso de,íorjado por extrusión. Dicho proceso

permitiría disminuir el período de transformación de la materia prima en inventario

de producto terminado a 12 días e incrementar su producción diaria a 1.800 válvulas.

Sin embargo el nuevo proceso provocará que el costo de los materiales y la mano de

obra aumenten en conjunto a $7 por unidad. Suponiendo que el cambio no afectará

el período de cobranza de las cuentas a cobrar (40 días) o.ei de 105 pagos de las cuen-
tas a pagar (30 días),' ¿cuáles serían la duración del cicici operativo y la necesidad de

capital de trabajo si se implernentara el nuevo proceso de producción?

Podría realizarse una ponderación de los cambios, ya que los mismos apuntan en dife-

rentes direcciones en lo que respecta al capital de trabajo total requerido. Observando las

proporciones que represenra cada variación respecto a su valor anterior, se tiene:

La disminución de los días de fabricación es del 20%= 1 _(15 5 pero esta me -
dida no se traslada directamente al cálculo de la magnitud de CT En realidad forma

parte de un valor más amplio, que es la duración total del ciclo, donde la proporción

pierde intensidad, ya que 1- (30-3)/3Q 10%

El aumento del costo unitario es del 6- 1 = 16,6% y afecta en proporción directa.

Finalmente, la mayor cantidad diaria representa un 20%= 1.800/1500._ 1.

Los factores conjugados pamecen volcar la balanza hacia el aumento de GT como con-

secuencia de estas acciones. El análisis realizado no carece de importancia, ya que existirán

casos en donde la falta de información impida el cálculo preciso de las variaciones totales,
y habrá que conformarse con relaciones parciales y observación de tendencias. En última

instancia, es posible que a efectos de las decisiones a tomar, sea suficiente con la estimación

de la Jirección del cambio, o lade su variación proporcional aproximada. Después de todo,

como se dijo, no hay que perder de vista que la realidad de las organizaciones es mucho

más compleja que las simplificaciones propuestas a fines didácticos.

A pesar de ello, en el caso planteado se poseen todos los elementos para el cálculo

exacto de la variación sufrida en el C'T. El resumen en una sola expresión sería el siguiente:

(121)pro a 4 SD 0 ,+ 40D,, 1 ,, - 30D0000) 1.800
	7 = 5340.200

1

El resultado confirma el análisis previo, y pone de relevancia la confornación de la

estructura interna del Capital de Trabajo, en donde una disminución de un 20% en la

duración de una etapa no crítica de su ciclo operativo se vio más que compensada por.

aumentos en el costo unitario de cada ciclo.
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De a tnia	el jeiplo anterior pone de reeva1icIa elementos que inciden en
la magnitud y estructura del Capital de Trabajo:

Amplitud de la línea de productos. Las empresas multiproducio ven incrementados sus
inventarios y cuentas por cobrar (parcialmente atenuados por la suba de las cuentas

por pagar) cuando se producen lanzamientos de nuevos productos, ampliaciones de

líneas, apertura de nuevos locales, promociones, y otros eventos de efecto similar.

Mientras más ancha sea la línea, más inventarios de seguridad habrán de mantenerse,
ya t j iie este tipo de variables se calcula por producto. De la misma manera, más allá

del efecto de canibalismo entre productos que puedan competir entre sí, si el efecto

global es un incremento de las ventas, también las cuentas a cobrar se verán elevadas.

Debe plantearse con cuidado la posible proliferación indiscriminada de productos, ya

que si bien toda atomización reduce riesgo, también increinenta la inmovilización y con
ello el costo por ciclo, reduciendo la eficiencia al ser necesaria una mayor inversión
para sostener las mismas ventas.

En ci ejemplo utilizado, si la empresa agregara a su línea un nuevo producto (vg. re-

sortes de válvulas) en condiciones similares a los productos actuales, y considerando
que la relación de ventas es de 4 a 1 (por cada resorte se venden 4 válvulas en
mismo plazo), es probable que el CT total se incremente cerca de un 25%.

Orden mínima de pedido. También conocida por su sigla MOQ (del inglés Minimun
Order Quantity), corresponde a variables no controlables producto de la forma

en la que se maneja la cadena de distribución de materias primas, materiales y

pr'aductus terminados. Muchas veces, es la forma de empaque la que condiciona

ci MOQ, y éste a su vez al Capital de Tabajo. Si bien este efecto puede paliarse

parcialmente alargando el plazo entre pedido.s_(corno se comentara anteriormente

al relacionar el costo por ciclo con la frecuencia), también es cierto que, ante
una relación dada para un lote/frecuencia, un aumento de la cantidad por lote

producirá incrementos en el promedio general de costo por lote para la misma
frecuencia de inicio de ciclos.	 -

Siguiendo con el mismo ejemplo, si el MOQ se aumentara en una cifra que supere

las cantidades que puede manejar la fabricación por día (vg, 2.000 unidades), habría

un remanente de 500 unidades a ser utilizado al día siguiente, y así sucesivamente

durante 3 días; mientras que en el cuarto día se evitaría la compra ya que las canti-

dades estarían disponibles como excedentes de los días anteriores. El incremento de
Capital de Trabajo rondaría un 33%.

Tipo de actividad y estadios de los bienes de cambio. El tipo de actividad condiciona la
estructura del Capital de Trabaj o, principalmente en lo que respecta a las etapas y
estadios por los que pasan los bienes de cambio. Las empresas fabriles, como el caso
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del ejemplo, incluyen etapas de transiormación que alargan la duración dei ciclo. Las

organizaciones comerciales, por su lado, lucran con los bienes en el mismo cstado

en que los adquieren, con lo que se reduce el tiempo de rotación. Finalmente, las

entidades que presran servicios ni siquiera deben pasar por los estadios de compra,

manteillniierift) y venía de inventarios, u h hacen en proporciones mucho menores,

dado su objeto.
Si la organización fabril del ejemplo pasara a dedicarse al asesoramiento de ingeniería

y el diseño de planos (le fabricación, saltearía las etapas de fabricación y cobertura de

productos terminados, reduciendo sus necesidades de Capital (le Trabajo en conse-

cuencia.

f)ii.s en la calle de creditn.ç por venia. Las cuentas por cobrar tienen características propias

que las transforman en un factor relevante en muchas organizaciones. El otorgamiento

de créditos puede incidir ia'orahlemente en las ventas, estimulándolas, pero llevado al

extremo podría aumentar la incobrahilidad y perjudicar el resultado operativo. Desde

un punto de vista netamente financiero, estirar el plazo de cobranza implica retrasar

el momento en el que los fondos inmovilizados en el ciclo operativo son liberados. Por

lo tanto, todos los inicios de nuevos ciclos que se produzcan en el medio no podrán

ser autofinanciados por el giro ordinario del negocio; lo que significará que quedarán

bajo el dominio del capital de trabajo neto, como una mayor inversión.

Si la organización que vende válvulas a 40 días pudiera aj ustar sus términos comer-

ciales los d plaza, por ejemplo 30 días —suponiendo que los 40 días ofrecidos eran

parte del costo de ingresar al negocio como nueva empresa, coniunmente denominado

barrera de cniradd—, ello pi avocaría tina disminución de un 25% en los crdiros pro

venta, y por lo tanto en el capital de trabajo. Obviamente una decisión de semejante

envergadura no podría tomarse sin considerar el efecto de la misma en las ventas y

las relaciones con el mercado consumidor.

Cobertura. Las decisiones sobre cuánto inventario mantener, tanro de materias primas

como de productos terminados, alargarán o acortarán la duración del ciclo. En muchos

CqSOS se opta por estahlecem diferentes cohen oras según la clasificación de produce is

en categorías A, B oC. Los productos A son los normalmente los productos estrella,

y ninguna organización desearía quedarse sin stock para abastecer sus pedidos. Es

normal que los valores más altos de cobertura se asignen a esta categoría, porque un

faltante ocasionaría no solamente pérdida de ventas sino art efecto perjudicial en la

imagen de la organización, tratándose muchas veces de la mercancía que la repre-

senta ante los consumidores. La alta rotación compensa en parte la mayor ifl\'erSión

producto de altas coberturas.

Los productos Bsuelen ser accesorios, con plazos de vida más cortes o atendiendo a

necesidades específicas del mercado. No tienen la misma participación en las ventas
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como los anteriores, poro su intervención tampoco e: despreciable, por lo que la
cobertura elegida es intermedia.

La categoría C agrupa productos que tienen poca incidencia en las ventas, y una baja

rotación individual y del conjunto. La.cohertura elegida suele ser la menor posible,
ya que eventuales faltantes afectarían mínimamente los resultados operativos.

Por lo tanto, la clasificación de los productos o servicios disponibles incide en la

cobertura, y como resultado de ello el capital de trabajo awnentará o disminuirá en

función de los productos que componen los bienes de cambio. Si la fábrica decidiera,

por un error en la clasificación, otorgar la categoría A a una materia prima de menor

frecuencia de uso (por ejemplo el titanio con el cual se fabrican válvulas especiales de

prueba o muestras), aumentaría innecesariamente la inversión en capital de trabajo
con bienes de cambio de baja rotación.

Volumen de operaciones. Es importante para las organizaciones considerar las implican-
cias que tiene para la operatoria un aumento del nivel de actividad. Frecuentemente

se analiza la necesidad de inversiones de magnitud, como las relacionadas con bienes
de uso, intangibles, infraestructura /iard o sofr, o cualquier tipo de adquisición de bienes
o derechos de larga duración. Pocas veces se considera que ello implicará necesidades

adicionales de capital de trabajo. La cantidad de productos diarios fabricados por la

empresa del ejemplo determina el volumen de su operatoria. Si de repente, debido por
ejemplo a la caída de un competidor, se viera en la posibilidad de colocar una mayor

cantidad de productos en el mercado, y en base a ello adquiriera una máquina idéntica

a la actual, para duplicar su producción; es de esperar que todos sus niveles de capital

de trabajo aumenten. Vender más es tener más cuentas a cobrar; comprar más es tener
más cuentas a pagar; fabricar más es tener más productos en proceso; abrir nuevas
sucursales es tener más mercadería en vidriera y más fondos fijos en uso; etc. Existen
también variaciones que solamente afectan a componentes específicos del capital de

trabajo, pero en gene¡ al se puede establecer algún tipo de relación directa y proporcional

entre el nivel de operaciones y el de los elementos del fondo de maniobra.

4. ,1 . Amortizaciones

l-as amortizaciones son el reflejo de la pérdida de valor de los activos de larga duración,

o activos fijos, ya sea producto del uso o por el mero transcurso del tiempo.

Pero este fenómeno cumple también el propósito de reserva de valor. Es decir, que sí

de los excedentes de fondos de cada ejercicio, o ciclo, o período dado, se detraen las depre-

ciaciones, y se permite distribuir el resto, se está generando una caja con las depreciaciones

no utilizadas, la que se va acumulando al mismo ritmo que los activos fijos pierden valor

contable, financiero y económico.
Mediante este procedimiento, es de esperar que, cuando un bien se encuentre total-

mente amortizado, exista un excedente no utilizado de fondos en la organización por el

mismo monto que el valor de origen del bien en cuestión. Estas disponibilidades pueden

ser usadas para adquirir otro bien de reemplazo de características similares.

Esto significa que, al finalizar cada ciclo D-M-D, no solamente se obtendrán los fondos

líquidos necesarios para el inicio de un nuevo ciclo (cargos erogables), sino también un

excedente que corresponde a los cargos no erogables incorporados en cada ciclo y que no

son necesarios para iniciar el siguiente. Los bienes a los que hacen referencia estos cargos

son activos de larga duración, cuya financiación es independiente del circuito operativo,

o que directamente se asumen como ya pagados antes del inicio del primer ciclo.

De esta manera, las amortizaciones explican la transferencia de valor transitoria pero

constante, entre los activos fijos y el capital de trabajo.

CT1	 H,

4. Conexión entre elementos de largo plazo
y el capital de trabajo

Los fondos aplicados a la operatoria de la empresa en el corto plazo son liberados a

la finalización de cada ciclo, produciéndose el efecto de retroalimentación que permite,

llegado un punto, que la operatoria se autofinancie.

Pero, ¿los fondos rescatados son exactamente iguales a 105 necesarios para el comienzo
de un nuevo ciclo? Existen dos causas muy importantes que explican por qué se producen
excedentes al final del ciclo* D. M-L).

En el gráfico superior puede observarse que, independientemente de las utilidades

que se generan en cada ciclo (que se han dejado deliberadamente sin explicar hasta el

siguiente punto), el valor de los activos fijos disminuye periódicamente en la misma y exacta

magnitud en que aumenta el capital de trabajo. Cuando la acumulación de amortizaciones

refleja la desvalorización total de un bien, la organización dispone de liquidez suficiente

2. Si bien técnicamente los términos 'depreciación" y 'amortización' no aplican a bienes de idéntica naturaleza,
rrpresrn tnn el mismo feriáitietis, ', ctS,, rra,adot en este capítulo como si fueran It, mismo.
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¡':ira reemplazarlo por otro de as rn!smas cai-act-cr;stjcas, lo que en el gráfico ha tenido
Itigar en los sucesos ti, m y o.

La pendiente de las rectas que reflejan el traspaso de valor desde los fondos de largo
plazo a los de corto plazo, responden a la velocidad y forma en que se amortizan los bienes

durables. Así, si la amortización es lineal, las variaciones se observarán como las rectas

del gráfico, dependiendo de la duración de cada activo (2 años, 5 años, 10 años, etc.). En

cambio, si la pérdida de valor se produce por el uso (kilómetros recorridos para rodados,

horas de funcionamiento para máquinas e instalaciones, etc.), las rectas se asemejarán más

a curvas, con pendientes similares, pero diferentes patrones de desvalorización según el
uso que en cada caso se les dé a los activos fijos.

Amortizaciones que forman parte del costo del producto
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Venias
	 $3,15

(Cirsios)
	

$0,80

Utilidad bruta
	

$0,35 -. Costos + Castos = 1,05 $ 1,00 
erogables

0,05 no crogables

(Gastos)

Resultados esperarivos
	

$0,10

Sin importar la clasificación contable de la amortización, su función de reserva de

valor sigue cumpliéndose, tanto cuando forma parte del costo como si no lo hace,

ya que los fondos liberados al final del ciclo cubren la porción correspondiente de

pérdida del valor de los activos fijos.

Dependiendo del bien, las amortizaciones pueden ser clasificadas contablemente de

dos maneras: como formando parte del costo de los productos o servicios comercializados,
o bici) como gastos fijos o de estructura.

En el primer caso, el fenómeno de transferencia de valor se hace más evidente. El costo
final de un producto, antes de agregársele el porcentaje de rentabilidad deseado, contendrá

tanto cargos erogables (materias primas, mano de obra directa, carga fabril) como cargos

no erogables (amortizaciones de las máquinas, instalaciones o rodados utilizados en su
elaboración). Claramente, dentro del precio que se cobra y que marca el final del ciclo

correspondiente a esa mercancía, hay un componente de amortización que no será utilizado

para el inicio del ciclo siguiente, pero que tampoco será pasible de ser distribuido.' Por ende,
permanecerá disponible dentro de la organización hasta que se decida qué hacer con él.

-	
Amortizaciones qneno forman parte del costo del producto

¿Qué sucede con las amortizaciones de bienes que contribuyen de idéntica forma a
\ , arios ciclos o, lo que e. lo mismo, que no pueden set asignadas directamente a ningún
ciclo en particular?

Como es de Iniaginarse, el distinto tratamiento contable de las depreciaciones no pue-
de camhuar sil 	económico-fn anciera. El siguiente ejemplo numérico pretende
aclarar la situación:

3. Por iioniias contables y socIetarias, sólo los resultados del ejercicio pueden discribsiirae a ios dtsetios, pre confor-
mación de reservas legales y absorción de resulqidos negativos acumulados. Dentro de dicho resultado se han traído
las amortizaciones de todo tipo, lo que marca la imposibilidad ecisnóiisica de su distrihucIón3ndepnd3entemens . le
que finuncieranrenre Constituyan fondos que no llenen uso asignado en el corto pisco

La comprensión del fenómeno de las amortizaciones aporta un importante ingredien-

te dinámico en la relación capital de trabajo/activos fijos. Más aún, explica el escenario

conocido como "falacia de liquidez", que es producto de disponer de fondos en exceso

por sobre los estrictamente necesarios para afrontar los ciclos operativos de un negocio.

Si estos fondos son identificados con las amortizaciones, se comprenderá el porqué de su

naturaleza, y se los conservará como reserva de valor a resguardo de Otros fines inmediatos

para los que la organización pueda hacer uso. En última instancia, el decididor financiero

puede inclusive utilizar los fondos provenientes de las amortizaciones, para satisfacer nece-

sidades transitorias del negocio. Pero deberá comprender en qué plazo y por qué magnitud

los mismos serán necesarios, cuando se agote la vida útil de los activos fijos en uso. De

esta manera, si los fondos son usados para mantener un stock mínimo de nuevas líneas de

productos (aplicación de carácter permanente), probablemente se apreciará un conflicto

en el momento que se detecte la necesidad de reemplazo de algún bici) de uso o intangible,

ya que es el mismo ciclo el que debe proveer el capital necesario para su reemplazo. --

Por ello, el uso de esta fueiute de fondos aparentemente gratuita, debe ser hecho a

conciencia y con la responsabilidad suficiente por parte de quienes tornan decisiones de

carácter financiero. Si el crecimiento de ta organización demanda fondos adicionales, los

mismos pueden provenir de la liquidez transitoria que brindan las amortizaciones; lo que

bien usado es una importante ventaja financiera, ya que permite usar una fuente de fondos

gratuita y aplaza (pero nunca elimina) el momento de obtención de financiación que dicho

crecimiento requiere.

Finalmente, deberá tenerse en cuenta que dada la vertiginosidad de los cambios tec-

nológicos en la actualidad, es muy probable que el valor del reemplazo sea mayor que los

fondos reservados provenientes de las depreciaciones. Aún así, la naturaleza del mecanismo

no sólo no cambia, sino que enfatiza el hecho de que deberá conocerse de antemano el
incremento de valor, porque requerirá una financiación particular externa al ciclo operativo
de la organización —ya que 12 reserva de valor alcanzaría sólo parcialmente para el reemplazo.
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4.2. Utilidades económicas y financieras

Hasta aquí, el gráfico anterior no ha explicado qué ocurre con las utilidades que se

generan a partir del giro ordinario del negocio. Sin embargo, de la información usada en el

ejemplo numérico surge que existe una utilidad de $0,05 corno excedente a la finalización
de cada ciclo.

Todas las empresas desean en algún punto generar excedentes en forma de utilidades.
Aun las organizaciones sin fines de lucro, si estiman que se generará un crecimiento de

las operaciones, deberán planificar la forma de financiar dicho crecimiento. Si la finan-

ciación es a través de capital de terceros, deberán generarse excedentes suficientes para
pagar los intereses y devolver el principal. Y si la financiación es con capitales propios la

misma se puede (lar a través de dos mecanismos: la retención (le utilidades o el aporte de

fondos adicionales por parte de los socios. En el primer caso primero habrá que verificar

su existencia y en el segundo considerar que es una posibilidad no recurrente sobre todo
silos socios no esperan recibir ninguna contraprestación a cambio.

Por lo tanto, de una u otra forma se deben generar utilidades provenientes de las ope-
raciones objeto de la empresa, y de existir, las mismas deben tener lugar en algún punto
del ciclo operativo o el ciclo D-M-D.

Ese lugar es el momento correspondiente a la venta, en donde el producto, insumo o
servicio, constituido hasta ese entonces por la sumarorja de costos y gastos necesarios para
ponerlo a disposición del cliente, es intercambiado a un valor unitario que supera la Suma
de esos costos y gastos (tanto erogables como no eroahles). Esa diferencia es la utilidad, y
mientras más veces rote el cick: D-M-D, más vece' se enerará la ganancia

El gráfico de la evolución del valor total de la organización.a través del tiempo, queda
entonces modificado de la siguiente manera:

CT -
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volviendo la empresa a sus valores anteriores. Más adelante, en el punto k, sólo una por-

ción de los resultados acumulados son entregados a los dueños, quedando la diferencia

como utilidades retenidas; lo que equivale a una reinversión, ya que ahora ese dinero pasa

a formar parte de la organización. El decididor financiero deberá analizar cuál es la melor

alternativa de utilización de esos excedentes: si el a1irneflto de Capital (le Trabajo para

acompañar el ritmo de crecimiento esperado, la adquisición de todo o parte de nuevos

activos fijos, o una combinación de ambos.
Una organización que pueda identificar los componentes de la inversión, el ritmo de

crecimiento e intercambio entre los activos fijos y capital de trabajo, la velocidad de rotación

la ganancia que deja cada ciclo después de completarse podrá planificar su crecimiento

y saber con anticipación en qué medida el propio negocio genera los fondos necesarios

para auto-sustentar el incremento de actividades, y si ese ritmo es insuficiente para el

crecimiento planificado, en cuyo caso deberá analizar la necesidad de obtenei fondos de

aria fuente externa —propia o de terceros—, o si por el contrario excede las expectativas (y

por lo tanto los excedentes pueden ser distribuidos sin causar perjuicio a las opei aciones

actuales y futuras).

S. Financiación del capital de trabajo

Como se ha venido niencionando, el capital de trabaj o está compuesto de elementos

de rápida rotación relativa, pero al mismo tiempo constante. E.sto significa que, salvo en

los momentos iniciales o finales del ciclo operativo total de una organización (fundación y

liquidación), estos elementos permanecerán en movimiento dentro del ciclo. Su composi-

ción variará, su naturaleza irá modificándose, pasando por los diferentes estadios descritos,

etc. Pero si se lo mide en términos monetarios, se puede identificar una masa de dinero

que permanece en el tiempo.

En otras palabras, el capital de trabajo tiene ingredientes tan permanentes como los

activos fijos:

Se diferencian en su composición física, ya que los activos fijos permanecen iguales

durante lapsos prolongados de tiempo, mientras que el capital de trabajo varía en su

composición, magnitud y estructura.

Su similitud es, entonces, financiera. La permanencia de un monto dado de dinero

a lo largo de varios períodos, superando la duración de un solo ciclo operativo, pero

superando también la duración normal del ciclo de vida de los activos fijos, es lo que

identifica a un activo corno de larga duración, -no así sil permanencia física.

	

Ahora se puede observar que el valor total, de la inversión aumeñta, a través de una	 Por este motivo, puede identificarse una importante porción de Capital de Trabajo

	

recta cuya pendiente dependerá del porcentaje de utilidad neta operativa sobre ventas.	 como fondos inmovilizados, al igual que 'se lo hace con los Activos' Fijos. La inmviIizaciónEn el momento 1, las utilidades obtenidas hasta la fecha son distribuidas por completo,
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se da en sentido financien). y significa que la masa de Íisnçl cs que 'e aplica al zosi cai-
miento de las actividades ordinarias y operativas de la empresa no se libera en el tiempo
que dura..un Ciclo, SiOü que Sigile girando indefinidamente. Otra lectura similar indica
que, si bien se produce la consabida liberación de fondos al consumarse un ciclo D-M.

D, la porción erogable debe ser inmediatamente reinvertida para financiar el inicio del

siguiente ciclo, con lo cual los únicos verdaderos excedentes inmediatos son las utilidades
y las amortizaciones.

El gráfico siguiente ilustra el comportamiento dual del capital de trabajo:

$

/	 ,%Jec sidade's	¡
de fc ndos de \

/ corlo plazo	
-

.--
- -

	

Capita de	 Cápita

	

trabajo	 de
trabaio
perma-	Necesidades
neote	

de fondo5
1

----	1 permanentes

Activos No

Corrientes

C)
Tiempo

Eti una primera observación, las flechas de la izquierda indican la separación tradi-

cional entre Activos No Corrientes y Capital de Trabajo (en sentido contable). Pero una

observación más detallada permite incorporar una línea de puntos dentro del capital de

trabajo, cuya lectura facilita la interpretación financiera de este fenómeno.

A lo largo del desarrollo de una organización, en un análisis de corto plazo, los activos

fijos permanecen constantes, y el capital de trabajo varía. Pero aun dentro de esa varia-

ción, existe un límite inferior que no es igual a cero. La composición mínima del capital

4. Si bien, corno se lis enfatizado, las ansie rizaciones tampoco son excedentes propiamente dichos, sino reserva de
valor para futuros reemplazos de activos fijos. Es decir, que la aplicación se dará de la misma manera que con e!
capital de rrah:ijo, pero en un plazo mayor.
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de traE/a e.á iiarimamr,ente relactonada con las etapas y duración del ciclo D-1,1-D. A

modo de ejemplo:

/ Los indicadores de cobertura de hienc. de cambio muestran la cantidad promedio

que la entidad desea conservar de bienes disponibles para su utilización (producción

o comercialización). Esa cantidad podrá tener un mínimo (punto de repedido) (5

inclusive ser cero .fjieu in tinte), pero pocas veces podrá mantener durante un lapso

prolongado un promedio nulo.
y' Las empresas que obtienen una porción de sus ingresos por ventas a crédito no

podrán evitar poseer un saldo permanente de cuentas por cobrar. inclusive aquellas

que venden "de contado" con tarjetas de crédito, disponen de unos días de desfasaje

entre la venta y el cobro efectivo.

/ Las deudas comerciales son generadoras, en muchos casos, de deudas permanentes.

Muchos servicios y abonos se pagan a mes vencido, y suponiendo que la prestación

se realizó en forma regular durante todo el mes, existirá un diferimiento entre los

primeros días de prestaciones devengadas y el momento de su cancelación.

' Otro tipo de deudas, aglomeradas dentro del grupo 'pasivos de generación espontánea',

incluyen deudas sociales y fiscales: sueldos, cargas, impuestos, tasas y contribuciones.

En muchos casos se pagan algunos días después del vencimiento de períodos fijos

(meses, bimestres, cuarrinsesrres, semestres, años), lo que implica una financiación

implícita durante el tiempo de desfasaje legalmente permitido.'
/ En los casos inversos a las compras y ventas a plazo, es decir en la modalidad de pagos

y cobros por adelantado, se produce el efecto opuesto, pero igualmente permanente

si esa &s la operatoria común del negocio. Existirán activos (pagos por adelantado)

o pasivos (cobros por adelantado) que se irán generando, cancelando y renovando

periódicamente, sin alcanzar nunca saldos nulos.

Aun el rubro más líquido de todos, las disponibilidades, tendrá un stock de seguridad

del cual el saldo real raramente seró inferior. La proliferación de fondos fijos para

diferentes smnidades de negocio incrementa el saldo mínimo de este componente del

capital de trabajo.
/ En la combinación de todos los factores anteriores, es posible que algunos de ellos

alcancen el mínimo saldo posible, pero al mismo tiempo otros estarán con valores altos,

5. Estas carscici-isricas d5- permanencia hacen referencia al efecto real advertido como el desíasaje entre el deven
garriienro y la percepción en sentido financiero. El hecho de que las empresas regosten sus operaciones en asientos
resumen al final del mes no cambia el fondo de la cuestión. En todo caso la contabilidad no reflejará con la mayor
precisión dicho destisaje, y los indicadores basados en información contable mostrarán resultados diferentes de los
percibidos financieramen te (por ejemplo, la deuda por ingresos brutos no se genera el dIrimo día del mes, sino Cii

proporción a cada venta realizada. Si el impuesto se paga el séptimo día hábil del mes siguientes su devengamiento
las veoras se realizaron en forma pare j a durante el roes, financieramente el plazo de pago sería de unos 25 días,

cuando los indicadores contables mostrarían un plazo de 9a 10 días).
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y viceversa. Si es poco probable que los componentes aislados del negocio sean nulos,

menos 1.;obb1e será que n su conjunción se quets a cero. En Otras palabras, el
mínimo agregado será más alto que la mera sumaroria de los mínimos individuales

La suma de todos los componentes mínimos del activo corriente, menos los pasivos
corrientes, se encuentra señalada en el gráfico como Capital de Trabajo Í)crn.nente. El
término permanente se utiliza en el sentido financiero descripto, como inmovilización de
fondos por un plazo suficientemente largo, lo que lo asimila a los activos fijos.

Por oposición, la porción de capital de trabajo que varía con la estacionalidad o la
periodicidad de compras, ventas, gastos, pagos y cobros, se denomina capital de trabajo
fluctuante, y responde a necesidades transitorias de fondos.

El capital de trabajo permanente es tanto consecuenci' de (actores exógenos como de

las decisiones de política empresaria consecuencia de las estrategias escogidas. La capaci-

dad instalada de depósitos, producción o distribución otorgará un marco de referencia por

debajo del cual no seria rentable operar (un análisis de punto de equilibrio, sin ir más lejos,

indicaría niveles de nivel de actividad mínimos que debe tener la empresa, y a ese nivel

de actividad mínimo corresponde un requerimiento de capital de trabajo determinado).

Cuando existe una operatoria mínima, habrá consecuencias también mínunas en cuanto a

la cantidad de bienes, servicios y personas sujetos a dicha operatoria, lo que se traduce en

capital de trabajo permanente. Por otro lado, los objetivos de markct sisare y otras estrategias

de Mercadeo (políticas de financiación a clientes, promociones por cantidad, comisiones

o premios, etc.) tendrán efectos en los saldos mínimos que permitan cubrir los objetivos.

La segregación del capital de trabajo en permanente y fluctuante tiene consecuencias
desde el punto de vista de la financiación. A este respecto, la clásica pregunta "icúmo conviene

finanaar & capral de trahar y La activos no comentes?" se reformula en "ictiál es la fuente
de tandos más apropiada para sostener inversiones de carácter permanente y fluctuante?".

Como se ve, al poner el énfasis en la permanencia financiera de las inversiones, se

elimina la diferencia entie activos fijos y capital de trabajo permanente. Ambos involucran

la inmovilización de sumas de dinero por períodos prolongados, y por ende se hace más
evidente que la forma de financiar unos y otros debería ser similar.

En cuanto a las fuentes de financiación en sí mismas, a las clásicas del Pasivo No
Corriente .v Patrimonio Neto (aportes más utilidades retenidas) se le agregarán los pa-

sivos corrientes permarientes (o podrían ya encontrarse neteados del capital de trabajo
permanente). En todo caso, la doctrina s' los usos y costumbres se inclinan por financiar

inmovilizaciones permanentes con fuentes de fondos también de largo plazo. La diferencia

es que tina visión ampliada del capital de trabajo brinda información adicional que de otra

forma más clásica no se hubiera tenido en cuenta: financiar todo ci capital de trabajo sin

distinción con fuentes de corto plazo hubiera significado tener que compr'meter 19 devo-
lución de fondos cuando parte de los mismos no estarían disponibles, ya que seguirían en

circuito D-M-D.
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El mismo gráfico pernote visualizar la asociación entre inversión y financiación, que
en la situación original se suponen coincidentes. Cuando la financiación de carácter per-
inanenre o de largo placo e::ede las necesidades de fondos permanentes, pasa a financiar

parte de les activos fluctuantes. Por lo tanto, en las zonas sonbieadas se estará pagando

intereses por dinero que no se necesita, lo que disminuirá la rentabilidad. Pero, por oposi-
ción, aumentará la solvencia de la organización, ya que existirá un mayor lapso de tiempo
entre cobros y pagos, lo que equivale a un mayor margen de seguridad.

6. Políticas para e! manejo específico de los compo nentes
del Capital de Trabajo

Mucho se ha escrito sobre la administración específica de los distintos componentes

del capital de trabajo. La separación responde a que generalmente la administración de los

mismos, si bien responde a una estrategia global de la organización, es responsahilidád de

diferentes gerencias. Por lo tanto, cada una se h3 especializado en el manejo de su elemento

de trabajo central, y han surido herramientas concretas aplicables a cada rubro particular

La característica común a todas estas herramientas es que los resultados que
brinden sobre la mejor forma de administrar el capital de trabajo serán un reflejo de
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las políticas de la organización en retación a su postura frente al continuo rentabilidad.
riesgo-liquidez.

La relación entre estos tres conceptos,a la que se hace referencia en varias oporruri.
dades a lo largo del presente libro, brinda un apoyo y una guía para la roma de decisiones
de todo tipo en una organización. Una vez definidas las preferencias, lo que incluye la
participación ponderada de todos los actores relacionados, muchas dudas quedan resueltas
O COfl menos alternativas de elección, ya que casi todos los cursos de acción posibles en el
corto, mediano y largo plazo se pueden definir como una elección de un punto determinado
en la dicotomía liquidez-riesgo-rentabilidad.

En base a ello, a continuación se expondrán las características y herramientas aplicables
la administración de los grandes rubros componentes del capital de trabajo, haciendo

hincapié en cómo cada herramienta pone el foco, a su manera, en el posicionarniento frente
al riesgo y sus consecuencias en cuanto a la rentabilidad que se puede esperar a cambio.

6. 1. Disponibilidades

Las disponibilidades por sí solas no generan rentabilidad. De hecho, son el activo
menos rentable de tina organización, y al mismo tiempc el más líquido. Esto ilustra en
primer término la estrecha relación inversa que existe entre rentabilidad y liquidez. El
mantenimiento de altos índices de liquidez otorga solvencia a la empresa, disminuyendo
el riesgo de caer en cesación de pagos —insolvencia técnica—. Pero, por otra parre, la no
utilización de los fondos disminuye la rentabilidad, ya que casi cualquier alternativa podría
agregar valor —o evitar la pérdida de poder adquisiti'o— a esos fondos.

En contextos inflacionanos, el mamentniient.o de fondos líquidos es aún más perjudicial
desde el punto de vista de la rentabilidad, ya que están expuestos a la pérdida de poder
adqiTffi/o de la moneda en la que esiát expresados.

La propensión al riesgo (posicioner am—esgada g o conservadoras) jugará entonces un
rol particular en el mantenimiento de fondos líquidos o sus derivados, las inversiones tran-
sitorias. Estas últimas, si bien suplen algunos defectos en cuanto a rentabilidad se refiere,
también tienen un menor grado de liquidez (piénsese en las fechas de disponibilidad de los
plazos fijos, o los momentos más apropiados para deshacerse de activos financieros). En
otras palabi as, podría decirse que las inversiones transitorias son el siguiente escalóren el
continuo liquidez-rentabilidad, mejorando esta última a costa de sacrificar levemente la
disponibilidad inmediata de fondos.

Las consideraciones respecto del manejo de este rubro incluyen:

• Cake de cobros a pagos. La sincronización entre los cobros y pagos redundará en me-
nores saldos inutilizados y mayor eficiencia en la operatoria. Se intenta hacer coincidir
los ingresos operativos con los egresos, en forma temporal, de manera de reducir
los excedentes en monto y plato. En muchos casos a esta operatoria se le agrega la
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consideración de un tnagen de seguridad, comúnmente medido en días, que es la
diferencia entre el momento esperado de cobro y el momento esperado de pago. De
esta k.rma, se pueden naretar, segur la experiencia de la empresa, posibles atrasos
de lis clientes. Adicenalmente, para contemplár la posibilidad de incumplimientos
(que zuecuan de trma diferente a la de los simplesarrasos), se puede utilizar el con-
cepto de fondo de reparo, que consiste en aplicar un porcentaje de descuento a las
cohran:as estimadas, calculado en función de la historia, para obtener aproximaciones
más realistas de los fondos a recibir.
En ambos casos ci colchón que se genera se debe a, o bien pasivos con pial 5 de pago
mayor al estrictamente necesario, o bien previsiones sobre cobranzas que pueden no
cumplirse. Ambas st aciones producen liquidez, que en presente rubro consiste en
fondos disponibles inutilizados o inutilizables, ¡o que disminuye ¡a rentabilidad

• Inversiones transitorias. La propia naturaleza de este rubro lo hace tendiente a ceo,
ya que solamente Se deberia acudir a él en los CaSOS en que Se prevé un período
prolongado en el que los fondos utilizables superarán a las obligaciones previstas. En
cerros casos este hecho es resultado de fallas en la presupuesracion, peo 1 en otros,
es consecuencia natural de la operatoria, como cuando existe estacionalidad en la
oferta, producción o demanda, o Si se deben acumular paulatinamente fondos para
la realización de grandes erogaciones.
El manejo de estas inversiones debería perseguir solamente el ¡'In para el que fueron
ideadas, que es paltur la pérdida de rentabilidad a la que se se sometida la organiza-
ciónp ir el mantenimiento temporal de altos saldos de fondos líquidos. Si se llega al
extremo de que la rentabilidad obtenida por este tipo de inversiones se acerca a la del
ne gocio en general, es posible que los dueños deban revisar los objetivos estratégicos
o realizar un vira j e en ci objeto de la empresa; va que, de persistir esta situación en el
tiempo, las Inversiones dejarían de ser transitorias y los fondos aplicados a las mismas
ocuparían ci lugar de los requerimientos de otras actividades.

-	
.

• Elernenios intervinicnies. En este rubro se incluyen tanto los fondos en efectivo —in-
clusive en dilereities monedas—, corno los saldos mantenidos en ios bancos —cuentas
comentes, caías de ahorro, plazos fijos—valores en cartera --cheque propios entregados
a merceros, cheques de terceros que pueden ser negociados—, y otros valores que se
aproximan sil concepto de cuentas por cobrar. La función de todos estos elementos
COMO medio de pago establece una estrecha interrclación con los pasivos corrientes,
y su proventenca de cobros hace necesario un trabajo conjunto con los sectores de
cobranzas, para poder llevar a cabo la tarea de tesorería con la menor cantidad posible
de sobresaltos.
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masiva y uniforme al conjunto de potenciales nuevos clientes. Equivale en forma
muy simplificada al análisis realizado por entidades financieras cuando evalúan el
otorgamiento de préstamos a individuos y empresas; ya que se sustenta en principios
similares.

- Capacidad. El flujo normal de fondos del cliente debería ser suficiente para permitir
a éste cumplir con sus obligaciones.

- Capital. Análisis de las relaciones de endeudamiento y solvencia para verificar la
•	 posibilidad de cubrir en forma alternativa el vencimiento de obligaciones.

- Condiciones. Hace referencia al entorno imperante que pueda tener incidencia
sobre la viabilidad del pago en término para un individuo o grupo de individuos.

- Carácter. La predisposición al cumplimiento de las obligaciones es un factor básica-
mente cualitativo, pero que también puede medirse en función de los antecedentes
de cumplimiento.

- Garantía. Corresponde al inglés caucion, razón por la que se la incluye en este
grupo.

6.3. Bienes de cambio

El encargado del área comercial de una organización normalmente desearía disponer
de la mayor cantidad, variedad y calidad de bienes comercial izables disponibles para la
venta. Eso aseguraría que, ante cualquier pedido recibido, podría satisfacer la demanda
sin incurrir en faltantes.

En la vereda opuesta, e1 Encargado de tesorería desearía utilizar la menor cantidad.
posible de fondos para la consecución del objetivo. Intentaría comprar y pagar los bien
sólo en la medida en que sepa con seguridad que serán vendidos, y en la cantidad y con el
tiempo justo para que ingreen y sean despachados.

Nuevamente el dccidich se encuentra con que debe tomar posición, no necesaria-
mente extrema, pudiendo disponer de mayor liquide: —en este caso dada por la cantidad
de bienes disponibles para el consumo o venta—, lo que disminuiría el riesgo de producir
faltantes, pero aumentaría los costos de obsolescencia, pérdidas por diferencia de inven-
tarios; y básicamente disminriría la rentabilidad, cuando se comprueba que para obtener
similares ventas se requirió una inmovilización de fondos rilucho mayor. En otras palabras,
cada unidad no vendida es dinero que podría haber sido utilizado con otra finalidad.

Varias técnicas,,; ' e han estudiado para lograr la mejor combinación entre los riesgos de
no tener qué vender con más los costos de tener que pedir muy seguido) y las Implicancias
financieras de realizar grandes pedidos y cubrir las necesidades de inventario durante varios
períodos (con más los costos de mantenimiento, seguros, etc.).

• Punto de repedido. Uno de los intentos que más repercusión tuvo es la técnica del punto
de repedido, que consiste en determinar el momento preciso en que debe realizarse
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6.2. Créditos por ventas

La relación entre riesgo y rentabilidad se manifiesta en los créditos por ventas en el
hecho de que mientras más crédito otorgue una organización con la intención de fidelizar
o incrementar sus clientes, más posibilidad habrá de que parte del mismo se torne meo-
brable. En cualquier caso, una vez asignado el crédito a los clientes más confiables, habrá
otros que le sigan en orden de riesgo, y así sucesivamente hasta llegar a los que menos
condiciones reúnen para sustentar su pago. En algún punto dentro de dicha línea continua
la empresa decidirá posicionarse, y ese punto corresponde a la posición ideal en la que el
ingreso marginal por la mayor venta es superado por el egreso marginal correspondiente al
riesgo por incobrabilidad (que estará dado por la aplicación (le algún tipo de probabilidad
estadística subte el importe que se cede en crédito).

Dentro de las variables que se manejan en la política de cobranza de una organización,
pueden encontrarse las siguientes:

rémunos o ¡iZos. Reflejado en la contabilidad a través del índice de días promedio de
cobro, representa la cantidad de días máximos —contados desde la fecha de emisión
de factura, entrega de mercadería o prestación de servicio, según el caso— en 105 que

se espera que ci cliente cancele el importe adeudado. Su implicancia en términos de
duración del ciclo de conversión de efectivo es directa, y en lo que se refiere al saldo
LIC créditos por ventas es directa y proporcional.

¡neo frrabilidad. Puede calcularse a través de un índice que mida el valor de los créditos
de clientes con problemas manifiestos de cobro respecto del total de crédito otorgado.
El resultado debetía mantenerse dentro de los estándares del mercado, o ser menor.
Aun así, resultados mayoies al promedio pueden tener su origen en políticas agresi-
vas de venta. Asimismo, deberá contemplarse que los gastos destinados a evitar la
incobrabilidad no superen la incobrabilidad misma. si  bien esta última tiene efectos
no solamente en e1 plazo inmediato sino que puede afectarrelaciones comerciales a
largo plazo.

Antigüedad o igctng. Cuando los plazos de cobro son en promedio extensos, el ejercicio
de anticuación clasifica los saldos según su vencimiento, inclusive en los casos que ya
superaron el límite de plazo otorgado. Estos cuadros permiten tener tina visión rápida
de la estructura de ventas de los útiinos meses ,,ser utilizados para la estimación del
flujo de fondos de los meses siguientes, antii.ipar problemas crediticios o de ventas y
corregir en general situaciones que se desvían del objetivo.

Estándares. Conocidos didácticamente como las cinco "(2" del crédito, los estándares
sirven como instrumento de análisis de riesgo crediticio rápido para aplicar en forma
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la siguiente orden de compra, considerando iimit:it.te como los costos de ordenar,
los costos del inventario OCiOSO, los Costos de perder ventas, etc.

¡jite ópurnt) de compra. Muchas veces se analiza este concepto junto al anterior, ya
que mientras el lote óptimo responde a la pregunta 'cuándo hay que pedir', el lote
óptimo intenta calcular 'cuánto hay que pedir'. Para ello se vale de los costos unitarios
decrecientes a medida que aumenta el tamaño del pedido, los costos de transporte y
almacenamiento, etc.

Clasificación ABC. Si bien esta clasificación proviene originalmente del ámbito de los
bienes de cambio, puede ser aplicable a casi cualquier partida de inversión del activo

y pasivo circulantes. El fundamento económico de la clasificación es el hecho demos,

trable estadísticamente de que una pequeña proporción de los bienes comercializados

representa una alta proporción de la facturación, con lo que se los denomina de tipo

A. Las letras B y C aplicarían a bienes en cantidades cada vez mayores y porcentajes

de facturación cada vez menores. Una posibilidad se grafica en el cuadro siguiente

Clasificación por cantidad 	Clasificación por % de ventas

t)
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Obsolescencia. Deteminados tipos de bienes están especialmente expuestos a la pérdida
de su Valor, ya sea por tratarse de bienes de consumo humano con vencimiento, por

la posibilidad de ser reemplazados por una alternativa tecnológicamente superior, o

por el simple deterioro por el paso del tiempo. La posibilidad de obsolescencia debe

ser tenida en cuenta a la hora de realizar pedidos, ya que funciona como un limitante
para cantidades grandes.

Tipo de actividad. Claramente la actividad de servicios es la que menos requerimientos

de administración de bienes de cambio necesita. Es seguida por la actividad comercial,

en la que estos bienes probablemente constituyan el rubro más importante dentro
del negocio, ya que se dedica justamente a su comercialización. Finalmente, la rama

industrial de actividad, si bien no tiene su objeto en la comercialización sino en la

producción y los bienes de cambio pueden no representar el rubro más relevante, es la

que tiene mayor complejidad en la administración de los mismos. Las distintas etapas

o estadios por los que pasa la materia prima hasta llegar a convenirse en producto
terminado amerita un tratamiento diferente para cada etapa:

— Las materias primas estarán influidas por factores como la estacionalidad de la
oferta, lotes óptimos de pedido y cobertura de almacenes.

- Los productos en proceso se relacionarán con factores corno la estacionali.

dad de la producción, lotes óptimos de fabricación y duración del proceso
productivo.

— En último lugar, los-productos terminados estarán afectados por la esracionalidad
de la demando, lOiCS optirnos de venta y cobertura de vidri(-r:ls o aóndolas.

La vazrubic Lnc(íila en el trnncjo de bienes de cambio. Parre del xit e' en la adniinisuración
de los bienes de cambio radica en identificar claramente cuál es ¡-,t vuriahie crítica a

dilucidar y en la que foca1zar los esfuerzos. Por variable se entiende cada uno de los
siguientes cuatro elementos de la ecuación de costos:

El + Compras — CMV — EF = O

Por su importancia relativa, los productos tipo A deberían ser analizados indivi,

dualmente de ser posible, y su evolución seguida de cerca. Las medidas tomadas en

relación a estos artículos deberían ser analizadas con mayor detenimiento y por un

más amplio número de partes involucradas. En el otro extremo, a los productos tipo

C se les puede emplear métodos de seguimiento por muestreo y medidas de alcance

estadístico que afecten al promedio. Las consideraciones intermedias son aplicables
a los artículos tipo B.

Salvo la existencia inicial, que siempre es un dato de cualquier modelo, una de las

tres restantes variables es generalmente obtenida por diferencia, lo que determina en
qué forma se debe focalizar el análisis del inventario.

- Costo Mercadería Vendida: algunas empresas siguen en la actualidad calculando

sus costos por diferencia de in»entario Es decir, dadas las tornas de inventario

inicial y final, y conocidas las compras, se calculan los costos por diferencia. Hoy

en día, con el avance de los sistemas de información en general, esta operatoria
no se justifica, porque los costos de mantener un inventario permanente son muy
bajos en comparación a los beneficios que representa la información suministrada.

Por ejemplo, en la diferencia de inventario quedaban incluidas las pérdidas, hurtos,
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mermas y cualquier otra diferencia, justificada o no, que nada tenía que ver con

el costo de los productos vendidos.
- Existencia Final: partiendo de la base de que los costos pueden ser determinados

como una valorización de las unidades a vender o vendidas, esta variable deja de

ser una incógnita. Por otro lado, algunas empresas con ciclos especiales (produc-
ción o abastecimientos continuos, cumplimiento de contratos o cupos anuales,

etc.) predeterminan sus compras siguiendo restricciones establecidas por dichos

ciclos. Es el caso de fábricas para las que parar la producción y renuciarla es más

costoso que acumular inventarios durante períodos de baja venta. Por lo tanto,

es probable que las compras y el consumo o venta de lo comprado no guarden

relación directa, y las existencias finales reflejarán, por diferencia, los costos de

este tipo de operatorias.
- Compras: el último caso es quizá el más común. Lo que se determina como política

empresaria es la cantidad de bienes que se desea disponer para afrontar las ventas

(existencias finales) para, por contraste, emitir órdenes de compra en función de
ello y de las ventas esperadas (CMV). En estos casos es donde mayor incidencia

puede tener el decisor financiero, intentando lograr un equilibrio entre la mayor

rotación y la mínima pérdida de oportunidades de venta.

6.4. Pasivos de generación espontánea

Los pasivos corrientes, al igual que los activos de la misma naturaleza, varían en función

del nivel de actividad, y se los asocia o bien al total de ventas o bien al total de activos de

la argani:aciór.. Este rubro está compuesto generalmente por:

Pasivos comerciales. Las deudas con proveedores de bienes y servicios son la principal

fuente de financiación de corto plazo, y muchas veces la más relevante pata pequeñas

y medianas empresas que por diferentes motivos no se han insertado en el sistema

financiero.
Herramientas válidas pata otros elementos del capital de trabajo, corno el análisis de

ABC, la observación del riesgo crediticio, el estudio de los trrnjnos de pago y otras,

son aplicables a este grupo de deudas de corto plazo.
Normalmente lais deudas corrientes son las de menor costo dentro del conjunro'de

la financiación. Esto normalmente ocutte.potZue los ohligacionistqs (tenedoresds

deuda de largo plazo) y los dueños (Propietarios del patrimonio neto) exigen rnayores

retribuciones debido al mayor riesgo que corren en cuanto:' fondos prestados plazo

del préstamo y riesgo de recuperación.
Como consecuencia de ello, parecería deseáble que exista una alta proporción de

pasivos corrientes dentro del conjunto de la financiación, de la misma manera que.
dado que los fondos líquidos son los de menor rendimiento en cualquier inversión.
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debería esperarse la menor proporción posible de activos corrientes en ci agregado de

activos. Dicha combinación, que se corresponde con una alta rentabilidad o eficiencia

en el uso de los recursos, tiene aparejada una baja liquide: y conlleva un alto riesgo

	

de insolvencia técnica. De estar correctamente manejada, tal situación puede ser
	e

estable. pero con riesgos comparativamente más altos que para empresas similares

con menos incidencia de pasivos corrientes.

Lo más razonable dependerá de cada caso concreto, respondiendo esta estructura,

una vez más, al posicionamiento frente al riesgo de los responsables de las decisiones

operativas, tácticas y estratégicas de la organización.

Sueldos, jornales. Cargas sociales. Las cargas sociales, como las destinadas a jubilacio-

nes, obras sociales, sindicatos, fondos de desempleo, etc., si bien técnicamente son

	

un impuesto, se suelen incluir en la misma categoría que los salarios, en parte por ser
	

11
derivados necesarios de estos últimos, y en parre porque revisten una jerarquía casi

igual que la que les corresponde a los sueldos y jornales.

La financiación consiste en el hecho de que el devengamiento de los derechos de

	

cobro se produce con cada hora trabajada por el empleado, mientras que el efectivo
	a

pago se realiza entre el último día de la quincena/mes y hasta 4 días hábiles posteriores

al mismo, mientras que para las cargas previsionales se agregan entre 4 y 5 días más.

Si bien no existe costo financiero por pagar con atraso respecto de dicha fecha, los
costos operativos pueden ser muy importantes, ya que los recursos humanos consti-
tuyen uno de los activo:; inmateriales fundamentales de toda organización.

Cargas fiscales. Impuesto corrientes. Aquí se incluyen desde tasas municipales, como
el impuesto a la seguridad e higiene, pasando por impuestos provinciales, como los

ingresos brutos o el impuesto inmobiliario, hasta llegar a algunos impuestos naciona-

les, como el IVA, impuestos internos, ganancias (impuesto a la renta o a la ganancia

mínima presunta), retenciones de todo tipo; sin considerar que debido a la actividad

específica que se desarrolle podrán incluirse otros impuestos. Como su vencimiento

por lo general es periódico —quincenal, mensual, bimestral, anual— existe una finan-

ciación implícita dada por el momento de devengarniento o generación de la deuda

Y el momento de cancelación efectiva.

En algunos casos, los regímenes (le retención revierten parcialmente (o con creces)

esta financiación, perci'iendo importes a cuenta a lo largo del período, pero nueva-

mente, dependiendo del caso, lo común es que la deuda generada supere al crédito

a favor, por lo que por el neto existe una actividad de financiación.

El decididor debe evaluar los costos de la financiación a través de impuestos, que es

lo que surge cuando lo mismos íio son pagados al vencimiento (hasta esa fecha el

costo financiero es nui..: Este costo, llegado ci caso, puede ser menor, que el de otras
financiariones, si se lo mide explícitamente. Al resultado de dicha medición hahó
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que :'greg.r!e los ccstc J" adeidark al Estado i tucIi.z., provucial o nacional, uc	
.4.

pueden ser considerables según el interés de la organización, corno la dificultad de
acceder al sistema financiero, la imposibilidad de contratar con el Estado, la genera-
ción de antecedentes por parte de la empresa incumplidora, lo que la hace pasible de

inspecciones por parte de los organismos de contralor.

e

Decisiones de Inversión

JosÉ L. FARRONI y KARINA CHERNITZKV

Introducción

Las finanzas, a través de modelos rnaremucos, brindan herr:imientas para optimizar

los recursos materiales de las entidades y de lo individuos. Su función es determinar las
necesariasnecesaas para obtener recursos y luego asignarlos eficientemente dentro de la

empresa,. El proceso de obtención y administración del capital es su principal función.

Podemos clasificar las decisiones financieras en dos grupos según el análisis de dicha
asignación, aunque muy a menudo estas decisiones se encuentran combinadas:

Decisiones de inversión.

- Decisiones de financiamiento y de distribución de dividendos. (Si bien parre de la

doctrina separa este tipo de decisiones en dos grupos diferentes, más adelante las

rrararemos en un capítulo especifico, demostrando la estrecha relación aue existe
entre ambas y que determina nuestra postura).

Las decisiones de inversión se centran en ci estudio de los activos reales en los que la
empresa desea invertir.

Las decisiones de financiamiento buscan encontrar las mejores combinaciones de

fuentes para que la compañía pueda adquirir lo activos en los que desea invertir.

Algunos ejemplos de este tipo de decisiones son el nivel de endeudamiento m;iS

adecuado, deudas en moneda extranjera o nacional, etc. La política de dividendos debe

balancear aspectos cruciales de la empresa, ya que por una parte, implica una retribución
del capital para los accionistas y, por otra, priva a la empresa de ciertos recursos.

En este capítulo vamos a centrar nuestro análisis en las decisiones de inversión:

Sabemos que.en todo proceso de decisión estamos estableciendo,analizando y eva-
luando distintas alternativas. Ya que las decisiones de inversión son una de las grandes
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decisiones financieras, necesitarnos un instrumento que nos brinde información para así

pocicí evaluar correctamente escas alternativas y tomar decisiunes acertadas.

A los directivos de las empresas, el poder incrementar las utilidades de su entidad

siempre les resulta un atractivo, pero si para lograrlo requieren invertir recursos, entonces

necesitan valorar si los beneficios que se espera obtener justifican el gasto a efectuar en
el presente.

Por lo tanto, podemos definir que por inversión entendemos a toda aplicación de recursos
efectuada con el propósito de obtener ingresos futuros que permitan recuperar los fondos invertidos
y lograr un esperada beneficio.

Los indicadores de evaluación permiten cuantificar esos recursos s. 	éstos dar
criterios acerca de la viabilidad de un proyecto de inversión.

Al plantear el análisis de una inversión estamos intentando simular el futuro para
luego poder ver y evaluar sus resultados. Debemos trabajar con estimaciones y previsiones
de las distintas variables que se utilizan, por lo que su resultado va a depender del acierto

de dichas previsiones. La capacidad de prever es esencial para tomar decisiones acertadas

en materia de inversiones. Por otro lado, las utilidades se obtienen a futuro, por lo que es

imprescindible pronosticar lo que puede suceder durante la vida del proyecto.

Es por ello que la decisión de invertir es una de las más peligrosas decisiones a

tornar por una empresa ya que la inversión conlleva un riesgo, puesto que una vez

realizada, los efectos que produzca son duraderos y son prácticamente irreversibles.

Son muchos los ejemplos que podemos encontrar de empresas que llevaron a cabo

Inversiones para las que no estaban preparadas o no eran las adecuadas, lo que les
produjo una terrible crisis.

Por lo tanto, las decisiones de inversión de gran envergadura sólo deben ser aprobadas
wc vez TcahLado un completo estudio donde se ponga de manifiesto su rentabilidad y su

viabilidad, tanto como inversión aislada como el impacto que tendrá en el futuro de la
empresa.

2. Elementos de una Inversión

2. 1. Elementos. característicos de una Inversión y de un Proyecto de Inversión

Las decisiones de inversión a las que nos referiremos en este capítulo son las que

corresponden a inversiones de capital. Analizaremos los elementos característicos de las

mismas y estableceremos algún tipo de clasificación, remarcando los aspectos particulares

que presenta la evaluación de provectos de inversión (EPI). Nos enfocamos en la oigani;

zación de las inversiones de capital y 12* evaluación de sus resultados, entendiendo que las

decisiones tomadas hoy tienen efectos importantes a largo plazo en la vida de la empresa

que las.realiza.
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Las ernoresas invierten en diferentes cIases de activos reales, que incluyen a'rivos

tangibles e intangibles. El objeto de la decisión de inversión es encontrar activos reales
cuyo valor supere su costo.

Existen algunos pocos. casos en los que es sencillo estimar el valor de los activos. Si

consideramos, por ejemplo, los inmuebles, el cálculo de su valoración se simplifica por la

existencia de un mercado activo en el que se compra y se vende, pudiendo establecerse allí

un valor denominado de mercado que es útil para determinar el resultado de la inversión

realizada.

En cambio, en los proyectos de inversión (PI), la creación de valor se mide a través de su

flujo de fondos, por medio dc los métodos de evaluación que se desarrollarán más adelante

en el presente capítulo. Encontramos diferentes mecanismos técnicos, estructurales y ope-

rativos, por los cuales un empresario decide invertir recursos en un determinado proyecto.

En general, los proyectos están asociados inrerdisciplinariarnenre, y requieren de su-

cesivas instancias de análisis antes de ser sometidos a la aprobación de cada nivel. A ese

conjunto de antecedentes justificatorios en donde se establecen las ventajas y desventajas
de la asignación de recursos a un objetivo determinado se lo denomina "evaluación de

proyectos".

2.2. Magnitud de las Inversiones

Un elemento fundanu'ntal de un proyecto de inversión está dado por las inversiones

necesarias para llevarlo a cabo. Generalmente en la meodología de evaluación de estas

decisiones se toma como dato la magnitud de la inversión a realizar, sin detenerse a consi-

derar los coridicionanres de su estructura, ni analizar los efectos que sobre la rentabilidad,
la liquidez y el riesgo tiene la magnitud de la misma.

No podemos establecer un modelo matemático que permita determinar, para cada

proyecto, la magnitud de la inversión a realizar. La misma es la resultante de un conjunto

de variables, que en cada caso se combinarán de una mancra específica.

Las variables más claramente identificables, son:

El sector económico cts el que se desarrolla lo actividad.

Claramente, el nivel de inversiones mínimas necesarias para desarrollar un proyecto
en el campo de la minería será muy superior al requerido para instalar úna zapatería.

• El avance tecnológico desarrollado en la actividad considerada.

La tecnología no evoluciona en todos los sectores de la economía de la misma trma,

lo que establecerá claras diferencias de equipamiento y soportes tecnológicos a aplicar
en cada caso.

• Las pnlíticas estratégicas establecidas para el proyecto.

Esto involucra aspectuz, vinculados a las políticas de producción,,jnventarios. comer-
cialización, posicionainiento en ci mercado, etc.
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Es muy importante establecer, en la toma más exacta posible, la magnitud de la in-

versión, ya que el error en el cálculo de la misma afectará la rentabilidad, la liquidez y el
riesgo del proyecto.

Un exceso en la magnitud de la inversión, si bien puede disminuir el riesgo operativo
del provecto y mejorar sil afectará notoriamente su rentabilidad generando una
illayor inmovilización en Activos. Dependiendo de en qué ruhro se produzca el exceso de

inversión, se traducirá en un aumento de costos fijos y capacidad ociosa instalada (por

ejemplo en bienes de uso), o un exceso de liquide: que puede generar la realización de
gastos innecesarios e inversiones no productivas (por ejemplo en capital de trabajo).

Por otra parte, una inversión menor a la requerida también disminuirá la rentahilidad
del proyecto, la liquidez y aumentará el riesgo operativo. Si el defecto en la inversióri se
produce en activos de producción, no se alcanzará el nivel de actividad esperado, perdien-

do la posibilidad de realizar ventas, con la consecuente pérdida de beneficios. Si el déficit
de la inversión se da en el capital de trabajo, no se podrá producir en el nivel previsto,

lo que originará capacidad instalada ociosa, mayores costos, y consecuentemente menor
rentabilidad, menor liquide: y mayor riesgo operativo.

Lo expuesto nos muestra claramente que los resultados a los que llegaremos al evaluar
inversión, por el método del flujo de fondos descontado (que es el fundamento de la meto-

dología que desarrollaremos en el presente capítulo), se verán notoriamente afectados si la

información de base con la que trabajamos es incorrecta. Por ello es prioritario determinar
lo más acertadamente posible la magnitud del capital requerido.
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inicial en inventarios y en cientas por cobrar (para cubrir las ventas a crédito). Una parte

de los financiamientos de estos rubros formarán las cuentas por pagar (ca ntidade.s adeudadas

a los proveedores), pero la compañía tendrá que proporcionar el faltante. Este representa

la inversión en capital de trabajo neto. La empresa lo proporciona al inicio del proyecto y

lo recupera cuando se acerca el fin del mismo.

1_a participación de c;idi uno de estos grupos en la inversión total, dependerá de las
mismas variables que condicionaban la magnitud de la misma.

Así, podemos ver que en función del sector de la economía en queque se opera, Se

observa una estructura de inversiones relativamente específica. Es esperable que en

una actividad comercial, la participación del Capital de Trabajo sea muy alta, en tanto

que en un emprendimiento del sector minero, la inversión en Activos Fijos sea mucho
mayor.

Asimismo, según el avance de la tecnología en el sector elegido, se determinarán dis-

tintas políticas respecto de los aspectos técnicos con respecto a la operatoria del provecto,
referidos a cuestiones tales como:

• Forma de afrontar la estacionalidad en la demanda de nuestros productos.

• Cómo resolver la esracionalidad en el abastecimiento de materias primas críticas para
el proceso productivo.

• Determinar qué sectores del mercado se desea abastecer, posicionándonos en una
franja de diferenciación a través de la calidad o del precio, etc.

2.3. Estructura de las Inversiones

La estructura de las inversiones también va a afectar la rentabilidad del activo
rentabilidad del capital propio, la liquidez y el..niesgo operativo.

Las inversiones totales las podemos dividir en dos grandes grupos:

•	Tenernos que tener siempre presente que la estructura de la inversión es dinámica.
Podemos establecerla para un determinado momento, pero irá cambiando de acuerdo a

la factores internos (políticas de la empresa, cambios en los procesos productivos, etc.) y ex-

ternos (cambios en la demanda del mercado, cambios en las regulaciones gubernamentales,—
efectos macroeconámicos internacionales, etc.).

• Capital inmovilizado (activos fijos, activos intangibles).
• Capital de Trabajo.

Los activos fijos son bienes que se utilizan en el proceso productivo para transformar

los insumos en productos terminados. Los más comunes son los inmuebles, insalacjones,
equipamientos, rodados, etc.

Los activos intangibls son servicios o derechos comprados, necesarios para la puesta

en marcha del proyecto. Los más usuales con los gastos de organización, las patentes,
habilitaciones, las bases de datos, etc.

El capital de trabaj o se define como la diferencia entre los activos s' pasivos circulantes

de uha empresa. En general un proyecto necesita de una cantidad de efectivo disponible

para afrontar cualquier gasto que pudiera presentarse. Además, requiere de una inversión

Finalmente, de acuerdo a lo expuesto precedentemente, tenemos que considerar que
cuando invertimos, lo hacemos estableciendo una magnitud y una estructura de inversión

definiendo una parte que se empleará en capital inmovilizado y otra que se empleará en

capital de trabajo. Debido a las depreciaciones, la inversión en capital inmovilizado va

disminuyendo, lo que genera que se liberen nuevos flujos de fondos. Habrá que evaluar

çn cada caso cuál será el destino de ese nuevo flujo de fondos ya que puede cometerse el

error de caer en inversiones innecesarias generando problemas de liquide: a la empresa,
menor rentabilidad y mayor riesgo.

Lo que sucede es que cuando la inversión en capital inmovilizado disminuye (debido
a las depreciaciones), se produce al mismo tiempo un aumento en la inversión en capital

de crahaio (si consideramos constante a la inversión total y no tenemos en cuenta cambios

en los niveles de actividad). Esto sucede hasta que ese flujo de fondos liberado se reinvierte

en capital inmovilizado nuevamente, generando así un nuevo ciclo.
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El evaluador deberá kirar una adecuada reI2c6n entre e! capiH in'novili7ado y

capital de trabaj o para garantizar la liquidez y la solvencia deseada.

2.4. Clasificación de las lo versiones

Existen diferentes puntos de vista para clasificar las inversiones.

Podemos comenzar considerando un aspecto importante, que es el referido a la apro-
bación de un Pl. Las grandes organizaciones exigen para la autorización y puesta en marcha
del mismo que se acompañe una solicitud con una justificación más o menos elaborada,

dependiendo del tamaño de la inversión, de la importancia estratégica que este plan tenga,
y del tipo de proyecto que se esté considerando.

a) A los efectos de esta clasificación, considerando la finalidad de la inversión, muchas
empresas identifican cuatro grandes tipos de proyectos:

- Aquellas inversiones exigidas por ley o política institucional de la compañía, destinadas

a la seguridad industrial o a la defensa del medio ambiente, por ejemplo, en equipo
para el tratamiento de residuos industriales.

- Las inversiones en mantenimiento o reducción de costos, corno puede ser el reemplazo
de una maquinaria.

- E! aumento de la capacidad operativa en negocios existentes.

- Las inversiones eó nuevas líneas de productos o empresas.
La cantidad y calidad de información exigida sobre estos tipos de proyectos, difiere

sen a qué categoría corresponda.

Los proyectos del tipo 1 no tienen por qué ser rentables. El punto a considerar es el

cumplimiento de las normas vigentes, con el menor costo operativo posible. En un proyecto
de tratamiento de eíluentes químicos, segur,-,:tiente la decisión relevante dependerá de los
estudios de Ingeniería sobre las distintas tecnologías aplicables.

En los proyectos de tipo 2, los estudios de ingeniería son también importantes, pero

la nueva tecnología tiene que ser rentable por sí misma. Una decisión de este tipo sólo se
llevará adelante si agrega valor a la empresa.

Los proyectos del tipo 3 implican decisiones de inversión más complejas, relacionadas

con políticas de crecimiento y expansión de la compañía. Pueden depender en muchos

casos de las provecciones'macroeconórnicas que se manejen, v,como im acran en las pre

'isiones de demanda, en los cambios de te( nologia, y en las variaciones de las estrategias
de los demás ugadoes del mercado en el que operamos.

Por último, los proyectos del tipo 4 suelen depender de elementos menos tangibles.

Por Iratarse de inversiones en nuevos negocios, los primeros provectus pueden ser conside'

tádos a pesar de no ser rentables si se los evalúa individualmente. Lo que Ocurc es que se

tiene en cuenta la conveniencia estraréiica del pi:sicionamiento en estos nti':vosnegocios,
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iclentióc.andn Ja posibilidad ci e implementación futura con otros nuevos proyectos, por lo

que pueden a posteriori explicar rentas extraordinarias.

En el proceso de apertura de nuevos mercados, se resigna rentabilidad por un mejor

posicionamiento y un buen aprendizaje de los aspectos críticos. Por esto, para este tipo

de proyectos, los flujos de fondos previstos son menos importantes que la opción que se

genera de conseguir ventajas de diversa índole, a fin de favorecer los logros futuros. Éste es,

muchas veces, el principal aspecto a tener en cuenta en la evaluación de estos proyectos.

b) Una clasificación más general, establecida según el objetivo del estudio, es decir,

de acuerdo con lo que se espera medir con 1a evaluación, permite identificar 3 tipos de

proyectOs
• Evaluaciones realizadas para medir la rentabilidad de la inversión, independientemente

de cuál sea el origen de los fondos.
• Evaluaciones realizadas para medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos

en el proyecto.
• Evaluaciones realizadas para medir la capacidad del propio proyecto para enfrentar

los compromisos de pago asumidos en un eventual financiamiento externo.

Este análisis nos obliga a conocer tres formas de obtener los flujos de fondos, para

lograr el resultado deseado

Para quien es el evaluador del proyecto, es fundamental diferenciar la rentabilidad

del proyecto de la rentabilidad de! accionista. Mientras en el primer caso se busca medir la

rentabilidad de una inversi(Sn, de manera independiente de su financiación, en el segundo

interesa medir la rentabilidad de losrecursos propios de quien realiza la inversión, con-

templando el poder (le decsián que tienen los dueños de la empresa sea en forma directa

o a través de sus representantes.

c) Una clasificación temporal, teniendo en cuenta los efectos de la inversión en el tiempo,
nos permite clasificarlas en:

Inversiones de: corro plazo: son aquellas cuyos resultados se generan en un periodo

de tiempo corto, generalmente menor a un año.

Inversiones de largo plazo: aquellas que comprometen a la empresa por períodos de
tiempo muy largos.

d) Podemos clasiht:ar proyectos según la corriente del (lujo de fondos, en Proyectos

Simples y No Simples (Pnrs r Mixtos). Más adelante en este capítulo, al abordar e1 tema

de las características del Rijo de Fondos de los proyectos, los explicarenios en detalle.
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2.5. Caront;'j de zria In'..';.on

Otro concepto que podernos mencionar es el de la garantía que ofrece una inversión

Este eoricepio también está asociado al riesgo y tiene que ver con la capacidad de la jo-

versión para defender su valor. Se puede exteriorizar por el respaldo en bienes de capital

realizables en el mercado que mantiene el provecto ci por el aval que proporciona algún
tipo de derecho real sobre la inversión. misma (Corno una prenda o hipoteca).

La obtención de una garantía, iI efectuar una inversión, tiene que ver con el tipo

de instrumentación que se determine, pudiendo ser este aspecto un factor determinante

al momento de tener que decidir llevarla a cabo o no. Evidentemente,, la existencia de

garantías del tipo real disminuye el riesgo de la inversión y viabiliza proyectos que de no
contar con las mismas serían irrealizables.

También podemos vincular el concepto de garantía de un inversión con la predisposi-
ción de los inversores del Pl para llevar a cabo la decisión. Una actitud emprendedora supone
asumir los mínimos riesgos necesarios para lograr el objetivo que se persigue: rentabilidad,
participación en el mercado, calidad de proceso, etc. Podríamos decir, que en este caso la

garantí:¡ también está conformada por quienes tienen el conocimiento de las operaciones,

quienes gerencian y quienes financian. Indudablemente, incluso cuando se requiera algún

endeudamiento para llevar adelante la inversión, los financiadores externos, aun cuando
se les garanticen los préstamos que Otorguen, considerarán también los importes que los
inversores directos estén dispuestos a realizar.

3. Estructura de un Proyecto de Inversión

Formulación de un Proyecto-de inversión

Seguidamente, "amos a transitar el camino que nos llevará a la implementación de un

PI, analizando el proceso de planeamiento, y la determinación de aspectos fundamentales

relacionados con la vida económica del proyecto, [a determinación de la inversión inicial

(II), llegando por último a explicitar el flujo de fondos (FF) del mismo, elemento a partir
del cual se realizará la evaluación financiera del mismo.

El proceso de un PI, a efectos del análisis de su preparación y puesta en marcha, reco-

i'moce dos grandes momentos; el Planeamiento (en el cual reconocernos las siguientes etapa:

idea, prefactihulidad y factibilidad) y la Gestión (con las etapas de inversión y operación.

El planeamiento se origina en la etapa de la idea, donde se identifican los problemas que

pueden resolverse y las oportunidades de negocio a desarrollar. A pártir de esta idea se realizan

los estudios de viabilidad, que identificamos como etapas de prchsctibilidad y factibilidad.

La etapa de prefactihilidad es de investigación. En ella se piofundiza el estudio de la
idea y se anali za si existe alguna causa que justifique su abandono, evitando de esta maner.
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la unlización de recursos en tina opción inviable. De no ser así, se recopila la información
referida a las variables críticas del provecro y del mercado en el cual actuaremos, se es-
timan las piohahks inversiones, los costos operativos, los ingresos fenitos y la capacidad
financiera de los prohahles accionistas. Corno resultado, se obtendrá una recomendación

de aprobación del provecto, de abandono o de postergación del mismo hasta que las con-
diciones Intrínsecas y extrínsecas recomienden su aprobación.

Una vez que se ha decidido continuar adelante, comienza la etapa de estudio más pro-

funda, la de factibilidad, último paso antes de pasar a la inversión efectiva. Aquí se realiza

el cálculo minucioso de las variables económicas y financieras, analizando los antecedentes

y ajustando las proyecciones, optimizando todos los aspectos de la decisión (corno el tipo
de tecnología a utilizar, el tamaño proyectado de la operación, etc.).

El estudio de un proyecto, cualquiera sea el grado de profundidad del análisis, se
puede separar en dos grandes momentos: el de formulación y preparación, y el de evalua-
ción. En el primero se recopila la información y se procesa en términos financieros para

la construcción del FE En el segundo se mide la rentabilidad del proyecto, se analizan las

variables cualitativas (no cuantificables) que podrían incidir en la decisión de realizar o

no el proyecto, y se hace un estudio de sensibilidad de las variables críticas, susceptibles
de producir una variación significativa de la rentabilidad calculada.

3.2. Vida Económica de un Proyecto de Inversión

Con relación a la s'ida económica del proyecto, decimos que la duración de la misma
tendrá lugai en tanto haya flujo de fondos incrementales vinculados con el provecto bajo
análisis. La vida económica está en relación con algunos factores que inciden en la dura-

ción, tales como la vida del producto que se desea producir y comercializar o el ciclo del

mercado del producto en cuestión. La tendencia general es que los productos atraviesan las

etapas de manera más rápida con lo que tienen una presencia menor en el mercado. Otro

elemento que reprcute en la s'ida económica son los aspectos técnicos de la infraestructura

del proyecto, corno el desgaste real de la inversión inicial que podrá o no requerir de rein-

versiones o políticas de mantenimiento específicas. Desde un punto de vista comercial, la

existencia de licencias, franquicias, concesiones, o contratos particulares también explica
la cantidad de períodos que contenga la 'ida económica del proyecto.

Puede ser que aun considerando la vida dl producto, el ciclo del mercado o cuestio-

nes técnicas, se produzca algún flujo adicional por venta de bienes de uso o por el pago

de impuestos que impliquen que la vida económica del proyecto deba extenderse algún
período más.

Cuando realizamos el armado del flujo de fondos debernos establecer un horizonte
temporal —horizonte de planeamiento--, que es aquel período de tiempo en el cual vamos a

computar los flujos de fondos del proyecto para realizar luego su evaluación, independien-
temente de cuál sea la vida económica del mismo.
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El úmcro de períodos a considerar deoenderá de las características particulares de
cada proyecto del período en el cual se genera el movimiento de fondos del volumen de

las inversiones, del ciclo de vida de los productos, etc. Sin embargo es aconsejable no consi-

derar períodos cortos (menores 35 años), que pueden verse afectados por esu,cionalidades

del mercado, o incluso impedir llegar al período de maduración completa del proyecto. El

horizonte lo consideramos dividido en períodos de igual duración (tales como un año) y

generalmente se tratan los ingresos y egresos de un período corno si tuvieran lugar en el

instante final del mismo.
Como veremos en el punto 4 el Valor Terminal debe considerarse al final del pe-

ríodo de análisis (horizonte de planeamiento) pero en ocasiones el proyecto continúa
aun cuando le demos un corte para el período de evaluación. Esto significa que una

vez alcanzada la maduración de la inversión —por lo general suele estirnarse en 2 o
3 períodos más luego de la maduración— pretendamos evaluar la inversión pata un

período total de 5 o 7 o 10 años, por ejemplo, calculando un Valor Final por los flujos

de fondos siguientes al período tomado como último en la evaluación. En este caso

decimos que la 'ida económica del proyecto es mayor que el período de análisis, pero

contemplarnos el Valor Final de los flujos futuros siguientes al momento de corte de

evaluación.

3.3. Inversiones requeridas en un Proyecto

La correcta determinación de las inversiones de un J.'ro'Cctu es un aspecto que adquiere

particular importancia no sólo en la evaluación de la viabilidad del mismo (ya que de no

poder reaIiarse las mismas. el proyecto debería abandonarse), sino también a la hora de

determinar la rentabilidad del FF.
Cuando se analizan las inversiones, deben computarse no sólo las realizadas antes

de la puesta en marcha, inversión inicial (Ib, sino también las ue se realicen durante la
cjución del proyecto. La inversión inicial es la que pone en marcha el proyecto dando

lugar a los siguientes flutos de fondos.
La Inversión Inicial se puede clasificar en tres tipos:

Requerimientos de activos fijos (bienes que se utilizan en el proceso productivo, para

t ransformar los insunios en productos terminados. Los más usuales son los inmuebles,

instalaciones, equipamientos rodados. etc.).
Capital de trabajo (son recursos necesarios para )a operación durante un ciclo pro-

duct ivo.); fondos que se inmovilizan en la forma (le activos corrientes como saldos de

cuentas por cobrar, inventarios, etc. El importe resultante de esos fondos inrnovihza-

dos, constituye una inversión que deben realizar los inversionistas para garantizar la

operatividad del negocio).

Activos intangibles (servicios o derechos comprados, necesarios para la puesta en

marcha del proyecto; los más usuales son los gastos de organización, las patentes, las

bases de datos, etc.).

Además de estas in cisiones previas a la puesta en marcha, liemos dicho que se de-

ben cuantificar las inversiones, posteriores. Estas corresponderán a nuevas inversiones por

ampliaciones de estructura previstas, y por el reemplazo de activos fijos. También deberán

considerarse las variaciones en la inversión en capital de trabajo, que se producirán ante

;iuiflentüs o disminuciones ..lel volumen de operación. Una forma utilizada frecuentemente

para proyectar los requcrinmenim's de capital de trabajo es trabajar con los estados financieros

proyectados (Sistema Integrado de Planificación Financiera), que consiste en el armado
(le los balances proyectados conjuntamente con el cuadro de resultados y el presupuesto

de caja, de modo de poder cuantificar los saldos patrimoniales futuros de los activos y

pasivos corrientes, estableciendo por diferencia los distintos niveles de capital de trabajo

a financiar. Este capital de trabajo suele ser variable, estabilizándose en la medida en que

el proyecto va llegando a su maduración, y al llegar al fin de la vida útil de la inversión

analizada, debe considera¡ ;e como un ingreso, como valor residual.

Finalmente, podemos señalar que el costo del estudio del proyecto es un elemento sobre

el cual la doctrina no se lcr puesto de acuerdo en cuanto a si corresponde o no incluirlo

dentro de las inversiones, dado qué representa un cargo propio del proyecto pero que se

erogará de todas formas aun si el Pl no se llevase a cabo.

3.4. Flujo de Fondos del Proyecto

El flujo de fondos esperado de rin provecto es el elemento fundamental para que la

empresa pueda pronosticar y determinar los recursos financieros disponibles NI

necesidades financieras :m corto plazo. Se trata de pronosticar la corriente de cobros y pagos

que generará la inversión a le' largo ele su vida útil. Por ejemplo, si la inversión consisli(' en

la adquisición de un equipo, se trar:irú de las ventas de la producción y de los gastos (loe

haya generado ci mismo.

Aspectos a tener en cuenta en la construcción del flujo de fondos de un proyecto

El concepto muás imp,irtante a tener en cuenta en la construcción del flujo de tondos

de un proyecto es la consideración de los movimientos de cata (ingresos y egresos) poi el

método del flujo do caja o percibido y no por el método contable o devengado. Eso' sigm-

fica que los ingresos serán considerados en el. muniento en q..ue s producen y n cuando

el trabajo se lleva a cabo a se mncurie en una deuda.
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En cambio en un proyecto de inversión no simple vamos a encontrarnos con un des-

embolso negativo y con algunos flujos de caja positivos y otros negativos.
Compra dede	Comienza Iv	Finaliza la	Venia	Cobro 08

materia prima	labr,cac,Ón	fabricación	 la venta
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Corno vemos en el gráfico existe una diferencia entre el tiempo que transcurre entre el

pago en efectivo o a crédito de las materias primas y los cohros de las ventas que también
pueden ser en efectivo o a crédito.

Uno de los pasos más importantes es decidir qué flujos de efectivo son relevantes y
cuáles no. La construcción del flujo de fondos proyectado nos permite conocer la liquidez
de la empresa; con dicha información podemos tornar algunas decisiones como por ejem-

plo cuándo comprar cierta mercadería, si es posible otorgar créditos a nuestros clientes

si es posible abonar las deudas, comprar mercadería al contado o es preferible solicitar un
crédito, etc.

En primer lugar debemos estimar los ingresos que obtendiemos. Entre ellos encontra-

mos las ventas al contado o a crédito, préstamos que nos hayan otorgado, etc. El valor de
las ventas proyectadas surge de lo que se estima vender en cada período.

En segundo lugar debemos estimar los egresos, que son los recursos necesarios para

llevar adelante el proyecto. Aquí podemos encontrar cuentas por pagar, pagos de impues-
tos, gastos por ventas, gastos administrativos, etc. Dentro de los costos de producción,

encontramos a los costos directos y a los costos indirectos. Los costos directos son los que
pueden asignarse específicamente a un producto o servicio, tales como materias primas,
gastos de mano de obra directa, etc: LOS costos indirectos son los gastos que no se identifi-
can con un producto o servicio determinado, con lo cual en ocasiones resulta compleja su

asignación, por lo tanto, se aplica un prorrateo sobre la base de distintos aspectos técnicos.

Entre los costos indirectos podernos encontrarala mano de obra indirecta (personal de

mantenimiento, gerente de planta), calefacción, luz y energía de la fábrica, entre otros.

Otro paso importante es clasificar la inversión según el flujo de fondos, ya que debido

a que existen varias clases de proyectos, el cálculo de la rentabilidad no se realiza siempre
de la misma forma.

En este sentido, vamos a clasificar los proyectos de inversión o de financiación de
la siguiente manera:

La regla de los signos de Descartes nos dice que en toda ecuación de grado n puede

haber tantas raíces positivas como cambios de signo existan. En las inversiones simples, al

haber un único cambio de signo, vamos a encontrar una única solución positiva, es decir
una única rasa de retorno positiva

En la inversiones no simples, debido a los cambios de signos, podemos encontrar.

una rasa de retorno positiva, varias o incluso ninguna. En estos casos el Criterio de la tasa
de retorno 1.10 es consistente porque nos conduce a resultados que no concuerdan con la
lógica ya que toda inversicnl debe reflejar una única lasa de retorno.

En las inversiones puras los saldos, que aún no han sido recuperados con la tasa in-

tema de rendimiento de la inversión, son todos negativos o nulos a través de la vida del

proyecto. Ero significa que la empresa nunca le debe al proyecto debido a que no recibe

de él más que lo esperado. La deuda que tiene el proyecto con la empresa se cancela al
final de la 'ida del proyecto.

S (i)	Opara t = 0,1,2. .... n-1

siendo i la tsa de retorno del provecto.

-	Por otro lado, en las inversiones mixtas, el saldo no recuperado de la inversión puede	- -
ser positivo, negativo o nulo. Entonces, si el saldo es negativo el proyecto está en deuda

todavía con la empresa, ya que la rentabilidad generada hasta ese momento es inferior a

la esperada. Pero si el saldo es positivo significa que el saldo ha sido recuperado y que se

dispone de una cierta cantidad de dinero a ser invertida. Esto se debe a que- el proyecto
ha generade- hasta ese momento una rentabilidad mayor a la esperada. Si el saldo es igual
a cero significa que ci proyecto ha saldado su cuenta con la empresa.

Simple	—*Purc,
Proyecto

._y puroro
No simple

Decimos que un proyecto de inversión es simple cuando el signo del desembolso inicial

es negativo y el de todos los flujos de caja son positivos. De la misma manera, un proyecto

de financiación simple es aquel que tiene el signo de la inversión positivo y el sigilo de
todos los flujos de caja negativos.

S, (i) :5 O para algunos valores de t y S (i) ̂ ! 0 para el resto de los valores de

Los proyectos mixtos son en parte inversiones y en parte financiaciones, por lo tanto,

la rentabilidad del proyecto suele estar relacionada funcionalmente con el costo del capital.

A simple vista podemos darnos cuenta si una inversión es simple o no simple pero no

podemos decirlo mismo para saber si tina inversión es pura o mixta.

E----

Si observamos el siguiente ejemplo:
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Años 
	

1

Fluj o de Fondos	 -300	1	100 200	J	-300	1	600

Podernos decir que nos encontramos frente a una inversión no simple. Pero veamos
si se trata de una inversión pura o mixta.

UAII=r $2.000- $900 -$500

UAII = $600

Ahora calculamos el impuesto a pagar de la siguiente manera:

Con una tasa del 25%, los saldos del proyecto de cada momento son:

S101 = -300
S(1 = -300 * 0+0,25) + 100 = -275
S(2)	-275 * (1+0,25) + 200 = -144
S 31 = -144 * (1 +0,25) -300 = -480
S 141 = -480 * (1+0,25) + 600 = O

Ahora podemos afirmar que se trata de una inversión no simple, pura, ya que todos
los saldos fueron negativos menos el último que fue igual a cero.

Podemos decir que toda inversión simple es una inversión pura, pero no viceversa, ya

que puede haber inversiones no simples que sean a su vez inversiones puras (como vimos
en el ejemplo anterior). De igual modo, toda inversión mixta es una inversión no simple

pero no viceversa, pues hay inversiones no simples que son inversiones puras.

Otro aspecto a tener en cuenta en el armado del flujo de fondos es el referido a las
amoruzacuines. Las mismas como tales no generan una entrada ni salida (le fondos, pero
debemos tenerlas en cuenta ya que sí generan un ahorro fiscal en el flujo neto de caja por
tener carácter deducible de! Impuesto a las ganancias. El ahorro fiscal anual es igual al
producto de la amortización por la tasa impositiva.

Aunque existen diversos métodos para calcular la amortización, se acepta general-

mente la convención de que es suficiente aplicar el método lineal sin valor residual, es
decir, suponiendo que se amortiza todo el activo en proporción similar cada año. La mejor

alternativa en el cálculo del flujo de caja es restar la amortización antes del impuesto a las
ganancias y volver a.surnarla al beneficio después de impuestos.

Supongamos que tenemos el siguiente flujo de caja:

Ventas $2.000

Costos= $900

Amortización= $500

Tasa fiscal corporativa= 35%

Intereses= O

Como mencionamos antes, una manera de realizar el cálculo es:

Utilidad antes de intereses e impuestos = \/entas - Costos - Amortización

•	UAII x la tasa impositiva

$600x0,35 = $210

Luego a la utilidad antes de intereses e impuestos debemos restarle el importe del

impuesto a abonar y sumarle el importe correspondiente a la amortización.

Flujo de fondos = UAII - Impuestos + Amortización

$600-$210 + $500 = $80

Recordemos que el haber tenido en cuenta la amortización fue sólo por el hecho de

calcular el importe del impuesto, es por eso que debemos sumarla para contrarrestar el

haberla tenido en cuenta al calcular la utilidad antes de intereses e impuestos.

Otra forma de realizar ci cálculo del flujo de fondos es a través del enfoque de protec-

ción fiscal. Siguiendo el mismo ejemplo, tenemos que:

Flujo de fondos = (Ventas -. Costos) x (1 - tasa imp.) + amortización x tasa impositiva

PP = ($2.000 - $900) x (1 --0,35) + 500 x 0,35

FF $1.100 x 0,65 + $175

FF= $715 + $175

FF= $890

Como vemos en este enfoque, la primera parte de la ecuación representa lo que sería

nuestro flujo de fondos si no existiera la amortización ($715) y la segunda parte está dada

por el ahorro fiscal ($175).

Si bien los dos enfoques son iguales, será conveniente utilizar uno u otro según el

caso en cuestión.

Otro aspecto muy importante a tener en cuenta para el armado del flujo de fondos es

que sólo tomaremos en cu€ oto los ingresos y los egresos incrementales, es decir, los que son

atribuibles al proyecto, y en los cuales no se hubiese incurrido si el proyecto no se hubiese

llevado a cabo.

Los ingresos incrementales son los que resultan de una comparación de los ingresos con la
mealización del provecto y sin la realización del mismo. La diferencia es lo que se atribuye 21 la
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ejec iicióii del oroyccto. Ikr cempk. 5'. un labricanie desea ampliar su volumen de producción
de 1 00.000 a 150.000 unidades, los ingresos que vamos a registrar para el armado del flujo
de fondos increnienral se deducen de la diferencia de lo que ganaría con la producción de
150.000 unidades y lo que ganaría si continúa produciendo las 100,000 iniciales.

De igual manera, los costos que se registrail en el flujo de fondos increniental deben
ser los atribuibles a la realización dl proyecto que se está evaluando. Como mencionamos
antes, los costos incrementales serán iguales a la diferencia de los costos en el escenario
Cori la realización del proyecto y sin el proyecto.

También debemos registrar de manera incren)ental los costos de inversión, ya sea
en activos fijos, intan gib les o capital de trabajo que desembolsaríamos de llevar a cabo el
proyecto.

Los costos fijos Son aquellos que no varían con e1 nivel de producción, por lo tanto
debemos tener cuidado de registrar sólo los costos fijos que son causados por el proyecto.
Los costos variables sí varían con la cantidad producida, por lo tanto, debemos incluir sólo
los airihuibles al proyecto en cuestión.

A simple vista, parece sencillo definir si un flujo de efectivo es o no incremental pero
en muchos casos podemos caer en un error e incluir en el flujo de fondos movimientos que
no generan un egreso de fondos. Es el caso, por ejemplo, de los costos hundidos, en los que
ya se han incurrido y no pueden ser eliminados aunque se realice o no el proyecto. Por lo
tanto, no deben ser tenidos en cuenta al considerar la decisión de inversión. En el caso de
los costos indirectos de producción (energía consumida, hora:, de utilización etc.) muchas
veces se aplica un prorrateo para poder asignar una proporción al proyecto.

En general, cuando hablamos de costos, pensamos en los gastos que debemos abonar, en
los que debemos desembolsar una cantidad de fondos (le efectivo. Pero debido al concepto
de incrementalidad, podemos incluir en el flujo de fondos algunos movimientos que no
representen necesariamente unegreso de caja. Este es-el caso del costo de oportunidad, en
donde abandonamos un beneficio si emprendemos la inversión. Es común ver este tipo de
CO5[05 cuando la empresa posee una cantidad de activos que se utilizarán en el proyecto
propuesto. Por ejemplo podemos mencionar el caso de una empresa que posee un galpón
que está siendo alquilado, por lo cual obtiene un in greso. Debido a que el nuevo proyecto
requiere de la utilización de dicho galpón, la empresa perderá dicho ingreso por no alquilarlo
más. Dicha pérdida será cargada como un egreso en el flujo de fondos del nuevo proyecto
Lo que reflejamos es ci costo de oportunidad por haber producido una disiinucmón de un
ingieso de caja que teníamos anteriormente. Este concepió de ocrenientalidad de los flujos
es lo que pioduce que existan proyectos llamados interdependientes, donde la aceptación
de uno, provoca cambios en el flujo de fondos del otro.

En el análisis de las in\'ersiones debemos tener cii cuenta q:ie los flujos de dinero
implicados tienen lugar a rra "es del tiempo. Poi lo tanto, los pesos de iri año no tienen e
mismo valor que los pesos de otro; es por ello que los flujos nionetarios inóolucrados en la
decisión no son directamente coniparaLils.
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Cuando nos encontramos con un escenario en condiciones mnfliionarias, tenernos que
tener presente que debemos descontar flujos de fondos iomínales a tasas de descuento
nominales y descontar flujos de fondos reales a una casa de descuento real. Aunque esta
regla parezca obvia, muchas veces se olvida.

Debemos tener en cuenta que algunos conceptos crecen a tasas ma yores o menores
que el índice de precios al consumo. Por e j emplo los costos de mano de obra por hora
trabajada generalmente crecen a una tasa mayor y el ahorro fiscal por la amortización de
la inversión no aumenta con la inflación, se mantiene constante.

4. El concepto del Valor Terminal de un
Proyecto de Inversión

Lo tarea de establecer cuál es el valor que podría tener un proyecto después de vanos años
de operación no es sencilla. Pero es importante poder hacerlo, ya que en ocasiones, el factor
decisivo entre varias opciones de inversión lo constituye el valor de recupero de las mismas.

Podemos identificar dos tipos de métodos para calcular el valor terminal (VT) de un
proyecto. Los que se sustentan en la valuación de los activos que involucra la inversión, y
los que consideran la capacidad futura de generación de recursos. Si bien, ellos nos condu-
cen a resultados diferentes, su consideración cii el proceso de evaluación nos brinda una
información valiosa para la toma de la decisión de aceptación o rechazo.

Dentro de los métodos que consideran el valor de los activos, encontramos el deno-
minado "contable" y el de "valor de mercado".

El método contable calcula el valor remanente en el horizonte de la inversión reali-
zando la surnatoria de los valores de libro (valores contables). Dicho valor resulta ser ci---
importe que a la fecha considerada aún no ha sido amortizado, y podemos calcularlo de
la siguiente forma:

¡ -	. d]

Donde:
= Valor de la inversión en el activo considerado

n = Número total de años en los que se amortiza el activo
d Número de años ya amortizados al momento del cálculo del valor terminal

Recordemos que los activos que no sufren la perdida del valor por el uso, corno los
ten'onos, no deben amortizarse.

En los activos intangibles, la valuación se realiza de la misma forma. Es frecuente que
vstos activos Se encuentren totalmente amorti:ados al término del período de evaluación
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del proyecto, excepto aquellos que se considera que mantendrán su valor, Como un derecho
de marca o un valor llave.

Dado el criterio conservador de este método de valuación, debemos tener en cuenta

que su utilización en la formulación de un proyecto incorpora en el mismo un elemento con

una orientación 'pesimista", que hará más negativo el resultado de la evaluación. Cuanto
menor sea el valor terminal del proyecto, menor será su rentabilidad.

El método del valor de mercado neto parte del supuesto de que los valores contables

no reflejan el verdadero valor que podrán tener los activos al término de su vida útil. Por

ello plantea que el valor de recupero de la inversión corresponderá a la suma de los valores
comerciales que sería posible esperar, ajustándolos por el efecto impositivo que pudieran
generar.

A pesar de 1a complejidad para su estimación o cálculo irnaginémonos tener que esti-
mar cuánto podrá valer dentro de una cantidad de años un activo que ni siquiera ha sido

adquirido aún. A esto se suma la dificultad práctica de su utilización en proyectos con gran
cantidad y diversidad de activos, lo que hace que el cálculo de sus valores de mercado sea
una actividad agotadora.

Si bien no resultaría muy conveniente la aplicación de este método en la evaluación
de proyectos nuevos, podría ser de mucha utilidad en aquellos que se evalúan en una em-
presa en marcha, donde son pocos los activos que incorporará la inversión considerada.

Este puede ser el caso de los proyectos de reemplazo (donde frecuentemente el activo a

incorporar es uno solo), de los proyectos de ampliación (que incorporan pocos activos).
o de los proyectos de abandono. (como puede set el de una línea de productos, donde el
valor comercial que necesita calcularse es el precio vigente de mercado).

Lo que debemos considerar, en cualquier caso que este criterio se aplique, es la ne-
;iJad de i:crporar el efecto impositivo que puede generarse, por la posible venta del

bien, al momento de la finalización del proyecto. Si, debido al valor contable del activo,

se originara una utilidad por la diferencia con el valor comercial del mismo, deberá des-
contarse de este último el valor del impuesto que deba pagarse por esa utilidad. El cálculo

del valor comercial corregido por el efecto impositivo, podemos realizarlo transitando dos

caminos diferentes. En ambos casos será necesario determinar la utilidad contable sobre
la que se aplicará la tasa del impuesto, lo que haremos restando del precio estimado de
venta el valor contable del activo.

Por el primero de estos caminos, que denominaremos directo, lo que haremos es
restar del valor comercial estimado el impuesto proveniente por la utilidad contable de

la venta. Para entender mejor su aplicación, sigamos el siguiente ejemplo: supongamós

que estarnos considerando un provecto que tiene un horizonte de evaluación de 5 años,
donde se incorpora un activo en $5.000, con una vida útil contable de 10 años y un valor
comercial estimado de venta al momento final de $3.200. La utilidad conrahle que arroja

la operación de venta de este activo es de $700, resultante de la diferencia entre el valor
de venta de $3.200 y el valor de libros de $2.500 (recordemos que.egún el mecanismo de

cálculo del valor contable que vimos anteriormente, e1 valor de $2.500 surge del valor de

adquisición menos la amortización practicada en os 5 años transcurridos). Sí suponemos

0n2 tasa de impuestos del 30%, el impuesto determinado será de $210. De manera que el

\/T será de$3.200—$210 = $2.990.
Por el camino indirecto, lo que haremos es sumar a la utilidad neta (después de im-

puestos), el valor de libros del activo que se dedujo para calcular la utilidad contable antes

de impuesto, por no constituir un flujo de fondos erogable. En nuestro ejemplo, sumaremos

$490 (utilidad bruta $700 . impuesto $210) más el valor de libro de $2.500, lo que deter-

mina el mismo valor de recupero de $2.990.

Valor comercial estimado	$ 3.2(X)

Valor de libros	 -$ 2.500

Utilidad bruta	 $ 700

Impuesto a pagar	 4 210

Utilidad riera	 $ 490

Valor de libros	 $ 2.500

Valor terminal	$2.990

Es necesario tener en cuenta que el resultado contable de la venta no siempre es una

ganancia. Cuando al activo se le asigna un valor comercial inferior al valor contable, se
producirá una pérdida económica, que muy probablemente genere un beneficio impositivo,

ya que si la empresa en la que se evalúa el proyecto tiene utilidades contables, esta pérdida

las reducirá, originando dicho beneficio.

El último método que analizaremos para la determinación del VT del provecto es el

que supone que éste será igual al valor presente de los flujos de fondos futuros, generados

desde el momento final del horizonte de evaluación hacia delante.

Dicho de otra forma, podemos estimar el valor que un comprador estaría dispuesto a

pagar por e) provecto, al momento de su valoración. Este método se lo conoce corno el de

los beneficios netos de los flujos futuros, Q de la valuación de flujos perpetuos.

El valor del proyecto, será entonces el equivalente al valor actual de los beneficios

netos de caja futuros. Llamaremos BN a la diferencia entre los fluios futi.iros positivós y

negativos. Lo podemos representar como:

-,	uN
VALOR TERMINAL =

Sin embargo, este modelo nos obliga a estimar una vez más, para el período i. el \'T

que tendría por segunda vez el proyecto (éste sería el VT del flujo de beneficios netos,

que comenzaba luego del total de períodos considerados para el provecto (horizonte de
planeamiento), con la finalidad de cstahlecer el valor de recupero* del mismo.
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Por este motivo, algunos autores proponen estimar un flujo de íondo Perpetuo a
futuro, y calcular su valor actual. Lo que se hace es definir un flujo normal esperado como
promedio perpetuo, al que si querernos precisarlo aún más le restaremos las amortizaciones

normales para incorporar e1 efecto de las inversiones de reemplazo, que serán necesarias
para mantener en el tiempo la capacidad de generación de esos flujos.

Así, el VT será:

__..Yi Decisiones de  inversiónI
Dc:,d.

BNN	Beneficio 1 icO de un año Formal
= rasa exigida como costo de capital

= tasa estimada de crecunienro anual

- BNN—Amorr anual
VALOR TERMINAL -

Donde:

BNN = beneficio neto de un año normal

Arnort anual = Amortización del año normal promedio
¡	lasa exigida como costo (le capital

Este modelo es de fácil aplicación, por lo que podemos considerar conveniente 
Su utili-

zación Como un elemento válido para la evaluación de proyectos. Quizás la única limitación

parau uso sea el hecho de que, en general, tiende a mostrar un resultado más optimista
que el que arrogan los Otros dos métodos. Por ello, puede ser considerado menos atractivo

por aquellos evaluadores propensos a aplicar criterios conservadores en la confección del
flujo de fondos del proyecto.

Podemos dedicar unos momentos a considerar qué tratamiento se le dará al recu-
pero de la inversión en capital de trabaj o. Es cierto que éste constituye para la empresa
un act ivo que debe sumarse al valor remanente de la inversión al final del período de

evaluación analizado, cosa que iendrenms que hacer cuando el VT se calcula por los

métodos de valor contable o de valor de mercado explicados anteriormente Pero cuando

se calcula por el método de la valuación de losfiujds futuros perpetuos, no debe realizarse

ningún agregado de capital de trabajo, ya que por su mecanismo de cálculo, se valorará

la capacidad de generación de flujos futuros a partir de liria estructura de activos deter-

minada, existente al momento de su determinación que supondremos fija desde el final
del período considerado al infinito.

Podemos incorporar, por último, el concepto de la renta perpetua creciente. En el

análisis que nos ocupa, este concepto se relaciona con la posibilidad de considerar que los

flujos futuros perpetuos estimados no sean uniformes, sino que crezcan en el tiempo, a una
tasa periódica determinada.

Supongamos que se hubiera establecido en BNN que anteriormente definimos, y se
pueda estimar razonablemente que el mismo se incrementará a una tasa g de crecimiento
anual. En este supuesto, el cálculo del VT será:

IJN NVALOR TERMINAL (t iara flujos prepetuoscrecie:utes)

Por último destacamos que el VE como elemento que constituye el flujo de fondos neto

de la inversión a evaluar como contentamos suele ser una cifra relevante. Si proviene de

una perpenmidad este valor aún cuando se lo actualice al mnornenro cero podrá representar
un porcentaj e alto del Valor Actual Neto VAN total del proyecto. Podríamos conocer de
manera desagregada, el VAN de los flujos de fondos sin el VTy el valor actual VA del VF

que explicamos de manera de conocer la incidencia que éste tiene sobre el valor actual
de la inversión que estamos evaluando. Un porcentaj e alto supone un mayor riesgo de
la inversión, dado que evaluamos el proyecto a una cantidad de períodos aun cuando la

inversión continúe infinitamente luego de los n períodos considerados. También habrá que

considerar los efectos sobre la liquidez de la inversión dado que el VP refleja en ci período

n el valor de la perpetuidad pero no indica que ese valor esté disponible efectivamente a
ese momento.

S. Evaluación del Proyecto de Inversión

Para reali:ir tina correcta evaluación de un proyecto, ya dijimos que es imprescin-
dible contar con buena información, básicamente contar con el fluj o de fondos final del
mismo. Elio nos conduce a la necesidad de conocer métodos de análisis y evaluación
de inversiones.

Les modelos de "alorón de inversiones utilizan los flujos financeros previstos, pero --

éstos son consecuencia de los flujos económicos, por lo tanto, para realizar una correcta

evaluación, no sólo se requiere la correcta aplicación de un método, sino que también es

indispensable realizar un buen análisis, compi ensión y previsión de los flujos económicos

del proyecto que luego se convertirán en los flujos financieros que necesitaremos para los

distintos modelos de valoración de las inversiones. No existe un método que garantice el

éxito de. una inversión. Los modelos sólo forman parte del proceso de la toma de decisiones,
pero no deben suplir nunca el juicio del analista.

El cálculo de la rentabilidad de un proyecto y su viabilidad constituyen la orientación

clave para optar por tina inversión determinada u otra; pero la dificultad para evaluar una

inversión no está en el cálculo del método elegido (como ser el valor actual neto o la tasa
iterna de retorno del proyecto), la verdadera dificultad se encuentra en las previsiones
de dichas inversiones.
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S. 1. Tasa de Ganancia Contable

Vamos a comenzar analizando la tasa de ganancia contable (TGC), conocida también
Come' Tasa de rendimiento contable medio, que resulta un enfoque atractivo para la toma
de decisiones de inversión, aunque reviste algunos inconvenientes que mostraremos más

adelante. Existen diferentes definiciones de TGC, pero de una u otra manera, siempre se
construye relacionando:

Una medida de la utilidad contable promedio esperada
Una medida del valor medio contable de la Inversión

La definiremos específicamente como:

Utilidad neta promedio
Valor contable promedio en libros

Para entender cómo podríamos calcularla, supongamos que se está decidiendo la

realización de un proyecto que demandará $12.000, con una vida económica de 3 años,
al final de los cuales su valor residual será nulo. La inversión requerida será del 100%, y se

amortizará en línea recia. La tasa fiscal es del 20%. En el cuadro que sigue se muestran los
ingresos : gastos proyectados, y la utilidad neta resultante para cada período.

Para calcular el valor promedio en libros de esta inversión, comenzarnos con un valor

de libros de $12.000 (inversión inicial). Corno usamos ci método de amortización lineal,
la inversión promedio será la mitad de la inicial.

	

Año 1	Año 2	Año 3
]iv.ru.cs	 $10.350	511.0C	$10130
Gastos	 $3.850	$4.050	$4.880

Utilidades antes de	$6.500	$7.750
	

$5i30
arncrtizaciones

Amortizaciones	 $4.000	$4.000
	

$4.000
Utilidades antes de	$2.500	$3.750

	
$1.250

Impuestos

Impuestos	 $500	$750
	

$250
Utilidad neta	 $2.000	$3.000

	
$1.000

Utilidad neta promedio= (S2.000+$3.000+$l.000)!3 =$2.000
Valor en libros promedio = ( $ 11.(00 + $0)12 = *6.000

Observando el cuadro, vemos que la utilidad neta para e1 primer año es de $2.000,

rara el scgin3do de $3.000 y para el tercero de $1000; por lo que la utilidad neta promedio

calculada arrojó un valor de $2.000.

Corno resultante de este análisis, la 'MC será:
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Utihd4J neta prGnedio	$2.000
=-=33,3%

Valor promedio en libros $6000

Esto significa que si la empresa que debe decidir esta inversión, tiene un rendimiento

contable promedio inferior al 33,391, aceptará el proyecto; caso contrario lo abandonará.

Como hemos visto en este ejemplo, la TGC es de muy fácil cálculo, N, la información

necesaria para determinarl:a casi siempre está disponible. Sin embargo, como dijimos al

comienzo, presenta diversos inconvenientes. El principal y más evidente es que no se

trata de una tasa de rendimiento verdadera, ya que no tiene en cuenta el valor tiempo

del dinero. Cuando promediamos el valor de las utilidades netas producidas en diferentes
años, consideramos de la misma manera a los valores del primer año que a los del último;

sin hacer ningún tipo de descuento del valor futuro.

Otro de los inconvenientes es que, debido a que la TOC no es en realidad comparable

con un rendimiento de mercado, el parámetro de decisión utilizado debe fijarse de alguna

manera, siendo la más usual calcular el rendimiento contable de la empresa corno un todo,

y utilizarlo como un marco de referencia.

Finalmente, por definición, la TOC es un ratio, una relación, establecida entre dos

valores contables, utilidad neta y valor de libros, en lugar de los parámetros financieros

que son el FF y el valor de mercado. Como consecuencia, no nos indica cuál será el efecto
de la inversión sobre el precio de las acciones.

5.2. Período de Repago / Período de Repago Descontado

Otro de io criterios utilizados en el análisis de inversiones es el Período de repago (PR)
o período de recupero de la ínversión. Podemos definirlo como el lapsode tiempo en el cual

los beneficios generados. medidos en términos (le flujos de fondos, recuperan la inversión
efectuada inicialmente.

Podemos considerar que más que un criterio de evaluáción, es un elemento de análisis

que complementa a los demás criterios utilizados, ya que no determina la aceptación o

techazo de un provecto, sino que es una medida de tiempo, que nos indica cuán rápido
será el recupero de la itus'ersii'in.

Ohervernos cómo se realiza el cálculo del PR en el siguiente eiernplo:

Supongamos una inversión inicial de $20.000, que produce durante 8 años flujos de

fondos de $6.400. El PR sería igual a

20.000
PR=	 =	3.125

6,100

Es decir, 3,125 años.
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Si requerimos un período de recuperación de 4 años o menos, esta inversión sería
aceptable.

Por lo tanto, según la regla del período de repago, "una inversión es aceptable cuando
el período calculado es inferior al número de años previamente determinado".

Varias han sido las limitaciones que se le han encontrado a este criterio. En primer

lugar, se calcula mediante el simple mecanismo de acumular los flujos de efectivo futuro

hasta absorber la inversión inicial, sin realizar ningun descuento de esos flujos, por lo que
el valor del dinero a través del tiempo se ignora por completo.

Además, no tiene en cuenta los flujos de fondos más allá del período de repago. Esto
puede llevar a las siguientes situaciones:

Supongamos dos proyectos (A y B) con igual inversión inicial ($24.000), y similares

flujos anuales ($8.000). El proyecto A genera flujos durante 5 años, en tanto que el pro-
yecto B lo hace por 9 años.

El PR de ambos proyectos es similar, ya que según lo definido anteriormente, él cálculo

determina que en 3 años se recupera la inversión (tres veces el flujo de $8.000, es igual

a $24.000). Por lo que según este criterio, ambos proyectos tienen el mismo ranking de

aceptación, cuando es claramente observable que el proyecto B es superior, ya que genera

flujos positivos durante más tiempo. (Y también hay que considerar aquellos casos en que

los flujos posteriores sean positivos y negativos, donde el cálculo del PR puede generar más

de un resultado, según se los considere o no).

Podemos señalar, también, que este criterio sólo mide tiempos, por lo que no es una

medida de la rentabilidad del proyecto. Tanto es así que, de acuerdo alo comentado an-

teriormente, jiuede establecer un ranking de proyectos posicionando primero a uno con
menor rentabilidad que otro, pero con un PR menor.

A pesar de sus desventajas, la regla del PR es freuentemente utilizada, existiendo

varias-razones para ello.-Además del argumento de susncillez de cálculo, se sostiene que,

dado el sesgo hacia los proyectos a corto plazo, este criterio implica su preferencia por la

liquidez. Es decir, se favorecen aquellas irnersiones que liberan efectivo para usos más

inmediatos, lo cual en negocios de pequeña envergadura será de capital importancia. Por

otro lado, los flujos de fondos esperados a posteriori, más allá de períodos relativamente

cortos, son más inciertos, lo que atentaría contra la seriedad de los pronósticos, tomando el

PR una posición más realista en cuanto a su evaluación. Desde este punto de vista, como

una primera y básica aproximación al concepto del riesgo en las inversiones, en proyectos

con similar rentabilidad, ci que tuviese un PR mayor puede concluirse que es más riesgoso.

En definitiva, el criterio del período de repago no plantea la pregunta correcta respecto

del efecto que tendrá una inversión, medido en términos de rentabilidad y no de tiempo

de recupero. Por lo tanto, aparece como un elemento de análisis primario, que debe com-
plementarse con otros criterios más relevantes.

Dada la. fuerte resistencia generada al analizar el criterio del PR, por el hecho de

no considerar el valor tiempo del dinero, se reformuló el mismo, ajustando los flujos de

fondos, dan lo nrio.on al criterio del Período de repago descontado (PRI)), o período de repago
ajustado por e! tiempo.

De esta forma se soluciona el error que originalmente se cometía, descontando los

flujos futuros a una rasa que represente razonablemente el valor tiempo del dinero.

Supongamos una inversión, con los siguientes flujos de fondos:

	

(54,500)	580(1	¶ 1.704	$ 1.996	$ 1.116	$ 985

Por el criterio del PR, se obtenían los siguientes valores:

	

L_CONCEPTO	0	1	2	3	4	±_il

	

Fiujo ,rnn,,naies $	(5 4.500)	$ 1000	5 1704 -I	i	iile.	9005

	

Valoi acumuIad,, $	(54500)	(53.700) (1 l,<)%) ¡	$0	5 1.116	$2.

De este cuadro surge que el período de repago es de 3 años.

En cambio, si descontamos los flujos a una tasa del 9°/c, podernos calcular el PRD. Los
valores son los siguientes:

	

CONCEPTO0	i	2	3	4	5J
1 

Flujos desconidos 5 ($4.500)	$1000	S i.704	51 996	1.16	965
yilor acunildo $	(54.500) ($1766.1) 0 2.331,00 (5790.6)	50	56402

Observamos ahora que, el valor acumulado arroja saldo O en el período 4. Esto es así,
porque al descontar los flujos futuros positivos, su valor presente disminuye, aumentándose

por lo tanto el período de recupero. Por lo tanto el período de repago descontado es de 4 años.

De acuerdo a la regla del PRD, una inversión es aceptable cuando su período de re-
cuperación descontado es inferior al número de años previamente determinado. Podemos

concluir entonces, que el PRD, al acumular los valores presentes de los flujos de fondos

desconados por el valor tiempo del dinero, es el plazo que se requiere para alcanzar el
punto de equilibrio financiero.

Este criterio mantiene las desventajas del período de repago, destacándose el hecho d

que el punto de corre aún tiene que seleccionarse arbitrariamente, y que sigue ignorando
los flujos de efectivo posteriores a la fecha de corte, pero si necesitáinos determinar el

tiempo necesario para recuperar el dinero invertido, el PRD es el criterio que utilizaremos.

5.3. Re/ación Beneficio / Costo

Otro de los criterios que consideran flujos de fondos descontados, es decir, considerando
el valor tiempo del dinero, es la denominada Relación Beneficio / Costo (BIC), ¿ Indice de
Costo 1/ Beneficio.
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Este indicador relaciona en forma de cociente los flujos de fondos descontados a la

casa de rendimiento requerida (heneício), y e valor de ia inversión realizada (costo).

urnatona de los FE descontados
Relacion B/C =

lnversic,n Inicial

Este índice arroja un valor numérico, que podrá ser mayor o menor que uno. La regla

de aceptación, de acuerdo a este criterio, establece que 'una inversión es aceptable en la
medida que el índice B/C sea mayor que 1 ".

Cuando se analizan con este criterio varias inversiones, el ranking de preferencia de

las mismas se establecerá según el valor numérico del mismo.

Retomando el último ejemplo desarrollado, los flujos de fondo descontados a la tasa
del 9% eran los siguientes:

	

4	5
Flujo, dcoconcados j—

0	1	1	2

(54.5001 5900	$1.704 5 1.996 $ 11 l	5 905

de donde:

Inversión Inicial = ($4.500)

Suniatoria de los FF períodos 1 a 5 = $6.601

- la relación BIC es:

$6.601

Relacion B/C	 .467
54,500

Cuando la inversión se realiza en períodos sucesivos, y los beneficios comienzan a ge-

- nerarse a partir del período siguiente a los mismos, a efectos de la construcción del Indice

- B/C se considerará como inversión a la suma de todas las realizadas, descontadas a la tasa
de rendimiento requerida.

5.4. Valor Actual Neto

Seguidamente, vamos a considerar el más popular de los criterios que utilizan FF

descontados, que es denonindo indistintamente Valor act;.J (VAN) o valor presente
neto (VPN).

Se lo puede definir como "el valor actual del conjunto de flujos de fondos futuros gene-
rados por una inversión, descontados a la tasa de retorno requerida de la misma al momento de

realizarla, nsenos esta inversión inicial, valuada también a ese momento".

Podemos expresarlo como la diferencia entre todos los ingresos y egresos expresados

en moneda actual.

Llamaremos 1< a la tasa de retorno requerida (costo de capital) de la inversión. De
manera que

F

	

VAN=	 F0

=i (1 +k)1

El procedimiento par:¡ dcular e! VAN, a partir de la definición dada, tiene las si-
guientes etapas:

1. determinar el valor presente de cada uno de los FF originados por la inversión, des-
contados a la tasa de cnsto de capital (k);

2. sumarlos, obteniendo el valor actual total de los FF futuros del proyecto;
3. por último, restar a ese lotal el valor actual de la inversión (que en la medida en que

se produzca en varios momentos, desplazándose las erogaciones en el tiempo, debe
actualizarse al momento inicial). El resultado final de dicha resta, es lo que llamaremos
VAN.

Una vez calculado el valor del VAN, el criterio de aceptación o rechazo de la inversión

se establece en función del valor del mismo. Se aceptará toda inversión cuyo VAN sea
mayor que 0, o al menos igual a 0.

Cuando se analizan varias inversiones, el ranking de preferencia entre ellas se esta-
blecerá sobre la base del valor sus respectivos VAN.

Para ejemplificar, analizaremos el caso que hemos venido desarrollando considerando
la tasa k del 9%, armando el cuadro que mostramos a continuación:

Años	Flujos	Factor de	. Valor
periodicos	descuento	presente de

	

( 'jo)	 (%)	los flujos

0 (mv lnic	-4.500	500	-4.500

	

800	-	0.917	734

2	 1.704	0,842	1.434

	

3 1.996	0,772	1.541

4	 1.116	0,708	701

5	 985	.0.650	640

Valor acival neto=5.140-4.500=640

Observamos en el ejemplo que el VAN arroja un resultado de $640. Por lo tanto,
decidimos aceptar esta inversión.

Si relacionamos esto con el análisis realizado anteriormente por el criterio del PRD,

entenderemos rápmdamen.é por qué coincide el valor del VAN con el valor actual del flujo
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del período 5. Recordemos que el PR!.) había determinado ue n el período 4 se
el recupero toral de la inversión, considerando los flujos desconrados a la tasa k. Por lo
ramo, el valor presente del flujo del período siguiente, es el que está determinando cuál es
el excedente generado, luego de restar la inversión inicial.

Es importante esrahlecer el significado que encierra el valor que se obtiene como
Podemos decir que la riqueza de la empresa se va a incrementar en $640 si se acepta el
Proyecto. Por eso el VAN representa la ganancia económica que generará el proyecto bajo
evaluación medida al momento cero.

5.5. Tasa Interna de Retorno

Ahora vamos a considerar la alternativa más importante al VAN, que es el criterio
de la Lsa inrerra de retorno (TIR). Ambos criterios se han constituido en los referentes
obligados para la evaluación Lié proyectos, presentando ventajas y limitaciones que han
generado amplia discusión entre los estudiosos del tema, las que serán desarrolladas más
adelante, en el presente capítulo.

Con la TIR, tratamos de encontrar una única tasa de rendimiento que resuma los
méritos del proyecto. Además, esta tasa es "interna', es decir, que sólo depende de los flujos
de fondos de la inversión bajo análisis, no de las tasas que se ofrezcan corno alternativas.

Esa única tasa buscada, es la taso de descuenta, que aplicada sobre la totalidad de los
flujos de fondos esperados, genero un valor actual total de las mismos igual que el valor actual

L j0 inversu'rn que los hito posibles.

Dicho de otra forma, es la tasa de rendimiento periódica y efectiva (ya que está expre-
sada para cada período de los cj-sre fueron consid'eádos en la e'.'aluaciÓi' de la inversión) '6an
la cual la stirria de los ingresos atualizados es exactamente igual a los egresos expresados
cc moneda actual.	-

En definitiva la TIR de una inversión es el rendirnienio requerido que da corno re-
sultado un VAN igual a 0, cuando se usa corno tasa de descuento.

Por lo tanto es aquella tasai que satisface:

j	- F0

i=1	
(1 + ¡)l

El significado que debemos encontrarle a esta tasa que i guala la corriente de flujos
actualizados con la inversión inicial es el hecho de que ella es la máxima tasa de retorno
requerida (costo de capiral) que la firma puede aceptar para financiar el provecto. Es la
máxima tasa que el provecto puede pagar para ser u» proyecto rentable. De otro mudo,
se perdería dinero.
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La tegla de accptación con este criterio es "aceptar toda inversión cuya TIR sea Su-
perior a la tasa de rendimiento requerida". Usualmente la tasa de comparación que opera
como corte es el costo de cantal.

Como una referencia conceptual, podernos señalar que ese costo de capital estará
compuesto por el costo de financiamiento de las inversiones, dado por el costo de la deu-
da por el financiamiento externo y por la tasa requerida por el accionista por sus aportes
y reinversiones (capital propio). Estos conceptos serán desarrollados más adelante en el
presente texto.

La casa TIR se obtiene matemáticamente por tanteo, por lo que no surge de aplicar una
fórmula determinada, sino que sabernos que llegamos a determinarla por sus efectos, ya que
al empleársela como tasa de descuento (descuento racional) se logra un VAN igual a cero.
Bajo un programa Excel o empleando una calculadora financiera es posible rápidamente
lograr la lasa TIR dado que se ejecutan en un mínimo lapso gran cantidad de operaciones
hasta encontrar la que verifica la igualdad enunciada de VAN = 0.

Si no contarnos con estas herramientas podremos calcular a través de una metodología
de interpolación una tasa TIR estimada, que será teórica pero lo suficientemente cercana
a la real como para tornar la decisión con una tolerancia preestablecida de antemano. Esta
tasa TIR interpolada se encontrará entre valores de VAN positivo y VAN negativo que
se calcularán en base a tasas de descuento definidas previamente. Analizando el ejemplo
que hemos venido desarrollando, para hallar la TIR, calcularnos el VAN utilizando dos
tasas de descuento fijadas arbitrariamente del 12% y 18% y armamos el siguiente cuadro:

Tasa de descuento

18%

Flujos Flujos	Flujos-- Anos	.-	descontados al descontados apenodicos(S)	
12%	18%

	

O (mv lnic) ,50O	-4500	450O

	

800	714	678

2	1.704	1358	1224

3	.	1.996	1421	1215

4	1,116	709	576

5	 55Ç	431

	

Valor Actual Neto	262	-377

Se observa que a una tasa de descuento del 12% se obtiene un VAN de $262, ' a
una nasa del 18%, un VAN negativo de $-377. Por It> tanto, podemos asegurar que la Tll
tiene un valor que se encuentra entre el I% y el 18%. De esta forma, podemos hallarla
interpolando hasta hallar la tasa que haga O el VAN. Para este caso, la tasa TIR, calculada
por medios electrónicos arrojaría un resultado de 14,30%.
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	 1
Habiendo calculado un VANp y un VANo con las tasas de descuento del 12% (ip) y

del 18% (jo) respectivamente, aplicando la siguiente íórmula:

TlRinteipolada = ip + (in-ip). [VANp/ (VANp VAN n)]	jjJ
Tendremos que el valor de la tasa de retorno interpolada es de 14,46%, que si bien

al empleársela como tasa de descuento no cumple con la premisa de anular el VAN, hay

mínimas diferencias con la tasa TIR real por lo que el margen de error podría despreciarse

sin afectar la viabilidad de la decisión.

5.5.1. Inconvenientes de la TIR. El supuesto de reinversión
de fondos

Hemos comentado, al analizar los criterios de evaluación financiera de los proyectos,
que los más popularizados son el VAN y la TIR. Nos detendremos ahora a analizar sus

defectos y virtudes, para tratar de entender por qué la mayoría de la doctrina sostiene que

el VAN conduce a mejores decisiones de inversión que los otros criterios.
Planteamos anteriormente que el análisis de una inversión se realiza a partir de su

rendimiento, independientemente del financiamiento. Si analizamos la regla de acepta-

ción de un proyecto por los métodos VAN y TIR, podemos decir que por definición, para

el caso de una inversión individualmente considerada, el resultado en cuanto a acep-

tación o rechazo será coincidente para ambos criterios. La TIR nos dice que aceptamos

el proyecto cuando la tasa de rentabilidad (i) es mayor a la tasa de retorno requerida
(k); y el VAN nos dice que el valor presente debe ser mayor que cero. De acuerdo a las

fórmulas de cálculo presentadas en el punto 5.3, se verifica que ambos criterios serán

iguales cuando i = k.

TIR	 VAN

Fj	
o	

Fi

2	
- r o	------------ -

(1+i) J	(1+k)1
j=1	 j1

Por otra parte, su i > k, el VAN será mayor que cero; y viceversa.

Nos ocuparernós ahora de hacer algunas consideraciones sobre los problemas que

presenta la TIR al comparar dos o más inversiones, o cuando los FF no son convencionales:

-- Por la metodología de cálculo estudiada, 1a TIR que se obtiene no es la correspon-

diente 'a un período específico de la vida del proyecto, sino que se troto de una tasa de

rentabilidad promedio para el período en que se ha dividido la-vida útil de la inversión.
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Por ello, como se ve en el cuadro que sigue, dos proyectos con distinta distribución

de flujos de fondos pueden arrojar la misma TIR.

	

Años	Proyecto 1	($)	Proyecto 2 ($)

0	-5.000	 -5000

1	 1.800	 500

2	 1.800	 500

3	 1.800	 500
4	 1.800	 7121

TIRI6.36%	T1Ri6.36%

La TIR va a estar expresada para el mismo período en que se dividieron los FF del

proyecto (anual, mensual, etc.).

- Dependiendo del patrón de distribución de los FF, podemos encontrarnos con que el

método de la TIR, puede arrojar más de un resultado posible.

Cuando, siguiendo una distribución regular, luego de un flujo negativo (que puede

abarcar más de un período), todos los flujos posteriores hasta el fin de la vida útil del pro-

yecto son negativos, existe una sola TIR.

Por el contrario, cuando aparecen a lo largo de la vida del proyecto flujos positivos

y negativos, podemos encontrar más de una tasa que haga que el VAN sea igual a cero.
Esto es así porque el polinomio

fl	Fj
=0

	

j=0 (1+i)	-

	presenta más de una raíz real.	 -

La TIR no nos da una solución satisfactoria a este tipo de problemas.

A efectos de solucionar el mecanismo de cálculo, cuando hay una inversión en un año

intermedio, se descuenta al momento cero con la !asa k, sumándose a la inversión inicial.'

- Es importante tamhiéu considerar el efecto que puede producir el criterio TIR en

proyectos mutuamente excluyentes, pero esto lo desarrollaremos luego en el punto
específico.

- Corno señalamos anteriormente, la tasa de rentabilidad es tina tasa promedio obteni-

da durante la vida útil analizada de la inversión. Y su criterio de aceptación implica

compararla con la tasa k, de rendimiento requerido.
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Sin embargo, podemos suponer que esa tasa k puede variar su magnitud en el trino.
curso del tiempo. Distintos factores coyunturales, como cambios en tasas del mercado local
e internacional, cambios en la estructura de financiamiento del proyecto, etc., pueden
modificar su valor.

En ese contexto, ¿puede aceptarse un proyecto con una vida útil de 4 años que arroja
un TIR del 8%, cuando la tasa de costo de capital esperada será del 6% para los años 1 y 2,
y del lO°io para los años 3 y 4? ¿Debe aceptarse por los dos primeros años? ¿No es aceptable
en ningún caso?	 -

La TIR tampoco nos da una respuesta clara a este problema.

- Podemos encontrar algunos flujos de fondos, donde no se verifica que el VAN dis-
minuya a medida que la tasa de descuento (k) aumenta. Consideremos los proyectos
que se muestran a continuación:

($)	1	($1	1
r

	

Años	Proyecto 1	Proyecto? 1

	

0	-5000	1	000	1
7.500

	

TIR	50%	 5000

	

VAN (K=iO%)	$1.818	($1818)

Ambos proyectos presentan oria TIR del 50%. ¿Esto significa que nos atraen por igual,
pudiendo elegir indistintamente cualquiera de ellos?

Claramente no, va que son dos situaciones opuestas. Fmi el caso 1, estamos prestando
dinero al 50%, nuemitras en e1 caso 2 estamos tomando un préstamo —diríamos que no se
trata de un proyecto económico financiero en verdad—, pretendiendo prestar dinero a una
alta tasa de rentabilidad, y tornarlo a unatiija taso de costo.	-

Analizando el llamado "proyecto" 2, vemos que su VAN aumenta a medida que
aumenta la tasa k de descuento. Por lo tanto, el criterio TIR no funciona en este caso,
ya que tendremos que buscar una TIR menor que el costo (le capital. Con esto queremos
mostrar situaciones que no tienen sentido para la toma de decisiones en inversiones de
capital. Las metodologías de TIR y VAN en estos casos son portadoras de problemas que
no favorecen la resolución de los problemas planteados, aun cuando desde un punto de
vista matemático tengan sentido.

Esto podría ser aún más complejo, en los casos de inversiones con flujos irregulares
de fondos. Puede'verificarse, de acuerdo a lo comentado, que un proyecto arroje una TIR
positiva, mayor a una tasa de costo de capital (k) dada, peto con un VAN calculado a esa
tasa de descuento k sea negativo. Esto implica que por el criterio TIR aceptaría el provecto,
en rarim que por el criterio VAN lo rechazaría.

El criterio TIR no nos permite decidir en una situación así,.po:que en el supuesto
implícito que contiene sobre la reinversión de fondos del flujo a evaluar está presente ia

VI. Decisiones de inversión 231

fallt. 1ndi emo que ohscrvrir el VAN y VCt Cómo cambia ante variaciones en la tasa de
des( tiento, para rin comrer errores que puedan afectar negativamente la rentabilidad de
la empresa.

A pesar de estos Inconvenientes, la TIR es muy aceptada en la práctic, principalmente
en niveles ejecurivus, donde los analistas financieros prefieren hablar de tasas de rendi-
miento en lugar de cifras absolutas en pesos. Además, proporciona una forma muy sencilla
de comunicar rendimientos, facilitando la inmediata comparación con otras alternativas.
Y p see una ventaja de cálculo respecit ' dl VAN, ya que puede calcularse sin necesidad
de conocer ningún otro dato fuera del FF del proyecto, porque, corno dijimos antes, es una
lisa interna del mismo. Pueden presentarse situaciones en lasque sea difícil contar con las
tasas de descuento esperadas, lo que dificultaría el cálculo del VAN.

Finalmente, debemos detenernos en el concepto de "tasa interna", y desarrollar el
supuesto que esto implica en su metodología de cálculo, para entender cuál es la crítica
generalizada que la doctrina realiza sobre e1 criterio de la TIR. Por ser la TIR una tasa de
rendimiento calculada a partir de un flujo de fondos determinado, y aplicarse uniforme-
mente a lo largo del mismo, supone la 'cmveisióri de fondos de un período a otro, U esa misma
taso TIR. Este es un supuesto muy fuerte, ya que- implica suponer que todos los fondos
que el proyecto libere tendrán una opción de reinversión a la rosa igual a la TIR, lo que
es difícil de garantizar, sobre todo en proyectos con alta rentabilidad. Si el proyecto bajo
análisis tuviera una vida útil de 10 años, y una TIR del 25%, ¿ estarnos en condiciones de
asegurar que dentro de O años podremos reinvertir los fondos a tina tasa tan interesante?

Çonio puede desprenderse también del párrafo precedente, el hombre de finanzas:
definido como opuesto al riesgo, actuará con ma yor prudencia si supone que los fondos no
se reinvierten a lasa TIR (superior a la lasa de corte), sino que los mismos se reinvierten
a taso de costo de capital, como lo indica la metodología VAN.	 -

Dicho 3e otra lrma, como la TIR es la tasa q ue descontando los flujos hace nulo
el \IAN, la tasa de descuen t o que utiliza es la misma tasa TIR. En cambio, el criterio del
VAN, descuenta los flu(os de fondos a una taso de rendimiento requerida (k), que si con-
sideramos que representa el costo de capital de la empresa, arroja un valor actual de la
inversión mucho más realista.

Además, esa tasa de descuento no tiene por qué ser uniforme a lo largo del tiempo.
Razonablemente podemos prever cambios en la misma, y corno ya vimos antes, la TIR es
una lasa única, promedio de toda la vida de la inversión.

Esto que estamos diciendo podemos hacerlo evidente con el siguiente ejemplo. Su-
pongamos un proyecto cuyo flujo de fondos tuviera la siguiente forma:

($ 5.000i ($3.000) (53,000)	54,200	s6 500 	58 900

El criterio TIR descuenta estos flujos a la tasa TIR, es decir que está exigiendo una
capiralicióms de intereses a esa misma raso a todos los flujos, aun a los del período 1 y 2,
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cuando ni siquiera el provecto ha comenzado a operar, por encontrarse en la etapa de in-
versión. El \'AN descuenta los flujos a casa k es decir que exige una capitalización a dicha
tasa, que es fijada por el analista como tasa de corte, y puede tener diferente magnitud
para cada uno de los 5 períodos estudiados.

Este supuesto de reinversión de los fondos a la misma casa TIR es el que provocó in-
quietudes entre los profesionales de las finanzas, por lo que se favoreció una reformulación
para el cálculo de la rentabilidad de un proyecto de inversión, al reinvertir los diferentes
flujos a tasas de reinversión externas al mismo —que habitualmente son diferentes a la
casa interna— para luego obtener la llamada tasa de rentabilidad interna modificada, que
se explicará puntualmente en este capítulo.

Estas tasas de reinversión suelen fundamentarse con hipótesis más realistas, que el
analista fijará en función del conocimiento que posee del áiea e n la que se desarrolla la
inversión, la situación micro y macro económica actual y las proyecciones del mercado.

Se intenta de esta forma disminuir el efecto multiplicador que supone esa reinversión
Continua a rasa interna que lleva a magnificar el valor de la TIR.

5.5.2. La corrección del supuesto de reinversión.
La TIR Modificada

Como consecuencia de las críticas recibidas por la TIR, respecto de lo difícil de man-
tener el supuesto de reinversión de fondos a la misma tasa TIR, se reformuló su cálculo,
dando origen a la Tasa interna de retorno modificada (TIRM).

En la determinación de esta última, se realiza un procedimiento poi -el cual la
reinversión de los fondos, es decir, su capitali:ación, se efectúa a una tasa establecida
por el analista. Esto anula el efecto comentado de la capitalización a tasa de rendi-
miento interno.

Antes de ejemplificar con un caso práctico el cálculo de la TIRM. nos detendremos
un momento sobre el concepto de esa tusa de reinversión. Dado que lo que queremos
representar con este mecanismo es el hecho de que la capirali:ación a tasa TIR es ur,
supuesto difícil de sostener en el tiempo, utilizaremos una risa de capitalización que
refleje una alternativa válida y realista de rendimiento probable para los fohdos que el
proyecto libera.

Una opción a considerar es la de la tasa de costo de capital promedio de la empresa
(k) Esta tasa representa el costo promedio ponderado del pasivo ajeno (Pasivo) y del pj'o
propio (Patrimonio Neto); y por contrapartida, de acuerdo al criterio de la partida doble,
representa el rendimiento mínimo que se requerirá a los activos y que dichos pasivos están
financiando. La rentabilidad generada por el activo, se aplicará en primer lugar a la can-
celación de los pasivos ajenos, '' el saldo se destinará a satisfacerla financiación realizada
por los accionistas (pasivos propios), quienes de esta manera obtienen su retribución por
los aportes efectuados.
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Parece ser un criterio bastante lógico suponer que los fundos disponibles cii el íuuio
generen un rendimiento similar al promedio de los rendimientos que la empresi logra
actualmente.

También podría utilizarse una tasa de Costo de oportunidad, representada, por ejem-
plo, por la tasa pasiva de una colocación financiera. En ocasiones, suele utilizarse tina tasa
promedio entre la activa y la pasiva, por considerar que de esta manera se distribuye el
margen de ganancia financiera representado por la diferencia entre ambas.

Un concepto importante de señalar, respecto de estas tasas, es que las mismas no tienen
por qué ser uniformes durante toda la vida económica del proyecto. A partir de los análisis
y proyecciones económico-financieras que realicemos, podemos lógicamente suponer que
sufran variaciones, deternimnándose en consecuencia diferentes tasas de reinversián para
las distintos períodos. Esta es ota de las ventajas de la utilización del criterio TIRM, que
supera la barrera impuesta por la TIR respecto a que la tasa de capitalización (le los fondos
era única y constante.

Ahora desarrollaremos un caso, en el cual vamos a explicitare1 mecanismo de cálculo
de la TIRIvÍ. Supongamos que la empresa "La Corporación" está analizando la posibilidad
de llevar a cabo un proyecto que posee el siguiente flujo de fondos:

($5000)	($980) . $4.000	54200	56.500	$8.900

Agregamos el dato de que la tasa de costo de capital promedio de "La Corporación" -
es del 12% anual.

La evaluación de este flujo por los criterios de TIR y VAN, calculados de acuerdo a
la metodología de cálculo estudiada, arroja los siguientes valores:

VAN = $9.484,2
TIR = 48.54%

Vamos a comenzar util:zando como tasa de reinversión la tasa (le costo de capital
promedio (k), igual al 12%',.

Exceptuando la tnverson inicial (momento cero), reexpresarcmos todos los flujos de
fondos a valor final (del mnonsento 5). Para ello los capitalizarenmos a la tasa k, por la cantidad
de períodos correspondientes a cada uno de ellos. Esto es, el flujo del momento uno deberá
capitalizarse por 4 períodos, el flujo del momento 2 por 3 períodos, y así sucesivamente.
Obviamente, el flujo del momento 5 va está expresado a valor final, por lo que no sufrirá
ninguna capitalización. Loteo sumamos los valores finales obtenidos.

La inversión inicial se mantiene a su valor original.
De esta forma, lograremos los siguientes valores:
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O	 2	3	

-4

	5

($5000) (5 9801 5400)) 54.200 5 6.500	$ 8.900

1
 8.900.0

(5542.0)

-+ $ 5.6)9,7

55268.3

57.280,))
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Corno una aiternati-a oc cálculo de la TIRM, respecto del procedimiento explicado,

podernos decir que algunos especialistas prefieren realizar y l mismo, agrupando los flujos
de fondos según su signo. Es decir, todos los flujos negativos formarán parte de la inversión
inicial del proyecto, actualizándolos para expresarlos en valores del momento 0. Los flujos

positivos se recxpresarán a valores finales, como hicimos anteriormente.

Para el ejemplo que venimos desarrollando, este procedimiento de cálculo será;

($3.000)	 $ 25.526,1

Para explicitar rodos los cálculos realizados, digamos que la reexpresión de los flujos

a valor final, se ha realizado multiplicando su valor por el factor de capitalización (1 + k)

n, siendo n la cantidad de capitalizaciones necesarias a tal fin. Por ejemplo, si tornamos
ci flujo del momento 2, el cálculo realizado es:

$4.000 x ((1 + 0,12)A3) = $5619,7

A continuación, calcularemos el rendimiento total de la inversión, para lo cual

hallaremos la rasa efectiva de los 5 períodos que comprende, relacionando los valores
actuales y finales determinados. A efectos del cálculo financiero, planteamos la relación
de la siguiente manera:

Flujos a valor final	$25526,1____	
- 1 = 4.1052 = F.]52%

Inversion Inicial	$ 5.000

Esta rasa nos muestra el rendimiento efectivo para un período de 5 años, con lo cual,
para expresarla en una-taso de rendimiento efectivo-anual, debernos hacer un-cálculo de
equivalencia, de la siguiente forma:

(II + 4)0523) 0,2)- 1 = 0.38549	 TIRM

- De manera que, corno consecuencia de haber considerado la reinversión de los fondos

a una tasa del 12%, sustancialmente inferior a la tasa TIR del 48,5%, la TIRM arroja un

resultado del 38,55%, que representa con respecto a aquella, una Laja del orden del 10%
en el rendimiento esperado de la inversión.

La pregunta que corresponde hacemos es, ¿tenemos ahora, con la TIRM, un criterio

que mide correctamente el rendimiento de la iisversión analizada? Seguimos creyendo

que la mejor medida del aumento de valor generado en la empresa, por la ejecución de un
pioyecto de inversión, nos lo brinda el VAN, pero sin duda, la TIRM nos da una tasa de

rendimiento estimado muy útil para utilizar como parámetro de comparación, que mejora
considerablemente el cálculo de la TIR.

()	1	 2	3	4

(5 5.000) (5 980)	54.000	$4.200 $6.500	$ 8.900

-	.	 1

-	 1	

$ 8.90(1.0

55,19,7
(SS000j	 55266.5

(5 8'S) 4._J	 S' 28(10

(5 5,1175i	 527068.2

Observarnos que el flujo del período 1, se actualizó un período, realizando el siguiente
cálculo:

($980) x ((1 - 0,12 )	-1) = ($ 875)

Luego, de la misma forma que lo hicimos anteriormente, calcularnos el rendimiento

	

efectivo para el período total de 5 años:	 -

	

Flujos a valor Oral	$ 27.068,2
- 1 = 3,6073 = 36O,73°I

Inversion Inicial	$ 5.875

Y finalmente, realizarnos la equivalencia de tasas, para hallar la tasa de rendimiento
anual

3,60735) 0,21. 1 = 0.35734 =1	 TIRM

Obtenemos de esta forma, un valor de TIR.M que, si bien muestra una pequeña

variación por su merodología de cálculo, tiene las mismas propiedades que la calculada
originalmente.

De acuerdo a lo analizado previamente, podemos desarrollar el caso que venimos ana-

lizando, considerando diferentes tasas de reinversión. Supongamos entonces, que la tasa que
establecemos para los dos pnmeros años sea del 15%, y para los tres restantes sea del 18%.

De acuerdo al primero de los procedimientos de cálculo vistos, los valores serán los
siguientes:



15%

(55.000)	$ 980)

(5 5.0001
(5 825.2)

($5.852,2)

(asas de rinversión
15%	185;	18%
'2	3	4
54.000 $4.200 $6.500

18%

$5.900

55

51:572.1
5 5.545.)
1, 7

$ 25."70.2
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tasas de re:nversión
15%	15%	18%	18%	18%

0	1	2	3	4	5
(S 5.000) ($ 980) 54.000 54.200 56.500	58.900

$ 8.900.0
1 - (5 ¡.851.7)

56.572.1

e.	55.848.1
L1,.	s

(55(100)	 $ 27.138,5

Debemos ser cuidadosos en estos casos al reexpresar los valores, ya que las tasas a
considerar cambian en los diferentes períodos.

Por ej., el cálculo realizado sobre el flujo del período 1 fue:

(5980) x ((1 + 0,15 ) 1) x ((1 + 018 ) 3)	(5)55)7)

A partir del cuadro precedente, realizarnos los cálculos financieros para obtener la
TIRM:

Flujos a valor final	$27138,5

Inversion Inicial	55.000
	1	4,4277 = E

((1 + 4.4277) "0,2)-	0.40256 «[	.40.26%j TIRM

Notarnos en "te ejemplo que la utilización de tasas de reinversión superiores a la
tasa k produce un aumento en la TIRM calculada, pero el impacto es mucho menor que
el que habíamos observado anteriormente en el cálculo de la TIR, debido al supuesto de
reinversión ya comentado.

Finalmente, podemos desarrollar el caso utilizando las mismas tasas de reinversión.
y considerando los flujos negativos junto a la inversión inicial; como "irnos en el segundo
procedimiento comentado. Los valores calculados son los siguientes:
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La TIRM resultante es del 37,71%, presentando una variación similar a la observada
anteflOrflleflte.

5.5.3. Concepto de hi TIR Incrernental. Proyectos Mutuamente Exc!uyentes

Hemos presentado en puntos anteriores las características fundamentales de los dos
métodos de evaluación de proyectos más populares, el VAN y la TIR, desarrollando su
metodología de cálculo, sus virtudes y sus desventajas. Abordaremos ahora algunos de los
puntos conflictivos que presenta la utilización del criterio TIR, y que han hecho que pierda
terreno en la carrera por determinar cuál es el mejor criterio de evaluación de proyectos.

Cuando la decisión a tomar es sólo de aceptación' o rechazo de una inversión, y no
hay' necesidad de realizar comparaciones entre proyectos, ambos criterios proporcionan la
misma información. Es decir, se aceptará o rechazará dicha inversión, independientemente
de cuál de estos dos métodos se haya utilizado para evaluarla.

El problema que muchas veces se presenta en la 'ida de las empresas es ci de esta-
blecer un ranking entre las inversiones a considerar. Estos casos pueden plantearse, por
ejemplo, cuando hay proyectos mutuamente excluyentcs, es decir que para la solución de
una necesidad de la empresa existe más de una opción de inversión, y de elegirse alguna de
ellas. Otra situación a considerar es la de racionamiento de capital, pero nos dedicaremos
a ella en el punto siguiente.

La condición de exciuventes que adquieren los provectos puede deberse a cuestiones
de índole econámico-socuil (sea por su envergadura o su alcance social), o por cuestiones
técnicas (según el material que se emplee o la vía de comunicación elegida, etc.).

En la evaluación de estos proyectos exclu entes, pueden plantearse situaciones con-
flictivas en cuanto a la elección según el VAN o la TIR. Estas situaciones se originan por
la diíercncia de envergadura de los mismos, o por el desplazamientotemporal de los fli.ijos
de fondos.

Para ejemplificai el problema de la diferencia de tamaños, supongamos dos provectos,
X e Y. la tasa de descuento k es igual al 14%, y los flujos de fondos son los siguientes datos:

Criterio de

	

¡ Proyecto X	Proyectoevaluación 1

T	(%)	16,7	73,7

VAN (S)	5.790	,	498

El resultado de la evaluación es el siguiente:
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Criterio de

TrR	 16,7	73.7

Según el criterio del \/, sería superior el proyecto X, en tanto que siguiendo el
criterio de la TIR, se elegiría el proyecto Y.

Para observar la distorsión que se produce por el desplazamiento temporal de los flujos
de fondos, podemos suponer los siguientes proyectos, A y B:

M

Provccio k (%)

0	-2000	-2110(11

1	 900	 200	8

400

2300
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Tasa de

descuento
 VAN A () VAN 13 (S)

700
	

901)

047
	

822

45
	

540

	

Oso
	 238
	

240

	

14,76%
	

63
	

O

	

16.65%
	

O
	

56

	

21)'sÇ,	104	-225
.247	-406

Observando los datos de esta tabla, vemos que para una tasa del 10%, los valores

actuales de ambos proyectos prácticamente se igualan.

Podemos trasladar los datos a un gráfico de dos ejes, con las tasas de descuento en el

eje de las X, y los valores actuales en el eje de las Y. Se vería de la siguiente forma:

VAN(S)

1500

10001----

Los resultados obtenidos son:

Cnicrio de

evaluación	
PrOYcci(iA.iH

TIR

Nuevanente, según el criterio del \'AN calculado a la tsa de descuento del 80,¿,, el
Proyecto  B aparece corno más conveniente en tanto que a través del crirerio de la TIR,
sena más conveniente el proyecto A.

Estas situaciones pueden analizarse más profundamente l)oT medio de 105 cun's de
valores actuales de ambos -proyectos. Estas las ohtenems calculando los VAN de ambos

proyectos a diferentes rasas de descuento. Verificaremos que cuándo k se iguala a la TIR,

el VAN vale cero. Los VAN calculados para distintas tasas de descuento en ambos pro-
yectos, serán los siguientes:

500 .... .

O

olio	0.01
	

005	0.10	0,148

- ProyA
	 Tasa cie rentabilidad (%)

Los flujos,del proyecto B son castigados, ya que al concentrar los fondos en los últimos

años, su valor actual se ve afectado en mayor medida.
El procedimiento pata resolver un caso como éste se conoce con el nombre de "Taso

de Fisher", que se obtiene calculando ii TIR del flujo de fondos increrncnral, esto es, de

la inversión B - A.
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Es decir, determinamos por diferencia los flujos de la inversión incremental, y luego

calculamos su TIR. Si el valor de ésta supera la tasa de costo utilizada para calcular los

VAN, elegiremos el proyecto 8, que es el que producía un VAN mayor. Estamos diciendo,

en definitiva, que el valor actual del flujo incremental es positivo, por lo tanto aumenta
el valor total de la empresa.

Mostrarnos a continuación el cuadro que utilizamos para calcular el flujo incrernental:

Concepto	0	1	2	3

Provecto A	-2.000	900	900	900

Proyecto B	-2000	200	400	2300

B - A	0	-700	.500	1400

Calcularnos la TIR de este flujo incremental, y vemos que su valor es de 10,15%. Éste

es el valor de la Tasa de Fisher, que iguala los VAN de ambos proyectos, y que en una

primera aproximación al construir la tabla de valores actuales, habíamos observado que
era muy cercano al 10%.

Cabe señalar que no siempre las inversiones excluyentes producirán el conflicto que

hemos analizado, sino que dependerá de la significatividad de los montos involucrados y
de su distribución temporal.

Continuando con el tratamiento de las inversiones mutuamente excluyentes, puede

ocurrir que tengan una marcada disparidad en el tamaño y en la duración (vidas útiles).
Esto suele producir algunos problemas que es necesario comentar.

Disparidad de tamaño en las inversiones

Cuando se presentan estas situaciones, la solución viene dada por ci cálculo de la

TIR de la inversión incrernental, es decir, el procedimiento que analizamos recientemente.
Siguiendo este criterio, si la tasa de rentabilidad de la inversión incremencal (B - A) fuera

inferior a la casa de costo requerida, sería conveniente la inversión A. Conceptualmente,

estaríamos en presencia de una situación en la que la mayor inversión realizada en ci proyecto
B no obtiene la rentabilidad mínima requerida, o lo que es lo mismo, su valor actual sería
rLegaivo.

Disparidad en las vidas útiles

Cuando las inversiones ecluyentes presentan distintas vidas útiles, es necesario horno-

geneizarlas,' a efectos de una adecuada comparación. Se han planteado diversas soluciones

a este problema. Una de ellas establece que se pueden suponer reinversiones al término

de las vidas útiles de los proyectos, de modo tal de obtener el. rnínimo común múltiplo: y
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de esta forma comparar lo; resultados generados en horizontes de tiempo similares. Otra

solución consiste en extender las vidas útiles de las inversiones, presumiendo reinversiones

hasta igualarlas, El exceso le vida útil de una reinversión se resuelve a través del concepto

del valor residual de la misma.

Un método alternativo, que ha recibido elogios de los técnicos que entienden en la

materia, es el de suponer reemplazos infinitos. De esta forma, se puede trabajar con el

concepto del valor actual de una perpetuidad. Vamos a suponer dos proyectos, Alfa y Beta,

de los cuales poseemos los siguientes datos:

Concepto	Proyecto Alfa	Proyecto Beta

Vida util (años)	 4	 6

Cono (mv Inicial) $	 1.000	 1500

Flujos de fondos anuales 5	 450	 600

Tasa de rendimiento requerida Si	7.5	 9.5

Se procede a calcular en primer lugar el VAN de cada proyecto:

Alfa = 450 x 3,3493- 1000 = 507,20

Beta =600x4,4l98. 1500= 1.151.90

Estos valores actuales Corresponden al total de la vida útil de la inversión. La pregunta

que podemos hacemos es: ¿cuáles deberían haber sido los valores anuales promedio para
que se produjera ese VAN	 -

La forma de calculark's es dividiendo el VAN obtenido por el coeficiente de actuali-

:ación resultante de su cálculo. Es decir:

507,2
Alfa:	 151.43

3.3493

1151.9
Beta:	 260.62 -

4,4198

Sabiendo que la valuación en el caso de flujos perpetuos es el cociente entre el flujo
promedio y la tasa k, se tiene que:

151,43
Alfa	 2019.13

0,075

260.62
Beta:	= 2743.40

0.095

De donde la inversión en Beta será más conveniente.
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$ 16274,0

Vemos que la variación no Ita sido significari'a. Por eso, es importarme i'esalmar que el

impacto en el VFN de¡ cambio de tasas dependerá no sólo del valor de las mismas, sino

también de la distribución de los flujos de fondos en el tiempo, ya que los últimos períodos

del provecto son menos afectados por las variaciones de aquellas, nor, capitalizarse una
menor cantidad de veces.

S. 7. El Valor Actual Neto Modificado

o ah nen re. con en 1 arcill, s el ci tei'l) del Valor actu,11 neto vii odiíiccido (VNM)

lisie criterio, al igual que el VAN, determina el valor actual del conjunto de flujos
totumo' 9enerados por la inversión menas el valor de la Inversión inicial. Pero, a diferencia
,le aquel, tiene un mecanismo de cálculo doNe, que supone por un lado la reinversión de

los fondos a una lasa establecida (q¡ e no necesariamente será única), y el posterior des-

cuento de ere valor final a la tasa de k de cosi o de capital promedio. En definitiva, es otra

forma de illosirtir el valor actual, reconociendo que los flujos de fondos pueden merecer
un tratamiento distinto en cuanto a si, reinversión. Para la determinación de estas ras-as,
va (el) las COl isideraciones. hechas al analizar la TIRM.

Siguiendo el ejemplodesarrollado, el esquema de cálculo será el siguiente:
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5.6. EJ Valor Final Neto

\inOs a detenernos ahora en el análisis del criterio del Valor final neto (VFN) ElCi 
inceptl de valor futuro se refiere al monto al que llegará una inversión a lo largo del

tiempo, a tina lasa de interés dada. En este caso, ese momento futuro es el que corresponde
al imal de la vida económica del proyecto. Es decir, que el \"FN es el valor en efectivo de loganancia financiera del liTo-vedo, al final de la vida del misrni,

Eta no es una medida que se utilice generalmente como parámetro de comparación
no Jetermtna una lasa de rendimiento, sino que establece el valor del resultado de la

inversión en un momento (le1 tiempo. Nos muestra la cantidad de dinero con la que nos
"amos a junlat ii final del proyecto.

Si metodología (le cálculo es muy sencilla, ya que se capitalizan todos los flujos de
fondos, a la rasa determinada reexpresando su valor al momento final

Stuiend Con el caso que liemos venido desaollando calculamos su valor final.
considerando una tasa de interés del 12%.

	

2	3-----------
(5 ó.000i (5 980)	$ 4.000	54,200 5 Ii 501

Por-lo tanto, al final—del proyecto nosquedarernos con-u
[ 1 3 ganancia líquida de$16,7 14 4.

Ohs'ani ent e que, de acuerdo al mecanismo de cálculo, el monto final dependerá ée
a lasa de inremes que asignemos para la capitalizaciój- de los tndos. Por cll, en muchos

casos, la determinación de la misma tendrá relación directa con e1 objetivo fijado para la
evaluación por quien la lleva a cabo. Así. si consideramos que como niíninio le exigiremos
a los fondos un rendimiento igual a la rasa de costo promedio de la empresa, utilizaremos

la masa k (tal como hicimos en el ciemplo). Petü también podernos estimar otras tasas de

reinversión las que, al igual que lo comenrado unteriurmnte al calcular la T1s1, no
necesariamente deben ser uniformes a lo largo del tiempo.

Si consideramos por ej., las tasas de reinversión que utilizamos anteriormente, el
cálculo del VFN, sería el siguiente:e.

ti 11900

3
$11900.0

($8 Si (,'7)

(si .542.0)

5 5.e19,7

5 52(8.

5 72110,o

$ '5 7141
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t,.,4c.. ic- ,nvrOon
15%	15%	18%	18%	18%

1)	1	2	3	4	5
(5 5.000) (5 980) $4.0 	$ 4.200 5 6.500	58.900

5 8900.0L L (5.85(7>

	

1	 5 6.57.. 1

	

L	$5.848,1
L.4 $ 7.670,0

$ 16.274.0

descuento a tasa

Nuevamente, observamos que en la determinación del valor calculado, inciden no

s(lo las tasas utilizadas, sino también la distribución de los flujos en el tiempo, teniendo
mayor impacto los flujos expuestos a una mayor cantidad de capitalizaciones.

6. Tasa de Rendimiento Requerida al Proyecto. Disti ntas tasas de Corte

Uno de los temas relevantes en el estudio de las decisiones de inversión, lo constituye
el concepto de la tasa que se utiliza para evaluar los flujos de fondos de un proyecto.

Hemos dicho que gran parte de la batalla la habremos ganado si podemos explicitar
razonablemente bien los flujos de fondos futuros del provecto. Pero no es menos impor-
tante que lleguemos a una decisión acertada en función de la utilización de una tasa de

rendimiento requerida (TRR) que mida correctamente la creación de valor de la inversión
analizada.

¿Por qué hablamos de una tasa de corte? Porque es en sí misma un criterio de separa-
ción, de división entre situaciones deseadas —representadas por inversiones que suman al

objetivo de la función financiera—, y situaciones que pondrían en riesgo los recursos de la

empresa y en definitiva el patrimonio del accionista. Esto se verifica en el hecho de ser el
¡>arónietro de comparación de los rendimientos esperados, va sea que se utilice como tasa de
descuento de los flujos o como tasa de costo de oportunidad.

Observamos que se ha aceptado la utilización de manera indiferente, de los términos
rendimiento requerido, taso de descuento apropiada y costo de capital, ya que esencialmente,
todos ellos inducen a una Triera común: rcrescnran el mínimo rendimiento .aceptable de la
inversión. En las teorías financieras modernas, esta tasa requerida no se refiere a la que

consideran quienes administran la empresa, sino a la que tienen como objetivo los proV
pietarios de la misma.

PQr otra parte, siempre que efectuamos una inversión, estamos asignándole recursos

que no podrán ser utilizados en otra, que generaría una determinada rentabilidad r, es
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decir que perdernos la posibilidad de efectuar una inversión de smiilar riesgo. Así, como

una definición general podemos decir que la tasa de rendimiento requerida, TRR de una

inversión es la tasa que se deja de obtener en la mejor alternativa de riesgo similar.

En este punto, sin pretender introducirnos en un tema que se analizará posterior-

mente, debemos recordar que otro de los aspectos fundamentales en la evaluación de

inversiones es el análisis del riesgo de los proyectos. La postura relativa del inversor frente

al mismo, que usualmente se verifica, es de aversión o rechazo. En todo caso, siempre la

consideración de este elemento determinará que se requiera una prima de compensación

en el rendimiento requerido al proyecto. Esto conduce a establecer un concepto básico en

el análisis de inversiones, que puede enunciarse como que el rendimiento requerido de uno

oportunidad de inversión depende del riesgo del proyecto sometido a estudio.

Obviamente que la relación entre ambos es directamente proporcional, a mayor

riesgo se exigirá un mayor rendimiento. En caso de no existir riesgo, igual se requiere un

rendimiento, representad' en este supuesto por la tasa libre de riesgo (r fI.

De esta formal, la tasa de rendimiento requerida es la suma de esa tasa libre de riesgo

(r O más una prima por el riesgo (p).
Pasamos ahora a enunciar distintos tipos de tasas de corte que suelen emplearse en el

análisis de las inversiones. Comenzamos refiriéndonos a la tasa de costo promedio de capital

(CPC), como rendimiento requerido para las inversiones de capital de la empresa.
El CPC está compuesto por el costo del endeudamiento (Kd o Ki) y el costo de los

fondos propios (Ke), ponderados en función de la estructura de financiamiento que posea

la empresa. No pretenden>s extendernos en su análisis, que se realizará en otro capítulo de

la presente obra, pero podernos mencionar que el (Kd) y el (Ke) constituyen el rendimiento

requerido por cada uno de quienes detentan esas financiaciones. Tengamos en cuenta que

en la composición del CPC se ajusto el efecto impositivo del endeudamiento, utilizando el

factor de corrección (1 - t), donde t es la tasa vigente del impuesto.

La fórmula de cákul': resultante del CPC será la siguiente:

D	D
CPC = ti - t) Kd	 Ke

D+FP	D+FP

donde:

t: tasa de impuesto a las,g;inancias

Kd: taso de costo del financiamiento ajeno

Ke: tasa de costo del financiamiento propio

FP: monto de los fondos propios

D: monto de deudas

La tasa calculada de este modo se usa colnúnnlente como tasa de rendimiento reque-

rida.tanto para proyectos relacionados con los negocios actuales de la compañía como

para nuevas inversiones.
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': c:ivr.h . O 4ite .imab la cuiisiJeiaciút t del riesgo,
tanto los icreed rcs externos OiflO los Inversores propietarios Van it demandar rendimientos
acordes a los riesgos iiiVoliicrados. Por lo tanto, las nuevas inversiones tienen su propia tasa
de rendimiento requerida que depende de su nivel de nesgo y si utilizamos el (2PC

	

	,estamo
reconociendo indirectamente que el riesgo del nuevo proyecto es igual que el promedio
que U empresa tiene actualmente Y esto puede conducir a errores tales como castigar a
un proyecto al evaluarlo cori una rasa demasiado elevada, que implique dejarlo de lado,
cuando vii realidad ese no es el rendimien t o que se debe requerir al proyecto según las
consideraciones de ries go propio dl mismo.

En definitiva cada proyecto debe evaluarse con la tasa de costo de capital del mismo
loe contemple su riesgo implícito. Esto quiere decir que la TRR depende del des-

¡ni , al que se asignen los recursos. No es sencilla la determinación del valor de esta lasa
No. Podemos hacer 'arias aproximaciones, considerando la complejidad de las diferentes
situaciones que se pueden plantear:

Un primei caso se presenta cuando estamos frente a una inversión financiada en un
1009 cuan fondos propios, que es impulsada por una empresa que tampoco utiliza
endeudamen i o. El riesgo operativo es similar en ambos casos. Al no existir endeu-
duniento, el riesgo que (Jebe computarse es el que se surge de los flujos operativos de
caj a de la inversión.
l.11 respuesta la brinda el ntodeio de fijación de precios de activos de capital, siendua
lii tasa reuuer:da igual a "U'.

Un .eguiido caso a considerar es el de una inversión que sea financiada por fondos
' u	ajenos, y que ntecnte una estructura de financiamiento y un riesgo operativo

simil.ir a los de la empresa en su conjunto. Si bien es cierto que ésta es una situación
mu' particular, puede presentarse, y la TRR en este caso será el CPC.
Una tercera situacion puede presentarse cuando la inversión tenga un riesgo opera-
tivo diferente al de la empresa, pero la estructura de su financiamiento sea igual. En
este caso se debe trabajar cori el rendimien to requerido que refleje el nivel de riesgo
operativo propio de la inversión. Esto implica que, si se utiliza el modelo del CAPM,
S-- debe trabaj ar con la prima de riesgo para una firma no endeudada.
Un cuarto caso, más general, supone que el proyecto bajo análisis tiene un riesgo
diferente al de iu empresa, a la vez que utiliza una diferente estructura de financia-
mmcm. Si no existiera el impuesiuu a las ganancias de las cnpresas, y las condiciones
de financiamiento de los mercados fueran eficientes: las decisiones de inversión y
tinanciamientu serían completamente independientes. Si partimos de la idea de que
la empresa defute una estructura financiera óptima, y almea todos los proyectos a la
misma, se deduce que se ruede tratar a todos los proye tos con independencia de
la decisión de financiamiento. Peto algunos provectos tienen mayor o menor capa-
cidad para soportar deudas que la empresa en promedio Lii este caso, la decisión
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de finunciamienio va no es mnmlependicnte Entonces debe traba j inse con las propor-
ciones marginales de la contribución a la capacidad (le deuda de la empresa sobre la
inversión. Así, si ci provecto analizado tiene tina iTma or relación de deudas a fondos
propios, resulta logici que su mayor capacidad de soportar deudas haga descender ci
rendimiento requerido por debajo del CPC de la empresa.

Ha gamos ahora una breve consideración sobre la TRR por los fondos propios, es decir,
aquellos que aportan los accionistas.

El prmnier supues to es aquel en que las inversiones son financiadas ioralmente con
fondos propios, es decir, sin endeudamos con terceros. En este caso el rendimiento reque-
rido será igual a la sunma de una rosa libre de riesgo inmís una prima por el riesgo operativo
del negocio, es decir:

K = r f ± p

En el desarrollo de las finanzas corpcir ativas se han desarrollado diversas aproximaciones
para deremniinar esa ptnnmu de riesgo. Una de las más importantes es el modeln del CAPM,
en el cual no nos détendremos en este momento. Debemos quedarnos cori el concepto de
que esa prima de riesgo operativo forma parte del rendimiento requerido por el accionista,
ya que es éste quien debe asumirlo. A esta tasa de costo de capital propio la llamaremos "K".

El segundo supuestu u es aquel en que la inversión se financia en parte con fondos
propios y en parte con endeudamiento. Lo inclusión del financiamiento externo acreca al
riesgo operativo exisrenie Li riesgo financiero derivad,', de tener una estructura financiera
que origina un determinado costo financiero.

Nuevanienie, se ha extendido el desarrollo del modelo ori ginal del CAPM para
contemplar esta modificacion, incluso considerándola una alternativa más, que agrega
el costo por concepto de riesgo de bancarrota. A esta rasa de costo de capital propio la
denominarnos "Kv".

Si centramos nuestro análisis cii el VAN de la inversión, podemos resumir las con-
sideraciones hechas sobre la T'RR en tres grandes esquemas de utilización de las msrnas:

VAN del proyecto utilizando el CPC.
En este esquema los flujos de fondos prescinden del financiamiento. La inversión a
coniJerar es la total, va sea financiada con fondos propios o ajenos. La raso de des-
cuento es el CPU, que corito vimos al comienzo, pondera la tasa de costo de las deudas
despties de Impuestos, y la rosa de costa de los fondos propios con endeudamiento.

2 VAN del proyeci(. en el enfoque para ci accionista.
En eStC caso, a los flu	de fondos generados por el financiamiento se le deducen los
inlereses (que raenen mv-acto fiscal) y las amortizaciones de la deuda principal. Sólo
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se computa como inversión inicial la que está financiada con fondos propios. La tasa
dI; descuento es la de costo de los fondos propios COfl endeudamiento (ke).

\'N ajustado del proyecto.

En este caso se utilizan los fluj os de fondos normalmente considerados. La inversión a
deducir es la total (sea financiada con fondos propios o aienos). La tasa de descuento

es la tasa de costo de los fondos propios sin endeudamiento, que llamamos k. Se deben

ajustar los flujos, sumando i.' restando los resultados generados por la deuda, según

sean beneficios o pérdidas. (Por ej., si tenemos una tasa de interés menor que la que

el mercado establece habitualmente para la empresa, se genera un beneficio. Estos
flujos se descuentan a la tasa de costo de deuda de mercado de la empresa). Luego
(le realizados estos ajustes, al flujo resultante se le calcula ci VAN.

En la práct ica, el CPC y ci enfoque del accionista son los más utilizados. Cuando es
estable la relación entre deudas s' fondos propios, resultan las más apropiadas. El método del
\"AN ajustado puede ser de utilidad cuando esa relación varia y esta variación es conocida
con bastante certeza en la vida de la inversión.

Desde el punto de vista de la TRR como tasa de corte para la determinación de valores

actuales y comparación de rendimientos, pueden enumerarse algunas situaciones parti-
culares que requieren el uso de una tasa específica, y otros casos en los que se establecen
tasas alternativas que pueden ser de utilidad en la evaluación puntual de determinadas
inversiones. Así, podemos hacer las siguientes citas:

• TRR de un provecto con financiamiento atado. La tasa que debe utilizarse para des-
contar los flujos de fondos de este tipo de proyectos es la del costo del financiamiento
no atado, ya que el costo del financiamiento se resume dentro de sus flujos (le fondos.

• TRR de un provecto en situación de racionamiento de capital. En estos casos, cuino
el financiamiento posible lo genera e1 accionista, ci rendimiento requerido deber ser
pum lo menos igual al kc.

• TRR como una Tasa Objetivo (también denominadas Tasas Target). Puede suceder que
utilicemos el mecanismo de fijar una tasa de corre, como un objetivo de rendimiento
a conseguir para nuevas inversiones. De maneta de desechar aquellos proyectos que
no alcancen ese rendimiento deseado-Esta tasa es un parámetro determinado espe-
cialmente para la inversión que se proyecta.

• Otra tasa de corte usual es la taso de rendimiento promedio de las demás inversiones

de manera que ci rendimiento de la inversión que se proyecta no sea inferior al

promedio de rendimientos de otras inversiones promedio que la Organización está
llevando a cabo.

• TRR como una -tasa de Coito de Oportunidad. Podemos también utilizar como tasa
de corte, la rasa de rendimiento de inversiones disponibles para la empresa, que por

magnitud y oportunidad interese utilizar como medida de comparación del pi rVCCt()

que se está analizando. [Sra tasa debe provenir de una alternativa es decir oria situa-

ción posible y viable para emprender. Precisando ci concepto de costo de oportunidad,

podemos decir que el rendimiento de la mejor inversión alternativa podría dmlrir del

costo efectivo de la inversión que se analiza, razón por la cual es convemueni e precisar

entre el concepto de costo de capital y costo de oportunidad.

Podríamos ampliar el costo de capital distinguiendo entre el costo promedio de ca-

pital —de la empresa en conjunto con el proyecto que se analiza— o el CoSto de capital

marginal que involucraría el costo de capital ajeno y propio pero por la utilización de

financiación requerida exclusivamente por el provecto.

7. Casos de Racionamiento de Capital. Proyectos atados

El estudio que hemos venido desarrollando acerca de cómo evaluar las decisiones de

inversión se ha basado en la proposición de que la riqueza de los accionistas de la empre-

sa aumenta si la empresa acepta cualquier proyecto que tenga un VAN positivo. Ahora

supongamos un contexto en el que Itay restricciones en el programa de inversiones que

impiden a la empresa llevar a cabo todos los proyectos rentables.
Esto es lo que se denomina una situación de racionamiento de capital. Cuando el

capital está racionado, necesitarnos un método para seleccionar el conj unto de proyectos

que. con los recursos disponibles proporcione el mayor VAN posible.

Una primera forma de encarar este problema consiste en seleccionar aquel prupo de

inversiones que pueden parricipar tomando esa restricción y que maximizan el valor de

la empresa.
Supongamos un costo de oportunidad de capital del 10%, y las siguientes alternativas

de inversión:

Fluios de fondos en miles do

ployecto	
VAN

0	 2

Ir)' CC)O A	-I0il(Rp	30 SeO	5u))1	21 405

Provoco 8	-5000	50010	201)00	604

Pro ecoC	-5000	5.000	15 000 	II 542

Todos los proyectos son rentables, pero supongamos que la empresa está limitada a 110

presupuesto de inversión de 10.0000 (miles de $). En este supuesto estamos en condiciones

de invertir eti A, o en B y C, pero no en los tres.

Si analizamos los VAN de los proyectos, vemos que aunque individualmenteconsi-

derados B y C obtienen tienen valores actuales más bajos que A, tomados en conjunto lo

superan. En esta situación no podernos elegir entre las distintas alternativas considerando
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sólo los VAN, ¡- r t !e 1 umi r' stricc'ón de tonrl';, i:i	.c	en•rüs en .. tC;(J el
beneficio mayor para nuestro escaso dinero.

En defninva, lo que queremos es lograr el mayor valoi actual para cada pe'.c de
versión inicial. Esta relación la mide el indice' de rcniahilidod (IR)

	Indice de	VAN

	rentabilidad	Inverson

Para los tres proyectos presentados anteriormente, su cálculo sería:

Impinics en mtIe de 

	

11 anecio	inversion	\'AN	
llidice de

reo. abilidad

t'rcwccin '	lO ('11(1	21 405	2.1

Iroyeric ' II	5 000	6074	22

I'rovcI,, 1	 (0(11	11 '142	24

Los proyectos con IR más alto son el B y el C respectivamente. Por Consiguiente de
acuerdo a la restricción Impuesta, deberíamos aceptar estos dos proyectos.

Pero este método tan sencillo de clasificación tiene algunas limitaciones. Una de las
principales es que.no es aplicable si están racionados los recursos de más de un período.
Por ejemplo, supongamos ese límite presupuestario de 10.000 (miles de $) para los años 0,

1 y que ampliamos la oferta de inversiones, incorporando el proyecto El:

Flujo, de krnjos en Tille, de 

Provecto
	 VA	Indice de

0% i rcniahilid.id

ProvectcK	-!000o	1 3000i,	5.000	I 405 1	2,1

Proyecto 13	1	-3.00(1	3	 7000(1	
1	6,14	3.2

Pri'veçw (	. 50)33	5,000	11330	1(942	24

('roveciO [1	II	-4000(i	50.000	12.1	0.4

lina posibilidad sería aceptar los proyectos B y C. pero si hacemos esto, no podemos
también incorporar a	cuya inversión supera el líñite preóijiu esta riu del periodo 1.

Una alternativa a esto sería aceptar el proyecto A en el péríodo 0, que aunque tiene

un VAN menor que la sumatori-a de B y C, nos proporciona fondos en el momento 1 que

sumados a los recursos disponibles del período, nos posihilitaj-án llevar adelante el proyecto
D. Nórese que A y El tienen denotes índices de rentabilidad que B y C, pero generan un
VAN total mayor.

El motivo por el que folIa ci ranking establecido por el IR en .este ejemplo, es que los
recursos están limitados en cada uno de ios dos períodos. l)ehecho, este método de or-

denamiento es inadecuado si existe cualquier otra restricción en la elección de proyectos.
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Loo iin:, e	ie. ..iic.rse a situaciones en que dos proyectos son m)ituainenre
excluyenres, o que un provecto depende de otro.

Este criteno d solución a1 problema del racionamient o de capital merece algunos co-
mentarlos. En primer lugar, y esto no es sólo atribuible a esta fbrma de resolver el problema,
debemos remarcar nuestra opinión de que la situación de racionamiento de capital significa

por sí misma una suhoptimi:ación, va que deja sin implementar proyectos que crearían valor

para la empresa, ',' que no pueden realizarse por exceder al capital disponible para asignar
a estos recursos. Además, en el caso de que luego de efectuarse la mej or combinación de
proyectos, sobrasen fondos, se supone que los mismos se invertirán a la tasa de rendimiento
requerida (costo de capital Vg.), lo que no siempre se verifica.

Puede ser posible compensar alguna de las limitaciones de este método, por ejemplo

cuando no sea relevante preocuparse por los gastos de los próximos años si sólo tenemos una

vaga noción de las disponibilidades futuras de capital o de las oportunidades de inversión.

Pero hay ocasiones que ameritan un método más general de resolución de problemas de
racionamiento de capital.

Avanzando un poco más en la búsqueda de la solución al problema planteado, podemos
encontrarnos en la posición de tener que aceptar la realización parcial de una determinada

inversión; lo que implicarí-a considerar el VAN de la misma en esa proporción; o peor aún,

puede ser que la mejor combinación posible implique proporciones distintas de diferentes
proyectos. A esto debemos agregarle las diferentes restricciones a considerar, ya que la in-
versión toral dl período O no puede superar los 10.000 (miles de $), pero tampoco puede
hacerlo la inversión del período 1; y tampoco es válido considerar la realización de más de
un provecio de cada tipo, ni pueden existir inversiones negativas.

TLJas estas variables fueron consideradas por Lorie y Savage (1955), en la formulación
de un planteo que aplica los fui idamentos de la programación lineal. La respuesta dada poi
este-método es algos diferente de la que obtuvimos anteriormente, va que se nos aóñ se) a
llevar u cabo diferentes proporciones de los distintos proyectos. Esto puede ser factible
en ocasiones (si el proyecto era invertir en 400 toneladas de aluminio, podemos hacerlo

en 250 toneladas), pero hay casos en que no podrá realizarse (si, por ejemplo, el proyecto

fuera una grúa telescópica ). Cuando no son factibles los proyectos fraccionarios, podemos

utilizar la programación lineal entera (o cero-uno), que limita las variables a números'eti-
teros; pero lamentablemente los programas enteros son menos comunes y más complejos

de unli:ar. También puede emplearse la herramienta de Solver de Excel o programación
cuadrática, que tiene mayor disponibilidad y facilidad eri el uso, aunque no obvia que se
trabaj a en contextos de certeza.

Si estos modelos de programación representan la solución a los problemas de presu-'
puesto, ¿cómo.es que no son universalmenr.e utilizados? Lamentablemente no son baratos
de utilizar; y como cualquier herramienta complicada de planificación a largo plazo, re

-quieren. el suministro de buenos datos, Además, estos modelos se basan en el supuesto de
que todas las oportunidades futuras de inversión son conocidas.	 '



252	 Farroniy KarinaChernitzky

Pero debemos volver al punto en el que se centran nuestras más serias dudas, que
es el supuesto de que el eapit'l stá limiado. Cunc trate- el tema de la financiación

de la empresa, veremos que la mayor parte dejas empresas no tienen racionamiento y

pueden obtener grandes sumas de dinero en condiciones aceptables, por lo que el método

de programación lineal no será necesario. Pero si realmente el mercado de capitales es

suficientemente imperfecto y la empresa no puede llevar a cabo proyectos rentables...

¿estamos cumpliendo con la maximización del valor de la empresa para el accionista?

En general se acepta la diferenciación de las situaciones de racionamiento blandó y

racionamiento duro, Denominamos racionamiento blando a las situaciones en las que a

las distintas unidades de negocio se les asigna una cantidad fija de dinero cada año para

sus gastos de capital. Pero esto no significa que a la corporación como un todo le falten

recursos, ni que existan imperfecciones en el mercado de capitales que le impidan el acceso

a las fuentes de financiación. Este tipo de racionamiento muchas veces obedece a políticas

de la dirección y puede tener distintos objetivos, como puede ser el de actuar preventiva-

mente ante posibles disminuciones de los flujos de ingresos previstos, o como una barrera
para controlar el crecimiento indiscriminado de la empresa.

Bajo una situación de racionamiento duro, la empresa no puede obtener capital para

un proyecto bajo ninguna circunstancia. En las grandes corporaciones esta situación difí-

cilmente se presente, lo cual es una suerte, ya que bajo ese supuesto, el análisis e proyectos

por el método de flujos descontados (VAN) pierde valor. Esto es así porque en. situación
de racionamiento duro no «amos a realizar ningún proyecto nuevo independientemente

de cuál sea su rentabilidad, por lo que el concepto de un rendimiento requerido pasa a ser,

cuando menos, ambiguo. El racionamiento duro puede darse cuando una compañía está

en proceso de reorganización financiera, lo que implica una posibilidad cercana de quiebra.
En los casos de racionamiento de capital, la decisión de inversión está muy relacionada

con la de financiar, razón por la cual, en el diseño del flujo de fondos se incluye los conceptos
de la financiación de terceros: toma de fondos, pago de intereses y amortización. De esto
resulta que el flujo de fondos que queda es el flujo de fondos de los accionistas o dueños

de la empresa. La tasa interna de retorno de este flujo no será la de la inversión dado que
tiene neteado el financiamiento por el endeudamiento, y dado que coincide con la de los
accionistas será una tasa de rentabilidad de capital propio denominada TIR e. La tasa de

corte para decidir la inversión que se evalúa es el costo de capital propio Ke o rendimiento
requerido por los dueños.

Otro aspecto importante a considerar, relacionado con la disponibilidad de recursos de

capital, es el de los proyectos con financiamiento atado. Este tipo de proyectos corresponde

en general a¡ nversiones  de gran magnitud, que no necesariamente fueron evaluados a partir

de su rentabilidad, sino que en la gran mayoría de las ocasiones, persiguen una finalidad

social, directa o indirectamente. Pueden corresponder a obras públicas, que son proyectos

con un alto poder disparador del índice de actividad económica general del país. También
a proyecto de desarrollo de polos urbanos, o de industrialización de zonas rurales.
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En todos los casos tiene una importancia estratégica superior al que puede representar

el valor actual de sus flujos de fondos- De hecho, es muy común que deba suhsidiar.sc el
financiamiento, asumiendo indirectamente el gobierno los costos financieros de su realiza-

ción. Y en otras ocasiones, directamente actúa como garante ante organismos financieros

internacionales, que de otro modo, no liberarían partidas tan importantes de recursos.
Dado que el proyecto es indivisible de su financiamiento, deben considerarse. contra-

riamente al principio general, los costos financieros derivados del mismo dentro de los flujos

de fondos de cada período. Se dice atado por su relación íntima con la inversión, lo que
implica que los conceptos asociados 'a este financiamiento como la toma del préstamo, los

pagos de intereses y de amortización de capital formarán parte del flujo de fondos a evaluar.

De esta forma la nasa de retorno interna de ese flujo de fondos ya no será exclusiva-

mente la de la inversión, sinr' que estará neta de la financiación atada. La tasa de corte para

comparar en ese caso será, como vimos, la nasa de costo de capital neta de la financiación

atada, es decir el costo de capital del financiamiento no atado y el costo de capital propio.
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Decisiones bajo riesgo e incertidumbre'

IGNACIO VÉLEZ PAREJA

Ay, cómo es ci-uel la

Si ella merece mi ciclar
O yo ¡Li tengo qiu' ( lindar.

Gonali' Cullel, hiccrtilunihr,

Aureliano saltó once Páginas llora no jceolCr el tiempo en
hechas demasiado conocidos, y empezó a descifrar el insusnte

que estaba vivienda, descifrándolo a medida que lo vivía,
profeciándose a sí mismo en el acto de descifrar la última

página de los pergaminos...

Gabriel García Márquez, Cien ciñas de soledad

1. Consideraciones iniciales

-: - En varios puntos de los capítulos anteriores se ha hecho una suposición muy fuerte:

que-las consecuencias futuras de una decisión de inversión son dererministicas, es decir,

que son predecibles can certeza total. No es necesario insistir en este punto, pues es obvio

que los hechos futuros son impredecibles. Con relación a las consecuencias futuras (le una
decisión, se pueden presentar tres situaciones:

1 Deterroinísricas.

2. No deter-minítjcas.

3. Ignorancia total.

Uno, d los problemas que se presentan en la comprensión de los temas de adminis-

tración y gerencia es que muchos términos tienen significados múltiples; ejemplos de esto
se encuentran con mucha frecuencia en los temas contables y ftnancbros (expresiones

El reme de este capítulo se trata con mayor profundidad en Véle2 Paróa COOL

255
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Como ingreso, flujo de caja, flujo de fondos para citar sólo tres). En particular, cuando se
hablo de :icsgo o i,s ndirrtr.z, c.oníusión se incieruenta poique existe un conocimiento
previo —intuitivo tal vez— de lo que es la incertidumbre.

Para muchos, la incertidumbre es el desconocimiento del futuro. En este contexto se
considera que el riesgo y la incertidumbre se producen por la variabilidad de los hechos
futuros y por su desconocimiento. Aquí se entiende por incertidumbre, primero, la situación
general de desconocimiento del futuro. Igualmente, se usará la misma palabra en contra.
posición al concepto de riesgo, como se aclara a continuación. En esos casos se habla de
que una decisión se torna bajo riesgo o bajo incertidumbre. En la bibliografía sobre el tema
se presenta confusión al definir la situación 2. Por ejemplo, Hillier (1963) habla de riesgo
e incertidumbre como si fueran iguales; lo mismo sucede con Hespos y Strassman (1965),
para sólo citar unos pocos. Morris (1964), por otro lado, hace la distinción entre riesgo
e incertidumbre. Lo cierto es que existen grados de incertidumbre y en la medida en que
disminuye con la información recolectada, se puede manejar en forma analítica cada ve:
más. Los casos de riesgo, como los distingue Morris (1964), son muy particulares y los más
comunes están relacionados con situaciones de azar (loterías, ruletas, rifas, etc.) o con
decisiones a cuyos resultados posibles se les ha asignado una distribución de probabilidad,
Para la incertidumbre por el contrario, no se posee información suficiente como para
asignarle una distribución de probabilidad. Por esta razón se presentan en este capítulo las
tres situaciones: determinísticas, no determinísricas y de ignorancia total.

Certidumbre total

Un ejemplo del primer caso, y para el cual sería válido todo lo expuesto a lo largo del
texto, es un papel de descuento: suponga que se compra un tíi tilo del Estado al 95% de su
valor nominal y después de 3 meses se vende por el 100% de su valor. Hay certeza absoluta
de que abs noventa días, si sé compró a $950.000 en ese título, se recibirá $1.000.000. Con
esta información y dada una tasa de descuento, se podrán establecer criterios de decisión
sobre la conveniencia de esa alternativa.

El segundo caso no puede ilustrarse con un solo ejemplo, ya que se reconoció la
existencia de grados de incertidumbre. Poresta razón se presentan dos casos posibles:
incertidumbre y riesgo.

Incertidumbre

Se dice que una decisión se toma bajo incertidumbre cuando no es posible asignar
probabilidades a los eventos posibles.

VII. Decisiones bajo riesgo e incertidumbre	257

Ejemplo 1

Un muchacho desea establecer una venta de periódicos en la cafetería de la univer-
sidad y tiene que decidir cuántos deberá comprar. Calcula vagamente la cantidad que
podría vender en 15, 20, 25 o 30 periódicos (para simplificar la situación, se acepta que
cantidades intermedias no ocurrirán). Por lc, tanto, considera que tendrá que adquirir 15,
20, 25 o 30 periódicos.

Con esta información se puede construir una tabla de resultados que indique el número
de periódicos faltantes o sobrantes, así:

Compras	

lita
15	 20	 25 -	30

15	 0	 -5	-10	-15

20	 5	O	-5	 -10

25	 10	5	 0	 -5

30	 15	10	 5	 0

Para convertir estos resultados en pérdidas o ganancias monetarias se deben utilizar
las siguientes fórmulas:

Resultado = PVx ventas—PC xcompras
+ PR x (compras—ventas) cuando compras> ventas

Resultado = PVx compras—PC xcompras
cuando compras< ventas

Donde, PV es el precio de venta de cada periódico = $6; PC, el precio de compra de
cada periódico = $5, y PR, el precio de venta de los periódicos sobrantes corno retal de
papel = $0,25.

Por lo tanto, la tabla d ganancias, que se conoce corno matriz de resultados, será:

ico7,^p^ ^V11,112,. -	1

15	20	25	30

15. .	 J1500	15.00	15,00	15,00

20'	 -8,75	20,00	20,00	20,00

25	 -32,50	-3,75	25,00.	25.00

'30	 -56,25	-77,50	1.25	30,00
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Costos í:os, margen bruto y punto de equilibrio proyectados

COSTOS FI)( ) -'

[Vi. 
a

Sueldos y

generales

Depreciación

Toral cosi, is

Utilidad bruta

Margen bruto

Costos variables totales

Regalías

Publicidad e promoción

Nómina extra

Toral costos var,,uhles

Margen de ciniruhución a costos

descontando gastos vdnahtes de ventas,
regalías y ptihlicidud.

1
Margen de contribución neto

Pun to de eq'uilibno

Precio de venta

Punto de ectuilihri'u en unidades

Inventan, ni, iii

Inventar,, ' final

Compras en si udades'

Precio ile compra cmi el modelo

Precio de compra basándose en ci purit, de
1 equilibrio

AÑt 1

48.08 3.64

2 582.P,

2.326.62

11.25C,00

16.158,76

24.639.96

(,6,30'S,

42,30%

38.198,10

7.47

5 47.9')

400.00

540.01

5.1 76,99

3.58

4.03

ANis

51555.06

2.765.04

1 466.85

11.250.00

16.481,89

25,505,93

68,03%

40.52%

40.677,24

7,91

5.144,66

540,01

543,30

S. 144,(Q

4,03

4.27

AÑO.)

55.837,06

2,960,86

2.61 5,54

11.250.00

16.826,42

29.162,71

69.87%

43,41%

38.762,18

8,42

4.601,06

543.39

552,32

4.555,71

4,02

5,03

AÑO 4

60)88.1)

3,155,55

2.760.05

11.250,00

17.165.60

31.904.48

71,48%

44,22%

38.8 17,14

8.93

4.144.72

552.32

Ç6139

4)23,35

4,2!

5.33

ANOS

64.885,78

7. 347 .02

2,03.09

4.048.29

20.308,40

35.479,97

68.70%

3.o88,04

.946,57

63.17

5.697.78

8,78%

45,90%'

44.245,46

9,43

4.692,12

5t,1,39

573.41

4.721,07

4,28

5,63

1. Por juego de ,nventaniia h:,sándose em el dato del punto ¿e equilibrio.

Podemns observar claramente que ni los precios de venta ni los precios de compra
corresponden a las cantidades vendidas o compradas. Esto ocurre porque el modelo para
el cálculo del punto de equilibrio supone que los precios de venta y los costos unitarios
sor, constantes, cosa que este ejemplo no ocurre. Por otro lado, supone que todo lo que se
produce se vende, es decir, que no se mantienen inventarios.

Podemos calcular diferentes puntos de equilibrio para hacer cero las siguientes
partidas:

	

2.856,75	3.069,83

	

1.442.52	1 .546.65

	

0.00	0.00

	

1.299,26	4.616,48

	

8, Q4%	8,95%

	

1.240,04	3.451,51

	

1.675.11	1.805,64

	

9,04	31,11

	

4024,19	5.288.27

	

8,82%	8,7%

258 J Ignacio Vélez Pareja

En este caso, sin llegar a la complera Ignorancia, el UiI' decide tui tiene, ni siquier,en forma subjetiva, un CálCulo de la probabilidad de octirreneja de los diferentes evento,.
Dentro de la categoría de las situaciones bajo incertidumbre podemos catalogar la d

e¡
ejemplo estudiado en los capítulos 5, 6 y 9. Una manera de enfrentar este hecho es hacer
un análisis de sensibilidad, que considerarenns en la siguiente sección.

2. Análisis de sensibilidad

Las variables de entrada que hemos incluido en este modelo son los valores que cree-
mos que pueden ocumr en el futuro. Sin embargo, somos conscientes de que ese valor es
sólo tino de los muchos resultados y que en realidad podemos esperar una amplia gama
de valores posibles. Esa realidad implica aceptar el hecho inevitable de la incertidumbre.

Hay muchas herramientas para el manejo de la incertidumbre con variados grados de
complejidad (véase Véle: Pareja, 2003).

Uno de los métodos más tradicionales para analizar variaciones ha sido el punto de
equilibrio o también conocido como análisis volumen precio.

2. 1. Punto de equilibrio proyectado y dinámico

Con los datos de los estados de resultados proyectados, st puede calcular el punto de
equilibrio para cada año. En rigor, no se necesita, ya que el informe financiero nluestra si
hay o no utilidad, y eso indica si se está por encima o por debajo del punto de equilibrio.
Sin embargo, para el seguimiento y ciertas decisiones basada en el análisis marginal, se
debe conocer ci punto de equilibrio.

El puilw—de equilibrio io'kjlamos con la conocida fórmula:

CE 
Costos fijo^,

 

MC

Donde PE es punto de equilibrio y MC es margen bruto de contribución, El PE así
calculado es el relacionado con la utilidad bruta.

Los costos fijos, el margen bruto y el punto de equilibrio tradicional proyectado de
cada año, se encuentran en la siguiente Tabla:

• Utilidad bruta.
• UtiIidd antes de impuestos e intereses (UO).
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• Utilidad neta.

• De efectivo, medido p'r el saldo operativo (la!do neto d tesorería).

Debemos identificar cuál es la variable básica (puede haber varias; en este caso los
aumentos de precios reales, el aumento de volumen, los coeficientes de la función elasticidad
precio-demanda, que afectan la cantidad vendida), que cambia el número de unidades que
se van a vender. Recordemos que las unidades vendidas y compradas no son una variable
de entrada, sino el resultado del aumento de precio, en el primer caso, y de las unidades
vendidas, en el segundo caso (calculadas usando el juego de inventarios). Por lo tanto,
haciendo cero cada partida mencionada en la lista anterior y cambiando el aumento real
del precio de venta, calculamos la cantidad que hace que las utilidades sean cero.

Si los puntos de equilibrio proyectados se hubieran calculado utilizando la Opción
Solver (la opción Buscar objetivo no funciona, porque existe una circularidad relacionada
con el endeudamiento D%) los resultados habrían sido los siguientes:

Puntos de equilibrio para diferentes resultados

Purito equilibrio para utilidad bruta	7.943,44	7.7734	6.979,99	5.707,18	5.364,47
Aurrierno real para utilidad bruta	—64,51%	6,23%	20,29%	19,54%	2.66%
unto de equilibrio UO	 6.756,50	6.883.00	7.077,50	7.332.10	7.311,40

	¡ .. 1mento real para UO	 —12,18%	—2.82%	—3,j7%	—5,39%	4,92%
Diferencia con el tradicional	 31,201	33,8%	53.t%	68.8% .	55,8%
Auniento real para utilidad neta	0,00	—0.06	-0.08	-0,08	0,21
Unidaj es para saklooperauvo	7.441,58	7.381,52	7.202,74	NC	6.454,48
Auinento para saldo operativo	—42,38%	3,52%	4,59%	N.0	9,40%

Comparemos los resultados del punto de equilibrio basado en utilidad operativa, LÍO
y los calculados en forma dinámica.

Puntos de equilibrio dinámicos proyectados

FACTORES	 AÑO 1	AÑO 2 1 AÑO 1	AÑO  1 AÑOS

	

6.756,50	6.883,00	7.077,50	7.332.10	7.311,40

	

5.147,99	5.144.86	4.601.05	4.344,72	4.692,12

31,25%	33,78%	53,82%	68,76%	55,8255
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Hay que anotar que el punto de equilibrio dinámico hay que calcularlo para cada
período después de habes calculado el anterior, porque los resultados del anterior influyen
sobre el siguiente. Si el cálculo se hace de manera independiente, se pierde consistencia.
En todo caso, vale la pena anotar la enorme diferencia entre los volúmenes para el punto
de equilibrio con el procedimiento tradicional y el obtenido haciendo los cambios en las
variables apropiadas.

La diferencia se debe a que las relaciones que se capturan directamente en el modelo
de la hoja de cálculo son más complejas que las que se pueden capturar en la fórmula es-
tándar del punto de equilibrio. Por ejemplo, la fórmula simple del punto de equilibrio no
tiene en cuenta que las compras y, a su vez, los precios de compra dependen del volumen
de ventas (por la determinación del volumen que se «a a comprar por juego de inventarios).
Esto, por supuesto, afecta las utilidades netas.

Estos puntos de equilibrio se calculan de manera independiente, período a período,
pero los resultados de cada año afectan a los siguientes (por ejemplo, las cantidades ven-
didas y los inventarios finales).

De igual manera podríamos calcular los puntos de equilibrio asociados a la utilidad
bruta, utilidad neta o a alguno de los saldos del flujo de tesorería (FT).

A partir de los indicadores estudiados en este capítulo, tanto la firma como el inver-
sionista pueden tomar sus decisiones de inversión.

2.2. Análisis de sensibilidad de las variables

Como aquí se trata de hacer predicciones o proyecciones hacia el futuro para poder
calcular los flujos de caja y definir el valor presente neto (\'PN), deberá aceptarse que esos
cálculos futuros pueden tener algún error. Por la forma como se ha construido el modelo,
todos los resultados dependen de las variables al mayor grado posible de desagregación, por
ejemplo, volúmenes, precios, aumento de precios, inflación, políticas o metas de recaudo,
etc. Con este modelo se puede hacer un análisis de sensibilidad que cumple varios propósitos
averiguar los efectos de los cambios en ciertas variables para descubrir cuáles son aquellas
más criticas; esto es; aquellas variables que cuando cambian en una unidad porcentual
el cambio porcentual en los resultados (utilidad, activos, VPN, etc.) es mayor que ±1%.

Esto permite centrar la atención del gerente —tanto en la etapa de diseño y platueación
de la firma o proyecto como en las etapas de control— en lo que realmente es importante.
Este tipo de análisis es muy fácil en una hoja de cálculo; de hecho, esto es su gran valor.
Se conoce como «¿Qué pasa sL.?". Con los datos del ejemplo se ha realizado el análisis
de sensibilidad para identificar las variables más críticas a partir de un cambio de ±1% en
las variables indicadas y se encontró lo siguiente para la sensibilidad del valor de la firma.
Este análisis se puede observar en el siguiente cuadro:

Punto de eqiilibrio UO
tradicional

Punto de equilibrio en unidades
(dinámico)

Diferencia
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Sensibilidad del valor de la firma

ABLh__

Precio inicial

1 Csieíicicn e de elasticidad

Precio de ita pra base

Fracción venias para exportación

Nivel crítico de CxC

Cx ( d,. con tado

Valor de activos fijos

Fracción de reducción de ventas por CxC de contado

Tasa libre de riesgo (Ri)
-

Tasa de impuesios
----

Beta

Prima de riesgo (le mercado (PRM)

Salarios de administración
--

Gastos generales

Aumento en volumen vector
—

Aumento en costo untrai it' vector

10% perji.

re n,re( los Vector

IT

	

2.71	---2,77s	2,78%,

	

~0,8 6%	375,

	

--0.30%	1,3691,	1.36%	1

	

0,00'1	1.06%

	

9%	o ' 30

	

(75°"	1	058"	0591

	

0.59%	 0.59%

0,31%

	

0 ,27% 41 ^.%	0,27%

0.16%	
¡

0.16%

0,12%	-

No liemos ptosenado la totalidad del análisis (hay que hacerlo para todas las va-
riables), sirio que seleccionamos algunas de ellas para iluirar la idea En este caso po-
demos decir qu 9 variables son críticas (en negrita), porQue Oercran 'iii cambio mayor
del inducido en las variables. Por ciemplo, para un aumento de ci % i'n la política de
recaudos (en'lugar de 95% se utiltzaría 95,95% o 94,05% el valor disminuiría 0,l7% y
aumentaría 1.24% (debe recordarse que al misar de cien-o i)i-el crítico se pierden clien-
tes), en el caso de los recaudos, y cii el caso de los pagos el valor de la firma cambiaría
co 0,07% y -0,07%.2-	-

Por otro lado, hay que advertir que este análisis de sensibilidau depende del valor inicial
del cual si- parte. ['nr CJCmio, si orn 'aoahie tiene valor celo, esre análisiS de sensibilidad
ho se podría ittiii:ar.
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T.iinhien se puede hacer lo que se podria llamar onc5lisis de sensibilidad al revés. Este
consisre en descubrir que valor Jebe tener una variable determinada paro que un resul-

tado sea tino previamente definido. Como ilustración, en el ejemplo anterior. ¿qué valor

deberá tener ci precio de venta inicial para que e! \'PN tome un valor de $0. Esto se puede

hacci con ir opción Buscar o Solver de Excel, en la opción di' menil Hearnientas.
El cálculo de Isis puntos de equilibrio en la sección correspondiente se hi:o usando esta
última herramienta.	 -

Este análisis contemplo una variable a la vez, pero es básico para hacer cualquier otro

análisis que involucre más de una variable, porque en ese caso debemos concentrarnos en
las variables más críricas.

Se puede considerar un análisis de dos variables en forma (le tabla, que permite exa-
minar el resultado con dos valores de las variables a la vez.' Por ejemplo, si examinamos ci
comportamiento del \!PN de esta firmo considerando doe variables (en este caso políticas),
como política de recaudi 5 (porcentaje de las ventas que se recuperan en el mismo año cli

que se facturani y politica de pagos (porcentaj e de pagos que S' hacen en el mismo año
en que se recibe la tactura), encontramos que l:i sensibilidad del \'PN a las políticas de
recaudos y pagos es la siguiente:

Sensibilidad del VPN a las políticas de recaudos y de pagos

c.<c DE CONTADO

85%	90	 95,.	1005(1
Lc1'E cONtADO

38	') 97	1_—	8ft97 i4 -	1 6 j 9 3

75%	 22.009,06	"l (, 569 1	18.036,44	lo.077,7 1	15984,87

80%	 71.761.61	22409,18	17.791,68	6471,51	15.740,9

85%	 21.448.06	22162.39	17547,83	6 18(70	15.$°7,°

____o12099$ui(	 1al591697	15 .2  5 5, 94
1-	 --J—-- 

----------k---	 -95%	 20.395,90 1	04r,32	(7.012.30 1	 l_5.0l4,92

TI 11i______

Los resultacins son los esperados: mientras menos se pague de cor.iado y mienrrs

más le paguen a la firma de contado, el \'PN será mayor, excepto cuando se sobrepaso.

cierto límite de recaudos de contado, donde empieza a ocurrir una retirada de clientes

(se modeló de manera que a partir de 85% de pagos de contado se pierden aipunns
clientes).	-

2.	te es, 'j o análisis de sensibi lidad muy SiiiFC.	a' e:fL.jues inu':l, 15 zenipiti os y confiabies Para unoun poco más elaborado, s éase V é lez Pareja (200ih) 3. Si hay cin-ularidad. la opcion Bti.çccs	no fui nona se utijizS Soic',
4 Esta se hace entrando a la o j c:On 'í8h1a' de la opci(n Dmos en ci meno principal de Excel.



VALORES'

	

1 CIUEOPT	CIGEPES
ACtUALES f	

—
45.000,00 1	44.500,00	45.500,00

	

4.20
	

4,00
	

4.40

	

92,0%
	

96,0%

	

85,0%
	

87,0%
	

81,0%

	

-0,350	.O34O	-0,400

	

7.00
	

7,40
	

6,90

	

250%
	

30,0%
	

15,0%

	

12,0%
	

17,0%

	

8.440i7%	8,00000% j 93)0000% 1

	

e4.150.07	14C.300	-14.522.52

	

j30.916.97	107.603.35

L_15Q16»7t92(05.35	
_0204J7J
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Debido a que precisamente el comportamiento del VPN con relación a la política

de recaudo no es lineal, hay que tener mucho cuidado ai acrinti las variables críticas. En

este caso, si el punto de referencia base de la política de recaudos estuviera por debajo de

85% el resultado de aumentar 1% en esa política será muy diferente a que si el punto de

referencia base está por encima de 85%.

Un análisis más amplio (de más de dos variables a la vez) se hace con la opción Esce-

narios (administrador de escenarios en versiones anteriores a Excel 97) de Herramientas del

menú de Excel. La ventaja en este caso es que permite construir escenarios hasta con 32

variables y sin modificar la hoja original donde se encuentra el modelo se pueden examinar

los resultados. El escenario aparece de la siguiente manera.

Del ejemplo detallado se construyen los siguientes escenarios que hemos nombrado

ClGEopt y CIGEpes con las variables que liemos definido cuino críticas:
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Esta lrt'rramienla fac'lita la discusión en comités y permite un proceso de llegar a

onisensussoL.e 'alui€ i ciertas artahies críticas. A cada escenario pudro asigártele

tina probabilidad de ocurrencia y encontrar un valor esperado del resultado.

Una herramienta de análisis adicional que permite el análisis de tinas cuantas variables

y con restricciones es la opción .Solvcr de Excel. Asimismo, es posible diseñar sunulaciones

con la técnica de Monte Carlo, para hacer un análisis de sensibilidad más apropiado, que

implica distribuciones de probabilidad para cada variable.

El análisis de sensibilidad permite tener en cuenta posibles variaciones en las variables

y no tener que depender de un solo estimativo de las variables.

Un paso de mucha importancia es el de detenninar las variables críticas, ya que es

sobre éstas que quien decide hace su análisis antes de iniciar el proyecto y ejerce el control

tina vez el provecto está en marcha.

Escenarios

RESUMEN DE ESCENARIO

Celdas, cambiantes

\O nr Je activos fijos

Precio de CoItipra base

L C >:C de contad,

Nivel crítico de CxC

ente de clan icidad

Pi ccc inicia;

iCOtaS 3)iitii exportación

- Fracci.'n de reducción de ventas por CxC de contado

Tasa lote de riesen (Rfi

Cclda de resultado

Vvkr total

Valor patrimonio

\'PN

3. Riesgo

Cuando además de preves los posibles resultados futuros asociados a una alternativa, se

les puede asignar probabilidades —aunque sean subjetivas.- a cada uno de ellos, entonces se

dice que se encuentra freni e a una situación bajo riesgo. El riesgo es aquella situación sobre

la cual tenemos informacVin, no sólo de los eventos posibles, sino de sus probabilidades. Para

ilustrar la diferencia con tina situación de incertidumbre se presenta el siguiente ejemplo.

Ejemplo 2

En una empresa se ha reunido un grupo de ejecutivos para estudiar la introducción

de un nuevo producto. Estas personas, basándose en estudios de mercado y en su expc

nencia, han producido cálculos calificados, han sido capacés de determinar ciertas cifras

relacionadas con la inversión que se va a realizar y sus resultados. Estos datos se muestran
cii la siguiente tabla:

La columna de "Valores actuales" representa las valores de las celdas canrhiaprcs

cuando se creó el infonrie "Resumen de escenario", antes d introducir los camhibs. Las

celda< cambiantes de cada escenario se muestran en gris, baje la columna CIGE 1 y CIGE2

(nombre del escenario). Con esta herramienta ci análisis del i.rohlem y la decisión final

se pueden mejorar.
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Flujo neto de caja en miles de pesos para el producto nuevo

AÑO	J VALOR ESPERADO ($) DESVIACIÓN ESTÁNDAR ($i

0	J	 -5.000	 21)0

(.5(X)	1	1 

2 1.500	 150

	

3	 LOO	 2(X)

	

4	 1.400	 3(X)

	

5	 1.500	 350

	

6	
1	 1.200	 350

1.300	1	4(X)

2.000	j	50

En forma similar a lo expuesto en relación con la idea de no incluir los intereses en

el flujo de caja, pues se contarían dos veces, en este caso se está considerando explíci.

tamente el riesgo a través de los cálculos de la desviación estándar; por lo tanto, la tasa

de descuento que se va a utilizar debe estar libre de riesgo. Esto significa que la tasa de
descuento, si fuera el costo de oportunidad del dinero, debe estar medida como la ren-

tabilidad que producen Inversiones que están libres de riesgo, corno títulos de inversión

emitidos por el gobierno. En este eiemplo, se estimó en 20% anual y sin modificaciones -
hacia el futuro.

Cuando en el contexto de las finanzas se habla de riesgo, muchas personas piensan sólo
en los mecanismos qij e..disefiala-ingei:iie-r4a-finai;c-iera para protegerse del riesgo implícito
en cierras operaciones financieras. Estas se relacionan más con actividades especulativas, -

de inversión de excedentes de tesorería. El contexto en que se maneja esta idea está re-
lacionado con lo que Ocurre después de que se emprende un proyecto por ejemplo. Pero
hO se puede soslayar el estudio del riesgo del proyecto mismo, que es el objeto de estudio

de este libro. Los riesgos asociados a una alternativa de inveisión tienen diversas causas.
y hay IjUe vivir con sus efectos. Si se intenta predecir un evento, pueden intervenir tantas

variables, que, a su vez, generan otros tantos elementos que se (lehen predecir, que es una

especie de explosión de un árbol que se rainiflca hasta el infinito.

En la demanda del mercado por un bien o servicio se deben tener en cuenta la W500-
nubilidad de dinero de la gente, sus gustos, la obsolescencia, la inievacióri tecnológica, el
desempleo, la inflación, la tasa de cambio, las tendencias demog:álkas, la moda, el clima.

Y ello, a su vez, depende de muchos otros parámetios. Todo esic se constituye en causa
de riesgo, y lo único que se puede hacer es tratar de medirlo; una vez medido, lay que

asegurarse de hahei tomado todas las precauciones posibles f esperar a que ocurra lo mejor

Si el resultado es que la probabilidad de éxito es muy baja. sólo	u&rtc se

esperar que salga bien. Y allí no hay poder humano que pueda influenciar a la suerte para
que sea favorable.

Aquí conviene resumir las consideraciones de los casos no deterrninísricos. Se acepta

que el concepto de incertidumbre implica que no se asignan distribuciones de probabilidad

(definidas en témunos de sus parámetros, como la media y la desviación estándar); el riesgo,

por el contrario, implica que sí se le puede asignar algún tipo de distribución probahilística.
Conviene aclarar también que el término incertidumbre se utiliza para indicar una situación
de desconocimiento del futuro y el hecho mismo de lo impredecible.

Por último, la situación de ignorancia total es, en realidad, una situación irreal que en
la práctica no existe. Algo similar se podría decir de la certidumbre total, porque,.en rigor,
ni la estabilidad económica del Estado, responsable de las inversiones que se hacen en

ciertos títulos, se puede garanti:ar y, en consecuencia, es posible que no ocurra el evento
en teoría cierto.

3. 1. Causas del riesgo y de la incertidumbre

Las causas de la variabilidad son básicamente atribuibles al comportamiento humano.

Más aún, la incertidumbre es consecuencia de nuestra naturaleza humana, del Conoci-

miento limitado que se tiene de las cosas, esto es, de la ignorancia. Sin embargo, existen

fenómenos no atribuibles directamente al ser humano que también causan incertidumbre

y riesgo. Ale-unas manifestaciones de ambos se mencionan a continuación:

1. Inexisencia de datos históricos directamente relacionados con las alternativas que
se estudian.

2. Sesgos en el cálculo de datos o de eventos posibles.

3 Cambios en la economía, tanto nacional como mundial.

4 Cambios en políticas de países que en forma directa o indirecta afectan el entorno
económico local.

5 Análisis e interpretaciones erróneas de la inhrmación disponible.

. Obsolescencia.

7. Situación política.

8. Catástrofes naturales o comportamiento del clima.

9. Baja coheitura y poca confiabilidad de los datos estadísticos con que se cuenta.

En una investigación desarrollada por García y Marín (1987), entre 1985 y 1985, los

ejecutivos de las empresas más grandes de Colombia percibían como principales causas
del riesgo las siguientes:

lj:estahilidad de las medidas económicas y falta de continuidad en los programas

se, tonales.
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2. Factores políticos e institucionales.
3. Inestabilidad política.

4. Política cambiarja y de comercio exterior,
5. Inestabilidad social.

6. Inseguridad.

7. Orden público.

3.2. Cómo medir el riesgo y la incertidumbre

En una situación de incertidumbre no sólo es importante hacer predicciones para
evaluar una inversión y decidir si rechazada o no, sino poder tornar cursos de acción
complementarios que reduzcan las posibilidades de fracaso. Un medio para reducir la

incertidumbre es obtener información antes de tornar la decisión —ver, por ejemplo, la
iniorrnaciin acerca del mercado.

Otra alternativa es aumentar el tamaño de las operaciones. corno es ci caso de las
con 	petroleras, que asuen enos riesgos al perforar	pozos de

m	
petróleo que al

perf	
m m	 50

orar uno. La diversificación es otro medio de disminuir la incertidumbre en las inver-
siones, sobre todo, la diversificación a través de productos o servicios sustitutos, corno el
café y el té. Si el precio del café sube demasiado y las ventas decrecen, se puede reemplazar
por el té y así se pueden mantener estables los ingresos de la firma. La decisión de comer-
cializar ambos productos puede ser tomada si se prevén bajas sustanciales en los piecios.

Es posible encontrar inversiones A y B, independientes, pero cuyos VPN varían según la
situación general de la economía y, en forma contraria, de manera que en promedio los
beneficios de la firma se mantienen constantes durante el período.

Al ejecutar esta ciase de inversiones en forma simultánea, se puede eliminar o redu-
cir el riesgo. Este tipo de combinaciones es lo que buscan los grandes grupos y fondos de

inversión, al invertir en empresas de muy diversa índole. También es lo que buscan, con.
altos grados de refinamiento, los modelos de selección de portafolio, como los de Markowitz
(1952, 1959y1970)ySharpe (1963, 1964  1985).

En un artículo clásico, David B. Hertz (1964) describe lo que se ha tratado de hacer

para medir el riesgo, y propone lo que se podría hacer para resolver mejor el problema. Las
ideas utilizadas tradicionalmente han sido:

1. Predicciones más exactas. La reducción del error en las prediciones es util, pero el
futuro es siempre el futuro Ni sirnpre existirá algún grado de desconocimiento acerca
de éste, a pesar de que se cuenta con la tecnología que permite hacer predicciones
más precisas.

2. A j ustes empíricos. Si un analista en forma sistemática sohrevakia o suhvalúa ci valor
de las variables oue estudia, puede, hacer correcciones a sus cálculos, de acuerdo

con su comportamiento anterior. Esto. a primera vista, parece razonable, pero ¿qué
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hacer si los cálculos de ventas han resultado inferiores a lo real en 75%, en más del
25% de los casos y no han llegado a más del 40% en una sexta parte de las acciones
emprendidas?

3. Revisar la tasa de descuento. Esto se podría aplicar aumentando la tasa mínima de

descuento para dar una protección contra la incertidumbre. Sin embargo, la persona
que toma decisiones debe saber explícitamente cuál es el riesgo que se asume y cuáles
son las posibilidades de obtener el resultado esperado.

4. Cálculos de tres niveles. Calcular valores inferior, promedio y superior y determinar

el VPN a partir de varias combinaciones de cálculos optimista, promedio y pesimista.

Este enfoque no indica cuál de estos cálculos ocurrirá con mayor probabilidad y no

presenta una idea clara de la situación. Sin embargo, si se evalúa el provecto para el
peor de los casos posibles y el VPN es positivo, se debe aceptar sin duda.

5. Probabilidades selectivas. Consiste en calcular para una variable determinada todas

las posibilidades que existen y, hasándose en esto, hallar las rentabilidades u los VPN.

El método, que fue propuesto por Hertz (1964), utiliza las técnicas de simulación y se
debe usar el computador. El análisis tiene tres etapas:

Cálculo el rango de valores de cada uno de los factores y dentro de cada rango asignar
una probabilidad de ocurrencia a cada valor. Calcular el rango.

Seleccionar al azar un valor particular, basándose en la distribución prohahilística de

cada factor. Este s':ilur se combina con los valores de los demás factores y se calcula un
indicador de la b,'dad de la alternativa _\! PN o tasa interna de rentabilidad (TIR.
Repetir el paso anterior muchas veces para obtener las probabilidades de ocurrencia

de los valores posibles del indicador y, según en esto, calcular el valor esperado y las
probabilidades de ocurrencia de ciertos rasgos del indicador seleccionado.

Este procedimiento es un análisis de sensibilidad muy amplio y exhaustivo.

3.3. La evaluación de múltiples objetivos

Un problema típico de incertidumbre también está asociado con la multiplicidad de
objetivos que se encuentran en una organización. Al establecer ordena mient(s y preferen-

cias entran en Juego los objetivos. Hasta este punto sólo se han considerado situaciones en

que los resultados se pueden referir a un único objetivo de la organización (niaximización

del beneficio económico) y en que además los resultados son cuantificables. Se ha supuesto
que existe un solo objetivo o que el individuo puede coordinarlos todos de manera que la

preferencia, la.transjtivjclad y el ordenamienta Pueden realizarse. La rcaiidd no s tan fácil,

piles las organizaciones tienen múltiples objetivos y los resultados no siernpr se pueden medir.
Lo que al final sucede es que el análisis financierneco;iómico es unc. de los elementos de
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Este valor pretende evaluar qué tanto contribuye a los diversos objetivos de la organi-
zación. En este caso será necesario calificar tanto la importancia relativa de cada objetivo

como el grado en que cada resultado contribuye a cada uno de los objetivos. Respecto de
los resultados intangibles, habrá que asignar valores subjetivos y consistentes a los resultados

y, a la vez, examinar en cuánto contribuyen al logro de cada objetivo. El procedimiento

para calcular un número que englobe todos los aspectos es relativamente fácil.

Lo primero que se debe hacer es identificar y cuantificar los factores que se van a

utilizarpara hacer la evaluación. Por lo tanto, se debe desarrollar una lista de los factores

pertinentes, algunos de los cuales pueden tener implícita una medida numérica. Para

cuantificar el resto de los factores, se les debe calificar según alguna escala numérica que

corresponda a las diferentes categorías establecidas. Por ejemplo, muy malo, malo, regular,

hueno y excelente, pueden ser las diferentes cal e2orías de determinado factor y se le puede
asignar a cada una de ellas un valor, por ejemplo, 0, 1, 2, 3 y 4.

Hecho esto, se debe asignar una ponderación o peso a cada factor, en relación con

los demás. El tercer paso consiste en multiplicar la calificación de cada factor por ci peso

respectivo, y los resultados se suman para obtener el puntaje final de cada alternativa. Se
escoge la de mayor puntaje.

Lo más Importante es lograr una consistencia interna entre las calificaciones. Una
manera de lograr esta consistencia es acudu al procedimiento propuesto por Churchrnan

y Ackoff (1954), que consiste en hacer comparaciones por pares y entre cada factor y la
suma de las restantes. Estas comparaciones deberán indicar numéricamente lo que se
aprecia de manera subjetiva en cuantocuanto a las preferencias. Así se ajustan los valores .btsta_
cuando las coinparacione.s numéricas se ajusten a las apreciaciones. Es decir, si un factor
se prefiere a otro, esta preferencia se debe reflejar en los-pesos; lo mismo en cuanto a la
combinación de factores.

Ejemplo 3

Si se evalúa la compra de un sistema de procesamiento de datos y se consideran las
siguientes variables con sus respectivos pesos:

CARACTERÍSTICA	
1 PESO 1 SIGLA

Memoria principal del computador

Alniacenarn 'enir,

E:. 'i os

Píazo de entrees

Base de datos

7

10	C

7	1>

9	B
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juicio, entre otros, para que el (1 IJ C decide Seleccione una alternativa. Shakespeare plantea
de la siguiente manera la difiiiltad de decidir cuando hay múltiples objetivos:

Corin: Y, ¿cómo halláis vos esta vida pastoril, maese Toucl-,stone?

Tuchstone: A decir verdad, pastor, considerada en sí, es buena vida; pero mirada
COMO vida de pastores, no vale nada. Por lo solitario, me gusta mucho; pero, como

retiro es detestable. Ahora, por lo campestre, me encanta, aunque por lo alejada

de la Corte me es tediosa. En cuanto a frugal, ya lo ves, se aviene con mi humor;

empero, por excluir la abundancia, no se compagina con mi estómago. ¿Entiendes
de filosofía, pastor? (1966, p. 1214).

El análisis de múltiples objetivos y de intangibles no está completamente desarro-

llado, por lo tanto, aquí se presentan una opción para hacer, por lo menos, explícitos los

objetivos y los Juicios de valor que se puedan tener respecto de ciertas variables que no

se pueden medir. La dificultad estriba en que, a veces, los que deciden no son conscientes

de los objetivos de la organización y conviene contar con un método que permita hacer

consciente al que decide de los diferentes objetivos de la organización y que, además,

permita valorar los resultados de manera subjetiva, pero internamente consistente. Otra

vez el proceso de identificación de objetivos y definición del problema es básico para
tomar buenas decisiones.

3.4. Modelo de Clturchman

El modelo de Churchman pretende resumir en un índice todos los aspectos pertinen,
res al análisis, de manera que se pueda establecer un ordenamiento de las alternativas Si

fuera factible obtener una definición explícita de los objetivos de la organización, se habría

avanzado mucho en la evaluación, pero se presentan dificultades para lograrlo.

Primero, no es fácil lograr que un gerente muestre de manera concreta los objetivos
de la organización. Y esto no es por ineptitud, sino porque su punto de vista puede ser muy

diferente del de los sócios o de los miembros de la junta o consejo directivo. Por otro* lado,
es imposible que una persona aísle o elimine sus propios objetivos o metas del análisis, y

de alguna manera éstos influyen en su percepción. Segundo, corno ya se dijo, las organi-

zaciones no tienen un solo objetivo, sino varios y, por lo general, son conflictivos entre sí.

Por ejemplo, la muaxunización de utilidades puede estar en contradicción con mantener un

medio ambiente limpio o que la organización sea un sitio de trabajo agradable. Por último,

los cambios en los cuadros directivos, en la composición de los accionistas, la política eco-
nómica del gobierno, la competencia,.etc., hacen que los objetivos vaiíen.

Si los objetivos o los intangibles se designan por 01, 02, 03... Orn, los resultados de
cada alteinativa como R1,..2, R3... Rmy cada alternativa por Al, A2, A3... Ak, entonces
se pueden representar la calificación de cada alternativa así:
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El que decide deberá poder hacer comparaciones como las siguientes:

Si los costos bajos son más importantes que todo lo demás en conjunto, entonces:

C>M+A+p-i-B
10<7+5+7+9 = 28

Esta persona deberá o revisar su apreciación de la importancia de los factores o cambiar
su calificación. Si fuera esto último, debe calificar la variable costo con más de 28 puntos,
por ejemplo 30.

En general, debe hacer lo siguiente:

Comparar C con M 4-A+P+B	 Comparar M con A+¡'+ B

Comparar C con M + A + P	 Comparar M con P + 8

Comparar C con M + A	 Comparar M con 8

Comparar C con M	 Comparar A con P + B

Comparar A con 1'	 Comparar F con B

así sucesivamente para todas las combinaciones.

Al hacer esas comparaciones, debe verificar silo que dicen las relaciones numéricas
coincide con su apreciación subjetiva de los pesos e importancia relativa de las caracterís-
ticas. En caso de discrepancia, deberá hacer los ajustes pertinentes hasta que las compa-
raciones numéricas coincidan con las preferencias. Cuando se ha llegado a un conjunto
coherente de pesos, entonces se pueden expresar como un porcentaje de la suma total de
los pesos asignados o asignar los puntajes de manera normalizada, esto es, que sumen 100.
Hecho esto, se puede proceder a producir un indicador único que rtíleje la evalua.ióis de
cada alternativa.

Ejemplo 4
Si, poi ejemplo, se estuvieran evaluando 4.alternativas (marcas) de acuerdo con las 5

características anteriores, se podría llegar a una tabla como la siguiente:

CAPCfERÍST1CAS

	

M	A	'C	P	8
MARCAS

A	 20	9	6	8	4

B	 -	 10	6	9	4	8

C	 5	3	3	2	2

D	 5	6	12	4	4

Pesos	 9	4	30	7	Q

Pesos como porcentaje	 15%	7%	51%	12%	1%

Los porcentajes se redondearon a cero decimales; Lo primero que debe hacerse es
investigar si hay dominación, es decir, que una alternativa sea mejor que otra en todos los
aspectos. Esto sucede ei-stie las alternativas b y c, por lo tanto, se elimina e del análisis, ya
que b es superior en todos los aspectos.

El valor de cada alternativa puede determinarse ponderando su calificación con el
peso correspondiente, así: V(a) = 20x9+9x4+6x30+8x7+4X9 = 438; \'(b) = 484,
yV(d) = 493.

Según este procedimiento, la mejor alternativa sería la d con 493 puntos. Una variación
pequeña a este procedimiento es asignar los puntajcs de manera normalizada, esto es, que sumen
100, tal y como aparece en la última fila de la tabla. El resultado es el mismo.

Si la asignación original de pesos se variara y fuera consistente con la apreciación -
subjetiva del que decide, la evalwición sería, eliminando también a c:

—_CARACftRÍTlCAS	

NI
	

Al C
	

P
	

8
MARCAS

A
	

23
	

9	6
	

8
	

4

B
	

I0
	

(
	

4

D
	

5
	

6	12
	

4
	

4

Pesos
	

7
	

5	lO
	

7
	o

Pesos como porcentaje
	

18%
	

13%	26%
	

18%
	

24%

V(a) = 20x 18%+9x 13%+6x'26%+8x 18%+4x24% 8,73; \"(b) = 7,56. ' V(d)
6,48.

Los porcentajes se redondearon a cero decimales. Ahora la mejor sería la b. Esto indica
que puede (y debe) hacerse un análisis de sensibilidad para determinar qué tanta variación
en la decisión se presenta al cambiar los pesos.

ji
	 1.
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objetivo (característica en el ejemplo) queda con igual valor para todas las alternativas. En

ese caso, el objetivo se puede eliminar, puesto que no hace n'inguna discriminación entre

las alternativas. Esto, Junto con el análisis de dominación, hace el problema más sencillo.

3.5. Métodos de pronóstico

Las técnicas de pronósrico son una herramienta necesaria para la plane-ació; macro
y microeconómica. Para ci caso del gerente, su quehacer básico es la toma de decisiones
con consecuencias futuras y, por lo tanto, debe elaborar cálculos de lo que sucederá en
el futuro. Por otro lado, debe prever escenarios que ¡e permitan anticiparse a las posibles

eventualidades que le indicarán la conveniencia o inconveniencia de una alternativa. En

particular, para analizar decisiones de inversión es necesario hacer cálculos de muy diversas

variables: precios, tasas de interés, volúmenes de venta udc producción, etc., por lo tanto,

es necesario que el analista conozca, por It) iTiefloS, la existencia de cierras técnicas que lo
ayuden en esta tarea.

Para elaborar pronósticos se pueden encontrar dos grandes clases de modelos: causales

y de series de tiempo. Ls primeros tratan de encontrar las relaciones de causalidad entre

diferentes variables, de manera que conociendo o prediciendo alguna o algunas de ellas, se

pueda encontrar el valor de otra. En el segundo caso no interesa encontrar esas relaciones,

sino que se requiere solamente encontrar los posibles valores que asumirá tina determinada
variable. En todos los casos siempre Se hace uso de la información histórica, ya sea para

predecir el comportamiento futuro o para suponer que e1 comportamiento histórico se
mantendrá hacia ci futuro, y sobre esta base hacer los cálculos.

Se debe tener presente que no existe ningún método de pronóstico infalible; lo que

hacen estos procedimientos es calcular un valor posible, pero siempre sujeto a errores. Si

el fenómeno que se va a pronosticar fuera determinístico, sólo bastaría utilizar la ley ma-

temática que lo rige y predecir con exactitud el resultado; éste sería el caso de fenómenos
físicos, como la caída libre de un cuerpo.	 -

En el proceso de toma de decisiones se invllucra el comportamiento humano, a Ira-

'és de las decisiones de los individuos a quienes está dirigido un determinado producto o
servicio, y las decisiones del mercado, que están compuestas por muchísimas decisiones

individuales, imposibles de predecir con exactitud. Una fuerte limitación de los métodos -

de pronóstico es la de suponer que las causas que determinaron los datos históricos pre-
valecen y esto no siempre es cierto.	 -

Existen muchos métodos de pron stico, y en esta nota no se briiida una revisión exhaus-
tivade ellos. Además, para calificar Li conveniencia de cada uno de ellos se debe acudir al

método de los mínimos cuadrados, esto es, se considera el mejor método aquel que mininu:a
la suma de h, cuadrados de los errores (diferencias entre el valor calculado y el obsenado.

A pesar de la eliminación de los supuestos sobre certidumbre total, los enfoque,; '
presentados hasta ahora un permiten involucrar la complejidad dc ja interacción de las
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La asignación de ponderaciones y su Consistencia interna es de v
ital importancia. Mu-

chas veces es necesario recurrir a la opinión de expertos o, incluso, de funcionarios de la

misma organización. Cuando se debe recurrir a personas dentro de la misma organización,

puede encontrarse que las personas lleguen a ser reacias a expresar de manera explícita
sus preferencias. Si esto ocurre, todavía existe una opción para 'descubrir' 

esas Opiniones.
Una posibilidad es el análisis de regresión el cual se podría aplicar a una serie de

Pruebas que se somete a los funcionarios, a fin de tratar de que califiquen en una escala

numérica total su apreciación de la bondad de muchos casos reales o ficticios, luego de

haberles indicado cuáles son los factores que se deben tener en cuenta. Con estos datos

se puede hacer tina regresión múltiple con los pesos o ponderaciones como variables y así

descubrir las ponderaciones que mejor se ajusten a los resultados. Este enfoque encuentra
las ponderaciones implícitas que el evaluador asignó a cada factor.

1idas estas ponderaciones son subjetivas, y aquí debe recordarse que subjetividad y
arbitiariedad no Son lo mismo, aunque en el lenguaje corriente a veces se intercambian.

La primera es algo personal, producto de la experiencia y de Ja cantidad de información
que se posea; la segunda es arbitrariedad.

Hainmond, Keeny y Raitía (1999) citan a Benjamin Franklin como el autor de un
proceso que permite hacer un análisis de los objetivos de una manera parecida al análisis
de dominación, ya mencionado. Dice Franklin:

• .ini método es dividir media hoja de papel en (11)5 columnas con una línea: escri-
biendo en una el pro y en la otra el contra. Luego 1. .. 1 voy anotando bajo diversos
encabezamientos 1 . 1 los diferentes motivos [ ... ] a favor o en contra de la medida.

Cuando los tengo ya todos reunidos 1... ] trato-de estimar su respectivo peso; y
donde encuentro dos, uno a cada lado, que parecen iguak:s, tacho los dos. Si
eicueiitro una razón en pro igual a dos en contra, tacho las tres.

en efecto, he hallado gran "cura ja en esta foima de ecuación de lo que se pue-
de llamar el álgebra moral o prudencial. (pp. 104-105)

$ Basándose en esta excelente idea, Hamrnond;Keeny y Raifia (1999) proponen hacer
inrei canihic,s entre objetivos, de manera que se llegue a un objetivo que no discrimine entre

las alternativas. En el ejemplo de la éompra del computador se podría intercambiar precio
por memoria o di sco duro), de rhodo que un precio menor se suba, pero a la vez se-suba la
capacidad en disco duro o memoria por una cantidad equivalente que fija el analista. Si
el precio de una alternativa es $1 millón más, pero tiene más, memoria, ¿en cuánto debe
aiirnentarse ci preci o de otra -alrcmativa con menos memoria para que las memorias sean
iguales.' (Cuánto adicional está dispuesto a pagar el analista para que la alternativa con

menos memotia tenga igual mémomia que la otra?) Este proceso se hace hasta que cierto

1
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muchísimas variables que tienen que ver con un proyecto de inversión. Para mencionar
algunas de ellas, se puede pensar en ¿qué tasa de interés será la adecuada para el futuro?
¿Cuánto valdrá la inversión? ¿Cuándo Comenzará a producir beneficios? ¿Durante cuánto
tiempo? ¿Cuánto tiempo habrá que invertir? ¿Qué mercado existirá? Etcétera.

3.6. Tasa de descuento con análisis del riesgo-

Las tasas de interés que se encuentran en el mercado tienen implícito un componente
de riesgo y se sabe que a mayor riesgo, mayor tasa de interés. Sin embargo, hay que hacer
claridad sobre qué mide el riesgo que se encuentra en esas tasas de mercado.

Cuando se introduce el elemento riesgo de manera explícita, esto es, ctiando se ana-
lizan ¡os flujos de caja basados en la distribución de probabilidad de las variables que lo
determinan, se debe utilizar una tasa de interés libre del riesgo que se está analizando; de
otra manera, se estaría contando doble el efecto de ese riesgo: una vez como el componente
de riesgo que hay en la tasa de interés y otra al reconocer la variación de manera explícita
a través de una distribución de probabilidad.

Asimismo, en el capítulo 3 se planteó que una de las formas de manejar el problema
del riesgo era, hace algunos años, aumentar la tasa de descuento; en realidad, lo que se
hacía era reconocer que para compensar el riesgo de una inversión debería exigírsele más,
objetivo que se lograba aumentando el componente de riesgo en la tasa de descuento.

Si el costo de capital (deuda más costo de los fondos aportados por los inversionistas)
se calcula midiendo el costo de cada fuente de capital. entonces allí está incluido algún
grado de riesgo. Usualmente el costo promedio de capital se calcula utilizando el modelo

a.ssei pricmg model (CAPM), que se estudia en el capítulo sobre portat,lio. Si al medir
el costo promedio de capital se puede suponer que se captura todo el factor del riesgo que
existe, entonces se supone que esa tasa ya tiene involucrado el riesgo y, por lo tanto, no se
debe utilizar cuando se introduce el riesgo (le manera explícita.

Si: por el contrario, no tiene involucrado el riesgo que se introduce de manera explícita
en el análisis, se debe utilizar el costo promedio de capital calculado con el modelo CAPM
para descontar los flujos de caja cuando se hace el análisis del riesgo de manera explícita.
Esta tasa de descuento, el costo promedio de capital que se calcula utilizando el CAI'M,
no tendría incluido el riesgo que se desea medir en la simulación.

¿Qué piensan algunos autores al respecto? Ross, Westerfield y Jaife opinan que 'el
coeficiente beta de un acción no sale del aire. Más aún, está determinado por las carac-
terísticas de la firma. Consideramos que hay tres factores clave: la naturaleza cíclica de
los Ingresos, el apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero" (1909, p. 300).
Çonsiderari, además, que:

Vale la pena anotar que cíclico no es lo mismo que variabilidad. Por ejemplo, una firma que
produzca películas tiene ingresos muy variables debido a que los altibajos del gusto del espec-
tador no son fácilmente predecibles. Sin embargo, debido a que los ingresos de un estudio
cinematográfico dependen más de la calidad de sus producciones que del ciclo económico,
las productoras de películas no tienen un ciclo muy acentuado. En otras palabras, accione,;
con una alta variabilidad (alta desviación estándar en su rentabilidad) no necesariamente
tienen un coeficiente beta muy alto... (Ross, Westerfield y Jaife, 1999, p. 301).

El apalancamiento operativo tiene que ver con la estructura de los costos fijos y va-
riables, no con la variabilidad. El apalancamiento financiero tiene que ver con la deuda.
Terminan anotando. En otras palabras, el CAPM sólo captura el riesgo sistemático de la
economía, que no puede ser eliminado por la diversificación de un portafolio.

Al calcular el costo promedio de capital correctamente (con valores de mercado),
este costo se ajusta automáticamente en cada simulación, aun cuando entre las variables
que se simulan no se incluyan directamente aquellas que tienen que ver en forma directa
con el costo de capital (esto es, inflación, coeficientes beta, etc.). Este ajuste ocurre pre-
cisamente porque el costo promedio de capital basado en valores de mercado depende del
valor total, que a su vez es función de los flujos de caja libre y del mismo costo de capital.'
En otras palabras, lo que afirman Ross, Westerfield y Jaffe (1999) significa que el mercado
no paga' por un riesgo no sistemático (riesgo que afecta a una empresa en particular).
El mercado paga. por el riego sistemático, o sea, el que afecta a todas las firmas de una
economía. Como se vciá ci el capítulo sobre portafolio, el riesgo no sistemático se puede
eliminar por medio de la diversificación.

Según esto, para Ross, \Vesterfield yjaffe (1999) el coeficiente beta (y por lo tanto
el costo promedio de capital) no refleja la variabilidad de los parámetros de entrada
que nos ocupa. Y, con ello, se debería concluir que cuando utilizamos el costo promedio
de capital, no estamos incluyendo el riesgo asociado con la variabilidad atribuible a
las variaciones de los parámetros específicos de la empresa representada en un modelo
financiero. Esto significaría que cuando se descuenta un flujo de caja libre esperado
(que en términos práctico implica suponer certidumbre total), deberíamos añadir una
prima de riesgo al costo promedio de capital. Por el contrario, si incluimos de manera
explícita el riesgo en el análisis (utilizando la simulación, por ejempló), debemos utilizar
el costo promedio de capital como si fuera la tasa 'libre de riesgo'. En este caso se habla
de tasa libre de riesgo porque no toma en cuenta el riesgo asociado con las variaciones
de los parámetros.

Pr otro lado, Brcalev y Myers (2000) tienen la posición contraria. Ellos consideran
que el costo promedio de capital ya tiene incluido todo el riesgo que enfrenta la firma. De

a

C. Para un tratamiento detallada de este cálculo COl) valores de mercado Y circularidad. yéase Vlez Pareja y
Thsni (2009).

5. Este aparte está iomado de Vélez Pareja (2003).
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llanera que si deseamos descontar los flujos de caja libre esperado (como si esrii'.iérarnc.
en una situación de certeza total), para tener en cuenta el riesgo, deberíamos utilizar el
Costo promedio de capital. Y si incluyéramos el riesgo de manera explícita en el análisis
deberíamos utilizar la tasa libre de riesgo.

Si se utiliza el enloque de Ross, Wesrcrfield y Jaffe (1999), al descontar el valor esperado
del flujo de caja libre con el costo promedio de capital más una prima de riesgo (que no es

claro cómo calcularla) para tener en cuenta la variabilidad de los parámetros de entrada

la decision debería ser la misma que si el gerente decidiera conociendo el valor esperada

del VPN y su probabilidad de fracaso. Esto al mener en la menie ven el corazón la función
de utilidad de la firma (sea lo que sea esa función).

Por el contrario, sise utiliza el enfoque de l3rcaley y Myers (2000), entonces al calcular
el valor presente de los (lujos de caja libres con el costo promedio de capital se debe llegar

a la misma decisión que tomaría el gerente con la función de utilidad de la firma en su
mente y corazón conociendo el valor esperado del \'PN y su probabilidad de fracaso, pero
calculando este \'PN con la tasa libre de riesgo.

En este texti creemos que el enfoque de Ross, Westerfleld y Jaffe es el adecuado.
Precisemos una vez más esta posición. La simulación de Monte Carlo debe hacerse usando
el costo, promedio de capital, que no incluye el riesgo asociado Con la variabilidad de los
parámetros o variables que deseamos simular.

Como ci supuesto implícito es que el riesgo asociado con la variabilidad es no siste

(que se puede diversificar), entonces si se utiliza el coto promedio de capital, ya

sea usando el valor esperado del flujo de caja libre o sinluland i, habrá que supones siem-

pre qi e la firma diversifica totalmente el riesgo asociado a la variabilidad. Esto no es una

suposición ra:onable, sobre todo si se está analizando el flujo de caja de una firma (para
valorarlaa_preGlosde merca(.io) o si se está analizando un proyecto aislado (por ejemplo
el sembrado de palma africana).	 -

Aquí consideramos que es posible tomar una mejoi decisión si se calcula el valor

esperado del \'PN y se añade a esta cifra el análisis o consideración de la prohahiíidad de
fracaso. Par el contrario, si se iiilllza el valor esperado de los flujos de caja y se usa el costo

promedio de capital (que no incluye el riesgo de la variabilidad), habría que calcular una

prima de riesgo que finalmente tendría que ser subjetiva, cuando no arbitraria. Hacia el

final del capítulomostraremos con el ejemplo que se presenta a continuación cómo se

puede involucrai en la decisión la distribución de probabilidad resultante de la simulación
y la actitud hacia el riesgo, medida con una función de utilidad.

3.7. Simulación

Si77ii4laciáji, en el sentido más común de la palabra, significa juntar. Y de esto se trata;

se va a imitar el compoitamiento de un sistema a través de la manipulación de un modelo
que representa una realidad (véase capítulo 1).

La simulación ha sido utili:ada desde hace mucho tiempo, especialmente por los diseña-

dores; por ejemplo, se tiene la prueba de modelos a escala de aeroplanos en túneles de viento,

modelos de represas, distribución en planta, ec. Con el surgimiento de la investigación opera-

cional '' con la disponibilidad de los computadores, esta técnica ha sido y es de gran utilidad.

ciertos problemas que son muy completos y cuya solución analítica es práct

canlente imposible. Sin embargo, Hillier (1963), en un artículo clásico, propone una

solucion analítica basándose en el teorema del límite central de la estadística y dice que la

distribución del VPN, costo anual equivalente CAE o TIR es aproximadamente normal.

Debe observarse, y así E dice, que hace case omiso del problema de la discrepancia entre

los criterios e de la posibilidad de múltiples tasas de interés. Realmente esto no presenta

una lmmmtacion al método, ya que se han propuesto formas de eliminar las discrepancias

entre los criterios y de la posibilidad de múltiples rasas internas de rentabilidad. Lo que

propone él es enfrentar al que decide con las diferentes probabilidades de obtener distintos

valores del \'PN de una inversión. Más específicamente, la probabilidad de que el VPN

sea menor que cero.

De acuerdo con el método de Hillier. se tiene:

.i=O(i

pç	ar(i1)
PN)=

Donde Y  es el ingreso neto promedio del período j; E(.), el valor esperado de la ex-

j' resion que va dentro del paréntesis; 1, el fluio de caja del período j; \'ar(.), la varianza

de la expresión dentro del paréntesis; i, la nasa de descuento libre de riesgo; N, la--vida del

proyecto en años, y i, el período que se analiza.

La distribución del \'FN tiende a ser normal; los resultados son mejores en la medida

cii que las distribuciones de los diferentes componentes sean más cercanas a la normal.

Ejemplo 5

Para el aso del etemplo mencionado al comienzo del capitulo;

51.i0(' S 500 $1000
E(iP,\' )=- $5(iOO-- --- ----- + -- = $667.51

1.2	1.44	4.3

1'4R(tTA')= 540.000+	
52250 530500 -

 $154.469,24

	

1.2)2	(t.2)	(1.2)"

Con una tabla de la distribución normal se rueden hallar algunas probabilidades; por

eernpE';

(667,5 -o)
= 

	
=1.697 = 0.044570 4,457%

[	393.0



VENTAS (uNIDADES)

PUNTO MEDIO

3.125

3.250

3.375

3.500

3.626

3.750
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FRECUENCIA
	

NÚMEROS ALEATORIOS

RELATIVA
	

ASIGNADOS

4%
	

00-03

16%
	

04-19

24%
	

20-46

36%
	 44_7Q	 !i1

16%
	

80-96

96-99

Como las probabilidades tienen dos cifras significativas, entonces se asignan 100 nú-

meros de 00 a 99 (que tienen Igual probabilidad de ocurrencia) en forma proporcional a

la probabilidad. Observe la tabla y encontrará que para un evento con probabilidad 4 hay

asignados cuatro números (00 a 03).	

a
Volumen de ventas

40%

30%-

20% -

CL	1

0.

3.25	3250 3.375	3.500	3.625 3,50

Cantidad

Suponga que el precio d venta de este artículo es de .000. De modo que el ingreso

bruto es unidades vendidas x precio unitario. Supóngase, además, que las cantidades

producidas han variado en la siuiente forma:	 -

PRODUCCION (UNIDADES)

PliNTO MEDIO

3.248.75

3.373,75

3.498,75

3.62 3,75

FRECUENCIA

RELATIVA

10%

35%

43%

12%

NUME}U S ALEATORIOS

ASIGNADOS

10-44

45-87
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El cálculo de esta probabilidad se puede hacer con las funciones estadísticas de Excel
MSTh'.NORM('x, media, desv estándar,acurn) o DISTR.NoRM.trANL) (Z). En este punto el

que decide posee toda la información cuantitativa posible de obtener. Ahora deberá tomar

una decisión que involucra su actitud hacia el riesgo. El modelo no puede acompañar al

quien decide más allá de la información cuantitativa; la acción final de tomar una decisión
es un acto de soledad. Esto es, para algunos un 10% de probabilidad de que el proyecto

sea indeseable puede parecer poco; para otros, 2% es excesivo. También en esto tiene que

ver la cantidad de dinero que esté en juego. Más adelante se estudia lo relacionado con
las actitudes hacia el riesgo.

La propuesta de Hillier supone un manejo analítico del problema; sin embargo, la

complejidad de las distribuciones de probabilidad puede ser alta, de manera que conocer
sus parámetros es muy difícil o imposible. Aquí hay que advertir que no sólo se trata

de la complejidad de las distribuciones de probabilidad, sirio también, y sobre todo,

de la complejidad de las relaciones entre las diferentes variables. Un caso ilustrativo

es el ejemplo detallado del capítulo 6. A pesar de que 1a técnica de simulación tiende

a ser un procedimiento costoso, es uno de los enfoques más prácticos para abordar
un problema.

La simulación implica construir un modelo, el cual es matemático en gran parte.

Antes de describir el comportamiento total del sistema, la simulación describe la ope-
ración de ese sistema en términos de eventos individuales de cada componente del sis-

tema, cuyo comportamiento se puede reseñar, por lo menos en cuanto a distribuciones
de probabilidad.

La inteirelación entre estos componentes se puede involucrar dentro del modelo.

La combinación de los eventos posibles y el efecto de la intcrrelacjón entre éstos le
Permiten al analista determinar la configuración adecuada de los suhsistcmas. Como

la simulación trabaja con un número finito de pruebas, se incurre en un error estadís-
tico que hace imposible garantizar que el resultado es el óptimo. De hecho, muchas
veces no se busca el óptimo de una solución, sino el compLirtanuento o tendencia de
determinado parámetro.

Una manera cruda o aproxunada de hacer una simulación es la llamada técnica de
Monte Carlo.

Ejemplo 6

Suponga tina inversión de $4.375.000 en un sembrado cuyo fruto es perecedero. De
acuerdo con los datos históricos, la demanda se ha comportado de la siguiente forma:
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50%

•D 40% -.

20%

3.248,75	3.373,75	3498.75	3.623,75

Cantidad
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y con elh.s se pueden similai valores para calcular ciertos parámetros como la TIR u el.
VPN. Esta simulación si' puede hacer también con la opción "Generación de números
aleatorios» de Anilisi.s de datos en la eriquera Datos de Excel.

.Al oprimir la opción Análisis de datos aparece el siguiente cuadro de diálogo:

El costo variable unitario es $1.000. Lo producido por encima de las ventas se consi-

dera una pérdida de $1.000 por unidad y las ventas no realizadas no acarrean pérdida. Las

ventas perdidas son la diferencia entre la demanda (ventas) pura el período y la cantidad
producida.

(iiii tundaineiito en los daios de las distribuciones de probabilidad, se puede deter-

minar que el promedio de las ventas y de la producción es el mismo y vale $3.445,00. Si .se
trabajara con promedios, se tendría un ingreso neto al final de un año de:

($3.000x 3.445-3.445.000) = 3-445,00X2.000

$6.890.000

La rentabilidad promedio de esa uversión, en un año, sería de 57,4391).

Si se supone que las ventas y la producción se comportarán en la misma forma como

lo han hecho historicanrente, se puede generar una muestra aleatoria. Si se desea que

la probabilidad de ocurrencia sea proporcional a la frecuencia con que han ocurddft los

valores, entonces, en el caso de la producción, la probabilidad de que ocurra un valor

alrededor de 3.498,75 Jebe ser 4,3 veces mayor que la probabilidad de obtener un valor
alrededor de 3.243,75.

Para lograrlo en forma gráfica se construye un liisrogram de probabilidad acumulada

se usan números aleatorios entre 00 y 99 para 'entrar' a la gráfica por el eje de las orde-

nadas. La asignación de los números aleatorios es proporcional a la probabilidad de cada

valor. A partir de allí se localiza el valor de la variable trazando un horizontal hasta 'tocar'
la gratica y 'bajar' al eje de las abscisas para localizar el valor de la variable.

Entonces, simulando los valores de las ventas y de la producción un número de veces

suficientemente grande, se puede obtener una distribución de frecuencia de los in2resus
netos y a su vez calcular las respectivas tasas internas de rentabilidad o valores presentes

netos. Con estos valores se construye la distribución de frecuencia y se puede conocer la
probabilidad de que la TIR sea mayor que la tasa de descuento utilizada o de que el VPN

sea mayor que cero. Utilizando la función =ALEATORIO O de Excel se pueden obtener

númeios aleatorios, que se comparan con el acumulado de la probabilidad de la distrib'icióri,

E~ pwa - 

-

Pwb t po,	de do,

Y al escoger "Generación de números aleatorios", aparece,

[1

-- ...............
R..ço dvod

—

de

'Rodeo

O be,,, ,o

La distribución de frecuencia de los :'alores de rentabilidad calculados pata 100 si-
mulaciones es la siguiente:
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RENTABILIDAD (%)	FRECUENCIAACusfu

35.0	 3	 3,0

40.0	 2	 5.0

45,0	 9	 14,0

50,0	 26	 40.0

55,0	 38	 78,0

60,0	 21	 9Q,

65,0	 0	 99.0

70,0	 1	 100.0

Total	 lOO

Frecuencia absoluta y acumulada (%) de la nR

TIR

De la tabla y ci gráfico se puede inferir que la probabilidad de obtener una TIR menor
o igual que 55% es del 78%. Esta medida, por aproximada que sea, es mejor guía para tornar
una decisión que decir que la rentabilidad del provecto es 57,43%, corno sería el resultado
al trabajar con promedios.	 -

Una forma de saber cuándo 'parar' una simulación es examinar el comportamiento

del resultado que se desea simular. Cuando ese resultado se estabiliza, se ruede considerar

la posibilidad de detener el proceso de simulación. En el ejemplo anterior, la probabilidad

de fracaso tiene el comportamiento que aparece en el gráfico:
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Estabilización de le probabilidad de fracaso
VS N2 de simulaciones

0	50	100	150	200	250	300	350
Nº de simulaciones

En este ejemplo y para una tasa de descuento de 55%, se puede ver que la estabiliza-

ción del resultado se logra a partir de la simulación 153, y los valores de la probabilidad
de fracaso tienden a 70%.

Una forma más rigurosa de hacer el cálculo estadístico del tamaño adecuado de la

muestra es calcular la vanana del resultado (probabilidad de fracaso) para un cierto número

de simulaciones (por ejemplo, 1.000). Esta varianza se podría calcular para 30 corridas

de 1.000 simulaciones. Si sr supone que la distribución de esa probabilidad es normal, se
define un índice de confian:a -por ejcrnplo 1% o 5%-, y basándose en esa cifra se calcula
la z de la distribución normal. Asimismo, se calcula el error absoluto que se está dispuesto
a aceptar, cii este caso el numero de puntos en porcentaje. Con estos datos se calculad
tamaño de la 'muestra', es decir, el número de simulaciones que debe hacerse. La forma
de calcular n es la siguiente.

z_ X 

c

Donde n es el tamaño-le la muestra; z, la variable normal con p = O y çy = 1. para
un nivel de éonfjanza desea lo, ye, el error absoluto aceptado.

Otro eimp1o: Con los .tipuestos y datos del ejemplo utilizado para ilustrar la construc-

ción del flujo de caja de un provecto en el capítulo 6 se hizo una simulación para algynas
variables: aumento en precios de venta, en precios de compra, en volumen de ventas y en

tasa de inflación. El programa utilizado en estos dos ejemplos está disponible en el archivo
Simulacián.X	Al]-¡* hay otros ejemplos.

En el ejemplo del flujode caja del capítulo 7 (Inflación.XLS), las distribuciones utili-
zadas aümentos en precios y en volumen de ventas en unidades:



No. de simulaciones

10

20

40
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95

i00

150

200
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Probabilidad de fracaso

0,00%

10,00%

25,00%

12,50%

10,00%

10,00%

11,58%

8,00%

8,00%

11,50%

8,40%

Probabilidad de fracaso

30%

20%

10%

0%	 1

0	50	100	150	200	250	300

286 J_Ignacio Vélez Pareja	
Vil. Decisiones bajo riesgo einceidumbj 287

VENTA
PROBABI. 

1 rofp}	PROBABI.	UNIDA .	PROBABI.	INFLA,	PROBABI.	 .	 En la tabla y gráfico anteriores se puede observar que a partir de 100 simulaciones la
LIDAD	 LIDAE)	DES	LIDAD	CIÓN	LIDAD	 probabilidad de fracaso se encuentra alrededor de 80/11.

	

25,00%	25,00%	22,00%	5,00%	4,3%	27,00%	20,00%	30,00%	 Por ejemplo, si se estipularan los siguientes parámetros para el ejemplo anterior, se

	

26,00%	40,00%	23,00%	15,00%	5,0%	43,00%	21,00%	40,00%	 tendría

	

27,00%	20,00% Í 24,00%	30,00%	6,0%	23,00%	22,00%	20,00%

	

26,00%	10,0070	25,00%	3510070	7,370	5,00%	23,00%

	

29,00%	5,00%	26,00%	15,00%	8,0%	00%	24,00%	0O%

Los resultados de la simulación fueron los siguientes:

Es decir, una corrida de 250 simulaciones proporcionaría un buen estimado de la
probabilidad de fracaso.

El programa utilizado está disponible. Los interesados pueden obtenerlo en http:I!www.
cashfl ow88.com/decisiones/decisioneshtinl y allí, en la opción Ejemplos y ejercicios. Existen
programas comerciales que se adicionan a Excel que sirven para este tipo de operaciones

con simulación. El interesado puede bajar un programa de muestra desde hrtp:Ilwww.
treeplan.com/ o desde http:www.decisiontoolpak.com/. Hay un programa de simulación
comercial muy recomendado llamado Crystal Ball. Es muy costoso. Como alternativa se

sugiere un programa denominado Simular, que se puede bajar de http://www.simularsoft.
com.ar/.7 Una vez calculado el índice de riesgo como la probabilidad de fracaso de un pro-

yecto, esto es, la probabilidad de que el proyecto tenga un VPN menor que cero, puede

calcularse el valor esperado del VPN y la desviación estándar y la probabilidad de fracaso.

Esta tiene unplíc-ita la relación entre la magnitud de los beneficios del proyecto, el VPN

esperado y su desviación estándar. De manera que es posible tener un proyecto con menor

VPN esperado y menor desviación estándar y ser más deseable que otro con mayor VPN
esperado y mayor desviación estándar. Por ejemplo, si se supone que la distribución del

VPN fuera normal, entonces los siguientesproyectos quedarían ordenados así:

Número -de simulaciones

2,32634193

L E	 .	 0,50%

Desviación estándar	 3.38%

247,993383

1. Éste es el valor de z para tina probabilidad de 1%.

7. Es un programa de simulación prohabiiistica comparable con Cryctal Bali. Este programa ha sido desan ollado
por Luciano Machain (lucianomachin@yahoo.com.ar).
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VPN ESPERAD C)	1 DESVIACIÓN ESTÁNDAR PROBABILIDAD DE FRACASO (%)

1.000	 250	 0,003

350	 100	 0,023

-	100	 30	 0,043

500	 150	 0,043

750	 250	 0,135

100	 35	 0,214

250	 100	 0,621

350	 150	 0,982

100	 45	 1.313

750	 350	 1.606

500	 250	 2.275

1.000	 500	 2,275

500	 300	 4.779

o	 50	 50.000

0	 100	 50,000

-lOO	 100	 84,134

-	-100	 50	 97.725

-200	 100	 97.725

-200	 50	 99,997

empresarios visionarios (' exitoso), hay eternos enamorados que se entregan por com-
pleto, etc. Por otro lado, hay quienes se resignan a un cómodo empleo que no presenta
retos, ni amenazas, hay quienes nunca juegan y nunca serán espontáneos en una plaza de
toros, otros, como un columnista de la página económica de un periódico, dice que "una
buena inversión debe hacerse teniendo en cuenta que no quite el sueño, aunque no dé
para comer muy bien". Por último, hay algunos que nunca salen de sí mismos, porque les
da miedo la entrega total. Todas estas diferencias en el comportamiento humano se deben
a las diferentes actitudes hacia el riesgo.

Cuando en un curso universitario se plantea el problema de un juego con probabilidad
0,5 de ganar $Oy 0,5 de ganar $1.000, y se pregunta cuánto dinero daría cada estudiante
por participar, la respuesta es $500. Al analizar más el problema y sometér al interrogado a
confrontaciones y escogericia, se encuentra que la cifra no es $500, sino otra muy diferente.

La primera cifra ($503) se denomina valor esperado monetario. Valor esperado mone-
tario de una decisión es el promedio ponderado de todos los valores que pueden resultar
y que corresponden a todos y cada uno de los resultados posibles, dado que el que decide
ha optado por elegir una alternativa. Se dice, en general, que cuando hay poco dinero
en juego, la gente decide de acuerdo con el valor esperado del juego y trata de decidirse
por la alternativa que lo inaximiza, pero en muchos casos la gente no decide por el valor
esperado monetario (VEM).

Para aquellos-que dudan acerca de la forma de tomar decisiones cuando está involu-
crado el azar (decisiones bajo riesgo), se propone el análisis de dos casos: uno hipotético
(la paradoja de San Petersburgo) y uno real, cualquiera de las loterías que se venden en el
país, véanse tablas del Ejemplo 8.

Ejemplo 7

Aquí se observa que no es el VPN esperado, ni la desviación estándar la medida
adeci.iada para ordenar proyectos bajo riesgo, sino la probabilidad de fracaso (probabili-
dad de que el VPN sea menor que cero). Esta probabilidad es una medida del riesgo. Este
ordenamiento coincide con el llamado coeficiente de variación en estadística, el cual es el
cociente entre el valor esperado y la desviación estándar de la variable, en este caso, el \'PN.
Quienes toman decisiones tienden aser versos al riesgo y, como se estudió en el capítulo 2,
a mayor riesgo, se espera mayor rentabilidad. Sin embargo, habrá quienes estén dispuestos
asumir un mayor riesgo (mayor probabilidad de fracaso) si el valór esperado del VPN es
lo suficientemente grande. Esto se tratará inmediatamente: las actitudes hacia el riesgo.

4. Actitudes hacia el riesgo

Hay gente que juega lotería o ruleta, hay quienes son toreros o astronautas; otros
aceptan gerenciar empresas quebradas, otros se atreven a ser rectores universitarios, hay

4.1. La paradoja de San Petersburgo

Se proponen las siguientes alternativas:

A: Un regalo, libre de impuestos, de $10.000.
B: Un pago de 2D centavos, donde a es el número de veces que se lanza una moneda al

aire hasta cuando aparezca sello.

Sólo se puede participar una vez en el juego y la secuencia de lanzamientos se detiene
cuando aparezca sello por primera vez.

El valor esperado (le :ada una de las alternativas es:

E(A) = $10.000,00
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VALOR ESPERADO EN

PREMIO EN VALOR ESPERADO CENTAVOS (EN NOTACIÓNEVENTO	PROBABILIDAD	 CIENTIflCa POR EJEMPLO,MILLONES EN CENTAVOS
3.2503 DIVIDIDO POR UN 1

SEGUIDO DE 8 CEROS)
Premio mayor y un

	

4,44444444E . 13	1.050	0,0466666666667	 4,666667seco de 50 millones
Premio mayor y dos

	

2,96296296E-19	1.100	0,0000000325926	3,2593E-08secos de 50 millones

Tres secos (dos de

	

50  1 de 20 millo . 2,96296296E-19	120	0,0000000035556	3,5556E-09
nes)

Premio mayor y tres

	

secos Idos de 50  1 1,97530864E . 25	1.120	0,0000000000000	2,21235-14
de 20 millones)

Cuatro secos (dos
de SOrdos de 20	l,97530864E. 25	140	0,0000000000000	2.7654E-15
millones)

Premio msyor y
cuatro secos (dos

	

1,31667243E-31	1.140	0,0000000000000	1,5012E-20de 50  dos de 20
millones)

Cinco secos Idos
de 50 millones. do.,

	

1,3 16872435.31	142	00000000000000	 1,875.21de 20v 1 d 2 mi-
lkne)

Como se puede apreciar, el valor esperado de esta lotería es mucho menor que su -. -

precio; sus embargo, gran cantidad de personas compran lotería, rifas, hacen apuestas.

etc. Hay ejemplos que muestran cómo la gente no toma decisiones tratando de maximizar

el \'EM. Una prueba cotidiana es la gente que compra rifas y loterías. Todos saben que el

valor esperado de la lotería es muy inferior al precio que se paga por ella. De hecho, si no

fuera así, nadie liaría una rifa y no existirían las loterías.

Estos ejemplos ilustran la idea de que bajo riesgo, muchas personas no tratan demaxi-

mizar el valor esperado de sus ganancias. O sea, entran en juego otros factores.

Ante situaciones como éstas, los estudiosos del tema han presentado teorías que

permiten explicar. (teorías descriptivas) o predecir el comportamiento de un individuo en

particular cuandose encuentra enfrentado a decisiones bajo riesgo o incertidumbre redu-

cida a riesgo, por medio del cálculo de probabilidades subjetivas. Estas reflexiones obligan

a preguntarse cómo se explica, entonces, el proceso de decisión. La teoría expuesta ofrece

esta explicaciórí, aunque con limitaciones. En términos más seoblios: cada individuo cuando

se enfrenta a situaciones de riesgo, puede asignar un valor a cada una de las alternativas

que analiza. Estos son los índices de utilidad cardinal.

E(B)=!x24!x4+!x8+...+
2	4	8

Nadie escogería la alternativa B a pesar de tener un valor esperado igual a infinito, a

menos que haya uná gran propensión al riesgo.

Ejemplo 8

4.2. Una Lotería

Con la información que se presenta a continuación se puede calcular el valor esperado
de una lotería, por ejemplo:

Precio del billete: $3.000

Premios de la lotería.

Número de series: 150; números de billete: 10.000. Total de billetes 1.500.000

CANTIDAD,	TIPO DE	VALOR DEL	PROBABILIDAD	VALOR ESPERADO (VALOR
•	 PREMIO	PREMIO EN	 DEL PREMIO POR EL NÚMERO

MILLONES ($)	 DE PREMIOS POR LA
PROBABILIDAD) ($1

1	Mayor	1.000,0	00000667%	 - 66667

2	Secos	50,0	0,0000667%	 66,67

2	Secos	1	20,0	0,0000667%	 26,67

100	Secos	 2,0	0,0000667%	 - 133,33

•	 Secos

149	
(el número del	

0,5	00099333%	 49.67-	flY0t Con Otro
número de serie),-

Vr. esperado total	 943,00

E(C) = $3.000

E(D = lotería) = $943

Este cálculo se ha hecho suponiendo-que todos los billetes se venden, que no existen

impuestos sobre los premios y desechando las combinaciones -como premio mayor y premios

secos— por ser despreciables (en valor esperado no alcan;an a sumar un peso); algunas de

las probabilidades de ganar más de un premio son:
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La relación funcional entre valores de dinero y los índices de utilidad cardinal no es
lineal en general. La no linealidad obedece a que muchas personas no tornan decisiones
basadas en la maxirnización del '/EM (criterio hayesiano de decisión). Sin embargo, cuando
a las alternativas se les han asignado índices de utilidad, entonces sí se puede aplicar el
criterio bayesiano de decisión. O sea, el individuo trata de maximizar ci valor esperado de
su índice de utilidad.

Esta teoría parece ser aceptable a corto plazo: cuando el individuo tiene que tomar la
decisión y los resultados son inmediatos. Puede no ser válida cuando la decisión implica
resultados futuros.

Las personas pueden ser aversas, propensas o indiferentes al riesgo. Una persona que
esté dispuesta a pagar por jugar una lotería podrá determinar su actitud al riesgo, según el
monto que pague:

1. Propensión al riesgo. Una persona totalmente propensa al riesgo, enfrentada ante
el siguiente juego: $0 con probabilidad 0,5 y $10.000 con probabilidad 0,5, estará
dispuesta a pagar más del valor esperado del juego por participar en él. O sea, pagará
más de $5.000 por participar en este juego.

2. Aversión al riesgo. Si esa misma persona fuera totalmente ave rsa al riesgo y se enfrenta
a la misma situación, pagará menos del valor esperado del juego por participar en él.
O sea, pagará menos de $5.000.

3. Indiferencia al riesgo. Si la mencionada persona fuera indiferente al riesgo, pagaría
exactamente $5.000 por participar en el juego.

En la realidad las personas no son, ni totalmente aversas, ni totalmente propen-
sas al riesgo. Existen algunos hallazgos empíricos de que hay rangos de valores en
los cuales las personas son aversas al riesgo, y rangos en los cuales son propensas al
riesgo. También parecen existir pruebas de que los individuos tienden a ser propensos
al riesgo cuando hay en juego pequeñas sumas de dinero (el caso de las loterías, que
además dividen el billete en fracciones de bajo costo) y a ser averos cuando las sumas
de dinero son altas.

4.3. Nuevos desarrollos: teoría prospectiva8

Daniel Kahneman y Amos Tversky estudiaron profundamente el tema de la toma de
decisiones. En 2002, a Kahneman le fue otorgado el premio Nobel de Economía por su
contribución al estudio del proceso de decisión. Su mayor contribución es la teoría pros-
pectiva (prospect cheory en inglés).

Debido a que se creyó que la teoría de la utilidad cardinal describía bien el comporta-
miento del que toma la decisión, se había propuesto utilizarla como una teoría normativa,
o sea, que le indicara al que toma la decisión cómo tornar decisiones de manera consistente
(por ejemplo, al delegar a un agente las decisiones bajo riesgo). Ya hemos visto algunas
incongruencias entre lo que dice la teoría y lo que hace la gente. Kahnernan y Tverskv
(1979), en un trabajo que se considera seminal en cuanto al origen de su teoría, mostraron
que cuando la gente toma decisiones bajo riesgo se presentan sesgos que muestran incon-
sistencias con la teoría de la utilidad.

Algunos de estos problemas han sido señalados en este capítulo y en el capítulo 1.
Los autores desarrollaron entonces su teoría prospectiva en la cual, a diferencia de la
teoría de la utilidad, la utilidad (o utilas) se asigna a las pérdidas o ganancias que percibe
el individuo y no a su riqueza neta después de haber tornado la decisión, y en lugar de
usar probabilidades se utilizan pesos o ponderaciones de decisión. En la descripción de
Robledo (2002), se dice que hay tres factores críticos que explican las actitudes hacia el
riesgo. El primero se relaciona con la forma de la función de utilidad. La curva de utilidad
tiene una forma de S, cóncava para ganancias debido a las utilidades o ganancia marginal
decreciente; convexa para las pérdidas, lo cual implica que la 'desutilidad' crece más que
en forma proporcional con el tamaño de las pérdidas. En otras palabras, la utilidad de la
pérdida marginal decrece con su tamaño. Puede ser sorprendente, pero los hallazgos de
Kabneman y Tversky indican que el que toma la decisión es averso al riesgo cuando se
trata de ganancias y propenso al riesgo cuando se trata de pérdidas. Esto se puede explicar
porque los individuos tratan de asumir riesgos para evitar pérdidas-grandes. Es como si se
pensara en "ya que puedo perder mucho, entonces tornemos este riesgo alto".

El segundo factor tiene que ver con la pendiente de la función de utilidad. La curva
tiene una pendiente mayor para las pérdidas que para las ganancias. Este efecto se llama
aversión a las pérdidas. Su consecuencia inmediata es que la gente _aprecia más la posesión
de algo que la satisfacción de recibir ese bien. Es decir, la utilidad negativa que se percibe
por perder algo es mayor que la utilidad percibida por recibir ese iiismo bien. Entregar un
bien que ya poseo implica un gran sacrificio, aunque sepa que posteriormente ese bien me
será restituido. Eso se puede observar en la gráfica que se presenta adelante.

El tercer factor está ligado al hecho de la subestimación de las probabilidades altas
y medianas, en comparación con sobreestirnación de las probabilidades bajas. Este factor
explica que una persona sea propensa al riesgo cuando las probabilidades de ganancias
son muy pequeñas, como lo vimos en el caso de una loteía y que tenga una propensión al
riesgo moderada para altas probabilidades depérdidas. Esto en contraste con una aversión
al riesgo pata probabilidades bajas de pérdidas, como cuando se toma un seguro y actitud
moderada de aversión para probabilidades altas de ganancias.

Una curva de utilidad típica de una situación consistente con la teoría prospectiva
es la siguiente:	 .

S. Este aparte está tomado de Vdez Pareja (2003.
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Curva de utilidad en el contexto de la teoría prospectiva

Función de utilidad

-6	-4	-2	0	2	4	6	8	10

Obsérvese, por ejemplo, cómo para una pérdida de 4 se tiene una utilidad negativa

de más de 2 veces la utilidad de una ganancia de 4.

Hay un efecto muy importante, que ya se mencionó en el capítulo 1 como expe-

riencia directa del autor, y se conoce corno el efecto de ct (framing effect). Ocurre

por la forma de presentar el problema de decisión. Esto se debe a que el ser humano no

tiene en cuenta el valor absoluto de las pérdidas o las ganancias que se puedan obtener,

sino su relación con un punto de referencia determinado. Esto significa que la decisión

puede depender de cómo se exprese la presentación de la situación. Y eso determina

si un resultado se percibe como una pérdida o corno una ganancia. Por ejemplo, mu-

chos de los que tienen tarjeta de crédito conocen por experiencia directa que se puede

comprar un bien en 100.000 si se paga en efectivo o en 110.000 si paga con tarjeta de

crédito. La diferencia puede ser vista como un descuento sise paga en efectivo o corno

un recargo si se paga con tarjeta de crédito. Si se mira como un descuento, la diferencia

es una ganancia y su punto de referencia es 110.000. Si se mira como un recargo, es un

costo adicional (una pérdida) y el punto de referencia no es 110.000, sino 100.000. Si la

asociación de tarjetas ele crédito en el país quisiera promover el uso de la tarj eta de crédito,

entonces argumentarían que por serusuario de una tarjeta de crédito usted tiene derecho

a un descuento de 10.000. Esto, por supuesto, es muy diferente a prcsentailo como un

recargo por pagar con tarjeta de crédito. La primera presentación (un descuento) estaría

en perfecta concordancia cori la teoría prospectiva. Este ejemplo fue presentado por Tbaler

(2000, citado por Robledo, 2002).
El más famoso y sólido ejemplo de efectos de contexto lo presentaron Tversky y Kah-

neman (1981) como el problema de la enfermedad asiática.

Problema 1. Se presentó a 152 personas:
Imagínese que Estados Unidos se prepara para enfrentar ci brote de una enfermedad

muy rara proveniente de Asia y que se espera que se produzcan 600 muertes. Se han pro-

puesto dos programas que pueden combatir dicha enfermedad. Suponga que los cálculos

precisos de los científicos son los siguientes:

Programa A. Si se adopta el programa A. se salvarán 200 personas.
Programa B. Si se adopta el programa B, hay una probabilidad de 1/3 de que se salven

600 personas y de 2/3 de que no se salve ninguna.

¿Cuál programa prefiere usted?

Tversky and Kahneman (1981) encontraron que el 72% de las personas prefirió el

programa Ay que el 28% prefirió el programa B. La mayoría de las personas que respondie-

ron eran aversas al riesgo: la posibilidad de salvar 200 vidas con certeza era más atractiva

que la probabilidad de 1/3 de salvar a 600. El valor esperado del programa A era igual al

del programa B.	 -

A otro grupo se le presentó la misma situación acerca de la enfermedad, pero con

programas diferentes.

Problema 2. Se presentó a 155 personas:

Programa C. Si el programa C se adopta, 400 personas morirán.

Programa D. Si se adopta el programa D, hay una probabilidad de 1/3 de que nadie

morirá y de 2/3 de que 600 personas morirán.

¿Cuál de los dos programas prefiere?

La mayoría de las personas enfrentadas a este problema adoptaron una actitud de

propensos al riesgo: la muerte segura de 400 j ersonas es menos aceptable que tener la pro-

babilidad de 2/3 de que mrirán 600 personas. El 78% prefirió el programa D contra 22%

de las personas que prefirieron el programa C. La teoría prospectiva es capa: de predecir

cómo responderán los encuestados en cada contexto.
Recuérdese la experiencia del autor con estudiantes ea sus cursos, que indica que

dependiendo de si se plantea una inversión con 10% de probabilidad de pérdida, los re-

ultados eran diferentes a si se planteaba con 90% de probabilidad de éxito.
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El efecto de contexto puede asimilarse a uiia i ii,sión óptica. Es un problema de per-

cepción. Son bien conocidos los casos de ver en una misma figura diferentes imágenes.
Una nniy sencilla es la de ver caras o copas en la siguiente figura:

El efecto de contexto es como una ilusión óptica

Si se mira la parte negra del dibujo, uno puede percibir las caras de dos personas que
se miran de frente. Si se observa la parte clara, se percibe una copa alta. I.o mismo ocurre
cuando se le muestra un vaso de agua a una persona. Algunas personas lo verán medio
lleno, otras medio vacío. Así ocurre con la forma de presentar un mismo problema, como
en los casos acabados de mencionar.

La teoría prospectiva permite entender el efecto de contexto. De acuerdo con esta
teoría, la gente valora más una ganancia cierta que una ganancia probable aunque tengan
igual valor esperado. Y lo contrario es cierto para las pérdidas.

Creemos que estos nuevos hallazgos permitirán tomar mejores decisiones o, por lo•
menos, entender mejor el proceso de decisión.

S. Árboles de decisión

Se han desarrollado' muchas técnicas para facilitar el proceso de decisión en la orga-
nización. Este desarrollo se ha producido por el problema del desconocimiento del futuro,
por lo menos hasta nuestros días. Una de estas técnicas de ayuda es comúnmente conocida

como árboles de decisión. Esta técnica es un método conveniente para presentar y analizar

una serie de decisiones que se deben tomar en diferentes momentos.
Aunque el enfoque de árboles de decisión fue utilizado dentro del contexto de la

teoría de la probabilidad. Magee (1964a y 1964b) fue el primero en utilizar el concept9

para tratar el problema de las decisiones de inversión de capital; posteriormente, Hespos y.

Srrassrnarin (1965) propusieron, con algún detalle, combinar el análisis del riesgo, propuesto

por Hertz (1964) y Hillíer (1963), con la técnica de los árboles de decisión (debe aclararse
que Magee había previsto la combinación de estos enfoques cuando planteó la utilización

de los árboles de decsi6ii). En 1968, Raiffa desarrolló en forma detallada y muy clara la
teoría de la decisión, donde se incluye la técnica propuesta por Magee y, en general, todo
lo relacionado con las decisiones bajo riesgo.

Aquí se presenta lo relacionado con los árboles de decisión dentro de los plantea-
mientos de los mencionados autores. Sin embargo, se hace con la salvedad de que es tina
herramienta útil para visualizar las diferentes alternativas que se presentan al que decide
y para un mej or tratamiento probahilístico; pero de ahí a creer que se pueda utilizar como
herramienta que involucre conceptos como la teoría de la utilidad, hay un largo trecho.
Los árboles de decisión son muy útiles para el planteamiento de problemas secuenciales;
sin embargo, esta clase de situaciones implica decisiones con resultados hacia el futuro
que, en términos de comportamiento del que decide, no se ha definido con claridad cómo
manejarlos.

En general, los problemas cuyos resultados se presentan como matrices de pago son
susceptibles de ser representados corno árboles de decisión. El problema del vendedor de
periódicos, que se presentó como una matriz de resultados, puede ilustrarse corno un árbol
de decisión.

El problema del vendedor de periódicos

Ene! caso anterior se observa que no existen probabilidades asociadas a ningún evento.

Venias Ganancia

15	15

20	15

25	15

30	.15

15	-8,75

. 20	20

25	20
30	20
15	-32,5

20	-3,75

25	25
30	25
15	-56.25

20	-27,5

25	1,25
30	30



El problema de/lanzamiento de un producto

Baja demanda P - 0,30

Alta demanda	

DatTlbufr a
escala nacional

Introducir
reglonalmente	

nacional P 0.71

No distribuir a
escala nacional

vr,, ti, imita

demiflonea	$1,0

Alta demanda $4,5
,jnecional P = 0,71

1 Baja demanda $2,5
nacional P 0,71

¡ Alta demanda $2,5
nacional P = 0,71

" ^Blis is  demanda $2,0
nacional P = 0.29

Alta demanda regional y alta demanda	 $7,5
nacional P = 0,50

Introducir a
escala
nacional

Alta demanda regional y baja demanda
nacional P = 0.20

Baja demanda P 0,30

En un árbol de decisiones hay nodos y ramas. En la figura anterior se puede observar

que hay líneas rectas (las ramas), cuadrados (loa nodos o puntos de decisión) y círculos (los

nodos o puntos de azar). Las ramas que se extienden de 101 nudos indican las alternativas

que se pueden tomar, en el caso de nodos de decisión, o los diferentes resultados de un

evento, en el caso de los nodos de azar. En este último casa cada rama tiene asociada una

probabilidad de ocurrencia. Esta probabilidad es una medida de la posibilidad de que ese

evento ocurra. La suma de las probabilidades de las rams que parten de cada nodo de

evento es igual a uno. Es decir, se supone que los eventos son exhaustivos. A los nodos

de decisión no se les asignan probabilidades, ya que en esos puntos el que decide tiene el
control y no es un evento aleatorio, sujeto al azar.

La secuencia óptima de decisiones se encuentra comenzando a la derecha y avanzando

hacia el origen del árbol. En cada iiodo se debe calcular un \'PN esperado. Si el nodo es t.cn

evento, este \'PN se calcula para todas las ramas que salen de ese nodo. Si el nodo es un

punto de decisión, el VPN esperado e calcula para cada una de las ramas y se selecciona
el más elevado. En cualquiera de los dos casos, el VPN esperado se lleva hasta el siguiente

evento, multiplicado por la probabilidad asociada a la rama por donde se viaja.
Existen programas que se adicionan a Excel que sirven para este tipo de operaciones

con árboles de decisión. El interesado puede descargar un programa de muestra desde

http://www.treeplan.com/ o desde http:iiwww.decisiontoolpak.comj.
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5.1. Opciones reales9

Las opciones reales tornan el concepto básico de árboles de decisión y elementos corno
la flexibilidad para evaluar inversiones.

5.1.1. inversiones

Si definimos inversión como el sacrificio de unos recursos hoy con la esperanza de

recibir algún beneficio en el futuro. Las inversiones tienen algunas características que son

pertinentes en el enfoque de opciones reales:

• Irreversibilidad.

• Incertidumbre.

• Discrecional ¡dad y libertad.

La mayoría de las inversiones se pueden considerar una opción de compra sobre' una

inversión, que otorga al tenedor de la opción el derecho a hacer la inversión y recibir el

proyecto. ¿Qué es una opción? Una opción es una estrategia financiera que da al poseedor

de la opción el derecho, mas no la obligación, de comprar o vender un activo a un precio
determinado durante un cierto período.

Ese derecho de vender o comprar el activo se llama flexibilidad. En gncral, se puede
considerar que Ona opción es el derecho de ejecutar una acción, por ejemplo, la de aplazar,

expandir, contratar o abandonar un proyecto durante determinado tiempo, el cual se conoce

corno la vida de la opción. Es muy importante reconocer dónde aparecen estos derechos.
Copeland y Keenan (1998) nos presentan una larga lista de opciones reales por sectores

industriales. Estas cubren desde la industria automotriz, cóti las decisiones de modificar

diseños de vehículos, hasta los medios de comunicación y la industria del entretenimiento

para el lanzamiento de nuevos productos, pasando por el típico caso del sector farmacéutico

con sus proyectos de investigación y desarrollo. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que

no todas las inversiones ticnen opciones reales implícitas, ni todas las opciones reales que
puedan existir en una inversión resultan valiosas para la firma.

5.1.2. Irreversibilidad

La irreversibilidad es típica de inversiones en capacidad productiva: una línea de

producción, un pozo petrolero, una mina de carbón, un- edificio. En general, este tipo

de inversiones se consideran irreversibles, porque o no se puede recuperar el dinero o

9. Este matenal sobre opcion-es renles es tá toin.do de \1 éle: Pareja (2003).
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es muy diftcil hacerlo en caso de que el negocio fracase. Este costo se puede considerar
costo muerto o semimuerto. Un ejemplo de costos muertos o semimuertos se presenta en
la industria petrolera. Hay costos completamente irrecuperables, como la perforación del
pozo o el ducto, en el caso de una explotación marina. Son semimuertos los relacionados
con los equipos submarinos que se utilizan para llevar a cabo la perforación en el fondo
del mar o los relacionados con lo que se conoce como el árbol de Navidad —wei Christmas
tree (WCT), en inglés.

Si los equipos son muy especializados y sólo se utilizan en este tipo de proyectos los
precios de mercado del producto (petróleo, en este ejemplo) pueden hacer que los precios
de esos equipos muy especializados bajen tanto que no se amerite su recuperación y se
Conviertan en costos muertos. Si no son especializados (camiones, generadores eléctricos,
etc.) pueden tener un mercado de segunda que los hace valiosos y son recuperables.

S. 1.3. Riesgo e incertidumbre

Como ya se dijo, aquí diferenciamos entre incertidumbre y riesgo. El primer caso se
refiere a una situación en la cual se conocen los posibles resultados, pero no se conoce la
probabilidad asociada con cada uno. Riesgo es aquella situación a la cual se puede asignar
una probabilidad (subjetiva o no) a cada evento. Certidumbre se refiere a la situación don-
de el inversionista conoce con probabilidad de 100% cuál va a ser su rentabilidad futura.

Los inversionistas tienden a tener cierta aversión hacia el riesgo, sobre todo cuando
se trata de sumas de dinero muy altas en comparación con su riqueza actual.

La incertidumbre (y el riesgo) significa que los eventos futuros pueden tener un resul-
tado favorable o desfavorable. Por ejemplo, el precio del café puede subir o bajar; el precio
de una acción puede hacer lo mismo. La toma de decisiones no es una actividad pasiva, es
muy dinámica, y lo gerentes se adaptan y ajustan sus expectativas a medida que la incerti-
dumbre se resuelve. Esto es, a medida que aquellas variables inciertas asumen su valor real.

Así, los gerentes pueden y deben revisar sus decisiones para ajustarlas a la realidad
cambiante. La 'estrategia' es tomar ventaja en la época de las 'vacas gordas' y aminorar las
pérdidas en la época de las 'vacas flacas'. Entonces, cuando existe incertidumbre, la gerencia
puede añadir valor que no se tiene en cuenta cuando se hace un análisis tradicional de
VPN, donde se supone que los flujos de caja son únicos.

La posibilidad de esperar permite al gerente mrar la evolución de las condiciones
económicas, precios por ejemplo, antes de tomar una decisión irreversible. Si los precios
aumentan lo suficiente, el gerente hará la inversión. Si no aumentan, el gerente no la hará.

En el caso de proyectos de investigación, el director puede ir tomando decisiones a
medida que ocurren los resultados. Se puede detener el proyecto si. los resultados no son
favorables o seguir con el proyecto si los resiiltadosson positivos.

A mayor riesgo, mayor el valor de la fle*ibilidad en la decisión. Recordemos las varia-
bles que influyen en el precio de una opción. Más adelante se ilustra esto con un ejemplo.

5.1.4. Riesgo económico y riesgo técnico

Existen dos tipos de riesgo que tienen efectos opuestos en la regla de decisión:
el riesgo económico y el riesgo técnico o privado. El primero se puede asociar con el ries-
go sistemático, no diversificable, y el segundo, con el riesgo no sistemático o específico,
diversificable.

El riesgo económico o sistemático se asocia con la situación general de la economía
(precios o cambios en los costos). Este riesgo es externo al proyecto o a la decisión. Este
tipo de riesgo estimula la decisión de esperar para ver si las condiciones cambian.

El riesgo técnico no tiene nada que ver con los movimientos de la economía. Es un
riesgo propio, específico del proyecto. Es un riesgo interno del proyecto. Por ejemplo, la
capacidad instalada disponible en una línea de producción no depende de la situación de
la economía, sino de las condiciones de las piezas de una determinada máquina y de los
materiales de que está hecha. En estos casos esperar no cambia la situación. Más bien, la
empeora. Dada la situación, se deben tomar las precauciones apropiadas para hacer un
mantenimiento preventivo adecuado y mantener una cantidad suficiente de repuestos que
garanticen el flujo de la producción.

¿Cuál es la diferencia entre un inversionista que posee una acción de una empresa y
un gerente que tiene un paquete de proyectos en su empresa? Un inversionista de bolsa
sólo puede beneficiarse del riesgo sistemático. El mercado no le paga el riesgo no sistemá-
tico, porque puede diversificarlo (recordemos el capítulo 9 sobre portafolios). En cambio,
el gerente de la firma puede beneficiarse del riesgo técnico o diversificable haciendo una
gestión óptima de sus proyectos. Aunque parezca contradictorio, a los gerentes no les
interesa deshacerse del riesgo no sistemático, sino aprovecharse de éste. Para un gerente
el riesgo técnico o no sistemático es un activo valioso que puede utilizar a su favor para
aumentar el valor de la firma.

5.1.5. Discrecionalidad y libertad

Esta discrecional idad y esta libertad están referidas a la elección de cuándo em-
prende¡ «terminar o ampliar la inversión. En la mayoría de las inversiones en proyectos
existe flexibilidad. Y esa flexibilidad tiene valor. A mayor grado de libertad de la gerencia
al respecto, mayor es el-valor de esa inversión. Por ejemplo, un gerente puede tomar las
siguientes decisiones respecto de una explotación petrolera:

• Puede expandir la explotación de un pozo que ya tiene un costo muerto implícito.
• Puede esperar y preservar los recursos disponibles para cuando haya mejores precios.
• Puede reactivar el pozo.
• Puede suspenderlo de manera temporal variaveces sin incurrir en el costo de cerrarlo

en forma definitiva.
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• Puede cambiar la forma de extracción.
• Puede abandonarlo.

S. 1.6. La importancia de la flexibilidad

La flexibilidad en el enfoque de valorar las inversiones añade valor a la firma. Si en

lugar de usar la tradicional regla del VPN, que subestima estas posibilidades, utilizamos el

enfoque de opciones reales, podernos dar valor a la habilidad (este tipo de habilidades es el

que aprecian las firmas en sus gerentes) de invertir ahora, hacerle un seguimiento para ver

cómo evoluciona el proyecto de inversión, y si resulta exitoso, seguir invirtiendo, ya sea por

expansión o simplemente manteniendo la inversión realizada. Esta clase de análisis se hace

cuando se usan árboles de decisión. Son situaciones típicas de los sectores farmacéuticos,
mineros, petroleros y similares.

Otra de las posibilidades características de la flexibilidad en el análisis de inversiones es

la de considerar el abandono de un proyecto de inversión que ha mostrado ser un fracaso.
Esto significa liquidar el proyecto y recuperar un cierto valor de salvamento.

Otra posibilidad adicional de flexibilidad consiste en comprar información o esperar y

ve- cómo resulta el proyecto en etapas preliminares. Esto también se conoce como esperar
para que la incertidumbre se resuelva.

5. 1.7. Opciones reales para valuarla flexibilidad

En finanzas, los activos subyacentes pueden ser acciones, divisas, contratos a futuro,

índices accionarios, etc. En el contexto de inversiones en proyectos (inversiones reales las

llaman, aunque las financieras son también reales, y muy reales), el valor del proyecto es
el activo subyacente y los flujos-de caja libre equivalen o representan los dividendos. El
valor del proyecto puede variar como una variable aleatoria, y b mayoría de las inversiones

u opciones reales no son como se aprende al estudiar el VPN, un asunto de todo o nada'

o de ahora o nunca'. Aplazar o liquidar en un determinado momento una inversión es

valioso para et inversiormsta. Este ejercerá la opción de invertir sólo si el proyecto tiene
suficientes beneficios.

El enfoque de opciones no sólo se aplica a acciones. Hay muchas situaciones que se

pueden analizar como opciones. Entre ellas, las conocidas como opciones reales. Dos de

kis más importantes son la opción de expansión y la opción de abandonar un proyecto.
La. evaluación de los proyectos de inversión se ha hecho fijando una vida de los pro-

yectos y calculando los VPN. Esto supone que no hay posibilidad de hacer cambios en

los proyectos. Si las hay, se conocen como opciones reales. En estos casos, el valor de un
proyecto será el VPN del proyecto más el valor de la opción:

Valor presente del proyecto = \'PN+valor de 12 opción

Podemos distinguir diversas clases de opciones en proyectos de inversión:

• Opción de variar el volumen de producción (en el caso de expandir: opción de cre-

cimiento; en el caso de reducir puede llegar hasta el cierre: opción de cierre).

• Opción de abandonar.

• Opción de aplazar.

Las opciones reales son difíciles de calcular. Los modelos como el de Black-Scholes,

como ya se dijo, no funcionan en estos casos, y hay que recurrir a árboles de decisión,

simulación de Monte Carlo y enfoques diseñados para cada caso.
En particular, la opción de abandono se evalúa teniendo en cuenta el valor presente

del proyecto hasta el momento de abandonar y el valor presente del valor de abandono.

Por ejemplo, existe la necesidad de una nueva planta para producir un nuevo producto.

Se presentan dos alternativas: la A, que se empieza a construir ya, y la B, que se empieza

a construir dentro de un año. Si existe la posibilidad de que durante el año la demanda

del producto caiga, la B sería la mejor alternativa, porque da la opción de abandonar el

proyecto durante los próximos 12 meses.
Cuando se utiliza la regla del VPN para evaluar una inversión, la decisión es de todo

o nada. La regla es: si el VPN es mayor que cero, acepte; si es negativo, rechace la inver-

sión. En la vida real pueden existir posibilidades de aplazar la inversión o de cancelarla, si

se ha emprendido. Estas decisiones de aplazar o cancelar se toman cuando se ha resuelto

la incertidumbre acerca de los resultados. Al ser una decisión de todo o nada, el VPN

desestima el valor de la flexibilidad.
En general, para evaluar una decisión de abandono se puede utilizar el siguiente

enfoque:

	

A	VA	 --
= L 

___L_ +

	

(i+	(1+i)

Donde VPes el valor presente del proyecto ene! momento de analizar si se abandona

o no; a, el momento en que se -abandona el proyecto; A, , el flujo de caja neto del proyecto

en el período t; i, la tasa de descuento, y VA, el valor de abandono del proyecto en el

período a.

Para estos casos la regla de decisión es la siguiente:

Se debe continuar el proyecto y evaluar la decisión en el siguiente período:

Si
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Se debe evaluar con t	a-.1
A	A

¿Si 1Ú+ y	(I+i)

Para todos los t. Entonces se debe abandonar el proyecto de inmediato.

5.1.8. VPN frente a opciones reales

Como hemos visto al estudiar los métodos de flujo de caja descontado o VPN, apren-
dimos que la regla de decisión del VPN es: invierta si VPN>0; no invierta si VPN<0.

Si se trata de alternativas mutuamente excluyntes elija aquella que tenga mayor VPN.

En algunos casos esta regla de decisión puede conducir a resultados erróneos. Cuando

nos encontramos con un VPN negativo y estático, podemos rechazar un proyecto para

el cual puede ser mejor esperar o puede resultar que una buena decisión es invertir en
buenos proyectos de investigación y desarrollo que tendrían muy buenas expectativas O,

al revés, aceptar proyectos con un \'PN alto, pero que evitan que la firma se embarque en

proyectos menores. El criterio de decisión con las opciones reales dice que no es suficiente

que la inversión tenga un VPN positivo, porque puede suceder que los precios cambien y

se pueda tornar en un proyecto indeseable. Por eso usted ha estudiado este libro, para exa-

minar todas esas posibilidades. A veces es apropiado esperar para tener mejor información.
Otras veces es preferible esperar para invertir cuando las condiciones sean más favorables.

Dixit y Pindyck (1994) presentan un ejemplo muy sencillo para ilustrar tanto la idea

de abandono del proyecto como la de aplazamiento de la decisión. El ejemplo también se
encuentra en Copeland y Anrikarov (2001) 

y Copeland et al (2001).
Suponga que se debe decidir si se invierten $1.600 en un proyecto que produce

cierto artículo. El flujo de caja estimado hoy por cada artículo es de $200, peto se espera

que cambie al final del primer año. Este cambio es una variable aleatoria y tiene valores

de $300 o $100 con una probabilidad de 50% para cada uno. A partir de ese cambio se

espeta que permanezca constante para siempre. Si se vende cada artículo por anticipado
es decir, se paga al inicio el flujo de caja a perpetuidad, sería de $200 desde el año 0, o sea,

el valor esperado de $300 y $100. Sin embargo, si se tiene en cuenta la resolución de la
incertidumbre al final del primer año, el análisis puede ser muy diferente. Supongamos que

la tasa de descuento es de 10% anual. Examinemos diferentes enfoques a este problema.
Recordemos antes que el valor de una perpetuidad se calcula como CA, entonces:
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1. Si se utiliza e! VPN bajo el supuesto de un flujo a perpetuidad por $200 se tiene:

\'PN=
o (1.1)'

= -l.600+200+9.
0,1

= .1600+200+2.000

=600

Este \1PN es el valor descontado del flujo a perpetuidad menos la inversión inicial
más el valor de la primera unidad vendida en el año 0.

2. Si se estima que e1 precio del primer año es un hecho cierto (se vende anticipado)

y de allí en adelante se considera como un hecho incierto con las probabilidades ya

mencionadas, y se trabaja con el valor esperado a partir del año 1, se tiene:

VPN =-
(II)'	(1.1 Y

1.600+200. 0,5x3,000-0,5x1,000

= -1.600+ 2.200

=600

Esto significa que no es suficiente considerar los diferentes eventos con sus probabili-

dades asociadas para aprovechar la variabilidad. Se obtiene el mismo resultado.

Si se considera la posibilidad de iniciar ahora y descontinuar el provecto dependiendo

del resultado del precio al final del año 1 se tiene (suponiendo un valor de salvamento
de 1.600):

N =0,5rna í_1.600+200+2,0
0.1

+0.5m4- 1.600+ 200+-, 260-1.600+
0.1	 i

=0,5 x (TI .600+ 200. 3.000)+O,5 (2(10-1.600+1.454,54)

= 0,5 x 1.600+0.5 x 54,54

= 827,27
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Sise aplaza la inversión basta cuando se resuelva la incertidumbre del precio, se tiene:

íVpN
._I =05[ma	600 + 300 + 300]7+0,5

	
o

Í	

í_l600 100	lOO	

JJ
1,1	1,1I	0.lxl,I' 0 JJ	L 	1,1	Ji,1

= 05[.4-1.600+3.30
 0 o]j+ 05{m4_1.600+1.100 , o]]

LI

=0,50

=772,73

Se puede ver, entonces, cómo al hacer consideraciones de opciones reales se puede
aumentar el valor de una inversión. En este caso, la mejor alternativa es invertir ahora y

considerar la opción de abandonar el proyecto si el resultado del precio al final del año 1
es desfavorable.

El valor de la flexibilidad puede medirse como la diferencia entre el VPN tradicional
(en nuestro ejemplo, $600) y el resultado de la opción real. En estos casos se tiene:

• Flexibilidad del VPN tradicional $600 - $600 0.

• Flexibilidad del VPN con eventos probabilísticos $600 - $600 0.

• Flexibilidad para considerar abandono (valor de salvamento $1.600) = $827,27
- - $600 = 227,27.

• Flexibilidad para invertir un año más tarde: $772,73 - $600 $172,73.

Ahora vamos a ilustrar cómo a mayor variabilidad (mayor riesgo) el valor de la flexi-
bilidad aumenta. Supongamos que los precios pueden variar entre 350 N. por lo tanto,
su valor esperado es 200,. pero con.mayor variabilidad (se dice también volatilidad). \1eamos
cómo resulta cada caso estudiado atrás:

1. Si se utiliza el \'PN bajo el supuesto de un flujo a perpetuidad por $200 se tiene:

VPN=.l.60O+29.
(II)'

16O0+200+2
0,1

=-I.600+ 2.200
= 600

Este VPN es el valor descontado del flujo a perpetuidad menos la inversión inicial
más el valor de la primera unidad vendida en el año 0.
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2. Si se estima que el precio del primer año es un hecho cierto (se vende anticipado)

y de allí en adelante se considera como un hecho incierto con las probabilidades ya
mencionadas, y se trabaj a con el valor esperado a partir del año 1, se tiene:

I'PN

=- 3.600+ 200+ 0,5 x 3.503+ 0.5 x 500
= -1.600+200+0,5Y1500+ 250
=-1.600+200+ 1.750+250
= 600

Se obtiene el mismo resultado, como se esperaba.

3. Sise considera la posibilidad de iniciar ahora y descontinuar el proyecto dependiendo

del resultado del precin al final del año 1, se tiene (suponiendo un valor de salvamento
de 1.600):

WNI	1.600+200+	 35 0  +

=- 1.600+ 200+ 0.5 x 3.50(1+0.5 x 500
= -1.600+200+ U.S x 3.500+ 250
=-1.600+200+1.750+ 20
=600	 -

Si se aplaza la Inversión hasta cuando se resuelva la incertidumbre del precio, se tiene:

VPN =0.5[ma.[. J22..35O+	o]]+0.5 max:12 0 50+	o]]
= 0.51ma	1.600+ 3.850  o]]	1.600

 550. o]]
0,5

=1.022,73

Se puede ver entonces cómo al aumentar la incertidumbre, el valor de la flexibilidad

aumenta. En este caso, también, la mejor alternativa es invertir ahora y considerar la op-
ción de abandonar el proyecto si el resultado del precio al final del año 1 es desfavorable.

Igual que en la primera parte de este ejemplo, el valor de la flexibilidad es la diferencia

entre el VPN tradicional en nuestro ejemplo, $600) y el resultado de la opción real. En
estos casos se tiene:
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Fiexii,iic1ad deiVPN iraulciouai	$6004600 =

• Flexibilidad del VPN con eventos probabílísticos = $600—$600 = 0

• Flexibilidad para considerar abandono (valor dcsalvamento = 1.600): 1.077,27-600

= 477,27.

• Flexibilidad para invertir un año más tarde: 1.022,73-600 = 422,73.
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Valuación de empresas

SOLANGE BARTHE DENNIN y FERNANDO F.RECHERO

En este capítulo describiremos los motivos de efectuar una valuación, la importancia

de la misma para el administrador financiero y los métodos más comúnmente utilizados

de valuación. Los métodos que son conceptualmente correctos son aquellos que tienen en

cuenta la posible evolución futura de la compañía, siendo los más empleados los basados en

el descuento de flujos descontados y los múltiplos. Sin embargo, también mencionaremos

brevemente los otros métodos utilizados. Presentaremos luego un ejemplo ilustrativo de

valuación de una empresa, finalizando este capítulo con la mención de los erfores más
comunes en valuación.

1. Introducción —

Valuar es la acción y efecto de señalar a una cosa el valor correspondiente a su esti-
mación. Así, en finanzas, la valuación o valoración es el proceso de estimar el valor de un
activo (por ejemplo: acciones, opciones financieras, opciones reales, empresas o activos

intangibles) o de un pasivo (por ejemplo: títulos representativos de deuda de una compañía).
Se puede definir la valoracíón de la empresa como- el proceso mediante el cual se

busca la cuantificación de los elementos que constituyen el patrimonio de una empresa,
su actividad, su potencialidad o cualquier otra característica de la misma susceptible de
ser valorada.

La valuación de una empresa se realiza para determinar su valor de empresa en marcha,

como parte de la negociación de su paquete accionario. En dicha tarea, se busca encontrar
un intervalo de valores (definidos por un máximo), un mínimo) utilizando todas las herra-
mientas a nuestra disposición, dentro del cual se encontrará el verdadero valor del:activo.

El valor no es un hecho sino que, debido a su subjetividad, podríamos considerárlo una
opinión. Se debe partir de la idea de que el valor es solamente una posibilidad, mientras
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que el recio es una realidad. Las mayores diferencs entre pdoy valo suelen generarse
por las relaciones de mercado entre compradores y vendedores.

Una valoración es una estimación del valor que nunca llevará a determinar una cifra
exacta y única, sino que ésta dependerá de la situación de la empresa, del momento de
la transacción y del método utilizado. Por lo tanto el valor no debe ser confundido con el
precio que es la cantidad acordada entre el comprador y el vendedor de un activo.

En este capítulo intentaremos conocer algunas de las herramientas que nos permitirán
reducir la incertidumbre sobre el verdadero valor que tiene un activo de forma de poder
fijar precios mínimos que se está dispuesto a recibir y precios máximos que se está dispuesto
a pagar. Sin embargo, antes de introducir dichas herramientas, comprendamos los motivos
que pueden existir para efectuar una valuación.

2. Motivos de una valuación

Existen muchas razones para valuar una empresa, pero entendemos que las principales
se centran en:

• Motivos externos: las razones externas están motivadas por la necesidad de comprobar y
demostrar el valor de la empresa ante terceros. Normalmente se tiene la finalidad de:

Venta:-

de la compañía en su conjunto o de una línea de ne gocios. Puede dar lugar a dos
alcres: el teórico por acción, que es el valor de la empresa dividido por el nú-

mero de acciones que componen el capital social, y el práctico, que viene dado
por la-cuota de poder que otorga el paquete de acciones comprado. En términos
generales, el valor de una compañía puede diferir entre diferentes compradores así
como puede diferir para el comprador y el vendedor. Así, por ejemplo, si una gran
empi esa multinacional de tecnología de avanzada quiere comprar una conocida
empresa nacional para poder ingresar al mercado local usando la reputación de la
empresa local. En este caso, la compañía, extranjera sólo estará interesada en pagar
el valor de lo que representa para ella la marca, pero no la planta ni maquinaria,
etc., dado que ya tiene activos de tecnología de avanzada. Sin embargo, el ven-
dedor le dará un alto valor para sus recursos materiales dado que son capaces de
seguir produciendo. A su vez, una compañía puede diferir en el valor para distintos
compradores debido a efecto de economía de escala o diferentes percepciones
acerca de la industria y de la compañía.
de .una marca.

Analizar la posibilidad de incrementa el valor de la empresa antes de vender (por
ejemplo Fondos de inversión).

Fusiones y adquisiciones: en este caso el valor de la empresa se crea por pronósticos
de flujos de caja futuros. La parre vendedora no puede saber el valor que le genera
la adquisición de la nueva empresa, por lo que pedirá una precio muy por encima
del precio actual.

+ Compañías cotizantes: la valuación es usada para comparar el valor obtenido con
el precio de cotización de la acción en el mercado y decidir si comprar, vender o
mantener la tenencia de las acciones de esa empresa.

+ Oferta pública de acciones: la valuación es utilizada para justificar al precio al cual
las acciones serán ofrecidas al público.

•• Herencias y sucesiones: la valuación es usada para comparar el valor de las acciones
en relación al de los otros activos distribuidos.

+ Arbitrajes: a veces es necesario un tercero neutral que indique su posición respecto
de las posturas de comprador y vendedor. Común en situaciones de litigios.

+ Obtención de financiamiento: se toman dos factores de vital importancia: a) la
estructura de capital y b) los pronósticos de flujos de caja.

Motivos internos: la valoración está dirigida a los administradores de la empresa que
buscan incrementar el valor de la misma. Los objetivos de estas valoraciones pueden
ser los siguientes:

+ Identificar cuáles son los principales drivers de crecimiento.
+ Para el planeamiento estratégico: la valuación de la compañía y sus subsidiarias así

como los productos de las mismas es fundamental ,i determinar sise continúa,
si se discontinúa, se fusiona, etc.

: Verificar la gestión llevada a cabo por los directivos a los fines de establecer los
esquemas de compensación basados un creación de valor.

+ Establecer el impacto de diferentes políticas como ser la de dividendos.
+ Estudiar la capacidad de endeudamiento.
+ Reestructuracin de capital. .Abarcan todo cambio en la estructura de capital o en

las operaciones. Los problemas financieros son algunos de los principales motiva-
dores de las reestructuraciones, muchas veces impulsadas por las presiones que
ejercen los acreedores, etc.

La valuación de empresas es un proceso complejo que comprende tina serie de etapas
que los analistas encargados de la realización deben completar, a saber:

• Conocer la empresa y su cultura.
• , Conocer a quienes administran la empresa.
• Conocer el negocio y el entorno dorik se desenvuelve..
• Prever el futuro del sector y de la compañía.
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Una vez cumplidas las etapas antedichas, se está en condiciones de obtener la valora-
ción de la empresa en cuestión. La valuación no es una ciencia exacta, no existe un único

valor para una compañía, sino, como ya hemos señalado, un rango de posibles valores.

Para el administrador financiero, entender los mecanismos de valuación de una com-

pañía es un requisito podría decirse 'indispensable". Ello es así no sólo por la importancia

que tiene la valuación en procesos de adquisiciones y fusiones sino también porque el

proceso de valuar la compañía y sus unidades de negocios ayuda a identificar las fuentes

de creación de valor eonómico así como las de destrucción dentro de la misma, lo que

es fundamental que el administrador financiero identifique, a fin de alcanzar su objetivo
principal, es decir, maximizar el valor de la empresa.

3. Métodos de valuación

La medición de estos elementos no es sencilla, implicando numerosas dificultades téc-

nicas. Los métodos para valuar compañías pueden ser clasificados en los siguientes grupos:

MÉTODOS PRINCIPALES DE VALUACIÓN

VISIÓN EÁT1CA	 VISIÓN DIN MICA

FLUJO DE FONDOS ESTADO DE MIXTO 1tEACIÓN
BALANCE	DESCONTADO RESULTADOS (VALOR DE VALOR

LLAVE)
Valor (le Libios	Equrty (.ashFIow	Múltiplos -- 1 CUoco	EVA

(ECF)	 1

Valor de Libros	Capital Cash Flow PER
	

Otros	1 MVA
Ajustado	(CCF)

Valor de	Free Cash Flow	Ventas	 Otros
Liquidación	(FCF)

Valor Sustancial	APV	 . Pi Ventas

• Otros

Múltiplos

a) Visión estática: proporciona el valor desde una perspectiva que no tiene en cuenta

la posible evolución futura de la empresa. Cabe mencionar dentro de los que parten
del Balance a:

• Valorcontable: valor de libros. Se determinará el valor de la empresa a través de
la estimación del valor de su patrimonio.

Valor contable ajustado: este método busca reducir las diferencias que existen con

el valor de mercado cuando sólo el puro criterio contable es considerado. Cuando

los valores de los activos y pasivos son representados por sus respectivos valores
de mercado, se obtiene el "alar de libros ajustado.

Valor de liquidación: será el valor de la empresa en el caso en que se proceda a

su liquidación, es decir que se vendan sus activos y se cancelen sus pasivos. Se

calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado los gastos de liquidación del

negocio (indemnizaciones a empleados, gastos de escribanía, gastos fiscales, etc.).

Obviamente la utilidad de este método es limitada a circunstancias específicas.
Siempre representará el mínimo valor de la compañía.

Valor sustancial: representa la inversión que se debería realiza para formar una

compañía que tiene idénticas condiciones a la compañía que está siendo valuada.

Se podría definir como el valor de reemplazo de aquellos activos utilizados para

que la compañía pueda seguir operando, es decir, no se incluye activos tales como
tenencia en subsidiarias o bien terrenos inusuales, etc.

b) Visión dinámica: proporciona el valor considerando la posible evolución futura de la
empresa. Cabe mencionar:

Método de flujo tic fondos descontados (FCF ¡ CCF / ECH: este método busca
determinar el vl t de la empresa estimando los flujos de fondos futuros que ge-
nerará y luego descontándolos a la tasa de descuento que se corresponda con el
riesgo de cada flujo de fondos.

Método de múltiplos: se determina ci valor de la compañía a través del tamaño de
sus ganancias, ventas ti otro indicador (PER / EBITDA ¡ Venias / EI3IT / otros)_
Consiste en utili:ar una serte de múltiplos de un,¡ cantidad de categorías de la

empresa que luego son objeto de una comparación rápida con los múltiplos de
otras firmas en la misma industria o sector.

Método mixto: valor llave es el valer que tina compañía tiene por sobre su

valor libros o sobre su valor de libros ajustado. Representa el valor de aquellos

intangibles de la compañía que no se contabilizan, pero que contribuyen a

tener una ventaja competitiva respecto a otras empresas de la misma industria

(calidad del portfolno de clientes, liderazgo de la industria, alianzas estra-

tégicas, etc.). Algunos de los métodos empleados para valuar el valor llave

surgen de aplicar un acercamiento mixto: valuación estática de los activos

de la compañía y por otra parte la ganancia de capital que resultará del valor
de sus futuros ingresos.

Creación de valor: EVA (valor económico agregado), MVA (valor de mercado

agregado), etc. Permite identificar cuánto valor se ha creado o destruida en cada
uno de los años que coiriretide la valuación.

OPCIONES

Elack & Scholcs

(Activos

Fcieros.)

Binom jal

(Activos Reales)
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Opciones: se busca emplear métodos que permitan determinar cuánto represe,-ir?.

derecho (pero no la obligación) de llevar a cabo una acción (pagando una prima

llamado precio de ejercicio) durante un período de tiempo, pagando un precio

determinado para un activo específico. Se busca valuar la flexibilidad en el proceso

de toma de decisiones. Así, por ejemplo, si en un ambiente incierto, el administrador

financiero tiene la flexibilidad, la posibilidad de poder contar con una opción de

expandir el negocio, de abandonarlo o bien de retrasarlo, sería considerado una

opción sobre un activo real, que debería significarle un valor adicional por sobre

aquél que no cuenta con dicha opción y por lo tanto que debería ser tenido en
cuenta al valuar su empresa.

A su vez, los métodos de la visión dinámica pueden agruparse en los siguientes
suhgrupos:

Modelos de valuación absolutos: determinan el valor estimando los flujos de fondos

futuros previstos del activo descontados a su valor actual conocido como Método de
flujos de fondos descontados (DCF por su sigla en inglés).
Modelos de valuación relativos: determinan el valor basado en los precios de mercado
de activos similares.

Modelos de valuación de Opciones: se utiliza para ciertos tipos de activos derivados

(ej., opciones sobre acciones, opciones sobre otra clase de activos, etc.). Son modelos
complejos del valor actual.

Generalmente se utilizan "arios métodos de valuación en diferentes escenarios, oh

teniéndose distintas valuaciones del activo objetivo en función del método empleado y el

escenario elegido. De esta forma, puede apreciarse que los métodos de valuación no son

excluyentes entre sí, sino que la utilización de más de uno de ellos permite a los analistas
ofrecer una opinión que contemple distintos puntos de vista.

A Continuación profundizaremos el análisis en las dos técnicas más comúnmente
empleadas:

Método de flujo de fondos descontados

Una de las técnicas comúnmente utilizadas tanto para la valuación de empresas como

en la evaluación de proyectos de inversión, es el flujo de fondos descontados (Discounred
Casis Flow). En dicha técnica la compañía es vista corno generadora de flujo de fondos
y el valor de la misma se obtiéne calculando el valor presente de dichos flujos de fondos

descontados por la tasa de descuento ajustada por el riesgo correspondiente.

Previo a analizar la forma como se aplica la técnica mencionada, precisaremos que es

posihFe concebir el armado del flujo de fondos desde tres enfoques, a saber:

F,ec casis fiov (FCF) !cprese.ta ci flujo de ícridos que genera la, empresa indepen
dientemente de cómo es financiada. Debe ser definido con una base después de impuestos

(este impuesto es hipotético, es calculado multiplicando la tasa del impuesto a las ganancias
por la Utilidad de la Explotación antes de intereses e impuestos (EBIT) antes de deducir
los gastos financieros.

Capital cashflow; (CCF) es el flujo de fondos total para los inversores en la compañía.
Se puede calcular a partir del free cash flow y sumarle ci efecto del ahorro fiscal producto
de deducir los intereses.

Equit' cashflow: (ECF) representa el flujo de efectivo que le queda a la empresa luego
que se han considerado las variaciones de la deuda, deducido los intereses y los impuestos.

Veamos en el siguiente esquema las relaciones de las diferentes medidas del flujo de

caja, con los ajustes practicados partiendo del EBIT, hasta llegar al cash flow operativo
antes de intereses e impuestos:

Resultados antes de intereses e impuestos1

+ Depreciación y Amortización

—1+ Incrementos / Disminuciones en Creditos por Ventas y Bienes de Cambio

-m-I— Incrementos / Disminuciones en Cuentas a Pagar

-. Aumento Activos Fij os e Intangibles y Aumentos de Gastos Amortizables

Cash flow operativo antes de impuestos
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Cuando analizamos el valor de la firma por la metodología de flujos de fondos des-
contados, el mismo debe ser igual partiendo de cualquiera de los flujos de fondos que
acabamos de describir.

Es lógico pensar que los tres resultados deberían presentar el mismo valor de la empresa,
dado que estamos analizando la misma empresa.

Este método se estructura sobre la base de la entrada y salida de fondos. Los flujos de

fondos deben ser descontados por la tasa de descuento ajustada por el riesgo correspondiente.

Supongamos una empresa que tiene una deuda de $100 mm a una tasa del 5% anual.

La empresa cuenta con la siguiente información del mercado: la tasa libre de riesgo es del
59'o, el rendimiento esperado por el mercado es del 11% y la beta de la acción es 1,66. La
información contable de la empresa arroja los siguientes datos:

VIII. Valuación de empresas 
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Partiendo de las premisas recién enunciadas, calcularemos el valor de la empresa
teniendo en cuenta los métodos vistos anteriormente.

Método del Equity Cash Flow

Ke=005+(O11_O,O5)Xl,66=0lSOlS%

El valor del patrimonio sería: E=
ECF 21

 =	140
k,	0.15

El valor de la deuda es:

Resultado operativo (EBIT)
	

40
Intereses	

-5
	 k	0,05

Resultado antes de impuestos	
35
	

El valor de la empresa es:
Impuesto (40%)	

-14
	

V= D+ E= 100+140= 240
Utilidad neta	

21

Suponiendo que la empresa exhibe un flujo de caja constante, podemos calcular los
distintos flujos de caja:

ECF	
21

FCF = EBIT (1 - f) 40 (1 - 40%)	 24
CCF= EBIT - impuesto = 40-14	 .-	 26

A continuación mostraremos un ejemplo que supone, al igual que las proposiciones
de Modigliani & Miller, una corriente perpetua de resultados y de flujo de efectivo. Sin
embargo, cabe aclarar que para que el uso de las perpetuidades resulte procedente es ne-

cesario enunciar una serie de condiciones que deben cumplirse para que la firma exhiha
un flujo de efectivo constante:

1) Se distibuye en forma de dividendos la utilidad neta (no hay reinversión de utili-
dades).

2) Debido a 1), la firma no crece, por lo tanto, el capital de trabajo no varía.
3) La depreciación del período se gasta en reposición de los bienes de uso con impacto

neutro en el flujo de efectivo.

4) El riesgo de los activos permanece inalterado. No cambia el resultado operativo.

Método del Free Cash Flow

Se debe calcular el WACC:

WACC = kØ -t) + k- = 0.05(1 _0,4O)!2+0,l 5-_0= 0.10
240	240

El valor de la empresa es:

=	= --- = 240
WACC 0,10	 -

Método del Capital Cash Flow

Se debe calcular el WACC antes de impuestos:

WACC ,=kd +k i=0,05!+0I5!2r,0)0g3
T'	V	240	240

El valor de la empresa es:

V= .ÇÇY =	240
WACÇ 0,1083



Valor
FF1

	

actual	=	 +

	

FF	(I+k)	-

FF3	FFii + VRn
+	 + -

(I+k)'3	(1+k)"n

FF2

(l-4-k)"2
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Resumiendo en un cuadro:

FLUJO DE CAJA UTILIZADO	TASA DE DESCUENTO	FÓRMULA UTILIZADA
-

ECF	 K-k	 EW ____

k	k1

FCF	 WACC	
. - 

FCF

- WA CC

CCF	 WACC	 - CCF

0,4Cç

Pautas para la confección del flujo de fondos: método general

La correcta valuación de una empresa depende principalmente de la determinación de
los flujos de fondos futuros. Para la confección debemos tener presente una serie de pautas:

El horizonte de planeamknto
El flujo de fondos debe proyectarse hasta su normalización. Lo que estamos diciendo
es que a partir de determinado momento las variaciones de los flujos de fondos de
un año a otro no son importantes. En el caso de una empresa con una vida limitada,
Cuino las de concesión de* un servicio público, se sugiere tomar todos los años de la
concesión.

El flujo de fondos operativo

En la confección del flujo de fondos deberá considerarse la proyección de ingresos
esperada, la de costos operativos y gastos; las inversiones en bienes de uso planeadas
así como las variaciones eii el fondo de maniobra prevista.
En la confección del flujo de fondos no deben considerarse los ingresos y egresos ex-
traordinarios, por no corresponder a las operaciones normales de la empresa. Tampoco
en los egesos de fondos se incluirán los intereses ni las amortizaciones de las deudas,
ya que forman parte del WACC.

3.-El valor residual de la empresa	-
Antes dijimos que deberíamos proyectar el flujo de fondos hasta su normalización.
Pero realmente la.émpresa seguirá generando fondos más . allá del horizonte que nos
planteamos. Eso corresponde al valor residual, y para calcularlo utilizamos Li fórmula
de la renta perpetua:

Valor Residua/(VR)= FFx(I + g)
J -g

Donde:

FF: flujo de fondos del último año proyectado en horizonte de planeamiento.
k: tasa de descuento
g: tasa de crecimiento

4. Tasa de corte

Para actualizar el flujo de fondos debemos determinar la tasa de descuento apropiada.

Activos y pasivos no operativos

Al trabajar con flujos de fondos operativos, el valor que obtenemos corresponde a
activos y pasivos operativos. Por lo tanto debemos incrementar o disminuir dicho
valor por los activos y pasivos no operativos que posee la empresa en el momento de
la valuación.

Los diferentes métodos de flujos de fondos descontados comienzan con la siguiente
expresión:

donde:	 -
FFi = flujo de fondos generado por la compañía en el período
VRn = valor residual de la compañía en el año n
k = tasa de descuento apropiada para el riesgo asumido por el- flujo de fondos.	-

- Si bien podría parecer que la fórmula está considerando una duración determinada
de los flujos, esto no es necesariamente así, dado que el valor residual de la compañía en
el período n puede ser calculado descontando los futuros flujos de fondos que se generen
luego de ese período. Un procedimiento simplificado para considerar una duración infinita
Je los futuros flujos de fondos luego del período n es asumir una constante de crecimiento
(g). Así pues el valor residual en el período n será:

VRn CFn (l+g)

Aunque los flujo* puedei-i tener una duración indefinida, puede ser aceptable ignorar suY.
valor después de un período determinado, ya que su valor actual disminuye progresivamente
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Mercado

Rl	 0,06

Rm	 0,14
Beta	 1,2

WNX

Ke=	 0,156

Monto	nilX	costo	
costo

ponderado
Deuda	 20.000	0,38	0,0975	0,0368
Patrimonio Neto	 33.000	0,62	0,156	0071

53.000	 0,1339

FM	 2002	2003	2004	2005
Crédito por Ventas	 5.000	8.333	10.833	13.333
Cuentas a pagar costo serv.	-10.000	-11.667	-15.167	-18.667
Cuentas a pagar ga. adtn.	 -2.000 . -1.667	-2.500	-3.333
F}4	 -7.000	-5.000	-6.833	-8.667
Variación FM	 2.000	-1.833	-1.833

FF indirecto para valuación	 2003	2004	2005
EBIT	 .	 20.000 .	24.000	28.000
Variación FM	 -2.000	1.833	1.833
impuesto a las ganancias	 -7000	-8400	-9800
Capex	 ,	 O	O	O
FCF	 11.000	17.433	20.033

FF directo para valuación	 2003	2004	2005	¡
Cobrañzas del período	 91.667	119.167	146.667
Cobranzas anteriores	 5.000	8.333	10.833

Pagos sem del período	.	 -58.333 . -75.833	-93.333

Pagos serv. del período ant.	 -10.000	-11.667.	45:167

Pagos gs. adm. del período	 -8.333	-12.500	-16.667

Pagos gs. adm. del período ant.	 -2.000	-1.667	-.500'

Impuestos a las ganancias	 -7000'	8400	9.800
Capex	.	 0	0	O
FCF	 .	 11.000'	17.433	20.033
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con horizontes de tiempo más largos. Por otra parte, la ventaja competitiva de muchas
empresas tiende a desaparecer después de algunos años.

Estado de Resultados

2002 
J 2003 J.

 2004	. 2(]
Ventas	 100.000	130.000	160.000
Costo por servicios	 -70.000	-91.000 -112.000
Gastos administrativos	 .	 -10.000	-15.000	-20.000
EBIT	 20.000	24.000	28.000
Intereses deuda LP	 -3.000	-3.450	-3.968
EBT	 17.000	20.550	24.032
Impuesto a las ganancias	 35%	-5.950	-7.193	4.411
Resultado Neto	 11.050	13.358	15.621

Balance	 2002
Caja inicial no operativa	 10.000
Inversiones PF	.	 50.000
Créditos por ventas	 5.000
Activo	 65.000

Cuentas a pagar costo servicios	 10.000
Cuentas a pagar ga adm.	 2.000
Deudas Financieras	 20.000
Pasivo	 32.000

Patrimonio Neto-	 .	 _33
Pasivo + Patrimonio Neto	 65.000

Empresa:

política de cobros	 30 Días
política de pagos	 60 Días
tasa interés deuda financiera	 15%
crecimiento más allá HP
	

3%
impuesto a las ganancias	 paga cuando se devenga

	 1
FF se normaliza año 3

No se pagan los intereses

Año	 360 Días
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Valuación	 2003	2004	2005

FCF	 11.000	17.433	20.033	198.551
FCF descontado	 9.701	13.559	13.740	136.182
FCF acumulado	 173.182	-

Activos operativos	 173.182

Activos no operativos	 60.000

Total Activos	 .	 233.182

Total Deuda	 -20.000

TotalPN	 213.182

FF tesoreria	 2003	2004	2005

Suhiotal	 18.000	25.833	29.833

Impuesto a las ganancias	 -5.950	-7.193	-8.411
FFtesorería	 12.050	18.641	21.422

Balance	 [ 2003	2004	200

Caja inicial no operativa	 22.050	40.691	62.113

Inversiones PF	 50.000	50.000	50.000

Créditos por ventas	 6.333	10.833	13.333

Activo	 80.383	101.524	125.446

Cuentas a pagar costo servicios	 11.667	15.167	18.667

Cuentas a pagar gs. adm.	 1.667	2.500	3.333

Deudas Financieras	 23000	26450	30418

Pasivo	- -- -- -	 36.333	44.117	52.418

Patrimonio Neto	 44.050	57.408	73.028

Pasivo + Patrimonio Neto	 80.383	101.524	125.446

Método de múltiplos

El método de valoración por descuento de flujos establece el valor de una empresa, pero
para poder determinarlo es necesaria una estimación del flujo de fondos de una empresa.

Sin embargo, en muchos casos no se cuenta con estimaciones concretas del flujo de
fondos esperado. Y aun disponiendo de ellos, en empresas sin cotización pública, resulta
incierto saber cuánto valoraría el mercado a esa compañía.

El método de valoración por múltiplos o comparables es, un método sencillo para
determinar cómo valora el mercado determinadas características del balance o el flujo de

fondos de una empresa (balance, datos del estado de resultados, dividendos, ECF) u otros
aspectos tales como cuota de participación de mercado.

Con este método, se obtiene el valor de una empresa a partir del valor de mercado
de otras compañías comparables. De las empresas seleccionadas, se establece cuál es la
relación existente entre el precio determinado por el mercado y la variable a comparar
(beneficio por acción, ventas, ROE, etc.).

Supongamos que se desea obtener el valor de una empresa con ventas por $270 mi-
llones y cuyo beneficio por acción es de $17,8.

Las empresas seleccionadas como comparables son cuatro, con los siguientes valores:

	

Empresa	Ventas	Beneficio por	Precio x	Beneficio x acc.
acción	 acción	Precio x acción

	

Empr. A	MM$454	 $18,3	 10,4	 $1,76

	

Empr. B	MM$386	 $21,5	 9,8	 $2,19

	

Empr. C	MM$615	 $20,2	 8,9	 $2,27

	

Enspe. D	MM$12.430	$35,3	 15,3	 $2,31

	

1 Promedio	________________	 $2,13

Considerando las cuatro empresas como comparables, el precio promedio que asigna
el mercado al beneficio por acción es de $2,13, por lo que la valoración que podría darle
a la empresa seleccionada será de: $17,8 ¡$2,13 = $8,35.

Quizá la empresa D no resultaría comparable por tener un nivel de ventas no compa-
rable con el resto de las empresas seleccionadas y con el de la empresa a valorar, en cuyo
caso debería excluirse de la muestra.

Determinación de empresas comparables

Sin embargo, el primer obstáculo es determinar qué empresas se deben considerar
como comparables.

Las características a considerar para determinar una empresa comparable deberían
considerar similitudes en:

- Actividad desarrollada
- Mix de ventas

- Características del sector (estructura de costos, proveedores, clientes, etc.)
- Dimensión de la empresa
- Perspectivas de crecimiento	 . .
- Estructura de gastos	 . .

Nivel de rentabilidad
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- Nivel de apalancamiento
- Mercados con que opera

Asimismo, las empresas comparables deben cotizar en bolsa.
Muchas veces resulta complejo encontrar compañías comparables similares en todos

sus aspectos, como ser estructura de balances, flujo de fondos o tasa de crecimiento. Aún
más complejo es encontrarlas en empresas que explotan nuevos mercados o tecnologías
innovadoras. Por otra parte, se podrían comparar empresas de distintos países pero se debe
tener en cuenta que las expectativas de crecimiento pueden diferir de un país a otro y las
distintas regulaciones afectar el flujo de fondos esperado.

Por otra parte, si se desea conocer el valor por acción de una empresa mediana, es
factible que no se encuentren empresas de dimensiones similares en aquellas que cotizan
en bolsa.

Sin embargo, tiene como ventaja que toma en cuenta la perspectiva de los inversores
de aspectos tales como el crecimiento esperado o el nivel de riesgos.

Múltiplos más utilizados

- PER: Price Earning Ratio Precio por acción /Ganancia por acción
A la utilidad neta se la divide por el precio de todas las acciones y luego se obtiene el

precio unitario. No debería contener resultados extraordinarios que afecten el resultado final.
Es quizás el múltiplo más utilizado en el mercado y, por lo tanto, el más verificado. Por

lo tanto, su obtención resulta sencilla.

Sin embargo, puede estar distorsionado por distintos niveles de apalancamiento o
diferentes criterios de valuación de activos que afecten los resultados.

Asimismo, tanto éste como otros múltiplos se calculan sobre los valoresde unejer-
cicio. Sil del flujo futuro de fondos no son similares entre
distintas empresas, el resultado que arroje el múltiplo puede no ser representativo. Por lo
tanto, debe ser aplicado en empresas con flujos de fondos normalizados o bien con similares
perspectivas de crecimiento.

- Valor de la empresa (VE) ¡ EBIT

A diferencia del PER, se calcula previo a la deducción de los intereses, por lo que no
está influenciado potel nivel de apalancamiento de la empresa.

Asimismo, elimina distintas tasas de impuestos. Esto no sería relevante en empresas de
una misma industria en un país ya que se supone que estarían gravadas por la misma tasa
de impuestos, pero es un factor a tener en cuenta cuando se comparan empresas radicadas
en distintas jurisdicciones.

No obstante, la yaluación y amortización de activos fijos puede afectar significativa-
mente los valores obtenidos.

- VE/EBJTDA

No está afectado por el nivel de apalancamiento y no está incidido por criterios de
valuación y amortización de activos fijos. Es muy apropiado para comparar empresas de
distintos países ya que elimina efectos contables en la valuación de activos y sus amortiza-
ciones, no se ve afectado por políticas de financiamiento o por distintos niveles impositivos.

Sin embargo, deben compararse empresas con el mismo grado de madurez, ya que
aquellas en etapa de crecimiento pueden tener un nivel de gastos mayor que empresas
maduras y con flujos de fondos normalizados.

- VE /Ventas

Es muy útil para empresas en etapas de crecimiento similares, ya que para empresas en
crecimiento la rentabilidad final puede verse incidida por gastos elevados. Puede resultar
útil en empresas que se encuentran explotando nuevos mercados, ya que la rentabilidad
puede ser muy baja o incluso negativa en los primeros años.

- Dividend yield: dividendo por acción /precio por acción

Es muy útil en empresas de sectores maduros y con márgenes similares. Sin embargo,
está afectado por diferentes políticas de dividendos.

- VE/Book Value

Mide el precio en relación al valor libros. Está afectado por la valuación de activos
que varíen entre distintas empresas. No mide flujos de fondos pero el valor que le asigna
el mercado debería reflej ar la capacidad de los activos de generarlos.

Flujo de fondos a utilizar	-	--	 -	--

Se puede trabajar sobre:
datos históricos
datos futuros

Siempre es-preferible valorar en función de datos futuros ya que las empresas se co-
tizan en función de generar flujos de fondos futuros. Su estimación es subjetiva y por ello
es indispensable interpretar adecuadamente los posibles comportamientos de las variables
involucradas.

Datos históricos pueden resultar como referencia por ser datos objetivos.

Metodología

a. Se busca el precio, oses el valor de cotización de las acciones de la empresa a evaluar
o de empresas similares.

b. Se determinan los valores: Utilidades
.

, Vent

.-

as, EBITDA, EBIT y valor de libros.
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c. Se calcula la relación entre el precio y cada uno de los valores.
d. Calculamos el promedio simple de la suma de los coeficientes determinados.
e. Multiplicamos los valores determinados por el promedio obtenido.
f. Calculamos el promedio simple de los valores obtenidos en el paso anterior y tendre-

mos la valuación de la empresa.

Tal vez resulte recomendable centrarse en múltiplos del PER por ser el más analizado
por el mercado. Sin embargo, sería necesario ver los valores generados por otros múltiplos
(ej.: VE / EBJTDA) por si aspectos como depreciaciones o amortizaciones distorsionan
resultado obtenido por PER. Lo inés importante es poder justificar nuestra valoración (flujo
de fondos, competidores seleccionados, etc.).

Comparación con el descuento de flujo de fondos

El uso de múltiplos tiene ventajas respecto del descuento de flujos de fondos por ser
de rápida obtención y estar basados en las demandas de los inversores. Sin embargo, la
valuación por múltiplos se aplica de promedios de mercado, donde el desvío de la muestra
puede resultar elevado respecto de la media.

Errores más comunes en valuaciones

A continuación mencionaremos algunos de los errores más comunes que Pablo Fer-
nández señala que se detectan al emplear la técnica de valuar:

Errores acerca de la tasa de descuento y del riesgo de la empresa

3) Errores él cálculo del WACC
o Definición errónea del WACC.

• La proporción deuda/acciones que se utiliza para calcular el WACC es distinta de
la que se obtiene en la valoración.

• Utilizar un WACC inferior a la tasa sin riesgo.

• Valorar todos los negocios de una empresa diversificada utilizando el mismo WACC.
• No utilizar la fórmula correcta del WACC cuando el valor nominal de la deuda

no es igual a su valor de mercado.

• Calcular el WACC utilizando valores contables de deuda y acciones.

4) Errores en el tratamiento del riesgo país

No considerar el riesgo país argumentando que es diversificable.

Errores al calcular o prever los flujos esperados

1) Definición errónea de los flujos

• Olvidar el aumento de las necesidades operativas de fondos al calcular los flujos
esperados.

• Considerar un aumento de tesorería como flujo para los accionistas.
• Errores al calcular los impuestos que afectan al Free Cash Flow (FCF).
• Considerar que el beneficio es un flujo.

2) Errores al valorar empresas estacionales
Tratamiento erróneo de las necesidades operativas de fondos estacionales.
Tratamiento erróneo de inventarios líquidos estacionales.

1)Errores en la beta utilizada en la valoración
Utilizar el promedio de las betas de empresas del sector cuando atenta contra el
sentido común.

• Utilizar la beta calculada de una empresa cuando su magnitud atenta conra el
sentido común.

• Suponer que las betas calculadas incorpóran el "riesgo país" (country risk).
• Utilizar fórmulas incorrectas para apalancar y desapalancar las betas.
• Utilizar la beta de la empresa compradora para valorar la empresa objetivo.

2)Errores en la prima de riesgo utilizada en la valoración
Suponer que la prima de riesgo del mercado es cero.
No diferenciar las primas de riesgo histórica, implícita, esperada y requerida.
Utilizar una prima de riesgo recomendada por un libro de texto aunque atente
contra el sentido común.

3) Errores al calcular el valor terminal

e Inconsistencias en el flujo utilizado para calcular una perpetuidad.
e La proporción deuda/acciones utilizada para calcular el WACC para actualizar la

perpetuidad es distinta de la que se obtiene en la valoración.
e Utilizar promedios aritméticos (en lugar de geométricos) para estimar el crecimiento.

Suponer que la perpetuidad comienza un año antes de cuando comienza en realidad.
e Utilizar una tasa de crecimiento de los flujos insostenible a perpetuidad.

4) Inconsistencias y errores conceptuales
• Errores conceptuales sobre el free cash flow y el cash flow para las acciones.
• Utilizar cash fiows reales y tasas de descuento nominales o viceversa.
e Errores al utilizar múltiplos.

1. Utilizar el promedio de múltiplos procedentes de transacciones realizadas en
un largo período de tiempo.
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2. Utilizar el promedio de múltiplos que tienen una gran dispersión.
3. Utilizar múltiplos de manera distinta a su definición.
4. Utilizar un múltiplo de una operación atípica.
5. Utilizar múltiplos que atentan contra el sentido común.

Inconsistencias temporales.

1. Suponer que el valor de las acciones de una empresa concrecimiento será
constante en los próximos años.

Errores al valorar opciones reales.
1. Sumar el valor-de opciones reales sin ningún significado económico.
2. Considerar opciones reales a contratos que no lo son.
3. Considerar como propias opciones que son compartidas.

Otros errores conceptuales.
1. No considerar los flujos procedentes de inversiones futuras previstas.
2. Considerar que el valor de la deuda es igual a su valor nominal o contable

cuando no es el caso.
3. Utilizar fórmulas incorrectas cuando el valor de la deuda es distinto de su

valor nominal.
4. Considerar que el valor contable de las acciones es una buena aproximación

a su valor de mercado.
5. Olvidar incluir el valor de los activos no operativos.
6. Inconsistencias entre tasas de descuento e inflación esperada.
7. Concepto erróneo de la estructura óptima de capital.

_8. En empresas de sectores maduros, los flujos esperados son muy superiores a
los históricos sin ninguna justificación.

9. Previsiones inconsistentes con el entorno económico, con las expectativas
del sector, o con el análisis competitivo.

10. Utilizar diferentes e inconsistentes tasas de descuento para flujos de distintos
años o para diferentes porciones del free cash flow.

11. Utilizarla rentabilidad histórica de las acciones como la mejor estimación de
la rentabilidad exigida a las acciones.

12. Utilizar fórmulas extrañas para valorar intangibles.
13. Mantener que distintos métodos de valoración por descuento de flujos pro-

porcionan distintos valores.

5) Errores al interpretar la valoración
• Confundir Valor con Precio.

• Afirmar que 'la valoración es un resultado científico, no una opinión".

• Afirmar que una valoración es válida para todo el mundo.
• Afirmar que una empresa tiene igual valor para todos los compradores.
• Olvidar que una valoración depende de un conjunto de hipótesis sobre la generación

futura de flujos y sobre su riesgo.

6) Errores al interpretar la contabilidad
• Considerar al beneficio como un flujo de fondos.

7)Errores de organización
• Valoración sin ninguna revisión de las hipótesis del cliente.
• Encargar una valoración a un tercero y no involucrarse en ella en absoluto.
• Asignar la valoración de una empresa objetivo sólo al departamento de finanzas y

contabilidad.



332 
1 

Solange Barthe Dennin y Fernando Frechero

Caso de Aplicación Práctica

Empresa textil - Balance diciembre/09

Caja
	

150 Da Comerciales	 2400
Inversiones	 2500 Da financieras	 3420
CxV
	

3260 Deudas fiscales	 525
O/Créditos	 6000 0/ Deudas	 175
BC
	

3650 Pasivo Cte	 5995
Activo Cte	 15560 Da financieras	 28000
Bs de Uso	 32000 PasNoCte	 28000
Act intang	 4300 Pasivo	 33995
Inversiones	 2800 PN

	
20665

Act No Cte	 39100 P+PN
	

54660
Activo	 54660

Ventas	 22000

CMV
	

15000

UB
	

7000

Gastos	 2100

Amort	 800

Egt flrsanc	 2600

EBT
	

1500

1100
	

525

RE
	

975

Aclaraciones al balance
• Por política de la empresa, los gastos administrativos se abonan a mes vencido.
- El ¡100 se abona en mayo del año siguiente. El saldo adeudado se computa en deudas fiscales.

Proyecciones año 2010
• Las ventas se incrementarán 10% el primer año y 7% el segundo.
- Loa costos y los gastos acompañarán este aumento.
• No variará la deuda financiera ni la tasa que cobran los bancos. La tasa promedio de la deuda de corto plazo
es del 20% TEA.
- No variará el promedio de días de cobro, la rotación de inventarios o el monto financiado por proveedores.
Utilizar año comercial para el cálculo de los ratios.
-' y e	se pagara UC ia misma

forma que en el 2009.	 •	. .
El rubro Otros Créditos, contiene un crédito excepcional con una Sociedad Art 33.
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Otros datos
- Tasa libre de riesgos 3,5%
- Tasa demandada por mercado 16%.
- Beta de la acción 1,25.
- Capital social 1000 acc.

Determinar
1 - Cuál es el valor de cada acción con una rasa de crecimiento del 3%.
2 - Cuál será si se utilizan múltiplos, teniendo en cta. las siguientes empresas comparables:

Empresa	El	E2	E3	E4	E5	E6
Rubro	Textil	Textil	Informática	Textil	Textil	Textil
Valor por ac-	

21,5	44,6ción	 46,2	41,8	22,1	22,2

QAcc	 2000	950	900	1000	2100	2000
Ventas	25200	24660	25500	26250	44320	28600
EBIT	 5040	4900	5110	5300	9400	5715
REj	 1510	1490	1530	1600	6300	1700
ROA	 6,30%	6,48%	6,25%	15,30%	6,60%	6,55%

En ambos casos descontar los flujos utilizando el método del capital cash flow (CCF).

Solución propuesta

Pi	 0,035
Rin	 0,16
B	 1,25
Taza 1100	 0,35

D	31420	E
	

20665	y	52085

¡(e	 0,i9125
KoAl	0,125797854

u

1#

a

3
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EERR	2010	2011

Ventas	24200	25894

CMV	16500	17655

UB	 7700	8239

Gastos	2310	2472

Amort	 805	805

EBIT	 4585	4962

Egr íinanc	2600	2600

EBT	 1985	2362

IIGG	 695	827

REj	 1290	1535

FM	Días	2009	2010	2011

CxV	 53,35	3260	3586	3837

BC	 87,60	3650	4015	4296

Proveedores	 2400	2400	2400

0.1 Deudas	30	175	193	206

110G	 525	695	827

FM	 10010	10888	11566	-
Var FM	 878	678

	

2009	2010	2011	VR=301

EBIT	 4585	4962

lIGO	 —695	—827

Amort	 805	805

Capex	 - —50	O

Va- FM	 —878	-678

CCF
	

3567	4263	45834

CCF Act

(g=3%)
	 3168	3363	36163

FE Operativo	 42695

Act No Op	 11450

Pasivo	 —31420

PN
	

85565

Q Acc	 1000

Valor oor acción
	

85,56

ROA Empresa	6,54%

El	E2	E6	Hultiplo
Price/Sales	1,71	1,72	1,55	1,66
Price / EBIT	853	8.65	7,77	8,32
Price/Earnings	28,48	28,44	26,12	27,68

	

Empresa	MuIr	Valoj
Ventas 2011	25894,00	1,66	42957,83
EBIT2011	4962,30	8,32	41266,01

LEj 2011	1535,50	27,68	42497,75]

[ Valor múltiplos  

-	2009	2010	2011 -	VR
EBIT	 4585	4962
lIGO	 —695	427
Amort	 805	805
Capea.	 —250	0
\'arFM	 —878	—678
CCF	 3567	4263	42241
CCFAcr(g=3%)	 3168	3363	33328

FFQperatio.,	39869

Pasjvo'-31420

-	., 82730

Q$cc .,.4;	-'
Valóf tor cci6n	82,73

UI

a

$
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Costo de capital

CÉSAR H. ALBORNOZ N FLAeR PPSNELL!

1. Introducción

En este capítulo analizaremos el tema de costo de capital, cómo se determina el pto,
medio y la utilización en la toma de decisiones financieras. El costo de los fondos de una
empresa se basa cii el rendimiento esperado de los inversionistas. Si el rendimiento ofre
-ido por la empresa no es lo suficientemente alto, los inversionistas no entregarán ioiid',
suficientes. Por io tamo, podernos decir que la tasa de rendimiento que un nversionista
obtiene sobre un título de es un costo efecti vo para la empresa pon el uSO de escs
fondo, pir-lo que los invers,onisras y los administradores financieros utilizarán los mnsm's
modclo para denerrntnar las tasas de rendimiento rectueri,Jas.

co- tu'	.CrotlO le este capítulo, se estará en condiciones de responder li,
oauienres preguntas:

icié tipos de coj 'ciii usan las empresas para financiar sus in\'crsi(,n'st
•	Ç)lié es ,_-1 costo de capital?

¿Poi qué los fondos enerados mediaisie utilidades retenidas tienen un costo?
¿Quien determina el costo de capital de tina enipresa?

4

Cuando se nos presenta un nuevo proyecto de inversión u la valuación de una enl -
 tino de los principales cuestionamientos cora los que nos encontrarnos es ¿a que

tasa desconrllnios hs tiujos de fondos que el proyecto y la empresa generarán? Y esa taso
contenipla ¿1 riesu de la inversión o el suceso futuro de la emprsa?

La elección (le esta rasa no es menor, ya que dependiendo (le ella nuestro proyecl:ci
será aceptado o rechazado y la empresa tendrá valores distintos, esdecir, la elección de
cst3 ras.i de descuento determinará el valor de aquello que estamos sometiendo 'a análisis.

De lo anterior se desprende que para encontrai la respuesta a nuestras preguntas miciale:
debemos lsacr 

foco en las fuentes de financiación y en corno sus costos s€ •.oiljugaii papi
entrepamos oria tasa únicacontra la cual comparar la conveniencia o inconveniencia ch.:

'\\
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avanzar Con un negocio, al medir dicho costo con la rasa de retorno del negocio en cuestión.
En términos generales, si la tasa de retomo del negocio es mayor que el costo de financiado, el
mismo será rentable, agregará valor a la empresa y los accionistas y le dará el status de viable.

En este sentido, el costo del capital es el rendimiento mínimo que debe requerirse a

tina inversión con riesgo, con el que deberá remunerarse a las diversas fuentes de financia-
ción que componen el pasivo de una empresa, buscando de este modo que los inversores
mantengan el interés en la misma, que los fondos sigan fluyendo y que su valor de mercado
no disminuya, sino por el contrario, que en lo posible se vea aumentado.

Al conocer el coste de capital y como se compone, el responsable financiero estaría
en condiciones de minimizarlo, realizar sólo las inversiones adecuadas y tomar decisiones
eficientes y eficaces que le ayuden a cumplir con su función de maximizar el valor de la
empresa y, por ende, de los accionistas.

1. 1. Factores determinantes

En el tamaño del costo de capital de la empresa tenemos que considerar cuatro fac-
tores determinantes:

Condiciones económicas: hacen referencia a la oferta y demanda de dinero y al nivel
de inflación esperado, todo lo cual afecta la tasa de interés libre de riesgo, concepto
de gran importancia en el cálculo del ¿osto de capital. Un aumento en la demanda
de dinero o en el nivel de inflación esperado, sin que varíe la oferta, provocaría una

baja en la liquidez del mercado, lo que redundaría en un aumento del rendimiento
requerido por los inversionistas. A la inversa, un aumento en la oferta de dinero sin que
lo acompañe un incremento proporcional en la demanda, o una baja en la inflación,

generaría un aumento de la liquidez del mercado, que afectaría las pretensiones de
los inversores a la baja. El riesgo de inflación o de tasa de interés también es conocido
como riesgo sistemático y, en principio, no puede ser eliminado-por la diversificación-
inás allá de iiralor determinado.

Condiciones de mercado: en este apartado debemos considerar el riesgo inherente a

cada proyecto, ya que cuanto mayor sea el mismo, mayor será el rendimiento requerido.
A estos efectos, a la tasa libre de riesgo determinada por las condiciones económicas
debemos- adicionar1e una prima que contemple el riesgo propio del proyecto o de la
empresa evaluada. También debemos considerar las posibilidades de reventa del activo
subyacente, ya que cuanto más difícil sea acometerla, mayor será la tasa de retomo

que se le exija al mismo. En este caso esnecesario adicionarle también una prima de
liquidez acorde a la dificultad de lograr la reventa del activo.

Condiciones financieras y operativas: el rendimiento varía y la magnitud de esta
variabilidad es la que determina el riesgo asociado al negocio que lo genera. El riesgo
puede ser propio del mercado o estar asociado a las decisiones qué toma la empresa,

lA. LOSW (11' (.tj)iIdI

pudiéndoselo dividir en dos parles: el riesgo económico o propio del negocio y el
riesgo financiero. El primero es afectado por las características propias del negocio,
más allá de la estructura de financiación adoptada, y es medido por la dispersión
del resultado antes de impuestos e intereses alrededor de la media de rendimientos.
El riesgo financiero, en cambio, surge cuando la empresa opta por financiarse con
terceros, lo que le genera cargas financieras fijas (intereses) que indefectiblemente
afectan el retomo de los accionistas. El aumento de cualquiera de estos riesgos tiene
un claro impacto sobre el rendimiento requerido y por lo tanto en el costo de capital.
Este tipo de riesgo también es conocido como riesgo específico o no sistemático y
puede ser eliminado mediante la diversificación de la cartera de inversiones.
Cantidad de financiación: si consideramos que a medida que alimenta el nivel de
endeudamiento, también lo hace la dificultad de honrar los vencimientos, es fácil.
deducir que mientras la financiación de la empresa ailnienta, la tasa de rentabilidad
que esperan los inversionistas también lo hace. Una vez más, este incremento impac-
tará sobre el costo de capital, que seguirá el mismo camino.

1.2. Supuestos del modelo de costo de capital

Dado que la obtención de la información necesaria para el cálculo del costo de capital
es dificultosa, engorrosa y con frecuencia esquiva, el resultado que surge es, en definitiva,

aproximado. Para aislar la estructura básica del costo de capital asumiremos algunos su-
puestos relacionados con el riesgo, los impuestos y la política de dividendos:

Riesgo: supondremos que el riesgo propio del negocio permanecerá inafterado, lo que
nos indica que la sucesiva aceptación de nuevos proyectos no tendrá impacto sobre
la capacidad de la empresa para cubrii sus costos operativos, pues los mismos tendrn
un riesgo económico similar al de los activos que la empresa ya posee. En cuanto al -
riesgo financiero, también supondienios que permanecerá sin cambios, es decir, los
costos financieros podrán seguir cumpliéndose más allá de la cantidad de proyectos
que se aprueben porque éstos conservarán la misma estructura de capital existente
en la empresa.

Impuestos: el costo de capital se mide después de impuestos.

Dividendos: si suponemos que la empresa podrá generar beneficios que crecerán a
una tasa anual constante, sin modificar la tasa de reparto de los mismos, ese creci-
miento nos hace suponer que los dividendos crecerán indefinidamente a la tasa anual
constante determinada

. .... -
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2. Perspectivas de enfoque

El costo del capital puede ser analizado desde dos perspectivas que, inicialmente, se
considerarían contrapuestas. Para entender su funcionalidad, podemos hacer foco en el
costo del capital desde el lado de las inversiones o desde el del financiamiento.

Si pensamos en las inversiones que la empresa debe evaluar, el costo del capital nos
da una medida que nos indica cuál es la tasa de rendimiento mínima que debemos ganarle
a la inversión para que ésta sea redituable e iguale, por lo menos, a la tasa de rendimien.
to requerida por los inversores de modo tal que el valor de mercado de su inversión no
disminuya. Si conocemos el costo de las fuentes de fondos que usamos para financiamos,
sabremos que un proyecto debe reportamos un beneficio tal que estos costos puedan ser
cubiertos y, preferentemente, superados.

Por otro lado, si vemos el costo del capital desde la óptica del financiamiento, obser-
varemos que la importancia de calcular el mismo viene dada por la necesidad de conocer
cómo se conjugan las retribuciones de las distintas fuentes de financiamiento utilizadas por
la empresa. De este modo, al salir a buscar una nueva fuente de financiación o al aumentar
el volumen de financiamiento, debemos ver que nuestra estructura de capital no se vea
alterada de una forma tan significativa que atente contra la minimi.zación del costo de este
recurso tan importante o la solvencia propia de la empresa.

En cualquier caso, las decisiones tomadas sobre el volumen de financiamiento y la
inversión realizada afectarán los costos de financiamiento y los retornos de inverón de la
empresa. Y por tanto, el costo del capital.

3. Las fuentes de financiamiento

Los activos de una empresa pueden ser financiados por vanas y diversas fuentes. En
general, cuando analizamos el costo del capital hacemos foco mayormente en aquellas
fuentes de financiamiento destinadas a financiar activos fijos y, por lo tanto, de largo plazo.

Dado que no es posible trazar con extrema exactitud el destino de los fondos tomados
en préstamo una vez que ingresan a las arcas de la empresa, podemos encontrarnos con que
algunos préstamos a largo plazo están financiando activos corrientes oque, por cualquier
razón particular, un préstamo de corto plazo se utilizó para la adquisición de un activo no
corriente. En general, esta situación contiene un alto riesgo asociado y debería evitarse,
con lo cual, a los efectos del cálculo del costo de capital, asumiremos que las fuentes de
financiación evaluadas son de largo plazo al ser permanentes por utilizarse' para invertir en
activos fijos. Las fuentes de financiación de corro plazo se limitan a la operatoria corriente
de la empresa y, de este modo, podríamos considerar que están calzadas por ella.

Por lo antes dicho, consideraremos que "el costo específico de cada fuente de finan-
ciamiento es el costo después de impuestos de la obtención del financiamiento hoy,no el

costo basado históricamente que se refleja en el financiamiento existente en los libros de
la empresa", esto es, el costo después de impuestos de la recaudación de fondos a través
de préstamos descontado.

Así, la empresa puede financiarse a largo plazo recurriendo a alguna o varias de las
siguientes alternativas:

• Deuda a largo plazo (contraída con terceros o financiación con fondos ajenos)
• Acciones preferentes
• Acciones ordinarias
• Retención de beneficios

Analizaremos una a una las fuentes precedentes para determinar como obtener el
costo de las mismas y, de este modo, calcular el costo de capital promedio ponderado que
la empresa tiene por financiarse con ellas, dato para nada menor si consideramos que debe
ser cuidadosamente observado por el Administrador Financiero para no tomar decisiones
erradas que puedan llevar a la disminución del precio de las acciones en el mercado y, por
ende, a la pérdida de valor para los accionistas.

3.1. Costo de la deuda a largo plazo

Cuando se recurre a fondos ajenos para la financiación de un proyecto, tenemos que
contemplar que el costo de los mismos puede variar de acuerdo a si se toman los mismos
como deuda con una entidad financiera, mediante una emisión de bonos u obligaciones
negociables, con o sin cláusulas particulares sobre el tipo de interés y su variación, el tipo
de moneda, etc. En cualquier caso, el costo de la fuente elegida deberá siempre medirse,
como ya indicáramos, después de impuestos.

3.1.1. Costo de la deuda antes de impuestos

El costo de cualquier fuente de financiamiento de terceros es el tipo de descuento
-queiguala el valor actual de los ingresos de caja (neto de gastos) con el valor actual de los
egresos previstos para el pago de intereses y la devolución del principal.

•	La fórmula sería:

S, + +
(1+k) (1+k)2	(1+k'

Siendo:	 .

= ingresos recibidos por la empresa oentrada inicial de caja
S1 , S2. ..... S = egresos de caja en los distintos momentos
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1< = costo de la fuente de financiamiento
n = tiempo de duración del préstamo

Por lo tanto, el costo de una deuda es el tipo de interés que igualo el valor actual del interés
futuro más la devolución del principal, con la cuantía neta de los fondos inicialmente recibidos
por ci préstamo.

Cuando negociamos las tasas de financiación, en general éstas no vienen expresadas

después de descontarse el ahorro fiscal que genera el pago de intereses, si la misma obtuvo

beneficios durante el ejercicio. Por este motivo, como paso previo a la obtención del costo

real de esta fuente, deberemos obtener el costo de la deuda antes de impuesto, o

Considerando la emisión de una obligación, un método para obtener dicha tasa es

mediante la aproximación del costo, que surge de la siguiente fórmula:

k=	'
d N+M

Donde:

costo de las obligaciones antes de impuestos;

1: valor del cupón de la obligación o bono;

N: valor nominal de la obligación o bono;

M: valor de mercado de la obligación o bono;

o: plazo de vida remanente hasta el vencimiento de la obligación o bono.

Ejemplo:

"Light-Fumiture" se dedia a la fabricaciEñ de muebles de caño ultraliviano y está
pensando en incrementar su capacidad productiva, motivo por el cual decide financiar

a ampliación pidiendo un préstamo al Banco con el que opera habitualmente. El monto

prestado asciende a $225.000, a devolver 100% al cabo del tercer año, pero realizando

pagos de interés semestrales de $10.125 hasta la finalización del plazo.

¿Cuál es el costo de la deuda antes de impuestos?

Si aplicamos la fórmula enunciada, tenernos que:

510125+ $225.000- $225.000____	
o

¿ -. 32250004$225ooQ	= 0,045= 4.50%

2

El costo de la deuda antes 'de impuestos asciende 4,50%. Esto significa que a la empresa

ampliar su capacidad productiva le cuesta un 4,50% cada seis meses.

3.1.2. Costo de la deuda después de impuestos

Una vez obtenido el kd debemos calcular el costo real de la deuda para la empresa, o k.

En este caso, no tenemos más que detraer el ahorro fiscal resultante de la tasa tributada

de nuestro costo antes de impuestos calculado previamente, del siguiente modo:

= kd ( l — t)

Donde:

k, : costo de las obligaciones o bono después de impuestos;

k 
d : 

costo de las obligaciones antes de impuestos;

t: tasa del impuesto.

Ejemplo:

Si en el caso de "Light Furniture" la alícuota del impuesto a las Ganancias ascendiera

al 35%, ¿Cuál sería el costo de la deuda después de impuestos, si éste se pagara cuando

se devenga?

Tomando los datos de la resolución anterior para kd, y por aplicación de la fórmula

anterior, obtenemos:

k = 0,045 * (1 —0,35) = 0,02925 = 2,925%

En este caso, se observa claramente como el costo de la deuda se ve reducido por el

ahorro fiscal del 4,50% anterior al 2,925% actual.

3.2. Costo de las acciones preferidas

A diferencia de las acciones ordinarias, y como su nombre lo indica, las acciones

preferidas otorgan a sus tenedores una situación de privilegio respecto al resto de los ac-

cijnistas. Este privilegio radica CO la retribución de su inversión, que suele ser constante

y previa a) pago de dividendos de las acciones ordinarias. Vale decir que los accionistas

preferentes tienen priondad sobre los ordinarios, ya que se les ha promtido un dividendo

fijo, determinado en forma de porcentaje o monto en pesos.

Por lo antes dicho, la acción preferente se puede considerar como un instrumento

intermedio entre las obligaciones negociables y las acciones ordinarias. Con las primeras

se asemejan debido a que tienen una promesa cieri,a de pago establecida por el dividendo

periódico y fijo, si hay beneficios a distribuir, claro está, co, que no ocurre con las acciones

ordi. arias. '1 se diferencia de aquella en cuinro a que no tienen vencimiento, además del

heci:o de que de no haber beneficios no recibe retribución, aunque ésta se acumula como

deuda hasta que la operatoria de la compañía vuel\'a a arrojar utilidades.
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Para calcular el costo de las acciones preferentes, o k1 debcrnos conocer primero el
valor del dividendo preferente y el valor de mercado de dicha acción. Vale aclarar que el
valor de mercado de la acción debe ser neto de gastos de emisión. Con esta información
estamos en condiciones de calcular

k = Dp
p,

Donde:
costo de las acciones preferentes;

D: dividendo anual en pesos de las acciones preferentes;
P: precio de mercado neto de gastos de emisión.

Sabiendo que los dividendos ya son tomados luego de impuestos, el k ya viene expre-
sado en términos posteriores a la consideración del ahorro fiscal.

Ejemplo:
"Light Furriirure" piensa que sería menos costoso si en lugar de pedir prestado a su

Banco emitiera Acciones Preferidas. Dado que recientemente un inversionista demostró
interés en el negocio, los accionistas piensan que la empresa podría emitir 4.500 acciones
a $50 cada una para vender a este potencial inversor (netas de gastos de emisión). Dado
que la empresa busca su ampliación productiva porque ya alcanzó su cota de mercado,
su nivel de rentabilidad se ha mantenido constante, distribuyendo dividendos anuales de
$1,50 por cada acción ordinaria. Sin embargo, como consideran que con la ampliación la
rentabilidad se incrementará al ganar nuevos mercados y contar con métodos productivos
más eficientes, los accionistas consideran que pueden ofrecerle al inversionista un dividendo
preferente de aproximadamente $2,50.

En este caso, ¿cuál sería el costo de las acciones preferidas? ¿Es más conveniente la
emisión de acciones preferidas o la toma de fondos con el Banco?

Por aplicación de la fórmula enunciada:

k '	S50

En principio parece que la emisión de acciones preferidas sería más costosa que la
toma de fondos con el Banco (2,925% versus 5%). Sin embargo, si recordamos que los
interese del préstamo se pagaban semestralmence, mientras que los dividendos se distri-
buyen anualmente,. podemos concluir que la emisión de acciones preferidas en este caso
sería menos costosa que la toma de fondos con el Banco, expresadas ambas en el mismo
plazo anual (5% versus 5,9%) y después de impuestos.

3.3. Costo de acciones ordinarias

Cuando un inversor decide comprar acciones de una compañía, éste tiene una expec-
tativa sobre los rendimientos que dicha inversión le reportará. Esa expectativa, como se ha
dicho previamente, debe, como mínimo, igualarse con el costo que tiene para la empresa
retribuir a dicha fuente de capital, ya que esa tasa será la utilizada por los accionistas
para descontar el flujo futuro de fondos que arrojarán el valor actual de la inversión. Si la
retribución no está a la altura de la expectativa, el precio de las acciones disminuirá y los
accionistas perderán valor.

El costo de capital de las acciones ordinarias, o k, puede obtenerse mediante una de
varias técnicas. Las más conocidas son el modelo de valoración de crecimiento constante
de Gordon-Shapiro y el modelo de precios de activos de capital o CAPM (por sus siglas en
inglés para Capital Assec Pricing Model). Además, podría utilizarse el modelo de valora-
ción a través del arbitraje o APM (Arbirrage Pricing Model), según el cual en un mercado
financiero competitivo, el arbitraje' asegurará que "los activos sin riesgo proporcionen
el mismo rendimiento esperado, ya que los precios de los títulos se ajustan conforme los
inversores construyen carteras de valores que persiguen la consecución de beneficios de
arbitraje. Cuando ya no existen dichas oportunidades, se alcanzará el equilibrio en los
precios de los activos financieros".

A continuación analizaremos los dos modelos más conocidos.

3.3.1. Modelo de Cordon-Shapiro

Este modelo sostiene que para obtener la tasa requerida de rendimiento de una acción
ordinaria, se debe medir la corriente de dividendos futuros que ella proporcionará y que
será consecuencia de la tasa de crecimiento media constante y acumulativa (g), durante
un período de tiempo indefinido.

Por lo tanto, conociendo el precio de mercado de la acción y el dividendo del próximo
año (que sería el resultado de aplicar la tasa de crecimiento g al dividendo distribuido este
año), para conocer el costo de capital de las acciones ordinarias mediante el modelo de
crecimiento de los dividendos, utilizaremos la siguiente ecuación:

D1
0	¡

1. Cuando hablamos de arbitraje, nos referIrnos a la operativa de un inversor que, habiendo detectado en un mercado
e! precio barato de un activolo compra con la intención de venderlo simultáneamente en el mercado donde el mismo
tiene t,ri precio mayor, consiguiendo con esto un beneficio sin riesgo.
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Donde:

P0: precio de mercado de la acción en el año 0;
D1 : dividendo distribuido en el año 1;

g: tasa de crecimiento;

k: costo de capital de las acciones ordinarias.

Si expresando la ecuación anterior en función de k , tenemos:

D
=	+ g

P,

Nuevamente, como en el caso de las acciones preferentes, no necesitarnos realizar

ajuste alguno por deducción impositiva ya que estamos tornando los dividendos, que se
pagan con los ingresos calculados después de impuestos.

Ejemplo:

Dado que el inversionista consideró muy bajo el retorno ofrecido sobre su inversión,

los accionistas están pensando en utilizar las utilidades de las acciones ordinarias como

alternativa a la toma de fondos con el Banco. Actualmente las acciones ordinarias cotizan
a $45 por acción.

En este caso, sabemos que la empresa venía distribuyendo dividendos ordinarios de

manera constante, como expresado previamente. Sin embargo, la estimación de crecimien-

to de los accionistas es del 2% anual, una vez realizada la ampliación, por lo cual el k se
calcularía del siguiente modo:

$1,50	-

k, = -	
+ 2% = 0,053 = 5,33%

Como se ve, en este ejemplo la retención de utilidades de acciones ordinarias continúa

siendo menos costosa que el préstamo bancario (5,33% versus 5,9%, ambas expresadas

después de impuestos y en términos anuales). Remitimos al lector en este apartado al punto
3.4, Tosto, de la retención de beneficios", corno fuente alternativa de financiamiento,
donde ampliaremos sobre esta temática.

Un caso partiular que podemos mencionar dentro de este apartado es el que hace

referencia a una nueva emisión de acciones ordináias. En este caso deberemos contem-

plar las expectativas de aoue1los inversores deseosos de adquirir las acciones adicionales

de la empresa. Como en el amo anteriár, el método de cálculo de Gordon, al incluir los

gastos de emisión, nos permite medir el costo de capital inherente a la nueva emisión, del
siguiente modo:

+g
Po - o

Donde O representa los gastos de emisión.

Ejemplo:

Si en el caso de "Light Fumiture" los actuales accionistas prefiriesen una nueva emisión

de acciones más que una retención de beneficios, y si el costo de emisión por acción fuese

de $5, éstos deberían, para recabar los $225.000 netos que requieren, y al actual precio de

cotización de $45, a) ¿emitir cuántas acciones?, h) ¿cuál sería el costo de financiarse con
una nueva emisión de acciones ordinarias?

a) $225.000 = X * ($45 . $5)

X = 5.625 acciones

b)

$1,50
k =	 + 2% = 0,0575 = 5,7501

$45 -$5

Cuando detraemos del precio de venta (cotización de la acción) los gastos de emisión,

observamos cóito el costo del capital se vuelve mayor, dado que para obtener la misma

cantidad de fondos que la empresa necesita para llevar a cabo su inversión debe emitir

una deuda mayor (para cubrir el capital más los gastos de emisión). En el caso de nuestro

ejemplo, para obtener los $225.000 que la empresa necesita para invertir en sufábrica debe

emitir una cantidad de acciones mayor, lo que se puede observar si consideramos que de

no existir los gastos de emisión la empresa podría obtener los fondos necesarios vendiendo

solamente 5.000 acciones ($225.000 ¡$45), en lugar de las 5.625 acciones indicadas. Esto

se debe a que para obtener los $225.000 netos de gastos, a $45 por acción y $5 de gastos

unitarios, la empresa debe recaudar $253.125, a los que al deaer los $28.125 que debe

pagar por gastos le permite acceder al capital necesario.

Esto explica por qué el costo de tina nueva emisión de acciones ordinarias es mayor
qte el de la financiación con retención de utilidades (5,75% versus 5,33%).
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3.3.2. Modelo deprecio de'activos de capital'o CAPM

El modelo CAPM fue desarrollado por William Sharpe en la década del 60 con el ob-

jetivo de intentar responder al interrogante sobre cuál debería ser la tasa requerida por un

inversor al considerar adquirir un activo riesgoso. El modelo sostiene que ésta debería ser

igual a la tasa de rendimiento de un activo libre de riesgo más una prima de riesgo, siendo

ésta aquella que el inversor pretende obtener por el riesgo sistemático o de mercado, es

decir, por aquel que no puede diversificar. El riesgo único o no sistemático no merecería

compensación pues se supone que el inversor diversificará su cartera de modo tal que dicho
riesgo quedaría eliminado.

Este modelo sostiene que la varianza de los retornos sobre el portafolio de mercado, o

coeficiente de volatilidad, es la medida de riesgo apropiada, y se la conoce como beta (8).
Por tanto, la beta mide la relación entre el k y el riesgo no diversificable de la empresa.

Básicamente, el modelo CAPM sostiene que:

k, = R+ (R,,,_Rr)*B

Donde:

R. rendimiento del activo libre de riesgo;
R : rendimiento del mercado;

6; Coeficiente de volatilidad.

Volveremos más extensamente sobre el CAN en el punto 5 del presente capítulo.

3.4. Costo de la retención de beneficios

Una alternativa a la financiación con nueva emisión de acciones ordinarias es la re-

tención de utilidades. Si consideramos que este proceder evita la salida de efectivo de la

empresa, podemos ver que esa retención repercute directamente sobre el rendimiento de

sus accionistas. Por lo tanto, la empresa recurrirá a esta opción de financiamiento sólo si el

retorno de la inversión para la cual retiene beneficios iguala, como mínimo, el rendimiento

de la mejor oportunidad de inversión que tenga el accionista ordinario fuera de la empresa.

Contablemente, tanto la retención de las utilidades como una nueva emisión de ac-

ciones aumentan el capital en acciones ordinarias. Con ello, el costo de capital de ambos
es equivalente:

Donde:

k: costo de capital de las utilidades retenidas.

La ventaj a de esta fuente de financiamiento por sobre una nueva emisión de acciones

es que en este caso la empresa no incurre en gastos de emisión, pues está tomando fondos

que ya son propios y que provienen de sus ganancias acumuladas.

Podemos decir, que las utilidades que una empresa retiene a lo largo del tiempo repre-

sentan cantidades de dinero que se hubieran pagado a los accionistas ordinarios en forma

de dividendos. En consecuencia, una empresa podrá ser capaz de retener utilidades sólo si

éstas se reinvirtieran en activos que generaran rendimientos mayores que tos que hubieran

podido ganar los inversionistas si se les hubiesen pagado los correspondientes dividendos.

Es decir, se les permite a las empresas retener utilidades siempre y cuando éstas puedan

reinvertir esas utilidades en proyectos que generen una tasa superior que la que podrían

haber ganado los accionistas en cualquier otra parte. A la inversa, si la empresa invirtiera

esas utilidades en proyectos que generen una tasa menor que la requerida por los accio-

nistas, éstos podrán demandar a la empresa que le pague las utilidades como dividendos
en lugar de retenerlas.

3.5. ¿Por qué una fuente recibe más retribución que otra?

Cuando analizamos la retribución que reciben las distintas fuentes de financiación,
utilizadas, observamos que la magnitud varía entre ellas.

Cuando comparamos el costo que insume financiarse con fondos ajenos o deuda a

largo plazo con el de las acciones preferentes, vemos que el primero es inferior al segundo.

Esto es así debido a que el accionista preferente está asumiendo un riesgo mayor que el

acreedor al tener cierta propiedad sobre la empresa, pero fundamentalmente la diferencia

radica en que el costo de la deuda de largo plazo es deducible impositivamente, lo que no
ocurre con el costo de las acciones preferentes:

Al hacer la misma comparación entre el costo de 
las acciones preferentes y el de las

acciones comunes, nos encontramos con que el segundo supera al primero. La razón que

subyace en este caso es que las acciones ordinarias, de todos los tipos de financiación po-

sibles, es el que tiene un mayor riesgo asociado, pues los inversores serán recompensados

si la empresa tiene uilidades, pero deberán hacer frente a las pérdidas cuando no sea así.



ACTIVO

Disponibilidades

Ds. por Ventas

Bs. de Cambio

Inversiones temporarias

Activo no Corriente

Bs. de Uso

Amortizaciones

Activos no Corrientes

PASIVO + PN

	

$ 50.000	Proveedores

	

$ 200.000	Acreedores
$ 400.000

	

$ 100.000	Pasivo Corriente

	

$ 750.000	Ds. a Largo Plazo

	

$750.000	Pasivo no Corriente

Total Pasivo
$ 450.000

Capital

Rdos. Acumulados

TotalPN

$ 150.000
$ 50.000

$ 200.000

$ 300.000

$ 300.000

$500.000

$500.000

$200.000

$ 700.600
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4. Costo Promedio Ponderado de Capital o WACC (Weig hted Average
Cosi of Capital)

La determinación de los costos de cada una de las fuentes de financiamiento analizada

en los apartados anteriores tiene como finalidad conocer, en última instancia, el Costo

Promedio Ponderado de Capital, esto es, el futuro costo promedio esperado de los fondos
tomados en préstamo a largo plazo.

Para avanzar en su cálculo, y luego de conocer el costo después de impuestos de cada

fuente considerada individualmente, debemos determinar la participación de cada una de

ellas en la estructura de capital de la empresa. Para ello asumiremos que la mencionada

estructura es la ideal, que es aquella que le brinda a la empresa la menor tasa de finaricia

miento posible, dado el riesgo involucrado en ella. Por tanto, a los efectos de un uso adecuado

de ella, supondremos también, como ya indicado, que dicha estructura de financiamiento

permanecerá inalterada en el futuro. Claramente, la participación de cada fuente dentro

de la estructura la obtendremos al dividir el monto de la fuente en cuestión entre el monto

total de la estructura de capital, debiendo ser la suma de todas las participaciones igual a
1 o al 10001. Así, tendríamos las siguientes proporciones:

w, = D/C; w = P/C;	w = A/C

Donde:

w.: participación de la financiación con fondos ajenos en la estructura de capital;
monto de la deuda;	 -

w: participación de acciones preferidas en la estructura de capital;
P: monto del capital en acciones preferidas;
w 0,: participación-de acciones ordinarias o utilidades retenidas en la estructura de capital;
A: monto del capital en acciones ordinarias;
C: monto total del capital.

En este punto, y antes de continuar, es importante hacer una aclaración respecto al
valor que debemos tomar para realizar- el cálculo de las proporciones. Cuando valorarnos las
distintas fuentes de financiamiento debemos tener en mente que hay una gran diferencia

entre valor de mercado y valor de libros. El valor de mercado considera el valor real de

realiza.ión de cada fuente para calcular la proporción dentro de la estructura, tomando

en consideración los efectos de cambios en las condiciones de mercado y en el precio de

los títulos. En cambio, el valor de libros usa valores contables, o históricos, para medir
dicha participación.

Dado que los costos individuales de financiación suelen calcularse utilizando precios

de mercado vigentes, y que los flujos de fondos producto de inversiones a largo plazo que

usan el costo promedio ponderado de capital para ser descontados se calculan en términos

de sus valores de mercado presentes y futuros, es razonable pensar que el valor de mercado

es más adecuado que eÍ valor contable a la hora de usar uno u otro para calcular la parti-
cipación de cada fuente dentro de la estructura ideal.

Finalmente, luego de obtener el costo después de impuestos de cada fuente y su

proporción a valor de mercado dentro de la estructura, llegamos al cálculo propiamente

dicho del Costo Promedio Ponderado de Capital, o k, que no es otro que la suma de las

ponderaciones obtenidas al multiplicar el costo individual de cada fuente financiera por
su participación en la estructura de capital de la empresa.

k = (w. * k.) ± (w * k) -i- (w0, * k 0 )

Donde:

costo Promedio Ponderado de Capital o WACC.

k: costo de las obligaciones negociables o bono después de impuestos;
k: costo de las acciones preferidas;
kfo : costo de capital de las acciones ordinarias o utilidades retenidas.'

Ejemplo:

Observando el Balance de "Lighr FurnituTe" de cierre de ejercicio del año anterior, nos
encontramos con la siguiente información:

Considerando los costos ya obtenidos previamente durante el desarrollo del presente
capítulo, ¿cuál sería el CPPC de "Light Fumiture"?
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Primero debemos calcular la proporción de cada una de las fuentes de financiamiento

dentro de la estructura de Capital. Para ello tenemos que:

Pasivo a LP =	 $ 300.000
Capital propio =	 $ 700.000
Financiamiento total a LP =	$1.000.000

DIC = $300.0001$1.000.000 = 30%

A/C = $700.000/$l.000.000 = 70%

Luego, con la propórción de cada fuente y su costo, procedemos con la ponderación
para obtener el Costo Promedio Ponderado de Capital o WACC:

k= (0 ,30*0,059) + (0,70 * 0,0533) = 0,055 = 5,5%

En este caso, la empresa decide financiar su inversión utilizando las mismas fuentes

de financiación conlas que cuenta actualmente. Esto implica que su costo de capital, para
esta estructura de capital, asciende al 5,5%, una tasa intenedia entre el 5,9% que le pide
el Banco y el 5,33% que demandan sus accionistas. Dada la alta proporción que tiene el

capital accionario, el CPPC se acerca más al costo de la fuente de financiación propia que
al de fondos ajenos.

5. Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)

5. 1. Introducción

El modelo de precios de activos de Capital, utilizado para calcular nuestro k, nos
ayuda a entender los intercambios entre riesgo y rendimiento que ocurren en toda decisión

financiera.

Como vimos previamente, el único riesgo relevante a los efectos de nuestro cálculo

es el riesgo no diversificable, sistémico, aquel atribuible a factores de mercado que afectan

a todas las empresas por igual, ya que el riesgo no sistérnico puede ser eliminado mediante

una buena estrategia de diversificación de cartera. Por lo tanto, recobra gran importancia la

medición de ese riesgo no diversificahie para poder elegir aquellos activos que cuenten con la

mejor combinación de riesgo y rendimiento. Detectar estos activos nos permitirá armar una

cartera de inversiones eficiente que nos brinde la posibilidad de maximizar el rendimiento.

Para medir relativamente el mencionado riesgo el modelo utiliza el coeficiente fi (beta),
que muestra, basado en sus rendimientos históricos, como varía el rendimiento de un activo

en particular ante lavariación del rendimiento del mercado en general.

A su vez, no podemos dejar de lado la consideración de otras fuentes de rendimiento,
que sentarían la base para empezar a conversar sobre lo que pretende ganar el inversor o

pagar el deudor. No hablamos de otro que el rendimiento libre de riesgo, que podríamos

considerar como el que nos marca el costo de oportunidad mínimo delcapital en cuestión.

De este modo, es posible observar que según el modelo de fijación de precios de activos

de capital el rendimiento esperado de un activo depende de tres cosas:

La tasa libre de riesgo, o la recompensa por invertir en determinado activo durante

un período de tiempo y sin incurrir en riesgo alguno (por ejemplo, Letras del Tesoro
norteamericano a corto plazo).

El rendimiento del mercado, o la recompensa por asumir correr el riesgo sistémico o

no diversificable además del que reportaría sólo invertir durante un período de tiempo
sin riesgo alguno, esto es, la prima de riesgo.

El coeficiente Beta, o riesgo sistémico medido por la relación existente entre un activo
o cartera particular y otro activo promedio o mercado.

5.2. La ecuación y su cálculo

En este apartado analizaremos separadamente la obtención de cada uno de los com-

ponentes de la ecuación del CAPM, para concluir finalmente en el análisis de ella como
un todo.

5.2.1. Obtención del rendimiento libre de riesgo

Cuando nos referirnos a un rendimiento libre de riesgo nos orientamos hacia aque-

llos que, estadísticamente hablando, no presentan desvíos de importancia alrededor del
rendimiento esperado.

En general, se busca que estos rendimientos cubran mínimamente dos factores :2

• El valor del dinero en el tiempo.

• La inflación.

2. López Dumrauf, Guillermo; CálcuL, financiero aplicado. Un enfoque profesional, La Ley, 2009. En su texto, el
autor evalúa la aplicación de los mencionados conceptos en los países emergentes en general y en Argentina en
particular. Asimismo, menciona los ajustes que debe sufrir la mencionada Tasa Libre de Riesgo norteamericana
para adaptarla a economías con una inflación y riesgo país mayor, para hacerla de ese modo utilizable en mercados
ceSa volátiles o menos estables. En particular, sobre la obtención de un rendimiento libre de riesgo representativo
para Argentina, sin tomar en consideración la referencia a un Título internacional, se nos presenta la dificultad
de no contar con series lo suficientemente largas como para calcular los rendimientos históricos y deducir de este
modo la tasa ba5o análisis.
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- Riesgo de cláusula contractual: se refiere alas condiciones favorables o desfavorables
en la emisión que pueden aumentar (o disminuir) el riesgo del título.

Como podemos deducir de lo visto hasta aquí, cuanto mayor es el riesgo que envuelve
el emisor o la emisión, mayor será la prima de riesgo del activo o título en cuestión, lo que
resultará también en un rendimiento mayor.3

En general, se observa que las empresas pequeñas (PYMES), tienen una prima de
riesgo mayor que las empresas grandes, lo que es lógico si consideramos que las pequeñas
empresas tienen mayor riesgo de incumplimiento que las grandes dado el respaldo que
tienen las unas versus las otras.

Si contemplamos la situación de una emisión de Bonos, podremos ver que los
Bonos a largo plazo tienen una prima de riesgo mayor que los de emisión a corto
plazo. Este también es un resultado racional que se desprende del análisis del riesgo

• de vencimiento, el cual nos dice que el Bono a largo plazo debe cubrir mejor el riesgo
de las posibles variaciones de la tasa de interés y el valor tiempo del dinero que los
emitidos a corto plazo.

También podríamos evaluar la prima de riesgo entre los bonos de deuda corporativos
• (obligaciones negociables) y los gubernamentales. Los primeros claramente tendrán una

prima de riesgo mayor que los segundos, pues es más factible que la empresa incumpla sus
obligaciones a que lo haga el gobierno.

Y en una comparación entre acciones y obligaciones negociables, es decir, entre una
inversión entre capital y una inversión en deuda, ambos títulos emitidos por una empresa

• en particular (grande o pequeña, indistintamente), las acciones tendrán una prima de riesgo
mayor que las obligaciones negociables, pues éstas conllevan un riesgo mayor (en general, la
deuda tiene una garantía o respaldo, incluido el capital de la compañía, pero el capital no
es garantía de sí mismo, pues si la empresa marcha mal, éste puede verse afectado al-hacer
frente a las dificultades, reduciendo el valor de las acciones y por ende de la inversión, ya
que no tiene una garantía como en general tiene la emisión de deuda).

5.2.3.. Obtención del coeficiente R-

Como comentáramos, el 
'
coeficiente beta mide la sensibilidad que tiene el rendimiento

de un activo frente a los movimientos que sufre el mercado. La beta mide tanto la sensibi-
lidad que tiene un activo individual como la que tiene una cartera de inversiones respecto
a! mercado en el que opera.

3. Como indicado para el caso del rendimiento libre de nesgo, en este caso también podemos observar que en
Argentina la falta de series lo suficientemente largas, medidas concontinuidad, impide un cálculo adecuado de la
Prima dé nesgo histórica o del rendimiento histórico del mercado que se pueda utilizar con fines de referencia para
la aplicación de la fórmula del CAPM cors tasas propias de nuestro mercado.

Es decir, si dejásemos de lado el factor riesgo, pretenderíamos que el rendimiento por
lo menos nos compense la expectativa de inflación para el plazo bajo análisis.

Usualmente los activos de referencia que se toman como libres de riesgo son:

• Las Letras del Tesoro de los EEUU (T-Bill) a tres meses;
• Los Títulos del Tesoro de los EEUU (T-Bonds) a largo plazo.

Esto es así debido a que estos rendimientos han demostrado en sucesivos estudios y
análisis a lo largo del tiempo ser los más estables, aunque los más bajos también, y esto es
justamente porque no están compensando un riesgo considerable.

5.2.2. Obtención del rendimiento de mercado

Quienes operan en el mercado, más allá de la obtención de un rendimiento que los
compense por la inflación y el paso del tiempo, pretenden ser recompensados por el riesgo
que corren al operar en ese medio, y en una medida adecuada a la magnitud de dicho
riesgo. Esta diferencia entre la tasa libre de riesgo y la que "paga" el mercado se conoce
como prima de riesgo, y tiene un claro impacto sobre el costo de los fondos.

La magnitud de esta prima de riesgo, como comentáramos, estará relacionada
con las características propias de cada emisor, así como las de la emisión propiamente
dicha.

Los componentes que toma en consideración el mercado para establecer la prima de
riesgo podrían incluir los siguientes:

• Riesgo del negocio: se refiere alas dificultades que la empresa puede llegara enfrentar
para cubrir sus costos operativos.

• Riesgo financiero: implica la posibilidad de incumplimiento de las obligaciones finan-
cieras.	-	--	-	-	-	-	-

• Riesgo de tasa de interés: se refiere a la posibilidad de que las variaciones en la tasa
de interés afecten de forma negativa el valor de la inversión.

• Riesgo de liquidez: se refiere a cuán difícil puede resultarle al inversionista vender el
activo, obteniendo por él un valor razonable.

• . Riesgo fiscal: aquel que se desprende de la susceptibilidad que tiehe un activo a verse
afectado por cambios enlas leyes fiscales que le resulten desfavorables.

• Riesgos exclusivos de deuda:

- Riesgo de incumplimiento: se refiere a la posibilidad de que el emisor no honre el
pago de los intereses o el capital.

- Riesgo de vencimiento: se refiere a que cuanto mayor el plazo hasta el vencimiento,
	1•

mayor la posibiidadde que una variación en las tasas de interés afecte el valor
del título.
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Antes de calcular la beta debemos repasar rápidamente la obtención de algunos esta-

dísticos que nos serán de utilidad para ello.

En primer término debemos averiguar cuál es el rendimiento promedio de cada uno

de ¡os activos que componen el portafolio y así determinar el rendimiento esperado de

la cartera, tomando en consideración la proporción que tiene cada uno de ellos. Luego

necesitamos determinar la varianza y el desvío estándar de cada activo respecto a ese

rendimiento esperado.

Suponiendo una cartera con dos activos, i yj, el rendimiento esperado de la cartera

será el resultado de ponderar el rendimiento promedio de cada uno de los activos por su

participación dentro del portafolio. Así, si invirtiésemos p, % en el activo í y p % en el
activo j, el rendimiento esperado de la cartera se calcularía del siguiente modo:

calculando la media ponderada de las desviaciones estándares de los activos individuales
queja componen.

ap2 = (a2 x w.) + (a2 x w.)

Pero éste sería un método de cálculo efectivo sólo si nuestros activos se correlacionaran

perfectamente. Y entonces debemos incluir un nuevo estadístico en nuestros cálculos: la
covarianza entre los activos i yj, o a*

a,, x a x

Donde:
R

1'	
(wxr1)+(wxr)

Donde:

R: rendimiento esperado de la cartera;

w: participación del activo  en la cartera;

rendimiento promedio del activo i;

w1 : participación del activo j en la cartera;

r: rendimiento promedio del activo¡.

Generalizando:

rl

R ='w xr

Obtenido el rendimiento esperado del portafolio, procederemos a calcular la varianza
de cada uno de nuestros activos, &, y su correspondiente desvío estándar, a.

Para cada uno de nuestros activos tomados individualmente, obtendremos la varianza

del siguiente modo:

a2 = (r - R )2.	a = (r, - R )l•; Generalizando: o2 = (r - R)2

	

P	 1	P

Y el desvío estándar vendrá dado por la raíz cuadrada del estadístico anterior, a saber:

	

G = V a,2 ; a1 = \/ a2 ;
	

Generalizando: cY = yt

Con estos datos ya estamos en condiciones de calcular la varianza y el desvío estándar

	

TZ,,	 -I	ç,crivos. intuitivamente consideraríamos obtenerlos

a: covarianza entre los activos i y j;

a.: coeficiente de correlación entre los activos i y j1;

a,: desvío estándar del activo i;

c: desvío estándar del activo j.

l..a correlación entre dos o más activos nos ayuda a comprender por qué cambia el

rendimiento en un activo cuando se generan cambios en los rendimientos de otro u otros
activos de la cartera. Cuando el comparativo es el mercado, lo que estamos haciendo

es ni más ni menos que ver cómo varía el activo individual, o la cartera, cuando varía

el ir.ercado. Si nuestros activos fuesen independientes entre sí, no habría correlación y

covarianza entre ellos, tomando estos estadísticos un valor igual a cero. Sin embargo,

los activos tienden a moverse juntos, no detectándose independencia.entre ellos, lo que

hace que generalmente estos estadísticos tomen un valor positivo o negativo, según los

activos se correlacionen directa o inversamente (este último caso es muy poco frecuente,
aunque no inviable).

Así, la varianza de nuestro portafolio sería:	 -

a 
p	,
2 = (a.	 o

2 x w 2) + 
(2 xw 2) +.2(w xw x p, x , x a)

Mientras que el desvío estándar correspondería a la raíz cuadrada del resultado anterior

Los cálculos hasta aquí realizados nos permiten evaluar, a través de los estadísticos

indicados.. cuán volátil es un activo y, conjuntamente, cuán volátil es una cartera, pues el
desvío estándar no es otro que la medida de la volatilidad de cada activo o de la carrera
analizada como un todo.
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Pero conocer la volatilidad de cada activo individual aún no nos permite ver como

éste contribuye a la volatilidad o riesgo de la cartera medida integralmente. Para ello ne,
cesitamos conocer la beta.

Calculemos, entonces, y en primer lugar, la beta relativa de cada activo individual

que compone una cartera. Al calcular la covarianza entre, por ejemplo, el activo i y el
pc.rtaíoho, obtenemos la beta relativa del activo i o la contribución de dicho activo al
riesgo de la cartera:

(7

B = -
cr

Donde:

!: coeficiente beta del activo i relativo a este portafolio;
O: covarianza cirre el activo i y el portafolio;

o : varianza del portafolio.

Si nuestra cartera estuviese compuesta en un 100% por el activo i, la beta obtenida nos
i ndicaría no sólo cuán sensible es nuestro activo, sino también cuanto lo es nuestra cartera.

a que los movimientos de dicho activo contribuirían 10096 a las variaciones que ella sufra.

En cambio, si el portafolio estuviese compuesto por dos o más activos, y conociendo
las betas de todos ellos, deberíamos calcular cuál es la contribución de cada uno al riesgo
toral de la cartera, considerando su participación dentro de ella.

En nuestro ejemplo de dos activos, i vj, tendríamos:

Contribución del activo i al riesgo-de la cartera ji	w x 13	-

La Beta del mercado medido Como un todo es igual a 1.0, pues el inercadçu en su to-
talidad reune justamente a todos los activos i tesgosos y por tanto la coven ianza 1 ( S1)CL [O

- de sí mismo es igual a 1.0. En trmjnos generales, un activo i cc,,, una beta igual a 1.0 nos
indica que dicho activo variará exactamente igual que el mercado cuando éste varíe. Si el

mercado varía un 2%, el activo i también variará un 2%. Si la beta es mayor a 1.0, entonces

el activo ¡variará más de lo que varía el mercado, pues es proporcionalmente más sensible a

las variaciones que el mercado. Así, para una beta de 1.3, un cambio del 2% en el mercado

tendría una repercusión del 2,6% en nuestro activo. En cambio, una beta menor a 1.0,

de por ejemplo 0,7, implica que un cambio en el mercado impactará con menor fuerza en

nuestro activo i, porque es proporcionalmente menos sensible. Siguiendo el ejemplo, una
variación del 2% en el mercado hará variar a nuestro activo en un 1,4%.

En caso de estar evaluando un portafolio compuesto por más de un activo es intere-
sante, y tal vez hasta conveniente, realizar el mismo análisis para la cartera en su conjunto,

calculando la beta del portafolio, para obtener la sensibilidad de éste a los cambios ocurridos
en el mercado.

Para ello, es necesario L000cer las betas de todos los acriv, s que la compnien 
y la

proporción (le cada uno de ellos. Con esta información, estaríamos en condiciones (le
calcular la beta del portafolio utilizando la siguiente fórmula:

Pr = (w x Fi) + (w i x 11)

Generalizando:

 vi , x

:115,

Contribución del activo) al riesgo de la cartera ji	w1 x fi,

Y así con cad;u activo que componga la cartera bajo análisis.

En adición, si quisiéramos medir la beta de un activo individual respecto al mercado,

deberíamos realizar los mismos cálculos, sólo que tomando como estadísticos la covarian-

za entre nuestro activo y la "cartera" compuesta por el mercado total, y la varianza dél

mercado, es decir:

(7.

11 =
1	 (72

Gráficamente, la beta no esotra que la pendiente de la recta cai acterística que muestra
de manera más ajustada la relación existente entre el rendimiento de un activo (o cartela

de inversiones) y el rendimiento del mercado. Cuanto más sensibles los rendimientos del

activo a los cambios en los rendimientos del mercado, más inclinada la pendiente de la
recta en cuestión y, por tanto, más riesgoso.	 -
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5.2.4. Obtención del rendimiento requerido del activo o

Luego de determinadas todas las partes componentes de nuestra ecuación, tarea para
nada sencilla, estamos en condiciones de aplicar la misma para obtener el rendimiento
requerido k.

k, = Rf + (Rm_ Ro * fl

La fórmula precedente representa el modelo de Fijación de Precios de Activos
de Capital utilizada para estimar el retorno requerido de cierto activo. El modelo
nos indica que el costo del capital propio, o el rendimiento exigido a cierto activo,
no es otro que el retorno que demandan los dueños del capital pdr éncima de la tasa
libre de riesgo.

Esto nos muestra que elk, está influenciado por el riesgo no diversificable, sistémico
o de mercado propio del activo, medido a través de su sensibilidad a los movimientos del
mercado, estimando la recompensa que éste paga en general por el riesgo que la empresa
emisora de dicho activo asume.
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Ejemplo:

"Lighc Fumiture", aprovechando el auge de mercado de valores, está considerando dos
proyectos de inversión posibles que podrían proveerle algunos fondos extras para llevar a
cabo una pequeña parte de las modificaciones que quiere realizar en su fábrica.

En la siguiente tabla el Agente de Inversiones ofrece a los accionistas la información
básica de cada proyecto:

CONCEPTO	 RENDIMIENTO
	

BETA
Activo libre de riesgo	 3,5%

Mercado	
7%

Proyecto!	
1,3

Proyecto 1	 O,?

¿Qué rendimiento mínimo se le debe exigir a cada proyecto para que la empresa lo
considere? Lo calcularemos utilizando el modelo de precios de activos de capital (CAPM).

Proyecto 1:

k = 0,035 + (0,07— 0,035)* 1,30 = 0,091 = 9,10%

Proyecto]:

k = 0,035 + (0,07 - 0,035)* 0,70 = 0,0595 = 5,95 %

Los resultados obtenidos nos muestran la consistencia entre el rendimiento de cada
proyecto y su beta. Al Proyecto 1, que tiene una beta más alta, y por tanto mayor riesgo•
por ser más volátil, se le requiere un mayor rendimiento. En cambio, del Proyecto J se
pretende un requerimiento menor, ya que su sensibilidad respecto de las variaciones de
mercado también es menor.

Qué proyecto elegirá "Light Furniture" dependerá de cuán propensos al riesgo sean
los accionistas. Si prefieren un alto rendimiento, mayor, incluso que el propio del mercado
(9,10% versus 7%), elegirán invertir en el Proyecto 1, asumiendo el riesgo de que el mismo
puede verse afectado fuertemente cuando el mercado sufra variaciones.

Si prefieren una inversión "más segura", menos susceptible a los cambios acontecidos
en el mercado, entonces elegirán el Proyecto J, al que se el exige un rendimiento menor,
pero que es más factible obtener sin tanta dispersión. Esto también es visibk cuando obser
vamos que la prima de riesgo exigida a este proyecto es menor que la exigida al Próyecto 1.
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Apéndice: ejercicios adicionales de práctica

Ejercicio 1:

Costo de la deuda a largo plazo: la empresa "Genius" recibe un préstamo a largo pla-
zo por $100. Se amortizará en dos cuotas anuales de $50, con un interés del 15% anual,
pagadero semestralmente sobre saldos.

a) Calcule la tasa efectiva semestral del préstamo, a partir del flujo de fondos del prés-
tamo.

Si la alícuota del imp. a las ganancias es del 35% y la empresa tiene abundantes ga-
nancias impositivas, agregando ahora el efecto impositivo:

b) Calcule la tasa efectiva semestral del préstamo después de impuestos, a partir del
nuevo flujo de fondos contemplando el ahorro impositivo.

c) Calcule el costo efectivo anual del préstamo para la empresa.
Considere que el año tiene 360 días y los semestres 180 días.

Ejercicio 2:

Costo de la deuda a largo plazo. Bono: la empresa "Cerro Torre S.A." emite un bono
de $1000 a tres años con el servicio vencido y semestral, a partir del primer semestre y
amortización del 100% al vencimiento. Los intereses del 10% anual se calculan sobre el
valor nominal. La empresa paga en concepto de gastos $40 al momento de la emisión.

La tasa semestral (que ya considera el riesgo del papel), para el descuento de los cu-
pones es el 6,5% semestral.

a) Calcule el valor de entrada pagado por el inversor en el bono.
bYDeterrnjjc la renbilidad semestral del inversor.

c) Calcule el costo para la empresa de la emisión del título, si los gastos e intereses son
deducibles en el impuesto a las gananias. Tasa: 35%.

d) ídem c), si la empresa no puede deducir en el impuesto a las ganancias los gastos e
intereses.

Considere semestres de 180 días y el año de 360 días.

Ejercicio 3:

Costo de la deuda* a largo plazo. Bono: 'Kilimanjaro S.A.", una empresa dedicada al
e-commerce, está pensando vender $9 millones de deuda a veinte años, pagando un cupón
anual del 10%.' Los bonos tendrán un valor nominal de $1000, pero como empresas de
riesgo similar se financian a más del 10%, la empresa debe vender los bonos a $970 pata
compensar la baja tasa de interés ofrecida. Los gastos de emisión que el banco cobra son
el 1% calculado sobre el valor nominal.
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a) Calcule el costo de financiamiento de la empresa antes de impuestos.
h) Calcule el costo de financiamiento de la empresa después de impuestos (a partir del

flujo de fondos). La legislación vigente permite deducir los intereses en la declaración
del impuesto a las ganancias. La alícuota es el 35%. Los gastos se deducen.

c) Calcular el costo de financiamiento de la empresa antes de impuestos, si no hay gastos
y el bono se negocia a la par.

Ejercicio 4:

Costo de una nueva emisión de acciones ordinarias: la cotización de las acciones ordina-
rias es de $60. El próximo dividendo en efectivo a pagar por la empresa será de $5 por cada
acción ordinaria. La ganancia y los dividendos en efectivo crecerán un 10% acumulativo
anual. Los costos asociados con el lanzamiento de las acciones ordinarias ascienden al 7%.

a) Calcule el costo del capital ordinario, ke.

Ejercicio 5:

Costo de las utilidades retenidas: la cotización de las acciones ordinarias es de $50. El
último dividendo en efectivo pagado por la empresa fue de $4,80 por cada acción ordinaria.

a) Calcule el costo de las utilidades retenidas, ks, si se espera que la ganancia y los
dividendos en efectivo crezcan, en forma acumulativa de la siguiente manera'

1) 0%. La tasa del impuesto a las ganancias es 30%.
2) 9%. La tasa del impuesto a las ganancias es 30%.
3 1 0%. La tasa del impuesto a las ganancias es 35%.

4) 9%. La tasa-del impuesto a las ganancias es 35%.

Ejercicio 6:

Costo promedio ponderado del capital (Weighted average cost of capital - \X'ACC):
determine el costo del capital para Walton S.A., si:

• el 30% se compone de deudas a largo plazo, cuyo costo antes de impuestos es el 9%
anual.

• por el 50% se hace una suscripción de acciones preferidas que otorgan un beneficio
del 8% anual. De esta emisión se logra recibir el 90%, pus se emitió bajo la par.

• el porcentaje restante corresponderá a acciones ordinarias y su costo es del 11%.
La tasa del impuesto a las ganancias es del 35%.
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Ejercicio 7:

Costo promedio ponderado del capital (Weighted average cost of capital - WACC):
"Mérida S.A." está analizando un proyecto de inversión. El directorio ha determinado que
la estructura de la firma, 70% de capital accionario y 30% de deudas a largo plazo, debe
mantenerse. Las utilidades proyectadas más la venta periódica de acciones le permitirán
a la sociedad mantener la actual conformación del 70% del capital accionario: 30 puntos
para las utilidades retenidas y 40 puntos para las acciones. Después de consultar con su
banco de inversión, decide que debe financiarse con deuda al 9%, y que una nueva emisión
de acciones le debe proveer fondos a la firma a razón de $40 por acción, deducidos gastos
de emisión de $4 por acción. La compañía venía pagando normalmente un dividendo de
$2 por acción, (inclusive el último repartido), y se espera que los dividendos crezcan, de
aquí en más, al 601 acumulativo anual.

La tasa del impuesto a las ganancias es del 35%.

a) Calcule el costo de capital después de impuestos que la sociedad debe utilizar para
sus decisiones de inversión.

Ejercicio 8:

Costo promedio ponderado del capital (Weighted average cost of capital - WACC):
la empresa "MTV S.A." posee la siguiente estructura del capital, que se considera óptima:

Obligaciones Negociables: 8% anual, (se cotizan a la par)	$200
Acciones nreferidas. (Dividendo anual por acción: $4)	$250
Acciones ordinarias	 $350
Utilidades retenidas	 $300

Total (miles de $)	 $1.100

Los dividendos de las acciones ordinarias son actualmente $2 por acción y se espera
que crezcan a una tasa constante del 4% anual. El precio de mercado de las acciones ordi-
narias es de $35 por ación. El precio de mercado de las acciones preferidas es.de $40 por
acción. El costo de lanzamiento de una nueva emisión de acciones ordinarias es del 7%.

La tasa del impuesto a las ganancias es 35%.
a) Calcule el costo de:

1) Las obligaciones negociables
2) Las acciones preferidas

3) Las utilidades retenidas

4) La nueva emisicln de acciones

5) Costo promedio ponderado del capital, WACC

Ejercicio 9:

Costo promedio ponderado del capital: "Fitz Roy S.A.' reunió en el cuadro que se
muestra a continuación los datos referentes a los costos de sus tres fuentes de financiamiento.

FUENTE	 RANGO	 1 COSTO DESPUÉS DE IMPUESTOS

Deuda a LP	 De0a320.000	 6%
Más de 320.000	 8%

Acciones preferidas	 A partir de 0	 17%

De Da 200.000	 20%Acciones ordinarias
Más de 200.000	 24%

Las ponderaciones que usa la empresa para calcular el WACC son las siguientes:

FUENTE
	

PONDERACIÓN

Deuda a LP
	

40%

	

Acciones preferidas	 20%

	

Acciones ordinarias	 40%

Total
	

•1•,

a) Determine el costo promedio ponderado del capital para cada uno de los distintos
rangosde financiamiento.

b) ¿Cuáles de los siguientes proyectos aceptaría usted? ¿Por qué?

PROYECTO	TIR	INVERSIÓN INICIAL

A	19%	200.000

B	15%	300.000

0	22%	100.000.

D	14%	600.000

E	23%	200.000

F	13%	 100.000

0	21%	300.000

H	17%	100:000

1	16%	400.000
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Ejercicio 6:
a) 1) K. = 5,20%
a) 2) K = 10%
a) 3) k = 10,3902%
a) 4) k = 9,9429%
a) 5) 1% = 9,24%

Ejercicio 9:
K1= 13,8%
1(2 = 14,6%
1(3 = 15,4%
1(4 16,2%

PROYECTO	 TIR	 SE ACEPTA?	INVERSIÓN INICIAL

A	 19%	 SI(-)	 200.000
B	 15%	 Sl	 300.000
C	 22%	 Sí (*)	 100.000
D	 14%	 No	 600.000
E	 23%	 Sí (*)	 200.000
F	 13%	 No (**)	 100.000
0	 21%	 Sí (*)	 300,000
H	 17%	 Sí(t)	 100.000

16%	 Sí	 400.000.	-

(') Se acepta ya que la rentabilidad estaría por encima de cualquier alternativa de k
() No se acepta va que la rentabilidad estaría por debajo de la más baja de las alternativas de k.
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a)k = 7,50%
b) k (semestral) 4,875 %
c) k (anual) = 9,9876 %

Ejercicio 2:
a)x = 927,38
b) k. = 6,5%
c) k = 5,21%
d) k1 = 7,39%

Ejercicio 3:
a)ki = 10,49%
b) ki = 6,84%
c) ki = 10%

Ejercicio 4:
a) k = 18,96%

Ejercicio 5:
a) 1) k, = 9,6%
a) 2) k, = 19,46%
a) 31k = 9,6%
a) 4) k, =- 19,46%

Ejercicio 6:
k. = 5,85%

= 8,89%
K = 8,51%

Ejercicio 7:
= 5,85%

k, = 11,3%
k, = 10,82%
K0 = 9,52%
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Anexo. Cálculo de Betas

IGNACIO VÉLEZ PAREJA

Resumen

Esta nota pedagógica muestra la relación entre la beta apalancada y sin deuda y la

formulación general para el costo del capital. También muestra, paso a paso, el proce-

dimiento para calcular las betas a partir de los datos que se encuentran en el mercado
de valores.

Se muestran procedimientos conocidos para la estimación de las betas: coeficiente de

correlación y las desviaciones estándar de la acción y del mercado, la covarianza entre los

rendimientos de la acción y el del mercado y la varianza del mercado y finalmente, usando
mínimos cuadrados ordinarios (en forma numérica y gráfica).

Este material es útil para los profesionales (pracritioners), profesores y estudiantes de
Finanzas Corporativas.

Introducción

Al definir el costo del capital es necesario estimar el costo del patrimonio. Este costo

del patrimonio tiene que ser calculado teniendo en cuenta el riesgo percibido por los ac-

cionistas de la empresa y se asocia con el riesgo sistemático. El riesgo sistemático se mide

por el coeficiente beta o simplemente por la beta de la acción.

El riesgo asociado a la empresa tiene dos componentes: riesgo sistemático y no siste-
mático.

El riesgo sistemático depende de las condiciones generales asociadas a una economía

en su conjunto o de una industria. Es común a un grupo de empresas y no es evitable. El

riesgo sistemático se puede estimar por las betas de cada acción. Las betas son una nledida

de cómo el riesgo sistemático se relaciona conel riesgo general o riesgo de mercado.

El riesgo de mercado se mide con índices que realizan un seguimiento del precio medio
de las acciones que componen el índice.
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La beta se mide relacionando el riesgo de la acción con el riesgo del mercado. Etto
muestra en las ecuaciones (1) y (2) del siguiente modo:

oscor(Rm,Rs)/om	 (la)

Esta fórmula dice que la beta se calcula como el producto de la desviación estándar
de la acción, Os, y la correlación entre el rendimiento de la acción y la rentabilidad del
mercado, cor(Rm,R), dividido por la desviación estándar del rendimiento del mercado, 

Orn.

Cov(Rm,Rs)/orn (ib)

Esta segunda versión para calcular beta dice que el beta es la covarianza entre los

retornos de las acciones y la rentabilidad de mercado, cov(Rrri, R), dividido por la varianza
del rentabilidad del mercado,9rn.

El riesgo no sistemático es idiosincrático y es especifico de una empresa. Este tipo de
riesgo se puede evitar mediante la diversificación.

La idea de la diversificación es muy antigua. Un viejo proverbio dice: "No pongas todos

los huevos en una sola canasta". Usando esta idea, se diseñaron portafolios sencillos (naíe,
ingenuos) con n 1, 2, 3, hasta 16 acciones en los que la proporción del cada acción era
idéntica a un. Los portafolios se construyen a partir de una lista por orden alfabético de

las acciones lo que significa que fueron seleccionados al azar. La gráfica 1 muestra el riesgo

(desviación estándar del rendimiento del portafolio) y el número de acciones en el portafolio.

Gráfico 1. Riesgo del portafolio y diversificación

-.	Riesgo del Portafolio y número de acciones

10	 15	 20

Número de acciones
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Como puede verse, hay una tendencia a que el riesgo del portafolio se estabilice cerca

de 10%. Esto podría ser una estimación del riesgo sistemático que no se puede eliminar

mediante la diversificación.

Esta nota pedagógica distingue entre el costo del patrimonio con deuda, Ke y el costo

del patrimonio sin deuda, Ku. El primero es la rentabilidad esperada por los accionistas de

una empresa con un determinado nivel del endeudamiento o apalancamiento. El rendi-

miento de la acción observada se compara con el rendimiento esperado, Ke.

Hay una rentabilidad no observable que se llama el costo del patrimonio sin deuda,

Ku y es el retomo o rentabilidad que un accionista podría esperar si la empresa no tiene

deuda alguna.

Cada rentabilidad tiene asociada una beta. Esta beta es una parte integral de un modelo

popular conocido como CAPM, Capital Asset Pricing Model. El CAPM se expresa como:

Rs = Rí+ PERP = Rí+ F3b(E(Rm)-Rí1	 (2)

Donde Rs es la rentabilidad de la acción, Ríes la tasa libre de riesgo, 3 es el riesgo de

la población o beta y ERP es la prima de riesgo del mercado, también conocido como PMR,

prima de riesgo del mercado y es la diferencia entre la rentabilidad esperada del mercado,

E(Rm) y la tasa libre de riesgo, Rí.

El CAPM se puede utilizar para definir Ke, Ku y el costo del la deuda, Kd.

La siguiente sección analiza la relación entre la beta apalancada y la beta sin deuda.

La segunda presenta ci procedimiento para estimar una beta. La Tercera sección resume

esta nota pedagógica.	-

La relación entre la beta apalancada y la no apalancada

En esta sección se armli:a la relación entre la beta apalancada y la beta no apalancada

o sin deuda.

Tham Vélez-Pareja (2004) muestran que la expresión general para la rentabilidad

del patrimonio apalancado Ke es:

Ke = Ku + (Ku -	- (Ku -	 (3)

Suponga que el costo del patrimonio sin deuda Kut, el costo de la deuda Kchy la rasa

de descuento para el ahorro en impuestos 41 Son constantes. Ke es el costo esperado de
capital apalancado. \1Ts es el valor de los escudos fiscales y Li, es el valor del patrimonio

cuando hay deudd.

Kei es una función de la telación deui-patrimonio y de la relación entre el valor

del ahorro en impuestos y el 'ator del patrinronio apalancado. Si al menos una de

25%

o
o
2 20%
o

o
15%

c

10%
c

' ::
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estas proporciones cambia con el tiempo, el costo del patrimonio apolancado Kei va
a cambiar.

Usando el CAPM, las expresiones para el costo de la deuda Kd, el costo del patri.
[nonio sin

deuda Kut y el costo del patrimonio apalancado Kei se pueden escribir de la siguiente
manera.

Kd Rí+ ¡3D[E(L . ) - Rí}	 (4)

Kw = Rí + t3u[E(R) .- Rí]	 (5)

Ke= Rí+ 01.[E(Rrn) —RrJ	 (6)

DL es la beta la empresa apalancada y en el costo del patrimonio apalancado en la
ecuación 5, se ve afectada por un apalancamiento determinado; pu es la beta para el costo
del patrimonio sin deuda y Ç3D es la beta de deuda.

Si usted supone que vi es igual al Kw, entonces la ecuación 3 se reduce a (7) de la
siguiente manera.

Ke kw, + (Ku1 - ¡(di) Di1/

(7a)

Cuando yi es igual a Kdi ylos flujos de caja son perpetuidades,

Ke = Ku + (Ku - Kd):!- (K; - Kd) :;1

= Ku + (Ku - Kd3(1- T).!	 (7b)

T es la tasa de impuestos .a la empresa.
Cuando qí es igual a Ke, Tham, Vélez-Pareja y Kolari (2010) y Kolari y Vélez-Pareja

(2010) han demostrado que:

Ke1 Ku1 +
(Kw - Kd) x

-	 (7c)
= 

• Es importante tener claras las razones para tener las diferentes expresiopes del costo
del patrimonio aalancado en las ecuaciones 7a 7b y 7c. La expresión 7b es válida sólo
para los flujos de caja a perpetuidad y se supone que la tasa de descuento para el ahorro
en impuestos es igual al-costo de la deuda, Kd. La expresión 7a es válido tanto para los
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flujos de caja firuco5 y perpetuidades y se supone que la tasa de descuento para el ahorro
en impuestos es igual al cosco del patrimonio sin deuda, Ku. La expresión 7c es válida para
ambos, perpetuidades y flujos de caja finitos y se supone Ke como la tasa de descuento
para el ahorro de impuestos.

El trabajo típico en la práctica es con flujos de caja finitos y se supone que la tasa de
descuento para el ahorro en impuestos es el costo de la deuda por lo tanto, las fórmulas
7b no se pueden utilizar. Para los flujos de caja finitos, se utiliza la siguiente expresión.

D	VTS1
(8)rIKíEi-rl

e = Ku + (Ku - Kd1) L1 	-li

Para el caso de 911 = Ku, y sustituyendo las ecuaciones 4 y 5 en 7a y simplificando la
ecuación, se obtiene, como lo muestran Tham y Vélez-Pareja (2004),

Ke1 = Rf + fJuEE(R,n) - Rfl + (fl - í3D)[L' (Rm) - R[J D,_1 /E, 1 =
(9)

= Rf + l& + (/?,, - fi,) D_,/EL,]lE(R,,,) - Rf]

Ahora compare las ecuaciones 6 y 9: allí se encuentra la relación entre la beta apa-
lancada, DL y la desapalancada Pu.

PL = P. + (P - IJ ) D,_I /E 1 =	- Di-JEIL - ¡jo	
(10)

Ahora bien, para el caso de 411 = Kd, substituyendo las ecuaciones 4y5  en la ecuación
7b y simplificando, se obtiene:

Ke=R[+[flu+(Bu_flo)(1_T)1}[E(R,)_Rf]	 (11)

Comparando esta ecuación con (6) se encuentra la relación entre beta apalancada y
desapalancada.

fit	1+(fi ti-1	 (12a)

fiL = fl [1 + (1 — T)1] flL,( 1 - T)
	

(12b)

En forma similar, cuando 'i'i es igual a Ke,
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j r/J + (fi. — PD) D_l/( Vu,1 —D1)
	

(13a)

13L = P. + P. D. 11(Vu,, -	- ¡J,, D_1 /(Vu - D1)
	

(13b)

Suponiendo 0t, igual a O, lo que significa que es una deuda no pública (de un banco,
por ejemplo) y que no se transa en el Mercado de valores, entonces se tiene:

Cuando 'spi = Ku

IJL = P. + D_1/E/i1)	 (14a)

Cuando ii = Kd y los flujos de caja son perpetuidades

PL=Pu[1+(1—T)P]	 (14b)

Y finalmente, cuando iy = Ke.

LPt,(1+D_i/(VU,,D))	 (140
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Cuando se aplican las ecuaciones 15a a 15c se dice que se está desapalancando las betas.

Cálculo de Beta

Hay muchas fuentes para recolectar datos para la estimación de las betas. Uno de ellos
es el sitio oficial de la bolsa de valores, por ejemplo, el New York Stock Exchange, NYSE,
Nasdaq ola oficina respectiva en cualquier país. También hay otras fuentes no oficiales, tales
como Yahoo Finance, Google Finance, Bloomberg, DataValue, Compustat, Economática,
etc. Como último recurso, utilizar el sitio web de la empresa.

La Tabla 1 muestra una pequeña muestra de precios de acciones y los índices para 26
períodos. La rentabilidad de mercado se calcula como

Indicet
Rm	 1	 (16a)

Para el año 1 se tiene:

941,88
Rm i =g1= —2,44%

La rentabilidad de la acción se calcula así:

Rs = --1	 (16b)1

Ahora bien, se puede despejar 0,, de las ecuacions 14a to 14c.
Si se supone que la tasa de descuento para los ahorros en impuestos es Ku, entonces,

fis	
(iSa)

	

_____ _________________	 -• -- --	t-1 --	 -

Para el año 1 se tiene:

22.111,05

-	i21.891,25

Cuando se supone y = Kd

	

Pui-i
=
	(15b)

Si se supone que Ke es la tasa de descuento de 'rs, el aberro en impuestos, enones

	

=	.	.	 .	 (15c)

Donde Vu es el valor desapalancado de la fkma.

Repitiendo estos cálculos para todós los períodos se tiene la tabla 1.

1. Estrictamente, ¡	!' -	donde Div es el dividendo pagado a los accionistas.
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Tabla 1. Precios mensuales, valores menu,/.3s del Indice y rentabi,'jdades

MES	 INDICE	RENTABIL1D,sr	PRECIO DE	RENTA8ILIDAD________	
DEL INDICE	LA ACCIÓN	DE LA ACCIÓN

0	 965,46 	21.891,25
1	 941,88	 -2,4%	22.111,05	 1,0%
2	 861,05	.	-8,6%	20.587,35	-6,9%
3	 798,86	 -7,2%	19.219,67	-6,6%
4	 786,63	 -1,5%	19.202,71	-0,1%
5	 825,29	 4,9%	 19.490,81	 1,5%
6	 880,91	 6,7%	 19.845,01	 1,8%
7	 801,48	 -9,0%	18159,85	4,0%
8	 783,49	 -2,2%	17.905,40	-1,9%
9	 725,81	 -7,4%	17.410,63	-2,8%
10	 682,58	 -6,0%	17.457,45	 0,3%
11	 717,41	 5,1%	 18.163,65	 4,0%
12	-	748,66	 4,4%	 18.391,51	 1,3%
13	 812,81	 8,6%	 18.609,25	 1,2%
14	 776,63	 -4,5%	18.313,36	-1,6%
15	 801,94	 3,3%	 18.347,76	 0,2%	-
16	 874,70	 9,1%	 19.698,04	 7,4%
17	 870,07	 -0,5%	19.485,54	-1,1%
18	 848,24	 -2,5%	18.576,20

19	 854,67	 0,8%	 18.074,39	-2,7%
20	 862,90	 1,0%	 18.317,12	 1,3%

24 -	958,79	 14,4%	20.780,78	12,3%
-. 25	 1.037,34	 8,2%	 21.275,99	 2,4%

26	 1.068,31	 3,0%	 22.618,72	 6,3%

Utihzardo las estadistiLas Jelos datos de r tercado y de la acción tales como las des
viaciones estándar para 1) el mercado 2) la acción, 3) el coeficiente de correlación entre el
rendimiento del mercado y de la acción se obtiene 4) beta de la acción como en la tabla 2:

Tabla 2. Estadísticas de los datos

Desviación Standard de la rentabilidad del Mercado, mo	 0,0589586

Desviación Standard de la rentabilidad de la acción, ers	 0,04293 76

Coeficiente de Correlación entre la rentabilidad del Mercado y de la acción,	 0,8442786

cor(Rxn,Rs)

=ocor(Rm,Rs)/ a	 0,6148606

Otra forma es calcular y usar 1) la covarianza entre las rentabilidades del mercado y
de la acción y 2) la varianza de la rentabilidad del mercado y se obtiene 3) la beta para la
acción como en la tabla 3.

Tabla 3. Cálculo de la Beta con estadísticas de la acción y el mercado

cov(Rin,R5)	 0,002137

Varianza de la rentabilidad del Mercado, a	 0,00347612

l3 =cov (Rrn,Rs)Io t	0,6148606

Otra opción para calcular la beta de la acción es correr una regresión lineal simple' con
mínimos cuadrados ordinarios, MCO (Ordinary Least Squares, OES) entre la rentabilidad
del mercado, Rm y la rentabilidad de la acción, Rs, tal y como aparece en las tablas 4 y 5:

Tabla 4. Cálculo de beta usando Regresión lineal simple

Resumen

Estadísticas de la regresión

r	Coeficiente de correlación múltiple	 0,84428

Coeficiente de determinación R2 0.71281

R2 ajustado	 .	 0,70084

Error típico	 0,02395

Observaciones	 26

2. Esto se puede hacer en cualquier versión de Excel®. Hay que activar los complementos para que aparezca en
.	Datos la opción Análisis de Datos.
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-PROMEDIO	F	 VALOR
DE LOS	 CRÍTICO

CUADRADOS	 DEF
59,5673	5,9E-o

FSTADISTICOT PROBABILIDAD

-0,27229 078773

7,71796
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Tabla 5. Tabla de Análisis de Varianza

	___DE	SUMA DE

	

1 LIBERTAD	CUADRADOS

Regresión	 1	 0,03417

Residuos	 24	 0,01377

Total	 25	 0.04793

	COEFICIENTES	ERROR

TíPICO

Intercepción	-0,0013	0.00472

Ir	 0.07967
de¡ índice 0

Ren

Relación entre la rentabilidad de la acción y la del mercado
15%

CC
y0,6149x - 0.0013

R5
 

0.72r82 10% ---------•-•-- ....
ti

5% -----_

:. í i•ir•_i.___ __
-15% -10%	-5%	0%	5%' 10%	15%	20%

Rentabilidad del mercado, Hm

Como se puede ver todos los métodos estiman 0 como 0,6 148606. La tabla de Análisis
de varianza dice que Pes estadísticamente significativa (p-valor = 5.9E-08), la intercepción

no es estadísticamente significativa y se puede suponer como cero (como se esperaba, el

p-valor = 0,78773) ve1 modelo es estadísticarnente significativo, así (prueba de F = 5.9E-
08). El Rm explica 70.084% de la variabilidad de Rs.

Con esta beta de se puede estimar Ke para la acción. Si se desea utilizar la estima-
ción de 0 para una empresa que no cotiza en bolsa, hay que desapalancar las betas de la

industria y promediarlas ponderadas por la capitalización bursátil. Una vez que se tenga la
media de la beta sin apalancamiento se puede utilizar el CAN para estimar Ko y usar lasecuacrones 7n. 71, y 7c para estimar Ke. Ecuaciones 7a y 7b crean circuladad. La ecuación
7c está libre de circularidad.

La gráfica 2 muestra cómo se "en los datos yl a línea de tendencia lineal.3 El coeficiente
parz el índice o el retorno del mercado se indica en el gráfico. Beta es el coeficiente que
mide is pendiente de la línea.

A continuación un ejemplo hipotético de cómo proceder para el cálculo de las betas
desapalancadas. Se tienen empresas del mismo sector con los siguientes datos de valores

de deuda, de patrimonio (valor de mercado), de valor ahorros en impuestos, VT' , de tasa
de impuestos y de betas calculadas, así:

Tabla 6. Ejemplo de desapalancar las betas

EMPRESA	D	 E	 VT1 B.	 I'f s' f'OR

A	 I8	- —__300	 12	 1,2

	LPATRi5401:

B	 250	i	350	 ¡4	 1.4

C	 200	 300	1- 13	 1.3

0	 250	 250	 20	 lA
	

('.208

Cuando p = Kd las betas desapalancadas son (usando 15b):

EMPRESA

3. Esta gráfica se puede hacer en cualquier versión de Excel®.

t	D./E	BL,	 85,

PONDERADA

	

30,00%	1	60,00%	0.84507	0211268

	

30,00%	71,40%	0.933458	0.272259

	

30,00% 7	66,70%	0.886223	j	0.221556

	

30.00%	1	100,00%	0.941176	0,196078

Ponderada 0901 16

0,9015

Ponderada
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Cuando 41 = Ku las betas desapalancadas son (usando (1 5)

EMPRESA	BETA1	 D/E	 B	Bu PONDERADA

A	 1,2	 60,00%	0,7500	 0,1875
B	 1,4	 71,40%	0,8168	 0,2382
C	 1,3	 66,70%	0,7798	 0,1950
D -	 1,6	 100,00%	0,8000	0i

0, Ponderada 0574

ufoPonderada

Cuando 'y = Ke las betas desapalancadas son, usando (15c)

EMPRESA	BETA1	- D/(VUN.D)	 B1,	IB,PONDERADA

A	 1,2	 62,50%	0,7385	 46
B	 1,4	 74,40%	0,8027	 41
C	 1,3	 69,69%	0,7661	 0,1915
D	 1,6	 108,70%	0,7667	- 0,1597

Ponderada	 0,7700

P. no Ponderada	 -	0,7685

Las betas se ponderan con el valor de mercado del patrimonio. Ahora con la beta des,
apalancada se puede calcular el Ku usando (6) y el respectivo Ke con la fórmula apropiada
(7a), (7b) o (7c). Aquí queda la duda de si Ku deberá depender o no del supuesto que se
haga sobre la tasa de descuento de los escudos fiscales.

Resumen

Esta nota pedagógica ha presentado la relación entre-la beta apalancada y sin deuda
y el procedimiento para obtener la última a partir de la primera que es la que se puede
observar en el mercado. Con la beta sin apalancamiento se puede utilizar el CAPM para
estimar Ku y con ésta se puede estimar Ke utilizando las fórmulas presentadas.

La nota también ha mostrado tres procedimientos para calcular las betas: dos de ellos
utilizan las estadísticas de mercado y de la acción y el tercero utiliza MCO para encontrar
la beta apalancada de una empresa que se transa en bolsa. Los tres métodos dan los mismos
resultados que se esperan.
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Fuentes de Financiamiento

JOSÉ M. PORTO

Como ya hemos visto, una de las funciones básicas del Administrador Financiero es

definir la estructura de financiación más conveniente para la organización. Para ello debe

conocer cuáles son las fuentes de financiación de que dispone. En este capítulo describiremos

las principales alternativas de financiación existentes, y sus características más destacadas.

1. Clasificación de las Fuentes de Financiamiento

Podemos agrupar las fuentes de financiamiento

Según el Origen de Capital de la financiación:

• Propio: Utilidades Retenidas y!o Emisión de Acciones

• De Terceros: Préstamos comerciales, bancarios, emisión de Obligaciones Negociables,
Fideicomisos Financieros. Leasing. etc.

Según el Trniador del Crédito:

• Préstamos Personales: personas físicas.	 .

• Préstamos Comerciales: personas jurídicas.

Una subdivisión dentro de esta última categoría consiste en agrupar las líneas de

crédito destinadas a empresas grandes o a pequeñas y medianas empresas (pymes).

• Préstamos a Organismos Públicos: entes nacionales, provinciales y/o municipales.
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Según el Tipo de Garantía:

• Préstamos en cuenta corriente comercial (quirografario): el aval es la capacidad de

pago del patrimonio de la compañía. En caso de mora se recurre a un juicio comercial
común.

• Préstamos Documentados: según el tipo de documento que respalda el crédito (Che.

que de Pago Diferido, Pagaré, Letra de Cambio del Exterior, etc.) será la forma de
ejecución legal del mismo en caso de mora.

• Préstamos Prendarios: garantizado con bienes Muebles.
• Hipotecarios: garantizado con bienes Inmuebles.

• Con garantía Warrant: garantizado con bienes de Cambio.

• Con aval de acciones o títulos de terceros en el Mercado de Capitales: caución bursátil,

• Con aval de créditos a cobrar o flujos de fondos futuros: tituli.zacjón (a través del
Mercado de Capitales) o Fideicomiso de Garantía (en forma privada).

• Con aval de Sociedad de Garantía Recíproca, para las pymes.

• Con otros avales: codeudor; acciones propias; aval personal de los dueños; etc.

Según la existencia o no de Intermediarios Financieros:

Sin intermediarios: las Unidades de Gasto Superavitarias (UGS) se relacionan direc-
tamente con las Unidades de Gastos Deficitarias. Ejemplo de ello, se da cuando los

proveedores financian directamente a sus clientes en cuenta corriente comercial o
recibiendo un clique de pago diferido a plazo.
Con intermediarios: cuando quien tiene excedente de recursos financieros (UGS) lo
coloca en plazos fijos, para que luego la entidad financiera con esos fondos, preste a

quien los necesite (UGD); o cuando un inversor compra Obligaciones Negociables

—bonos privado— a través del Mercado de Capitales, emitidos por una empresa con
necesidades de financiación.

Según el Ámbito donde se origina o desarrolla la operatoria:

Comerciales: Cheque de Pago Diferido; Cuenta Corriente; Factura de Crédito; Fidei-
comiso Común u Ordinario; Fondos de Capital de Riesgo; Leasing Operativo o de

Locación; Letra de Cambio Local/Internacional; Pagaré; Planes de Ahorro y Préstamo;
Tarjeta de Compra y Tarjeta de Crédito; Warrant.

Entidades Financieras: Aceptaciones bancarias; Adelanto en cuenta corriente; Cesión

de plazos fijos; Cobranza Bancaria de Factura de Crédito; Créditos con garantías reales:

hipotecarios, prendarios; Descubierto en cuenta corriente; Descuento de documentos;

Factoring; Financiación de importaciones; Forfaiting; Leasing Financiero Letra de

Cambio Local/Internacional; Líneas crediticias de Organismos Internacionales; Líneas

crediticias de etros países., parzi fines de:rmivados; Tarjetas de Crédito; Planes de

Ahorro y Préstamo; Pre y post-financiación de exportaciones; Préstamos Personales;

Warrant.

Mercado de Capitales: Acciones; Bonos Públicos; Obligaciones Negociables (Bonos

Privados); Valores de Corto Plazo; Cauciones Bursátiles; Descuento de Cheques de

Pago Diferido; Fideicomiso Financiero; Financiación a través de derivados; Fondos

Comunes Cerrados de Inversión; Fondos de Inversión Directa; Opciones; Securiti-
zación; Swaps.

Según si se avalo el crédito con todo el patrimonio de la empresa o sólo con determinados
bienes o derechos:

Dentro de la hoja de Balance (Qn balance sheet): la cancelación de la deuda, se efectuará
con los ingresos generales de la operatoria de la organización.
Fuera de la hoja de Balance (Off balance sheet): a través de un proceso de securitización

se traspasan a un vehículo jurídico (por ej. un fideicomiso financiero) determinados

bienes o derechos. Exclusivamente con esos bienes o derechos (ya fuera del patrimonio
de la organización), se hará frente al pago de la deuda.

2. Tipos de empresas

Además de la división básica entre empresas públicas o privadas, podemos dividir a

estas últimas en empresas grandes o pequeñas y medianas empresas (pymes).

En la mayoría de los países existen líneas crediticias especialmente dirigidas a la pymes.

En la República Argentina, las empresas pequeñas y medianas tienen un tratamiento

preferencial para el acceso a financiación a través del Mercado de Capitales, mediante la

emisión de Acciones o Títulos de Deuda. También existen líneas de crédito a tasas boni-

ficadas, por la Secretaría de la Pequeña y Mediana Empresa. Es de suma importancia para

la gestión crediticia de estas empresas el aval que les brindan las Sociedades de Garantía
Recíproca (SGR).

2.1. Calificación de Micro, Pequeña y Mediana Empresa

Conforme a la Resolución N221 de la Secretaría de la Pequeña y Mediana Empresa y

Desarrollo Regional (SEPyMEyDR) del 10/08/2010, serán consideradas Micro, Pequeñas
y Medianas Empresas aquellas que registren hasta el siguiente nivel máximo de Ventas

totales anuales: .
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Categoría pyme
Ventas Anuales

(Excluidos IVA e Impuestos Internos y deducidas exportaciones hasta un 35%)

SFOR AOROPECUA. INDUS711U8, Y
AJ-	 RIO	MtNERL	COMERCIO	SERVICIOSTAM 

Microempresa	$ 610.000	$ 1.800.000	$ 2.400.000	$ 590.000
Pequefa	$ 4.100.000	$ 10.300.000 $ E4.000.CX	$ 4300.000
Mediana	$ 24.100.000 1 $82.200.000 J $ 111.900.000

	
$ 28.300.000

Fuente: Secrca Pyme y Desarrollo Regional. Res. SEPyME 21/2010

Se entenderá por ventas totales anuales el valor de las ventas que surja del promedio
de los últimos tres Balances o Información Contable equivalente adecuadamente docu-
mentada, excluidos el IVA, el Impuesto Interno que pudiera corresponder y deducidas las
exportaciones que surjan de los mencionados balances o información contable, hasta unmáximo del 35% de dichas ventas.

En los casos de empresas cuya antigüedad sea menor que la requerida para el cálculo
establecido en el párrafo anterior, se considerará el promedio proporcional de ventas anuales
verificado desde su puesta en marcha.

La acreditación de la condición de MIPyME, a efectos de permitir el acceso a los
programas de asistencia de la SEPyMEyDR, a otros programas que utilicen la definición
de MIPyME de la mencionada Secretaría, y la participación en Sociedades de Garantía
Recíproca, mantendrá su vigencia por 24 meses a partir de la fecha en que la empresa
involucrada hubiera adjuntado toda la documentación pertinente a ese fin.

Cuando una empresa tenga ventas -en más de un sector, se tendrá en cuenta aquél
cuyas ventas hayan sido las mayores durante el último año.

U Calificación de MiPyME para Emisión de Deuda o Capital

Al solo efecto del acceso al Mercado de Capitales, mediante la Emisión de Acciones
y/u Obligaciones Negociables, serán consideradas pymes aquellas empresas que registren
hasta el siguiente. máximo de ventas (Resolución N° 582/2010 de la Comisión Nacional
de Valores):	 -

• Agropecuario:	$ 48.200.000 • Industria y Minería:	$164.400.000
• Comercio:	$223.800.000 . Servicios:	 $ 56.600.000
• Construcción:	$75.400.000

Se entenderá por ventas totales anuales, el valor de las ventas que surja del promedio
de los últimos tres Balances o Información Contable equivalente, adecuadamente docu-

entada, excluidos el IVA, y el Impuesto Interno que pudiera corresponder.
El 20% o más del capital y/o de los derechos políticos de las entidades incluidas en

1a definición de pymes, no deberán pertenecer a otras entidades que no encuadren en las
definiciones legales de pymes.

2.2. Sociedades de Garantía Recíproca

Son sociedades anónimas, constituidas de acuerdo a un marco legal específico, con
el objetivo principal de facilitar la gestión de créditos que realicen sus socios partícipes
.-pymes—, otorgándoles garantías para ese destino. También pueden brindar a sus socios,
en forma directa o a través de terceros, asesoramiento técnico, económico y financiero.

/ Conformación de la SOR

4	capital Social

Constituido con los Aportes de Socios Protectores y Partícipes, en partes iguales.

Fondo de Riesgo

4	Constituido con aportes de los Socios Protectores. Es el Fondo destinado a avalar los

1Tt créditos que gestionan las pymes asociadas.

Socios Protectores

• Todas aquellas personas fisicas o jurídicas, públicas o privadas, nacionales o extranjeras,
que realicen aportes al Capital Social ya1 Fondo de Riesgo.

• Ningún Socio Protector y sus sociedades vinculadas y controladas, podrá tener una
participación mayor al 40% en el Fondo de Riesgo. Quedan exceptuadas las personas
jurídicas exentas de! Impuesto a las Ganancias.

Socios Partícipes

Pymnes que cumplan las pautas de facturación máximas fijadas por la SEPyMEyDR.
El número de Socios Partícipes con vinculación comercial a un Socio Protector —para
autorizar el funcionamiento de la SOR— no podrá ser mayor a un 50% del mínimo
general.

Deberá contar con un nimo de 120 socios partícipes.
e Participación individual: no mayor al 5% del Capital..

Los Socio Partícipes que reciban las garantías deberán pertenecer corno mínimo:
i) a 2 rubros de actividad económica conforme al código de actividad declarado por

dichos socios ante la AFIF o;

CONSTIWÇ

CiÓw

$ ?60.X

$ 4.80o

$ 37.700.
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it) a empi esas radicadas al menos en 2 provincias diírenres.
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6 Se efcr"i'a el crédiro	ri'ndo, en p'azc's y . tasas cercanas a las de enlpr sas de
La pertenencia a actividades diversas y/o la radicación en provincias diferentes se

configurará cuando al menos el 20% de los Socios Partícipes pertenezca a una acti-
vidad o estén radicados en una provincia diferente.

No podrán ser Socios Partícipes las MIPyMES que tengan como actividad principal

"Intermediación financiera y otros servicios financieros". A estos efectos, se enten-

derá como actividad principal aquellos casos en que las empresas bajo análisis tengan

ingi esos originados en las actividades referidas que representen, al menos el 40% de
su ingreso promedio en los últimos tres años.

Tampoco podrán ser Socios Partícipes aquellas MIPyMES cuyos titulares, socios,

accionistas y/o miembros de los órganos de administración o fiscalización tuvieren

alguna participación en empresas dedicadas a las actividades referidas.

Composición del Fondo de Riesgo

El mismo estará compuesto fundamentalmente con el aporte de los Socios Protectores.

Estos aportes serán deducibles del Impuesto a las Ganancias, en el año en que se efecrivicen,

siempre que dichos aportes se mantengan en la SOR por el plazo mínimo de dos (2) años

calendarios, y en la medida que sean efectivamente destinados, como mínimo en un 80%
promedio, a brindar avales a las pymes.

Las SOR constituidas en la Argentina cuentan con Fondos de Riesgo de entre
$5.000.000 y $200.000.000.

Además de los aportes de los socios protectores, el Fondo se compone: con el rendi-

miento financiero que provenga de la inversión del propio fondo, en las colocaciones en
que fuera constituido; y además, con donaciones, subvenciones u otras aportaciones que
recibiere; entre otros.

y' Operatoria

1. La pyme presenta la solicitud de asociación, sus antecedentes y necesidades de crédito

a la SOR. Quien realiza una preevaluación económica y financiera de la pyme, y de
su Plan de Negocios.

2. Si la pyme es aceptada, se incorpora como Socio Partícipe, suscribiendo e integrando
las acciones correspondientes.

3. Con la Carpeta de Crédito —conformada con información similar a la presentada a la
SOR— y el aval de ésta, la pyme gestiona el préstamo.

4. El financista analiza la Carpeta de Crédito del solicitante, pero considerando el aval
de la SOR, y aprueba el crédito.

5. Se firman los contratos y garantías: la pyme —debe tener integrado el 100% de

su aporte— firma' la contragarantía a favor de la SOR, y ésta, el aval a favor del
financista.

primera línea.

a) La pyme cancelo sus deudas regularmente. La SOR le devuelve la contragarantía.
b) La pyrne no cumple con el prestamista. La SOR cancela la deuda y luego inicia el

reclamo de pago ante la pyme.

/ Garantías que otorgan las SOR

Las SOR brindan los siguientes tipos de garantía:

• Comerciales

A favor de grandes empresas u otras pymcs, por financiamiento para compra de ma-
terias primas, insumos, etc.

• Financieras

A favor de entidades financieras, inversores privados, organismos multilaterales, en-

tidades públicas locales y extranjeras, por: diversas formas de crédito, Fideicomisos,

Obligaciones Negociables, descuento de Cheques Diferidos de pymes, etc.
1 Técnicas

Al favor del gobierno nacional, provincial o municipal, a grandes empresas u otras

pymes, para participar en licitaciones y/o por cumplimiento de contratos de obras,
servicios, buen funcionamiento, pagos de canon, etc.

V' Monto de las Garantías

Las SOR no podrán asignar:

- a un mismo Socio Partícipe, garantías superiores al 5% del Fondo de Riesgo.

- a obligaciones con el mismo Acreedor más del 25% del Fondo de Riesgo.

Momo máximo: hasta $3.000.000. Este límite no regirá cuando las garantías avalen

emisiones de instrumentos de deuda, que sean colocados en ci Mercado de Capitales,
mediante el régimen de oferta pública.

/ Contragaranría

Los Socios Partícipes deberán ofrecer una contragarantía a la SOR, en respaldo de
su operación.

A diferencia de la operatoria tradicional, la ívnie que gestiona un crédito se presenta
al financista con el aval de la SOR; por lo que en lugar de otorgar sus propias garantías al

prestamista, debe entregarlas a la SOR, por &l aval que ésta les brinda. Esta contragarantía
debe ser por entre el 50y el 10090* dl monto avalado.
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Como las SOR no están regidas por las normas del Banco Central, son más flexibles
en cuanto a los tipos de contragarantías que çucdcn aceptar.

Dependiendo de las particularidades de cada SOR, las más utilizadas son:
Hipotecas - Prendas sobre maquinaria nueva o usada, sobre hacienda, y en algunos

casos, prenda flotante, Bonos, Caución de Acciones o de Documentos de Terceros
Fianza o Aval personal de terceros, socios y/o de directores, Warrants, Fideicomiso de
Garantía, etc.

1 Costos

El costo del crédito con aval de SOR, está compuesto por los siguientes conceptos:
• Costo de elaboración y evaluación de la Carpeta de Crédito, que será analizada por

la SOR, para decidir su aprobación.

• Costo de asociación: según la SOR, el socio pyme deberá suscribir acciones por valores
de $1.000 o $2.000.

• Costo del Aval: 1,5% a 3% anual, sobre el saldo del monto garantizado.
• Costo Financiero o Intereses del Crédito: con el aval de las SOR, la tasa de los prés-

tamos, es similar a la obtenida por las grandes empresas. Este menor costo debe poder
compensar el mayor gasto originado por el aval obtenido de la SOR.

/ Ventajas para las pymes

• Reducción de la tasa de interés de los créditos.
• Acceso a créditos, dificilmente obtenidos sin aval de SOR

• Análisis más dinámico del acreedot para otorgar el crédito, por cuanto ya no se evalúa
a la pyme, sino que se considera el aval que la respalda.

• Aumento en los plazos de finciación, por riienor riesgo- de la operación.
• El contar con aval de SOR, habilita a la participación de grandes inversores institu-

cionales.

• Obtienen asesoramiento técnico, económico y financiero.

• Es posible deducir de Impuesto a las Ganancias, la compra de las Acciones de la SOR.
• Mayor flexibilidad por parte de las SOR para aceptar Contragarantías, y por hasta el

100% del aval recibido.

1 Limitaciones para las pymes

• No es lo más adecuado para Créditos de bajo monto y por única vez. Es conveniente
para pymes que decidan financiarse habitualmente con SOR:

• Rechazo a la Asociatividad: muchos empresarios pymes son individualistas y tienen
aversión a asociarse, no participandó ni siquiera en Cámaras del sector.

Desconocimiento de esta operatoria. Si bien en algunos países este sistema está muy
desarrollado, en otros, esta alternativa es desconocida o utilizada aún por muy pocas
pymes.

1 Ventajas para los Socios Protectores

• Exención en Impuesto a las Ganancias, por los aportes al Capital Social de la SOR y
al Fondo de Riesgo.

• Oportunidad de obtener utilidades, a través de las inversiones que se realizan con el
Fondo de Riesgo.

• Cobro al contado de las ventas de la empresa, reemplazando crédito comercial propio,
por avales.

• Menor costo financiero de las pymes proveedoras, con un mayor plazo de pago.
• Mejora en el desempeño de las pymes vinculadas.

1 Ventajas para los Acreedores

• Pago inmediato de la SOR, ante mora del avalado.
• Transferencia del riego crediticio de la pyme a la SOR.
• Ante el aval de la SOR, disminuirán los costos de evaluación, monitoreo s' previsión

de estos créditos, por parte de las entidades financieras.
• Las sociedades comerciales que otorguen créditos a las pymes en estas condiciones

también tendrán una menor previsión de incobrables.

3. Fuentes de Financiamiento

3,1V Pagaré

Es un título de crédito por el cual una persona (librador), promete incondicionalmente
pagar cierta suma de dinero a otra (tomador o beneficiario), según lugar y plazo indicado
en el texto. No hay orden contra un tercero, como en el cheque o letra de cambio.

El pagaré a la vista no tiene fecha de vencimiento fijo, debe ser pagado a su presenta-
ción. El librador concede al acreedor el derecho a determinar el vencimiento.

El pagaré a día fijo permite al emisor lograr financiación directa del beneficiario original.
Por otra parte, el beneficiario original o el tenedor del título por endoso, puede efectivizar
anticipadamente su valor, vía descuento común o en operatoria de factoring. En caso
contar con una cartera importante de pagarés, también se puede obtener financiación a
través de la securitción de la misma.

'4.,.
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3.2. Letra de Cambio

Es un título de crédito por el cual su librador, da la orden a otra persona (el librado)
de pagar incondicionalmente una suma determinada al tomador o beneficiario.

Es muy utilizado en el Comercio Internacional, y a nivel local es el instrumento de
pago/crédito utilizado por las Cajas de Crédito Cooperativas (CCC).

La Letra se puede librar a la vista (existe la obligación del librado de pagar al momento
de ser presentada), a determinado tiempo vista, a "x días" de un acontecimiento (por ej.:
a 90 días de fecha de embarque o de recepción de la mercadería) o, a una fecha fija (en
operatorias de CCC no pueden exceder los 360 días de su emisión).

Al igual que otros créditos documentados, pueden ser monetizados vía descuento 
compra bajo contrato de factoring o forfaiting.

3.3. Créditos de Proveedores en Cuenta Corriente

Es un canal de financiación universalmente utilizado, y representa el crédito comer-
cial que otorgan los proveedores a la empresa. Según el nivel de riesgo del cliente, pueden
instrumentarse en cuenta corriente a sola firma, o con documentos respaldatorios como
factura de crédito, cheques diferidos, pagarés, etc.

Normalmente es un crédito de corto plazo: 30, 60 o 90 días de la fecha de factu-
ración.

El costo de esta financiación puede estipularse en forma explícita, o implícitamente,
por diferencia de precios según plazo de pago. El costo financiero dependerá entre otras
variables, de la situación rnacroeconómica, el rubro donde trabaja la empresa, la capacidad
de fondeo del proveedor, su estrategia de ventas y el riesgo del-cliente.

3.4. Factura de Crédito

Por Ley 24.760,7 se dispuso la implementación de un documento cambiado, deno-
minado Factura de Crédito, para ventas o locaciones a pagar en plazos superiores a 30 días.

Sólo un pequeño porcentaje de empresas utiliza este instrumento de financiación, de
amplia difusión en otros países.

3.5. Cheque de Pago Diferido (CUPO)

El Cheque de Pago Diferido es una orden de pago; librada a fecha determinada pos-
terior a la de su libramiento, nosuperior a los 360 días, contra una entidad autorizada; en
la cual el librador a la fecha de vencimiento debe tener fondos suficientes a su orden en

cuenta corriente o autorización para girar en descubierto. Los CHPD se libran contra las
cuentas de cheques comunes.

Las entidades giradas o depositarias no podrán recibir CHPD para su acreditación en
cuenta o pago en ventanilla, antes de la correspondiente fecha de pago. Debe ser presen-
tado al cobro, en un plazo máximo de 30 días posteriores a la fecha de vencimiento fijada
por el librador.

Se utilizan para el pago a proveedores a fecha posterior, con CHPD propios o trasmi-
tiendo cheques recibidos de terceros.

Además, mediante el endoso de este título ejecutivo, es posible conseguir efecti-
vo en operaciones de descuento en Entidades Financieras o Mercados de Valores; o
también vía factoring. Aquellas empresas, que cuenten con una cartera importante
de CHPD de terceros-pueden financiarse también a través de la operatoria de se-
curitización.

3.6. Adelanto Transitorio en Cuenta Corriente o Acuerdo en Descubierto

Es un contrato a través del cual el banco pone a disposición del cliente una suma de
dinero en la cuenta corriente por un tiempo determinado, que éste usa total o parcialmen-
te. Al término de ese plazo, el cuentacorrentista debe cancelarlo. El adelanto transitorio
de fondos puede darse cuando el cuentacorrentista requiere una asistencia puntual, por
un período breve inferior a 30 días. Es entonces que el banco hace frente al pago de los
cheques librados, o bien aporta los fondos para cubrir los débitos automáticos pactados con
anterioridad. Transcurrido el lapso señalado, el banco exige el reembolso de ese adelanto
de fondos. Como se trata de un crédito, la entidad financiera cobra una taa de interés,
que debe ser acordada con el cliente.

Una variante de esta modalidad es la instrumentación de un acuerdo para girar en
descubierto hasta un determinado valor, durante un año o más y con garantía prendada o
hipotecaria. El cliente paga una comisión fija por tener disponible ese crédito,1 los intereses
que correspondan sobre el monto efectivamente utilizado.

3.7. Descubierto en Cuenta Corriente. No solicitado previamente

A diferencia del anterior, cuando el valor de los cheques emitidos excede el monto
de giro autorizado, queda a criterio del banco el pago o rechazo de los mismos. En mu-
chos casos, y según la entidad, se pagan los cheques aun cuando excedan el Descubierto
Autorizado, pero contra compromiso del titular de la cuenta de cubrir el saldo en plazos
mínimos —menores a una semana.

Otra diferencia con el descubierto autorizado/solicitado previamente, es que mientras
éstos tienen un costo de entre el 12% y el 40% mensual, el costo del sobregiro no autorizado
es una de las alternativas de financiación más caras: en muchas entidades financieras la
tasa aplicada duplica a la anterior.
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3.8. Préstamos con Garantía Prendaria

• iv

•1.

Son préstamos tomados por personas físicas o jurídicas, que ofrecen como garantía
real un contrato de prenda sobre bienes muebles.

En función de la garantía real existente, las Entidades Financieras deberán —según

pautas que les exige el BCRA— inmovilizar porcentajes de previsión inferiores al de los
créditos sin garantía preferida, cobrándole al tomador una tasa de interés menor.

3.9. Préstamos con Garantía Hipotecaria

Son préstamos tomados por personas físicas o jurídicas, que ofrecen como garantía
real un contrato de hipoteca sobre inmuebles.

Al igual que en los créditos prendarios, los bancos deberán inmovilizar porcentajes

de previsión inferiores al de los créditos sin garantía preferida, cobrándole al tomador una
tasa de interés menor.

La mayoría de las entidades otorgan estos créditos con tasa variable. Algunas ofrecen

un sistema combinado: los 2 primeros años fijos y los siguientes ajustables por alguna tasa

de referencia. Otras entidades lo hacen a tasa fija y unas pocas operaciones se realizan en
dólares.

Las cuotas iniciales correspondientes a créditos a tasa variable son menores que las
de los créditos a tasa fija, pero están sujetas a variaciones y resultan más inciertas. Cuando

el crédito es pactado a tasa variable, la entidad otorgante debe especificar en el contrato

(denominado "mutuo hipotecario") el criterio en base al cual se ajustará la tasa a lo largo
del período de repago y la frecuencia del ajuste.

Como en otras ofertas crediticias, se deberá tener en cuenta no sólo la Tasa Nominal

publicada, sino el Costo Financiero Total-CFT (gastos de seguros, escribanía impuestos,

etc.). En algunas entidades financieras, el CFT supera en más de un 60?'o a la Tasa pro-
riocionada.

3.10. Préstamos Personales

El BCP.A estableció que los préstamos personales y familiares, otorgados en función

de las posibilidades de pago de los servicios por los usuarios, derivados de sus ingresos

regulares, serán aprobados cuando esas cuotas no excedan, al momento de los acuerdos,
del 30% de las percepciones del titular y el grupo familiar conviviente.

En algunos casos, se conviene su cobro descontando las cuotas directamente de la

remuneración quincenal o mensual. Se otorgan a sola firma o con aval de un codeudor.

Costo tiflaiICietO Toil (CFT)

El CFT es la tasa interna de retomo (TIF.). que surge del flujo de fondos compuesto por el importe neto

del préstamo recibido y todas ka cuotas mediante las cuales se paga el mismo. La cuota utilizada para el
cálculo del flujo de fondos debe incluir la .imonización de capital. los intereses correspondientes y todos los

gastos 'computables" (seguro de vida, gastos de mantenimiento de cuenta, gastos de evaluación e tasación,
IVA sobre gastos, etc.).

3.11. Tarjetas de Crédito

Su finalidad es posibilitar al usuario la realización de operaciones de compra o locación

de bienes o servicios u obras y la obtención de préstamos y anticipos de dinero del sistema

en los comercios e instituciones adheridos. Además, permite al titular diferir el pago o las

devoluciones a fecha pactada, o financiarlo de acuerdo con alguna de las modalidades

establecidas en el contrato, abonando a los proveedores de bienes o servicios los consumos
del usuario en los términos pactados.

3. 12. Descuento de Documentos

Es una de las formas tradicionales de financiación de corto plazo.

Una empresa poseedora de documentos a cobrar a fecha futura se presenta a un finan-

cista, quien le anticipa ci valor nominal de los mismos, menos los intereses correspondientes;
y en algunos casos, menos un aforo.

El monto del aforo es retenido como garantía y devuelto al cedente, cuando el librador
a la fecha de vencimiento abona el valor total del documento.

El descuento de documentos en general se puede efectuar en Entidades Financieras. Los

cheques de pago diferido se pueden n:oneti:ar también, a través del Mercado de Capitales.

3.13. Factoring

Contrato por el cual una entidad financiera o sociedad de factoring se obliga frente

a una empresa a adquirirle todos los créditos que se originen normalmente y de manera

constante en su negocio, durante un período de tiempo determinado, abonando por los

mismos un precio fijado mediante una proporción sobre sus importes, y a prestar servicios

de administración y gestión de cobro, reservándose la facultad de seleccionar esos créditos,

y asumiendo los riesgos de incohnabilidad de los mismos.
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Servicios brindados por la operatoria de Factoring	 / Costo

• Financiamiento
• Protección Crediticia
• Gestión de cobranzas

' Diferencias entre Factoring y Descuento de Documentos

En el Descuento de Documentos, el cedente mantiene la responsabilidad solidaria por
el pago del documento cedido. La entidad financiera que le adelantó los fondos, puede,
en caso de no pago del documento por el librador original, pedirle la devolución de los
fondos adelantados.

En el factoring puro, la entidad financiera "le compra los documentos" y asume el
riesgo de incobrabílidad.

El factor, además del servicio financiero, le brinda asesoramiento sobre la calidad de
riesgo sobre los deudores cedidos y se encarga de la administración de la cobranza.

" Sujetos

• Cliente, cedente o factoreado

Empresa local que vende en mercado interno.
Exportador.

• Factor

Empresas comerciales o entidades financieras, que adelantan los fondos al cedente
"con o sin recurso",

• Deudores cedidos

Comprador Local o Banco Emisor de la Carta de Crédito o Importador del Exterior
Son los clientes de la empresa factoreada, y los obligados al pago de los documentos
cedidos.

• Compañía de seguros

Es la empresa contratada por el factor, para cubrir los riesgs de incobrabilidad de los
créditos transferidos.

1 Objeto

Pueden ser objeto del descuento o compra por el factor, los siguientes documentos:
Facturas de Crédito, Facturas de Exportación, Órdenes de Compra, Cartas de Crédito,

Letras de Cambio, Pagarés, Cheques de Pago Diferido, Warrants.

El costo total de la operatoria está conformado por los siguientes conceptos:

• Comisión de factoring o tarifa de servicio

Se cobra un porcentaje sobre el volumen de las facturas objeto del factoring. Inter-
nacionalmente esa comisión es del 1 al 2,5%; algunos factores establecen valores
mínimos para cada operación.

• Costo de financiación o tarifa del dinero

Generalmente las tasas aplicadas se asemejan a las cobradas por los bancos, para
operaciones de crédito a corto plazo.
Dependiendo además del plazo de vencimiento del documento, y la calificación de
riesgo de los deudores, que componen la cartera cedida.

• Aforo

Según el tipo de documento que se descuenta o compra, se fija como aforo o margen
de garantía entre un 10% y un 20% del valor de la Factura, que se reintegra a medida
que la empresa de factoring cobra las mismas.
Generalmente no se efectúan aforos cuando el factoring se instrumenta sobre Cheques
de Pago Diferido, Pagarés o Letras de Cambios.

• Otros gastos: honorarios de escribano, notificaciones, etc.
Como política de ventas, algunas empresas de íactoring ofrecen contratos de 5 años,
con los gastos —por honorarios de escribano, por notificación vía Carta Documento
y parte de la tarifa de servicio—, prorrateados en el plazo del contrato.

Factoring "Con" o "Sin Acción de Recurso"

En algunos países, como en la República Argentina, donde no existe legislación positiva
sobre ente tipo de contrato, se puede pactar:

e Con Recurso al Cedente

El Factor no asume el riesgo de incobrabilidad, no compra la factura o documento. En
caso de no pago, el reclamo irá contra el deudor cedido, y en última instancia contra
el cedente.

e Sin Acción de Recurso - Factoririg Puro

El Factor compra el documento y asume el riesgo de insolvencia, demora o falta de pagó
de los créditos transferidos.

' Ventajas para el factoreado

y'

e Puede convertir sus ventas a crédito en coniodo.
• Mejora la calificaci6n crediticia del Balance.
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1

• Disminuye las previsiones por iricobrabiidad, los gastos por contenciosos y los 
rOtçfijos de administración

• Mejora la eficacia en los cobros.

• Mejora la selección crediticia de sus clientes.

• En los contratos sin recurso: elimina los gastos de financiación por mora y gastos por
proceso judicial.

• En los contratos con recurso: al seleccionar mejor a sus clientes, por el asesoramiento
del factor, tendrá menos riesgos de incobrabiidad.

• Las entidades financieras vía compra de documentos, no afectan los márgenes de
crédito tradicionales.

" Limitaciones

• Costo: se deberá comparar el valor del dinero, los gastos de cesión, escribano, noti-
ficación, etc., contra los ahorros totales que se obtienen por el factoririg.

• No es conveniente para compañías:
- con facturación menor a $100.000 mensuales
- que tengan acceso continuo a líneas de crédito
- que cuenten con una administración eficiente de sus cobranzas
- cuyos clientes prohíban la cesión de sus deudas
- con necesidades financieras de mediano o largo plazo
- con muchos clientes de bajo importe.

• No existe regulación explícita sobre los derechos y obligaciones de las partes de este
convenio.

3.14. Factoring Internac.ional_

Cuando se realizan operaciones de Factoring Internacional, es necesaria la participación
de 2 Factores: uno del país exportador y otro del importador.

También se conforman 2 contratos: uno entre el exportador y el factor de su país; y
otro entre el factor local y el factor extranjero.

El exportador será responsable por la falta de cobro total o parcial, derivada de disputas
comerciales (garantía de evicción) o de pagos indirectos.

" Ventajas

• Obtener cobertura de riesgo crediticio sobre el importador y sobre riesgo país.
• Posibilidad de acceder a nuevos mercados y a nuevos clientes sin riesgos.
• Posibilidad de aumentarlas exportaciones al brindar formas de pago más competitivas

(vender en cuenta abierta).

• Simplifica la exportación eliminando costos y tiempo de informes del extranjero y
acelera el cobro de las mismas.

3.15. Forfaiting

Es un contrato por el cual una Compañía Financiera, llamada fmlaiter, compra "sin
acción de recurso", los derechos de cobro de pago diferido, derivados de operaciones
comerciales internacionales, instrumentados preferentemente en derechos autónomos.

/ Características

• Sin Acción de Recurso: compra los documentos.
• Servicios que brinda el forfaiter: exclusivamente Financiación.
• Mercado: Internacional.
• Plazo Mediano-Largo: 2 a 8 años.
• Documentos a Descontar: sólo Instrumentos de Comercio Exterior (Letras de Cambio,

Pagarés Internacionales, Cartas de Crédito).
• Bienes Financiables: normalmente equipos-bienes de capital; por montos superiores

a los u$s 200.000.

/ Ventajas para el Exportador

• Al igual que el fatoring, es una alternativa de financiación que permite vender a
plazo y cobrar al contado.

• Elimina el riesgo de incobrabiidad, ya que "no existe acción de recurso".
• No afecta el margen de crédito bancario, al ser una operación sin recurso.
• Elimina el riesgo país y el riesgo cambiario, permitiendo al exportador penetrar en

mercados riesgosos.

/ Limitaciones para el Exportador

Deberá pagar un costo mayor que en una operación de descuento local sin recurso,
ya que en este caso se incluye una cobertura de riesgo comercial y político —riesgo
país.

• También al calcular 'l descuento, el forfaiter considera unos días de gracia extra. Al
igual que en el factorini. puede mediar una comisión fija.

• Salvo casos particulares, --as operaciones se efectúan sobre documentos walados, y
por montos importantes.



3.16. Fideicomiso Común i.; Ordinario

Contrato por el cual una persona, denominada fiducianre, trasmite la propiedad fi-
duciaria de bienes determinados a otra, llamada fiduciario, quien los afecta a un fin lícito
estipulado, en beneficio de quien se designe beneficiario, y los trasmite al cumplimiento de
un plazo o condición al fideicomisario.

' Sujetos

Fiducjante u originante

Propietario de los bienes o derechos que se transmiten al Fideicomiso.
Fiduciarios

Cualquier persona física o jurídica, con capacidad para contratar. Puede actuar en el
ámbito privado como fiduciario ordinario.

No obstante la Comisión Nacional de Valores (CNV) de la República Ar-

gentina estableció que "sólo podrán ofrecerse al público, para actuar como

fiduciarios, las Entidades Financieras, y las personas jurídicas que esa insti-
tución autorjce".

Para ello la CNV, fijó una serie de requisitos a cumplir por aquellas personas físicas o

jurídicas, que quieran ofrecer sus servicios de Fiduciario Ordinario o Financiero; y creó

el Registro de Fiduciarios Ordinarios Públicos y el Registro de Fiduciarios Financieros,
donde respectivamente deberán inscribirse.
Beneficiarios

PrS(:- fíj ju:-;dic, que recibe los beneficios de ¡a administración fiduciaria.
Fideicomisario

Es el destinatario final de los bienes, a la extinción del contrato.

y' Objeto

Pueden ser objeto del contrato toda
. clase de cosas muebles o inmuebles, bienes o

derechos, existentes o futuros.

El patrimonio fiduciario estará compuesto por:
a) los bienes fideicomitidos;

b) los que se incorporen, con los frutos de dichos bienes;
c) lo obtenido de actos de disposición de esos bienes que realice el fiduciario.

Los bienes fideicomitidos:

• Constituyen un patrimonio separado, del patrimoniodel fiduciario y del fiducianre.
• Quedan exentos de los acreedores del fiduciario,

• Quedan exentos de los a.reedores del fiduciante.
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• Los acreedores del beneficiario podrán ejercer sus derechos sobre los frutos de los
bienes fideicomitidos y subrogarse en sus derechos.

/ Propiedad Fiduciaria. Dominio Imperfecto

La propiedad de los bienes se transfiere al fiduciario ad hoc, con las limitaciones del
dominio imperfecto.

El dominio imperfecto, no tiene las características de un dominio pleno:
• No es a perpetuidad, es temporario: no puede durar más de 30 años, salvo los fideico-

misos forestales o en el caso incapacidad del beneficiario.
• No es absoluto, el fiduciario no lo adquiere para sí, y no puede disponer libremente

de ellos: los bienes se transmiten para cumplir una finalidad, en beneficio de otra

persona. Al cumplimiento de un plazo o condición, el fiduciario deberá entregar la
cosa a quien corresponda.

"Los bienes fideicomitidos, constituyen un patrimonio separado del patrimonio del
fiduciario y del fiduciante" Art. 14° - Ley 24.441.

La separación de patrimonios es un atributo fundamental de este contrato, permitiendo
ailar los bienes fideicomitidos.

Esto potencia la realización de negocios con participación de pymes, permitiendo

además, que éstas obtengan financiación, a través de fideicomisos comunes o financieros.

El fiduciario no puede inclmr los bienes fideicomitidos en su contabilidad: deberá llevar
contabilidadseparad', mra cada íideicoiniso. En los balances, deberá constar la condición
de propiedad fiduciaria, con la indicación "en fideicomiso".

El fiduciario podrá disponer o gravar los bienes fideicomitidos, cuando lo requieran los

fines del fideicomiso, sin necesidad del consentimiento del fiduciante o del beneficiario, a
menos que se hubiere pactado lo contrario en el contrato.

V Responsabilidad frente a terceros

El patrimonio especial o fiduciario tendrá efectos contra tercetos, a partir del momento

en que se cumplan las formalidades que correspondan: escritura pública y/o inscripciones

en el Registro de la Propiedad Inmueble, Registro del Automotor, etc.; de acuerdo a la
naturaleza de los bienes que lo componen.

Insuficiencia de los bienes del Fideicomiso Ordinario, para cubrir obligaciones

La escasez de bienes fideicornitidos para cubrir
, deudas no dará lugar a la declaración

de quiebra.

lb
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El fiduciario, a falta de otros recursos provistos por el fiduciarite o beneficiarios: im-
ctderá a su lquidación:

1)enajenando los bienes fideiconijtidos.
2) entregando el producido a los acreedores.
—según orden de privilegios Previsto para las quiebras.
El fiduciario no responde con sus bienes, salvo dolo.

" Plazo - Extinción del fideicomiso

Se extinguirá:

a) Por cumplimiento del plazo contractual.

h) Por cumplimiento de la condición a que se hubiere cometido (terminación de la obra,
cancelación de una deuda, etc.).

c) Por la revocación del fiduciario, si estuviera expresamente estipulada, la que no tendrá
efecto retroactivo.

d) Por cualquier otra causal prevista en el contrato o en el testamento.
e) Al vencimiento del plazo máximo legal: 30 años, desde su constitución, salvo que el

beneficiario fuere incapaz, caso en el que podrá durar hasta su muerte o el cese de su
incapacidad.

" Ventajas del Fideicomiso Común

• Aísla los activos en un patrimonio independiente.
• La quiebra del fiduciario no implica 1a del fideicomiso.

La quiebra del fiduciante no implica la del fideicomiso.
• Baja costo de financiación, por disminución del riesgo.
• Crea nuevas fuentes de crédito.

• Pymes no sujetos de crédito transfieren bienes al Fideicomiso, que sí pueden acceder
a Bancos o Mercado de Capitales.

• Resolución extrajudicial más rápida por liquidación.
• Posibilita la realización de proyectos —asociauvidad.
• Crea un nuevo instrumento de garantía.
• Mayor transparencia y control fiduciario al negocio.

/ Limitaciones del Fideicomiso Común

• Influencia que pueda tener la constitución de un fideicomiso, con anterioridad:
al concurso preventivo
ala quiebra (Art. 116-118 Ley 25.422)

X. Fuentes de financiamiento

RespcsbiliJ.d ci'..iL del fiduciario, poi la no contratación total de los seguros ade-
cuados.

• Responsabilidad del fiduciario, respecto a ¡os vicios ocultos y la garantía de evicción.
• El fiduciario no puede otorgar bienes fideicomitidos en usufructo.
• No se prevé el caso de que la condición resolutoria no se cumpla.
• Período de transición entre la extinción del contrato y las inscripciones registrales del

traspaso de los bienes.

• Faltan normas más detalladas, para el caso de liquidación extrajudicial.
• Faltan normas para un Tratamiento Impositivo neutro.

/ Tipos de Fideicomiso

• De Administración
• De Garantía
• De Garantía de Acuerdos Societarios
• De Garantía en Venta —Dite Dilligence
• De Inversión
• De Seguro de Vida

• De Construcción/Inmobiliarios
• Financieros
• Regionales de Inversión
• De Administración Cori Control Judicial

3.16. 1. Fideicomiso de Garantía

Es aquel en el cual el fiduciante transmite al fiduciario bienes en garantía de un crédito,
propio o ajeno, con el encargo de que, en caso de incumplimiento del crédito garantizado,
el fiduciario proceda a la venta del bien y entregue el produciuo, basta la concurrencia del
crédito, al acreedor en cuyo favor se ha constituido.
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ildeIcomjso de Garantía

Recibe los bienes
en Dominio Fiduciario

Deudor paga la totalidad del
Préstamo: se extingue el

Fideicomiso se devuelven los
bienes al Fiducjar,te

Deudor no paga el préstamo:
se liquidan bienes tideicoqnitidos,

se paga la deuda al Fideicomisario
y el saldo al Fiduciante

-Estípula condiciones
del contrato

-Transfiere bienes en
garantía del préstamo

En caso de no pago

de la deuda, solicita

pago al Fiduciario.
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y transmitir dichos bienes a los fideicomisarios, al cumplimiento de los plazos o condiciones
estipulados.

" Sujetos

• Fiduczante u Originante

Propietario de los bienes o derechos que se transmiten al Fideicomiso.
• Fiduciarios

Los autorizados por la Ley 24.441 y la Comisión Nacional de Valores.
• Beneficiarios

Titulares de Títulos de Deuda o Certificados de Participación.
• Fideicomisario

Destinatario final de los bienes. Tenedor de Certificados de Participación Residual.
Deudor

Deudor No Paga
	'01: Acreedor	

/ Fiduciarios Financieros
	

*

/ Ventajas del Fideicomiso de Garantía

• Es una garantía autoliquidable por excelencia.

• Ciertos Fideicomisos de Garantía con Inmuebles, son calificados como Garantía
Preferida "B" por el BCRA.

• Reduce el riesgo del crédito garantizado: menor costo financiero
• Reduce o elimina la sobregarantía o aforo de las garantías clásicas.
• Evita el proceso judicial de la ejecución (costos y demoras).
• Permite la liquidación privada a valores de mercado, más conveniente para las partes.
• Permite utilizar como garantía cualquier clase de bienes: cosas o derechos presentes

o futuros.

• Permite utilizar activos, considerados poco aptos para servir como garantía.
• Está fuera de la órbita concursal o la quiebra del deudor garantizado, salvo fraude.
• En comparación con otras garantías reales, el acreedor goza de pago preferencial sobre

los demás acreedores: simplemente porque los bienes no están en el patrimonio del
deudor, sino en el patrimonio separado del fiduciario.

• Se pueden pactar distintas modalidades de administración, de disposición,etc.

3.17. Fideicomiso Financiero

Habrá fideicomiso financiero cuando una o más personas (fiduciantes), transmitan la
propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien deberá ejercerla a
favor de los propietarios de títulos representativos de deuda o certificados de participación,

Están autorizados por la Ley 24.441 y la CNV, a actuar como tales:
• Entidades Financieras autorizadas por la Ley 21.526.
• Cajas de Valores —Ley 20.643.

• Sociedades Anónimas constituidas en el país, que se inscriban en el Registro de Fi-
duciarios Financieros.	 -

• Sociedades extranjeras —de países con Mercados de Valores autorizados—, a través de
una sucursal inscripta en el Registro de Fiduciarios Financieros.

• Sin obligación de inscribirse, el representante de los obligacionistas de las Sociedades
Emisoras de Obligaciones Negociables, autorizadas a la oferta pública.

U Documentos del Fideicomiso Financiero

• Títulos de Deuda o Valores de Deuda Fiduciaria	 -

Representan para el tenedor el derecho al cobro del capital invertido, más los in-
tereses pactados. Se los puede emitir divididos en Clases, asignando un orden de
prioridad en el cobro. Por ejemplo, los Valores de Deuda Fiduciaria Clase 'A", son
Títulos Senior y tienen privilegio de cobro sobre los Títulos de Deuda Clase B y/o
los Certificados de Participación. Por el-privilegio de cobro y además porque en
muchos casos cuentan con una mejor garantía que las restantes clases, los títulos
Senior obtienen una mejor calificación de riesgo y son colocados en el mercado a
una tasa menor.

• Certificados de Participación (CF)
Representan para el tenedor el derecho al cobro del capital invertido, más los intereses
o dividendos correspondientes, relacionados con los resultados del fideicomiso, según

*
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lo estipulado en el contrato. Al igual que los Tít' los de Deuda, se los puede emitir
divididos en Clases.

Certifados de Participación Residual

Son emitidos por el fiduciario a favor de los beneficiarios finales, para dar destino a
los bienes fideicomitidos, una vez pagadas las obligaciones de los Títulos de Deuda

y cancelados todos los gastos originados en el desarrollo del fideicomiso. En aquellos

fideicomisos que se emiten Certificados de Participación divididos en clases, los Cp

Residual serán los Certificados subordinados de menor categoría. En los procesos de

Securitización, estos CP generalmente quedan para los fiduciantes/originantes.

Algunos Fideicomisos Financieros se estructuran mediante la emisión de Títulos de

Deuda (Clases A, B, C.) y Certificados de Participación Residual, para los beneficiarios
finales. Otros se arman sólo con Certificados de Participación, por ej.: CP Clases A,

B y C; siendo los primeros, Títulos Senior; los Clase B subordinados; y por último,
los Clase C, corno Certificados de Participación Residual.

/ Insuficiencia del Fideicomiso Financiero para cancelar deudas

A diferencia del Fideicomiso Común u Ordinario, e! Fiduciario Financiero citará a
Asamblea de tenedores de Títulos de Deuda, 

la cual resolverá sobre el destino del Fideicomiso.
La ley enuncia las posibles resoluciones que puede adoptar la Asamblea:

a) Transferencia del patrimonio fideicoinitido, corno unidad, a otra sociedad de igual
giro.

b) Modificaciones al contrato de emisión: remisión de parte de las deudas, modificación
de los plazos, modos o condiciones iniciales.

c) Continuación de la administración de los bienes, hasta la extinción dl contrato.
d) Forma de enajenación de los activos del patrimonio fideicomitido, y la designación

de-quien tendrán su cargo dicha tafa.

Cualquier otro asunto relativo a la administración o liquidación del patrimonio.

Los Fideicomisos Financieros son utilizados en la República Argentina como el Vehiculo Jurídico más
propicio para los procesos de Secutirización o Titulización (se desarrolla más adelante).

3.17. 1. Fondos de inversión Directa (FID)

Se organizan mediante un contrato de fideicomiso, celebrado en garantía y para be-
neficio del inversor,. existiendo una emisión en masa de títulos valores, que se colocan en
el Mercado de Capitales.

Los fideicomisos financieros que se constituyan corno "fondos de inversión directa" a

los fines del Art. 74 inciso 1) de la Ley 24.241 (inversiones de AFJ P, actualmente la AN-

SES), deberá presentar, además de la documentación general exigida para oferta pública
de títulos de deuda o certificados de participación, lo siguiente:

a) 1 Tn piar' de inversión, de producción y estratégico que formará parte del ontrato de

fideicomiso y deberá publicarse en el prospecto, directamente dirigido a la consecu-

ción de los objetivos económicos, a través de la realización de actividades productivas

de bienes o a la realización de actividades productivas de bienes o la prestación de

servicios en beneficio de los tenedores de los valores negociables emitidos.
b) Cuando el fiduciante, hubiera constituido el fideicomiso financiero mediante la en-

•trega de bienes, éstos deberán valuarse en forma similar a la aplicable, a los aportes
efectuados en especie en sociedades anónimas.

c) Los antecedentes personales, técnicos y empresariales de las demás entidades que
hubiesen participado en la organización del proyecto o participaren en la admi-

nistración de los bienes fideicomnitidos, en iguales términos que los aplicables al
fiduciario.

No podrán usar el nombre "Fondos de Inversión Directa", ni ninguna denominación
análoga, aquellos fideicomisos que no hayan presentado esa documentación.

Los Fideicomisos Financieros organizados como Fondos de Inversión Directa para
desarrollar actividades agrícolas, son empresas en el sentido económico del término,
constituidas formalmente de conformidad con las disposiciones de la Ley 24.441, que

llevan libros rubricados, debidamente inscriptas en la AFIP y demás registros, que abren

y operan cuentas bancarias, que compran, producen, venden, tienen personal en relación

de dependencia, celebran todo tipo de contrato sobre bienes y servicios, pagan impuestos y

realizan cuantos más actos jurídicos fueren necesarios para cumplir con el objeto productivo
establecido, como cualquier hombre de negocios.

Las inversiones que se realizan en los Fondos de inversión Directa de carácter fidu-

ciario son representadas por valores negociables (Certificados de Participación y/o fítulos

de Deuda); que pueden o no, cotizar en las Bolsas y Mercados de Valores.	- --
-	Los primeros Fondos tuvieron como objetivo explotaciones agrícolas, ganaderas e
inmobiliarias; desarrollándose luego los fondos forestales.

3.18. Securitizacjón o Titulización

La tituli.zaciún o securitización supone una transformación financiera de activos (ge-

neralmente no negociables o poco líquidos) a valores negociables en mercados organizados,
homogénejs y adaptados a los inversores en plazos y tipos de interés.

/ Activos Securitizahljs

La cartera de créditos a securirizar. puede estar formadapor:

Cheques diferidos, pagarés, facturas, hipotecas, prendas, cuotas de leasing operativo

y financiero, cuotas de tarjetas de crédito, cartas de crédito, letras de cambio, flujos
futuros deingresos a generarse, etc.
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El requisito básico de homogeneidad que deben reunir estos activos abarca a similarc

condiciones en: moneda, tasas de interés, plazos, instrumentación contractual, calidad
de las garantías que los respaldan, etc.

La homogeneidad de los activos permitirá conformar una estructura que permita

afectarlos al pago de capital e intereses de las emisiones de deuda que respalden.

Tipos de Titulización

Si bien las variantes que puede asumir la securitización son numerosas —y aumentan

día a día— en el ámbito internacional, se conocen tres tipos básicos de estructuras.

1) Pass through securities

Los créditos son transmitidos del originador u original acreedor, por lo general en

fideicomiso a un fiduciario, mediante venta, cesión o endoso (dependiendo la modalidad

de la transmisión del tipo de crédito). El fiduciario emite certificados de participación, para

colocarlos entre los inversores. El originador se desprende de sus créditos y por lo tanto,

desaparecen de su activo, en tanto que en su patrimonio no inciden como pasivo, los títu-

los de deuda representados por los certificados. Estos certificados son, representativos de

una participación en la propiedad de los activos y de su renta, que forman un patrimonio

separado. Los inversores reciben todos los beneficios, y asumen todos los riesgos, de los
activos integrados.

Los pagos de los deudores de los créditos cedidos se depositan en una cuenta del

fideicomiso, destinándose esos fondos a pagar en primei lugar, los servicios de intereses y
la arrio,rización de los certificados de participación, y luego, los gasLos de administración.

En la República Argentina, esta modalidad puede desarrollarse a través de las figuras
jurídicas di Fondos Comunes Cerrados de Crédito y Fideicomisos Financieros.

II) Asset Backed Securities

La diferencia básica con el pass through, es que se emiten títulos de deuda, perma-
neciendo los créditos afectados en garantía en el activo del emisor, en tanto los títulos
integran su pasivo. En esta figura, a diferencia del caso anterior, los servicios de intereses

y administración se satisfacen de los ingresos globales del emisor, sin afectación específica

de la recaudación proveniente de los créditos afectados en garantía; la que se confunde

con los otros ingresos, asemejándola a una financiacvmn normal con garantía real.

En este tipo de estructuras tiene importancia la mayor o menor solvencia del emisor.

Éste debe ofrecer y mantener garantías, a satisfacción de los inversores, durante el plazo
de duración de los títulos. Se suelen utilizar corno aval de la emisión: hipotecas, prendas,
cánones de leasing a cobrar, etc.

Esta modalidad se identificaría. en nuestro país con las obligaciones negociables con
garantía especial.

X. Fuentes de financiamiento
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UI) Pay throughs secun!ie.

Esta estructura financiera combina elementos de las dos anteriores. Los créditos son

transmitidos por el acreedor original, pero los títulos emitidos se muestran como pasivo en

su patrimonio. Se diferencia de los asset hacked securiries, en que la atención de los intereses

y amortizaciones se pagan con los fondos producidos por los créditos cedidos.

En la fuente proveedora de los recursos con los que se pagan los servicios al inversor,

es decir, la recaudación obtenida de los pagos efectuados pór los deudores de los créditos

transmitidos, es en donde se asemeja este tipo de financiación con el pass through.

Cada estructura tiene sus propias características, debiendo definirse en cada caso la

más adecuada a utilizar, según las necesidades de la empresa.

' Sujetos

• El originante/fiduciante (cedente de los bienes y/o créditos)

Es la persona jurídica que posee los bienes y/o derechos creditorios, que se van a
transferir para su securitización o titulari:ación.

• El vehículo jurídico

Es la figura jurídica a la cual el originante transferirá los bienes o la cartera a securi-

tizar para que ésta emita Valores de Deuda Fiduciaria, Obligaciones Negociables o

Cuotapartes de Renta ci Condominio, respaldados por dichos activos.
• El administrador fiduciario

Es la persona j urídica responsable de cumplir y hacer cumplir las condiciones del
i3SÇCC(1) de emisión, aprobado por la CNV

• El inversor

Es la persona o entidad que comprará los títulos valores emitidos por el vehículo.
La Sociedad Calificadora de Riesgo

Es una sociedad especializada, ajena a las partes, que participa calificando el riesgo

de cada título, la cartera total de inversiones y al administrador del fondo.
• El garante

Es la persona jurídica —una compañía de seguros, entidad financiera, SOR., etc.— que

se ocupa de cubrir ci riesgo de incobrabilidad de los activos securitizados.

• El administrador de la cartera de créditos

Por el pago de una comisión, el administrador fiduciario puede encargar tal tarea al

originante —sólo cuando sea una entidad financiera— o a un tercero.

. El deppsitario

Igual que en el caso anterior, se puede encomendar a un tercero diferente del origi-

nante y/o del fiduciario la tarea de depósito y custodia de la cartera crediticia.

El arranger u organizador

Interviene coordinando las distintas instancias del proceso, asesorando en el volumen,
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la estructura y el plazo de emisión. En algunas ocasiones también cumple funciones
de uriderwriter.

" Formas/Vehículos Jurídicos de la Titulización

En nuestro país, las formas jurídicas —vehículos— que posibilitan la titulizacióri son
las siguientes:

a. El Fideicomiso Financiero.

b. Los Fondos Comunes Cerrados de Crédito (FCCC).

e. Las Obligaciones Negociables Garantizadas.

a. Fideicomiso Financiero

Las características de este contrato, fueron arriba enunciadas.

b.FOndOS Comunes Cerrados de Crédito (FCCC)

Se podrán constituir FCCC con objeto especial de inversión, integrando su patrimonio

con conjuntos homogéneos o análogos de bienes, reales o personales, o derechos creditorios

con garantías reales o sin ellas. Los derechos podrán estar representados por pagarés, letras,
cédulas u otro tipo de títulos circulatorios.

Los FCCC emiten Cuotapartes de Renta (instrumentos de deuda), y Cuotapartes de
Condominio (instrumentos de capital).

c. Obligaciones Negociables Garantizadas	 -

La Comisión Nacional de Valores autoriza la emisión de Obligaciones Negociables

Garantizadas, afectando carteras de créditos u otros conjuntos de activos (Asset Backed

Securtues), es decir, aquellas cuyo pago está garantizado, con avales a favor de los inversores
de carteras variables o fijas de derechos creditorios, con o sin garantía -real, o de activos
análogos u homogéneos.	 -

V' Operatoria

Vedojurídjco: Fideicomiso Financiero

En el ejemplo del cuadro "Secui-itización", los onginantes o fiduciantes son Garbarino

y Compumundo, empresas que venden electrodomésticos con Tarjetas de Crédito propias,
en cuotas a 24 o 36 meses.

A través de la securtización, tienen la posibilidad de "descontar/monetizar" esas cuotas,

vendiéndolas al Fideicomiso Financiero. Éste —con la garantía de los flujos de fondos, que

se originarán con la cancelación de las miles de cuotas comprometidas por los deudores/

compradores individuales de electrodomésticos—, emite los Títulos, y con el dinero obtenido
de los inversores/beneficiarios, le paga a los Fiduciantes.
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Securitización
Fideicomiso Financiero Garbarino - Serie XXXII

Fiduciario

Deudoresj	
Banco de Valores	

Fondo de
Riesgo

Fiduciantes	Vehículo Jurídico	Fondo paraGarbarino y	Fideicomiso	 GasiosCompumundo	Financiero

Certificado de Participación 	Soc. Calificadora
Clases A - 8 - C	 de Riesgo

Beneficiarios
Inversores

/ Ventajas de la Securirización

• Otorga liquidez a un activo, no endosable ni transferible en el mercado secundario.

• Soluciona problemas de descalce financiero, ya sea en plazos, tasas o monedas.

• Crea una nueva opción de inversión y financiación.

• Los Títulos Valores emitidos obtienen una calificación de riesgo más favorable, que
la de los activos que los respaldan.

• Mayor seguridad para los inversores.

• Menor tasa de financiación: por menor riesgo yio menor costo de intermediación.
• Reduce para las entidades financieras los requerimientos obligatorios de patrimonio

y previsiones por incobrabilidad que establece el BCRA.

/ Limitaciones

• Su implementación es compleja: es necesario armonizar el tratamiento legal, imposi-

tivo, contable y regulatorio; por lo que su armado, hasta lograr la financiación, puede

tardar como mínimo de 3 a 6 meses.

• En virtud deja complejidad señalada, existen elevados costos y gastos iniciales, que

hacen conveniente su implementación, para montos de emisión superiores a los 8/10
millones de pesos.
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3.19. Fondos Comunes de Inversión

Se considera Fondo Común de Inversión (FCI) al patrimonio integrado por: valo-
res mobiliarios con oferta pública, metales preciosos, divisas, derechos y obligaciones

derivados de operaciones de futuro y opciones, instrumentos emitidos por entidades

financieras autorizadas por el BCRA y dinero pertenecientes a diversas personas a las

cuales se les reconocen derechos de copropiedad representados por cuotas partes car-

tulares o escriturales. Estos fondos no constituyen sociedades y carecen de personería
jurídica (Ley 24.083, art. 1°).

Los fondos comunes se constituyen con una cantidad máxima de cuotas partes podrán

tener objetos especiales de inversión e integrar su patrimonio con conjuntos homogéneos

o análogos de bienes reales o personales, o derechos creditorios con garantías reales o sin

ellas de acuerdo con lo que disponga la reglamentación de la CNV (LFCI, art. 2°).

Sujetos

• Fondos Comunes de Inversión

El manejo del patrimonio que conforma el fondo es responsabilidad de dos sociedades,
Gerente y Depositaria; bajo un Reglamento de Gestión, que regula y actúa como nexo entre
ambas sociedades, como también de éstas con los inversores cuotapartistas.

Sociedad Gerente

Sus principales funciones son: dirección del fondo; administración diaria del patrimonio

del FCI; representación colectiva de los copropietarios indivisos; controlar la actuación de
la Sociedad Depositaria. llevar i contabilidad del FCI; determinar el valor del patrimonio
neto y de la cuotaparte del FCI; cumplir con las publicaciones exigidas legalmente y con
la información que solicite la CNV; actuar como liquidador del FCI, conjuntamente con
la Sociedad Depositaria.

Sociedad Depositaria

Sus principales funciones Son: liquidación de todas las operaciones de compra y de

venta de los activos que componen la cartera y su custodia en cuentas individualizadas

a nombre de cada Fondo; percibir el importe de las suscripciones y dividendos; abonar

los rescates; cobrar o abonar cualquier otro importe, por cuenta del FCI; de acuerdo a lo

previsto en el Reglamento de Gestión; llevar el Registro de Cuotapartistas, por sí o por
medio de una Caj a de Valores autorizada; ejecutar las decisiones de inversión, resueltas

por la Sociedad Gerente, de acuerdo a los objetivos de inversióri del fondo; controlar la
actuación de la Sociedad Gerente; etc.

Reglamento de Gestión (R.G.)	 .

El reglamento de gestión, debe especificar: planes que se adoptan para la inversión del

patrinionjo del fondo; limitaciones a las inversiones por tipo de activo; límites de los gastos

de gestión y de las comisiones y honorarios que percibirán en cada caso, las sociedades
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geicizie y depositar i; costos que se cobren a los inversores, en concepto de administración
yio comisiones de entrada/salida; etc.

Cuota partistas

Son las peisonas físicas o jurídicas que adquieren cuotas partes del fondo.

• Comisión Nacional de Valores (CM!)

Tiene a su cargo la fiscalización y registro de las sociedades gerente y depositaria de
los FCI, conforme a las prescripciones de la ley, su reglamentación y las normas que en su
consecuencia establezca dicho órgano de fiscalización.

3.19.1. Fondos Comunes Cerrados

La constitución y el funcionamiento de los fondos indicados en el Art. 2° de la LFCI
deben cumplir con las siguientes características:

1. Composición del haber del fondo: objeto especial de inversión, integrando su patrimonio,
con conjuntos homogéneos o análogos de activos o derechos creditorios, con garantías
o sin ellas, transmitidos a título oneroso.

2. Cuotapartes: se constituyen con una cantidad máxima, las que una vez colocadas no
podrán ser rescatadas hasta la disolución del fondo o finalización del plan de inver-
siones determinado en el R.G.

3. Valor de la cuota parte surge del equilibrio de la oferta y la demanda, en la oferta
pública de los certificados o cuotapartes.

4. Modificación del R.G.: salvo situaciones específicamente estipuladas no puede ser
modificado, hasta que se cumpla el plan de inversión del fondo.

5. Duración del fondo: es necesariamente limitada y no se extiende más allá de la vida
de los créditos que integran su haber.

6. Enajenación de lo activos del fonda: es limitada, debiéndose prever en el R.G. las con-
diciones en que pueden transferirse dichos activos.

7. Denominación: deberá incluir la expresión "Fondo Común Cerrado".

El objeto de inversión de estos fondos estuvo enfocado a activos específicos, como:
inmobiliario, de crédito, agrícola, jugadores de fútbol, etc.

/ Fondo Común Cerrado de Crédito (FCCC)

El fondo podrá constituirse total o parcialmente, con créditos o activos, transmitidos

por la sociedad gerente o sociedad depositaria, o por una persona física o jurídica, que

se halle vinculada a éstas, en forma direra o indirecta. En ese caso, deberá detallarse

e
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expresamente esta circunstancia en el R.G., en el prospecto de emisión y en toda la
publicidad dei fondo.

Las EF cedentes de créditos que integren el haber del fondo sólo podrán otorgar ga-
rantías respecto de los créditos, según las normas del BCRA.

Los activos o créditos que integren el fondo sólo podrán ser enajenados, con las limj,
taciones y en las condiciones fijadas en el R.G.

lTldiViSibilida(L el haber del fondo es indivisible, y los activos o créditos que lo integran
estarán totalmente afectados a:

- Pagos correspondientes a las cuotapartes emitidas, de acuerdo con las condiciones de
emisión de las mismas, y

- Al pago de los gastos relativos a la gestión del fondo, en los términos que fije el Re,
glamento de Gestión.

Cuotaparter podrán ernitirse cuotapartes de Condominio o de Renta.
Las cuotapartes de Condominio podrán dar derecho a una participación proporcional,

en la distribución de las amortizaciones de capital, y los pagos de los intereses pactados
en los créditos.

Estas distribuciones serán efectuadas en los términos y condiciones que fije el R.G.,
hasta la concurrencia de los fondos provenientes de las cobranzas, resultantes de la cartera
de créditos que constituye el haber del fondo.

Una vez cancelada la totalidad de las obligaciones de las cuotapal-tes de Renta, de
existir un remanente, podrá ser atribuido a los titulares-de cuotapartes de Condominio, o
a terceros, de acuerdo con el R.G.

Las cuotapartes podrán contar con calificaciónJes de riesgo.

Al igual que los fideic noosfnumcjeros los Fondos Comunes CesTadas de lnveTsión, son vehículo5 exemada,nenze
idóneos para el desarrollo de esquernos de ¿ndizacúi

/ ECl. Cerrados para el financiamiento de MIPyMEs

La CNV ha aprobado la constitución de "Fondos Comunes Cerrados de Inversión
para favorecer el financiamiento de micro, pequeñas y medianas empresas", mediante la
adquisición de valores emitidos por estas empresas.

La adquisición, originaria o derivativa de las cuotapartes queda reservada exclusiva-
mente a los inversores calificados.

El plazo de duración mínimo de estos fondos es de 2 años.

/ Fondos Comunes de Inversión Cerrados para el financiamiento de proyectos produc-
tivos de economías regionales e infraestructura

En el caso de la constitución de FCCI con este destino, además de la información que
debe comprender el prospecto de emisión de todo fondo, este deberá contener: i) el plan
de inversión, de producción y estratégico, dirigido a la consecución del objeto especial
de inversión, u) los antecedentes personales, técnicos y empresariales de los sujetos que
participen en la organización y/o desarrollo del proyecto y iii) cualquier otra información
que resulte exigida por la CNV, de acuerdo a la naturaleza y características del proyecto
a financiarse.

3.20. Fondos de Capital de Riesgo (FCR)

Por medio de esta modalidad un fondo privado aporta capital, no en calidad de présta-
mo, sino a cambio de participar como socio en la administración de una empresa (grande
o pyme), y en las utilidades que se generen, durante un plazo determinado.

En proporción a la participación que represente el aporte, el Fondo tendrá derecho a
voz y voto, en las decisiones de la empresa.

Luego de un plazo, 3, 5 o más años, el socio financiero se retira de la compañía, y la
empresa recupera el control total del management, y ambos socios compartirán las utilidades
obtenidas durante dicho lapso. Para definir el precio de recompra de las acciones en ese
momento, o para el caso de retiro anticipado de cualquier socio, se evaluará la compañía,
de acuerdo a la metodología de cálculo estipulada en el contrato.

1' Ventajas

- Nuevo instrumento de financiamiento a largo plazo.
- No se requieren garantías para acceder a los recursos.
- No hay que afrontar el pago de servicios de deuda, mientras la empresa encara un

proceso de expansión, sobre la base de nuevos proyectos o inversiones.
- No se pagan dividendos, hasta tanto maduren los proyectos que se están financiando.
- Acceden a través del Fondo, a una amplia gama de contactos que le permiten abrir

nuevos mercados.

- Acceso a conocimientos técnicos especializados, que posibilitarán una mejora de toda
la organización.

Liinitacioñes

• Existe un rechazo cultural de las pymes argentinas, cuya constitución es esencialmente
de origen familiar, a participar en asociaciones que limiten su capacidad de decisión.

• No todas las empresas, por niveles de facturación o estructura, califican para este tipo
de financiación.
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3.2 1. Prefjnarrcjacjóri de Exportaciones

Es un préstamo otorgado con anterioridad al embarque de las mercaderías a
ser exportadas, para financiar el proceso productivo y de acondicionamiento de las
mismas.

Las Entidades Financieras adelantan, en general, hasta el 75% del valor de la Carta
de Crédito.

Se ceden a favor del financista, los derechos de cobro de la Carta de Crédito o Letra
de Cambio del Exterior.

3.22. Post Financiación de Exportaciones

En el caso de que los exportadores vendan a plazo, una vez realizada la exportación, y

contra la presentación de los documentos de embarque, las entidades financieras adelantan
entre el 80% y el 100% de valor FOB, de la Carta de Crédito a Plazo.

Al igual que en la Prefinanciación, se ceden a favor del acreedor los derechos de cobro
estipulados en los documentos internacionales. En operaciones de Forfaiting o Factoring

"Sin Recurso", el financista "compra" la Carta de crédito o la Letra de Cambio.

3.23. Carta de Crédito

La Carta de Crédito es el instrumento mediante el cual el Banco Emisor, actuando a

pedido, y de acuerdo con las instrucciones que le Imparte un Cliente/Importador, se com-

prDmete a pagar al Beoc-íi ciar io/Exportador, por intermedio de otro Banco Corresponsal,

contra entrega de los documentos estipulados en la Carta de Crédito (CC), y con sujeción
a las condiciones y términos de la misma.

' Sujetos

• Comprador / Importador u Ordenante: es quien se dirige a un Banco a soliitar la aper,
tura del crédito.

• Exportador/Beneficiario: se compromete a proveer la mercadería o servicio.
• Banco Emisor / Abridor: es el banco de la plaza del importador, quien procede a la

apertura del Crédito Documentario, por cuenta de éste. Se obliga al pago, una vez
cumplida la importación, de acuerdo a las pautas establecidas.

• Asume el riesgo de no pago de su cliente/importador.
• Banco Nocificador: está domiciliado en la plaza del exportador, y su función es notificar

al beneficiario del crédito, de su existencia y condiciones.

• Banco Pagador: es aquel que procede a negociar la documentación, presentada por el
exportador.

• Banco Confirmante: generalmente está domiciliado en la plaza del Exportador. Se com-
promete al pago de la Carta de Crédito —sumando su obligación a las ya existentes del

importador y del banco abridor—, agilizando además el cobro de la operación. Según

el riesgo y los mayores costos que implica, el exportador puede o no exigir operar con
Carta de Crédito Confirmada.

Las funciones de Notificación, Confirmación o Pago, frecuentemente las realiza el
mismo banco.

y' Ventajas y Limitaciones de la Carta de Crédito para el Exportador

Ventajas

- Seguridad de cobro. Al minimizar el riesgo de cobro, puede exponerse a realizar
mayores ventas a nuevos importadores.

- Agilidad y comodidad en el cobro

- Fuente de financiación: al ser la Carta de Crédito un título de crédito, puede ser

Descontado o Comprado (FactoringiForfaiting) por una entidad financiera.

- Medio de pago: la Carta de Crédito Transferible puede utilizarse como medio de
pago para los proveedores locales del exportador.

Limitaciones

- Es más costosa que otros medios de pago: aunque h nayor parte es a cargo del
importador, algunos costos bancarios locales debe abó-sarlos el exportador.

- Si bien la C.C. Confirmada es el lnstrumentc de mayor seguridad para el exportador,

su costo puede ser muy elevado, según la calificación de riesgo del país del importador.
- Dificultad para concretar ciertas ventas: algunos importadores, habituados a utilizar

medios más económicos y sencillos, pueden ser reacios a utilizar C.C.

Ventajas), Limitaciones de la Carta de Crédito para el Importador

Ventajas	 -

- Seguridad en el pago: el banco sólo abonará la C.C., luego de verificar la docu-
mentación que indique el cumplimiento de la importación según lo convenido.

- Con una C.C. a Plazo, el importador tiene un lapso de tiempo para comercializar

y cobrar la mercadería importada, antes de pagar el crédito documentado.

Limitaciones

- Costos de la operación más elevados que con otros instrumentos de pago. Siempre

el ordenante del crédito es el responsable de abonar los gastos del crédito, si.es
que el beneficiario se niega a pagarlos.

- Afectación de su margen crediticio por la apertura de la C.C.

/
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3.24. Leasing

Habrá contrato de leasing cuando el dador convenga transferir al tomador la tenencia

de un bien cierto y determinado para su uso y goce, contra el pago de un canon y le confiera
una opción de compra, por un precio.

' Sujetos del Contrato

• Dador

Pueden ser Dadores de Leasing:

a) Entidades Financieras; b) Fideicomisos Financieros; c) Empresas que tengan por

objeto principal, la realización de leasing, y que en forma secundaria, realicen exclusi-

vamente actividades financieras; y d) Cualquier otro sujeto, con capacidad legal para
contratar; que sea propietario del bien, o que tenga el título jurídico para disponer de
él.

Tomador

Puede ser Tomador de Leasing: toda persona física o jurídica, con capacidad para
contratar que, mediante el pago de un canon, adquiere:
a) la tenencia de un bien para su uso y goce, y,
b) el derecho a una Opción de Compra sobre el bien, a un precio fijo o determinable,
según contrato.

Características

Las principales características del contrato de leasing en la Argentina son las siguientes:

Canon o Cuota de Alquiler

- El monto y la periodicidad de cada canon, se dctermmarán libremente por contrato.

Opción de Compra

- En el contrato deberá estipularse el precio de ejercicio de la Opción, olas pautas que
permitan determinarlo.

-- En caso de no fijar la fecha de ejercicio, .,l a Opción de Contpra puede ser ejercida, una
vez que se hayan pagado 3/4 partes del canon total.

Bienes que pueden ser Objeto del contrato:

Cosas muebles e inmuebles.

Marcas, patentes o modelos industriales y software.
Ser-vicios y accesorios para el diseño, la instalación y puesta en marcha.

" Tipos de Operatorias

Existen tres modalidades de contrato:

1) Leasing Financiero

El fabricante, importador o quien tenga el título jurídico para disponer del bien, lo
vende a un tercero Dador (Financista) , quien realiza el contrato de leasing con el Tomador
(generalmente es el cliente del fabricante o importador).

En nuestro país son contratos de leasing financiero aquellos que cumplan las siguientes
condiciones:

• Calidad del Dador: Entidades Financieras, Fideicomisos Financieros, Empresas que
tienen por objeto principal otorgar leasing.

• Duración del contrato: debe ser superior al 50%, 20011, o 10% de la Vida Útil del bien,
según se trate de biene Muebles, Inmuebles no Destinados a Vivienda o Inmuebles
con dicho destino.

• Precio de la Opción de Compra: debe ser un importe cierto y determinado.
• Tipo de Bienes: sólo sobre bienes Muebles e Inmuebles.

2) Leasing de Locación u Operativo

El fabricante o importador dueño del bien, financia directamente a su cliente: el
tomador del leasing.

Abarca aquellos contratos efectuados por:

a) sujetos distintos a los Dadores de Leasing Financiera o;

h) los Dadores (le Leasing Financiero, pero en contratos:
- por Plazos inferiores a los indicados o,

con una Opción de Compra, cuyo precio se determinará al momento de ejercerse:
Valor de Plaza o,	 -

cuyo objeto sean Bienes Inmateriales.

3) Sale Lease Back

Quien tiene la propiedad jurídica de un bien mueble o inmueble y necesita "dinero

fresco", puede obtenerlo vendiéndolo a un tercero financista, con quien conviene, en el

mismo momento, un contrato (le leasing. Asumiendo el nuevo propietario el carácter de
Dador del leasing, y el vendedor —propietario original— el carácter de Tomador del mismo.

Es una alternativa al tradicional crédito prendario o hipotecario.

" Ventaj as para el Tomador del Leasing

Con una cuota anon— (2% a 5% del valor del bien) adquiere la 
tenencia puedeusar el bien.
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• Por lo recién expuesto, el tomador dispone de mayor capital de trabajo, al inmovili-

zar menos efectivo que en caso de compra al contado o aun con crédito prendario o

hipotecario.
• Se financia el 100% del equipo. Parte del Precio del bien se cancela durante el período

de alquiler y el saldo, valor de la Opción de Compra, se paga al finalizar dicho período.

• Puede en la fecha pactada, según su conveniencia, ejercer la Opción o devolver el

bien.
o El IVA se paga sobre cada canon.

• Puede pagar anticipadamente el IVA sobre cánones futuros. Aquellas empresas que

por diversas razones, constantes o estacionales, tienen una Posición Fiscal de I\'A

importante a pagar a la DGI, pueden optar por pedir la facturación adelantada, y

pagar a la Dadora, el IVA sobre cánones futuros; descontándolo luégo en los pagos

futuros.
• Puede deducir el canon del Impuesto a las Ganancias, tanto en Leasing Financiero

como de Locación.
• Las personas físicas no pagan el Impuesto sobre los Bienes Personales, y las empresas

no pagan el Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta, por cuanto en el Leasing,

el Dador es quien tiene la propiedad jurídica del bien, siendo él el obligado al

pago.
• Aumenta su posibilidad de elección por calidad y precio. Muchos usuarios deciden

la compra de un equipo por las facilidades de pago que brinda el fabricante, en detri.

_mento de otro de mejor calidad, pero sin posibilidad alguna de financiación. Mediante

el leasing, se iguala la alternativa financiera de las distintas empresas, beneficiando

especialmente a las pnes.
• Fuente adicional de crédito a través de sociedades de leasing. Además de los oferentes

- tradicionales —entidades financieras—, aparecen en el mercado nuevas compañías

comerciales ofreciendo esta operatori'.

• Evaluación crediricia más flexible que la bancaria. En virtud de que el Dador man-

tiene la propiedad jurídica del bien, puede lograr el inmediato secuestro del mismo,

- y reclamar por vía ejecutiva ¡os cánones adeudados, hay una mayor flexibilidad para

la calificación crediticia del Tomador.
e Costo del leasing puede ser menor que otras alternativas de equipamiento.

V' Limitaciones para el Tomador de Leasing

o Económico-financieras
El Costo puede ser mayor que otras alternativas de financiamiento.

Se deberá evaluar en cada caso el costo final del leasing, con ejercicio o no de la op-

ción de compra teniendo en'cuenta el costo de otras fuentes de financiación y la situación

fiscal del Tomador.

Pueden existir otras alternativas de financiación, ser más convenientes según el tino de
actividad y/o tipo de bienes a financiar.

La situación impositiva del Tomador puede anular una de las ventajas del leasing: por ej.:

empresas que tengan quebranto impositivo verán limitada la ventaja de la deducción en

Impuesto a las Ganancias, que permite esta operatoria. También algunas compañías, según

rubro de actividad a la que se dedican o zona del país en la que trabajan, tienen regímenes
especiales de promoción impositiva, más favorables que el leasing.

Costo del leasing mayor que el arrendamiento común: cuando por razones operativas,

las empresas necesitan usar un bien durante un plazo prolongado —12, 24 meses—, y al cabo

del cual no volverán a utilizarlo, deben comparar el costo del Leasing sin la Opción de

Compra, versus el tradicional alquiler; este último debería ser más económico, por cuanto

se está pagando sólo por el uso de la cosa, sin el sobreprecio que se paga por el derecho a
la Opción.

El Leasing Financiero no limita el riesgo de obsolescencia

Si se toma un leasing con opción de compra a precio reducido —como sucede en los

contratos de leasing financiero—, se paga con los cánones el valor total del bien; por lo que
el Tomador, asume riesgos y beneficios similares a los del propietario.

Limitaciones Económico, culturales

Cuando los países —como ocurrió con la República Argentina— conviven con el flagelo
de la inflación, se arraiga en sus empresarios, como forma de defensa contra ella, la tenencia
o "inversión" en activos fij os. En estos casos, se preferirá la compra con crédito al leasing.

Limitaciones Socio-culturales

Otra limitación intangible, para que a determinados empresarios "no les convenga el
leasing", radica en el sentimiento de propiedad sobre los bienes.

Por su idiosincrasia, quieren tener la tranquilidad, el orgullo de ser los "dueños" del bien,
disfrutando las ventajas que ello les trae, pero debiendo asumir también, todos los costos.

3.25. Warrant

Es un instrumento financiero de corto plazo. Permite la obtención de créditos con
garantía real sobre un stock de mercaderías, que se depositan en custodia, en almacena-
doras especialmente autorizadas.

Operatoria

1. Quien necesite financiación presenta una Carpeta de Crédito a la entidad finan-

ciera para su evaluzición, pudiendo' ofrecer como colateral sus bienes de cambio. Esos
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bienes son 
er1tregadc' pera su r.ustodia, en la almacenadora recomendada previamente

por el banco.
2.

La warrantera evalúa la mercadería a recibir y la documentación que acredita la

propiedad de la misma.
3.Al aceptar los productos, los registra en SUS libros, emite el certificado de inspección,

entrega al depositante dos documentos: el Certificado de
contrata un seguro sobre ellos y 
Depósito con su talán y el Warrant.

4.
El titular endosa el Warrant y lo entrega en garantía al prestamistas y recibe el crédito

por el valor consignado en el documento menos el aforo correspondiente
El depositante mantiene el C.D., donde se consignaron todos los datos inherentes al

crédito garantizado.

5.
Al vencimiento del préstamo o antes de producirse el mismo, el deudor paga al

prestamista, en el lugar establecido en el primer endoso, quien le devuelve el Warrant.

6.
Con el documento Warrant indicando que la deuda fue cumplida y el C.D., se

presenta a la almacenadora y retira la mercadería.

/ Incumplimiento de Pago - Remate extrajudicial

Ante mora del deudor, el financista luego de intimar al deudor, pide a la warrantera
que tiene los bienes en custodia, que los remate y le pague sus deudas.

Este trámite es ágil, y evita iniciar un proceso judicial para cobrar sus acreencias-

V' Sujetos del Contrato
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/ Documentos de la operación

La operatoria se documenta mediante dos formularios de tipo uniforme, aprobados
por el organismo que actúa de contralor.

Los documentos, emitidos en pesos o dólares, entregados por la empresa depositaría
al recibir las mercaderías, son:

Certificado de Depósito (C.D.)

Acredita la propiedad de la mercadería.
Su endoso implica la transmisión de las mercaderías —venta.
Warrant'

Acredita la titularidad de la acreencia y, previamente endosado por el deudor, es
retenido por el prestamista al otorgar el crédito.

Es un título de crédito y u endoso implica la cesión de los derechos privilegiados
sobre la deuda.

Estos documentos pueden emitirse por el total o por parciales. Esta división posibilita
atomizar el crédito entre los prestamistas, o efectuar retiros parciales.

Plazo

Las operaciones se realizan hasta un máximo de 180 días, pudiendo ser renovadas por
un plazo similar.

,_UeuclOr
Es el solicitante del crédito, que ofrece como gara	

mntía, ercadéríesuPr0Pjedad, - - -

que deja en depósito y custodia de un tercero.

Depositario - Atmacenadora o Warrantera
Son las empresas almacenadoras, autorizadas a funcionar como tales, en Argentina,

por la Secretaría de Agricultura Ganadería, Pesca y Alimentación

Prestamista
Es la persona física o jurídica, que otorga el préstamo con la garantía del warrant.

/ Objeto

La legislación vigente en nuestro país es amplia en cuanto al objeto del contrato de
warrant: frutos y productos agrícolas vitivinícolas, ganaderos forestales, mineros, liidro
carburos, manufacturas (autos, estufas, equiposde aire acondicionado, etc.); de origen

nacional o importado.

" Costo

El costo de esta operatoria está conformado por:
a) El costo de alquiler o almacenamiento (silo, cámara frigorífica, etc.), más los gastos de

fletes, estibaje y depósito.
b) El costo especifico del warrant: fluctúa entre un 1 y 2% directo sobre el valor

asignado a la mercadería depositada, por el seguro y el sellado de los documentos
respaldatonjos:

c) El costo de la tasa de interés del crédito, que es similar al de un crédito hipotecario
o prendario. Algunos bancos cobran una tasa menor, si el deudor constituye alguna
cobertura de precio a futuro (como la venta en fine a futuro ola compra de una
opción put sobre la mercadería ofrecida en garantía).

• 1. Warrant Financiero: se utiliza esta expres6n para definir alas opciones de compra sobre nuevas acciones"	un
derecho que se adquiere al comprar un bono convertible.



424 U José Manuel Porto
X. Fuentes de financiamiento 1 425

/ Aforo

La warrantera "tasa" la mercadería recibida y emite el CD y el Warrant, por ese valor.
El financista no prestará el 100% del mismo, sino que fijará un aforo sobre el total, corno
reserva por la fluctuación de precio y/o su posible valor de remate.

Por ejemplo si el warrant es por $100.000, la entidad financiera otorgará un crédito
por $80.000 o menos, según el tipo de producto en garantía, la volatilidad de su precio y
la existencia o no de cobertura.

/ Ventajas para el Deudor con aval de Warrant

• El deudor puede utilizar como garantía sus bienes de cambio -algunos, aún en proceso
de elaboración.

• Sin la urgencia de financiación, podrá optimizar la logística de entrega de su produc-
ción, accediendo a fletes y embalajes más económicos.

• La no-necesidad de efectivo inmediato permitirá al productor realizar la venta de la
mercadería en el momento más adecuado: 1) en productos agrícolas: obtener el mejor
precio, distribuyendo sus ventas, vendiendo en el mercado de futuros, y/o combinando
estrategias de venta con puts (opciones de venta a futuro); 2) en manufacturas esta-
cionalmente climáticas (estufas, equipos de aire acondicionado, etc.), podrá obtener
financiación y posponer sus ventas para el período más conveniente.

• Disminuye los costos de exportación: empresas pesqueras almacenan su producción
parcial en cámaras frigoríficas, hasta que se encuentren en condiciones de efectuar
su exportación final, permitiendo consolidar containers y bajar el costo total del flete.

• En función de ser considerados Garantías Preferidas por el Banco Central de la Re-
pública Argentina, las tasas aplicadas por las entidades financieras son más bajas que
las cobradas sobre líneas de créditos sin garantía real.

Limitaciones para el Deudor

• El costo: si bien las tasas del crédito son mas bajas, el costo de la warrantera -1 a 2%
directo.- para iniciar la operatoria puede encarecer el resultado final.

• Cuando los activos subyacentes no son cornmodities de gran mercado, los aforos son
más altos, y las entidades financieras, para otorgar del crédito, ponderan casi exclu-
sivamente la capacidad de repago del cliente.

• No obstante la simplicidad de la operatoria, en caso de incumplin.jento a través del
remate, se corre el riesgo de liquidar los bienes warranteados a precies viles.

/ Ventajas para el Acreedor de un warrant

• El préstamo se realiza contra una garantía real, representada. por los productos en
depósito.

• Los activos subyacentes, que garantizan el crédito, están bajo el control de empresas
especialmente autorizadas para ello. Éstas deben mantener la mercadería en un ade-
cuado marco de limpieza y conservación; y contratar un seguro sobre ellas. Existen
sanciones penales, por incumplimiento de los deberes de depositario o falsificación.

• En caso de incumplimiento del deudor, se efectúa la liquidación extrajudicial, en
forma rápida, vía remate de los bienes garantidos.

• Privilegio concursal del crédito. En caso de quiebra o concurso del deudor, según la
Ley de Quiebras de Argentina, el acreedor mantiene el privilegio de cobro sobre la
mercadería.

• El título warrant es transmisible por endoso.
• La entidad financiera poseedora de warrants podrá efectuar securitización sobre los

mismos.

3.26. Obligaciones Negociables

Son títulos valores representativos de deuda, emitidos en masa por empresas que
necesitan financiación de corto, mediano o largo plazo.

b' Sujetos

• Emisores u Obligados

Podrán emitir Obligaciones Negociables las:
Sociedades Anónimas.

- Sociedades en Comandita por Acciones.

- Sucursales de Sociedades por Acciones, constituidas en el extranjero.
Cooperativas.

- Asociaciones Civiles.
Entidades Financieras.

• Inversores o Acreedores o Tenedores de las O.N.

- Inversores individuales: personas físicas o jurídicas.
- Inversores institucionales: Anses, Fondos Comunes de Inversión, etc.

Las Obligaciones Negociables emitidas por pymes sólo pueden ser adquiridas por
Inversores Calificados (#).
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Avalistas o Garantes de la emisión

LasO.N. pueden ser emitidas con avales de terceros.

La mayoría de las O.N. emitidas por pymes fueron avaladas por S.G.R.

• Unde,Lmter

Es el intermediario entre el emisor de las O.N. y los inversores.

Interviene asesorando en el diseño y la colocación de los títulos. En algunos casos,
actúa también como inversor.

• Sociedades Calificadoras de Riesgo (S.C.)

Son sociedades anónimas, constituidas con el objeto social exclusivo, de calificar títulos
valores u otros riesgos, aprobadas por la CNV.

• Comisión Naciórial de Valores (CNV)

Concede, luego de la evaluación de los antecedentes presentados por la empresa que

quiere efectuar la emisión, la aprobación para realizar oferta pública de O.N.

inversores Calificados

Las Obligaciones Negociables emitidas por pymes y los Valores de Corto Plazo sólo

podrán ser adquiridos y transmitidos —en los mercados primarios o secundarios-- por los
inversores calificados, que se detallan a continuación:

a) El Estado Nacional, las Provincias y Municipalidades, sus Entidades Autárquicas,

Bancos' Entidades Financieras Oficiales, Sociedades del Estado, Empresas del Estado
y Personas Turídicas de Derecho Público.

b) Sociedades de responsabilidad limitada y sociedades por acciones.
c) Sociedades cooperativas, entidades mutuales, obras sociales, asociaciones civiles,

- fundaciones y asociaciones sindicales.

d) Agentes de bolsa y agentes o sociedades adheridas a entidades autorreguladas no
- bursátiles.

e) Fondos Comunes de inversión.

0 Personas físicas con domicilio real en el país, con un patrimonio neto superior a
$700.000.

g) En el caso de las sociedades de personas, dicho patrimonio neto mínimo se eleva a
$1.500.000.

h) Personas jurídicas constituidas en el exterior y personas físicas con domicilio real fuera
dei país.

i) Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

No se exigirá el p:orimonio neto mínim(j, fijado en los incisos f) y g) en los supuestos
de emisiones garantizadas en setenta y cinco por ciento (75%), como mínimo, por una

SOR; ose trate de emisiones efectuadas por sociedades que ya cotizan sus acciones.

/ Objeto

El destino de los fondos debe ser definido en el prospecto de emisión, a presentar ante
la Comisión Nacional de Valores. El mismo puede ser para:

- Inversión en activos fijos

- Capital de Trabajo

- Refinanciación de pasivos

/ Garantías de la Emisión

Podrán emitirse con garantías:

a. Hipotecaria: avaladas con derechos reales sobre bienes inmuebles (Mortgage-Backed-
Bonds).

b. Flotante: avaladas con derechos reales sobre bienes muebles.
c. Común: con el aval quirografario del patrimonio de la emisora.

•	d. Bancaria: con aval de entidades financieras.
e. Sociedad de Garantía Recíproca: para emisiones de pymes.
f. Otro tipo de av2les: cualquiera que se estipule. Ej.: flujos de fondos derivados de un

contrato de servicios local o (le exportación, etc.

" Moneda

Pueden set emitidas en moneda local o extranjera.

Intereses

La retribución para los tenedores de las O.N. se podrá pactar a:

•

a) Tasa fija: se estipula una tasa constante para toda la operación.
h) Taza variable:

• Distintas tasas fijas para distintos períodos: ej. lc año 12%; 210 y 3e, año 13%.
Una tasa testigo local (BADLAR) o internacional (LIBOR): ajustándose el de-
vengamiento y/o pago de intereses según el valor de la tasa base, generalmente
en períodos semestrales.

c) Mixta: un porcentaje anual fijo más una tasa variable, ej. LIBOR + 3 puntos porcen-
tuales anuales.
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d) Ajustables: pueden contener cláusulas de reajuste del capital, con más intereses.
e) Zero coupon (o bonos con descuento, discount bond): no poseen intereses, se emiten

con descuento y el capital se devuelve eo su totalidad al vencimiento final. Se emiten
con un valor nominal y son colocados al descuento por licitación, para que sea el
Mercado quien determine el rendimiento de los bonos.

O Otras modalidades: que las emisoras establezcan libremente.

/ Capital

a) Amortizaciones parciales: se cancela el principal en pagos periódicos, generalmente
de igual porcentaje. Pueden tener período de gracia (ej.: O.N. a 5 años, durante los 2
primeros se paga sólo interés, y a partir del tercero, comienza a devolverse el capital).

b) Amortización total: se realizan pagos periódicos de intereses, y una amortización única
al vencimiento (sistema americano de amortización). A estos bonos de reembolso
único se los conoce como Bullets Bonds.

- El monto máximo de emisión para pymes es de $15.000.000.

/ Forma de Colocación

a) Por oferta privada: se contactan directamente, o a través del underwriter, emisores e
inversores, sin efectuar oferta pública.

b) Por oferta pública: cumpliendo con los requisitos de la Ley 17.811, el Decreto 677101
y las normas de la CNV de la República Argentina.

/ Tipos

a) Simples: los tenedores tienen derecho al cobro, de los intereses pactados y a la amor-
tización del capital nominal del bono.

b) Convertibles o Bonos con Warrants: el inversor tiene derecho a los beneficios del
bono simple, más una opción de compra (cal]) de acciones de la sociedad emisora,
que podrá ejercer o no.

Sólo podrán emitir este tipo de obligaciones las Sociedades por Acciones.
Las pymes no pueden emitir Obligaciones Negociables Convertibles.

c) Con cláusula de reembolso: La, cláusula cali provisión otorga al emisor la opción de
comprar su propio instrumento, según un precio especificado, antes del vencimiento
establecido en el contrato.

/ Clases y Series

a) Pueden emitirse diversas Clases, con derechos diferentes; dentro de cada clase, se
otorgarán los mismos derechos.

b) Pueden dividirse en Series. No pueden emitirse nuevas series de la misma clase,
mientras las anteriores no estén totalmente suscriptas.

/ Plazo

El plazo mínimo de amortización no puede ser inferior a 30 días.
No existen plazos máximos para las O.N. El plazo máximo, lo determina la demanda

del mercado.

/ Costo

El costo total estará conformado por:

• Costo de Emisión

Dentro de estos costos agrupamos: los gastos de preparación de Prospecto para obtener
la autorización de la CNV; costo de la Sociedad Calificadora de Riesgo; preparación
de las láminas, comisiones del underwriter, publicidad, etc.

• Costo de Financiación

El costo financiero dependerá de la tasa libre de riesgo, más el riesgo inherente al país
y al emisor del título.

Se deberá evaluare! costo adicional de una garantía, contra la mejora en la calificación
del título y una menor tasa demandada por los inversores.

/ Ventajas para los Emisores

- Al relacionarse directamente con los inversores, se obtienen fondos a tasas más bajas.
- A diferencia' de las tradicionales líneas de crédito bancarias —que tienen formas de

pagos estandarizadas—, en las O.N. se puede fijar amortizaciones en forma bimestral,
semestral, con período de gracia, etc.; de acuerdo a los flujos de fondos posibles de la
pyme.

- Las pymes cuentan con trámite acelerado de aprobación por la CNV También están
exentas de la obligatoriedad de contar con Calificación de Riesgo.

- Puede, obtener financiamiento de inversores extranjeros, con libre entrada y salida
del país; como también abonar los servicios de amortización y renta de las O.N. en
otras plazas del exterior.
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- Cualquier empresa que cotice o no en Bolsa puede hacer oíetta pública de las
O.N.

- Tiene la posibilidad de emitir los títulos con cláusula de rescate anticipado, lo que la
asegura contra futuras fluctuaciones del mercado.

Limitaciones

- Si bien las pymes están exceptuadas de la calificación de Riesgo, los Inversores Insti,
tucionales y/o Calificados requieren de la opinión de las Sociedades Calificadoras de
Riesgo para poder invertir. Además, contar con dicha calificación agilizará la obtención
de otros créditos tradicionales.

- El desconocimiento, en muchos casos, por parte de las pymes, acerca de la posibilidad
esta operatoria.

- La información a presentar a la CNV debe reunir requisitos de certeza, que obligan
a que las empresas cuenten con una administración eficiente.

- Por sus costos de estructuración, este instrumento es conveniente para emisiones
superiores a los $500.000.

3.27. Valores de Corto Plazo (VCP)

Las sociedades por acciones, las cooperativas y las sucursales de las sociedades por
acciones constituidas en el extranjero, podrán solicitar a la CN\', su inscripción en un
registro especial, para constituir programas globales de emisión de Valores Representativos
de Deuda, con plazos de amortización, de hasta 365 días; para ser ofertados públicamente
con exclusividad a inversores calificados.

Características de los V.C.P

- A diferencia de las Obligaciones Negociables, podrán emitirse hasta un plazo máximo
de 365 días.

- No gozan de la garantía especial del MERVAL.
- En todos los casos deberán contar con Acción Ejecutiva.

- Podrán ser emitidos en forma Escritural o Valores Nominativos No Endosables o Al
Portador (se depositan en la Caja de Valóres).

-. Podrán ser liquidadas en pesos o en dólares.
- Podrán colocarse en el Mercado como:

a) Valores Representativos de Deuda de Corto Plazo, para sociedades de capital y
cooperativas.

b) Obligaciones Negociables de Corto Plázo.
c) Pagarés Seriados.

- Los Pagarés deberán estar endosados por el beneficiario, con firma certificada para
su depósito en Caja de Valores.
El endoso será al portador y no podrá llevar la cláusula "sin garantía".

- En virtud de requerírsele a los emisores menores requisitos de información, estos tí-
tulos sólo podrán ser adquiridos por los Inversores Calificados, definidos por la CNV
(enunciados más arriba).

3.28. Descuento de Cheques de Pago Diferido en el Mercado de Capitales

A partir del año 2003, es posible monetizar o descontar Cheques de Pago Diferido
(CHPD), en el Mercado de Capitales.

La Comisión Nacional de Valores ha autorizado el descuento de CHPD en Bolsas de
Comercio, según los siguientes segmentos o modalidades:

i. Segmento Avalado:

Se descuentan CHPD de pymes con aval de SOR.
Las pymes o personas fl'sicas pueden negociar cheques de otras pymes o propios, a

través de una SOR.

La SOR autorizada por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) puede cotizar
los cheques que tengan como beneficiados a sus socios pymes, y garantizar el pago me-
diante un aval.

Los beneficios de este mecarusrno incluyen el acceso a mejores tasas, la anonimidad
del beneficiario y del emisor del cheque (ya que la que coriza en Bolsa es la SOR), la uni-
ficación de tasas y comisiones para todos los clientes de la pyme y la recepción de cheques
endosables.

Ú. Segmento Patrocinado	 -

El librador del cheque es quien patrocina y fomenta el descuento de sus propios cheques
(ahora en poder de terceros) en los mercados.

Las sociedades comerciales legalmente constituidas, cooperativas, asociaciones civiles,
mutuales y fundaciones (las 'Libradoras") podrán solicitar la autorización para cotizar
Cheques que libren en favor de terceros, que cumplan una serie de requisitos estipulados
por la CNV y las Bolsas.

Al igual que las empresas privadas enunciadas, el Estado Nacional, los Estados Pro-
vinciales, los gobiernos Autónomos, los Municipios, los Entes Autárquicos y las emprésas
y sociedades del Estado podrán solicitar autorización para cotizar CHPD que libren á favor
de terceros.

La ventaja para las empresas Patrocinadoras es que pueden alargar sus plazos de pago;
pues brindan a sus pymes proveedoras la posibilidad de descontar el valor de sus cheques,
a tasas de primera línea.
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• El costo del aval, otorgado por la SOR.

Y/ Ventajas para las pyrnes

• Obtienen una tasa de descuento, similar a las de las grandes empresas.
• Eliminación del riesgo de incumplimiento al contar con aval de la SOR.
.. Permite alargar plazos de financiación.
• Posibilidad de obtención de capital de trabajo, mediante negociación de cheques

propios.

• Nueva fuente de financiación, sin utilizar las líneas de crédito bancarias.

3.29. Eurobonos

Son papeles representativos de deuda de largo plazo, emitidos afuera del país en cya
moneda han sido colocados —Eurodollar bonds: bonos emitidos en dólares fuera de EE UU;
o Euroyen bonds, emitidos en yenes fuera de Japón.

Los mercados de eurobonos se diferencian de los mercados de euromonedas, dado
que los primeros permiten encontrar inversores directamente. Los segundos operan con
un intermediario financiero.

Estos papeles se emiten simultáneamen te en los mercados de obligaciones de varios
países europeos, lo que los hace más seguros para los inversores.

.A diferencia del mercado local, en el Euromercado existen grandes operadores —dealers,underwriters y/o sindicatos de bancos— con fondos disponibles para invertir.

3.30. Eurocornmercj,/ Paper

Es un instrumento de deuda a corto plazo.
El valor nominal de estos títulos es mayor que el de los eurobonos. Es común la

operatoria de títulos con valores superiores a los u$s 100.000, por lo que este mercado
está dominado por grandes inversores (bancos extranjeros, compañías de seguros, fondos
comunes de inversión y fondos de pensión) que manejan carteras de Commercial Papers,
en los mercados de Europa y Estados Unidos.

3.31. Utilidades Retenidas

Junto con la Emisión de Acciones, la otra posibilidad de financiarse con capital propio
es a través de la aplicación de las Utilidades generadas por la organización, a mejorar la
liquidez general de la misma y/o a financiar nuevos proyectos de inversión.

Como se indica en otros puntos de este texto,.se deberá definir la Política de Distribu-
ción de Dividendos más conveniente para la empresa. Para ello, se tendrá que compatibilizar
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Los beneficiarios de estos cheques pueden hacerlos líquidos al menor costo y con
la mayor agilidad, de allí que constituyan una excelente herramienta de financiación de
capital de trabajo.

Los beneficios de este mecanismo incluyen bajo costo de ingreso y carga administra-
tiva, mejor calidad de pago en cuanto a condiciones y plazos y liberación de las líneas de
crédito bancarias.

iii. Segmento Directo
En esta modalidad de negociación, podrá admitirse la cotización directa de CHPD

—sin necesidad de solicitud por las libradoras o avalistas— que, además de cumplir con los
requisitos básicos, no tengan a la sola apreciación de la Bolsa signos evidentes que indiquen
que su cobro pueda ser demorado, impedido o afectado por cualquier circunstancia.

Cada entidad autorregulada (Mercados de Valores) puede dar forma a los mecanismos
de garantía que entiendan más adecuados para su región.

iv.Segmento Directo con Garantía Warrants
Esta alternativa de financiamiento permite a todo tenedor de cereales o activos, cuyo

precio de referencia sea transparente, obtener financiamiento afectando dichos stocks o
tenencias como garantía de una operación bursátil de descuento de CHPD.

De tal manera, productores agropecuarios, acopiadores, cooperativas, aceiteras,
molinos, exportadores y, en general, toda empresa que posea granos, podrán dejarlos en
custodia y recibir el Warrant de la almacenadora (de acuerdo a lo especificado en el punto
Warrant); y obtener financiamiento, afectando dicho documento como garantía.

El Warrant deberá ser debidamente endosado. En función de ello, el Mercado de Va-
lores determinará el cupo máximo que se le otorgará al depositante a efectos del descuento
de cheques. A partir de allí, el depositante queda habilitado para comenzar a descontar
cheques contra el warrant hasta el límite establecido.

Desde mediados de 2010, esta modalidad se encuentra operativa en el Mercado de
Valores de Rosario, para warrants sobre trigo, maíz, soja y sorgo.

/ Costos para el beneficiario pyme (Sistema Avalado)

• La tasa de interés que percibe el inversor (similar o menor a la pagada por el descuento
de CHPD de empresas grandes).

• La comisión del Agente de Bolsa.
• Derechos de Cotización: están bonificados para cheques de hasta $10.000; y el 0,03%

por valores superiores.
• Derechos de Mercado: 0,01% mensual,
• Costos de la Caja de Valores:0,03% más un monto fijo, de entre $5 y $20, según el

monto del cheque.
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dicha Política con la de Inversiones y de Endeudamiento; teniendo en cuenta además, los
as	,ró	y kgiL ¿c cada país.

En relación a este último aspecto, la Inspección General de Justicia de la República
Argentina, a través de las Resoluciones 25/2004 y 7/2005, dispuso que las sociedades de-
berán distribuir los resultados acumulados. Se podrá hacer pagando dividendos en efectivo
o en acciones, o constituir una reserva de afectación específica, que debe fundamentarse.
Se buscaba con estas medidas favorecer la liquidez general de la Bolsa y particularmente
al accionista minoritario.

3.32. Acciones

Son cuotas de capital de una sociedad. Representan para su titular, el derecho a
participar de las utilidades de la empresa. En el caso de sociedades anónimas, el riesgo
de pérdida para sus accionistas está acotado al valor invertido en la adquisición de las
mismas.

En países con Mercados de Capitales desarrollados, la emisión de acciones es una de
las formas de financiación más utilizada.

Se pueden emitir acciones:
- Ordinarias: con derecho a voto en las decisiones, y a participación proporcional en

las pérdidas y utilidades.
- Preferidas: salvo supuestos específicos o mora en el pago de dividendos, no tienen

derecho a voto. Reciben dividendos fijos siempre que existan utilidades, indepen-
dienternente del nivel de las mismas.

" Ventajas

• No tiene plazos de vencimiento y no obliga a la empresa a realizar pagos fijos, como
sí ocurre en la financiación con capital de terceros.

• Transfiere parte del riesgo del negocio, ya que el costo de la emisión depende de la
capacidad de generar ganancias, con los nuevos capitales ingresados a la organización.

• Gana prestigio empresarial al realizar oferta pública.

• La cotización en Bolsa puede ser el paso previo a la financiación mediante la cotización
de acciones argentinas en el exterior (American Depositary Receipts —ADR)..

ti

" Limitaciones

• Debe cumplir con la presentación periódica de la información que le exija la Comisión
Nacional de Valores y la Bolsa de Comercio. La no-presentación en término de los
estados contables, por ejemplo, puede determinar que las autoridades de contralor
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p6sen la cotiz'ció de la empresa a 'jede reducida, o le suspendan la autoriaci5n
para cotizar.

También debe brindar información económica y financiera de su gestión a periodistas
y analistas financieros.

Debe informar inmediatamente a la Bolsa de cualquier hecho o acto no habitual,
que por su importancia pueda incidir en la cotización de las acciones de la sociedad,
o afectar significativamente la situación patrimonial, económica o financiera en sus
próximos estados contables.
Existe el riesgo de que algunos inversores no deseados —competencia— tomen pro-
gresivamente el control de la sociedad.Nuestro mercado de capitales, cuenta
con medidas anti take-over. //antitake-pver// contra el take-pver// Al respecto
el Decreto 677/01 —Régimen de Transparencia de la Oferta Pública— enuncia entre,
otras disposiciones que: aquellos terceros que en forma directa o indirecta adquieran
acciones que le otorguen el 5% o más de los votos que pudieren emitirse, a los fines
de la formación de la voluntad social en las asambleas ordinarias de accionistas, deben
informar en forma veraz a la CNV, y explicitar si tienen la intención de adquirir una
participación mayor, o tender a alcanzar el control de la voluntad societaria.
Otra forma de acotar esta probabilidad de control es emitiendo acciones sin derecho
a voto, de manera que los nuevos accionistas no participen en la toma de decisiones
de la empresa.
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Política de Dividendos

Luis BARRERA

1. Introducción

Es conveniente comenzar definiendo algunas nociones básicas sobre tipos de orga-

nización, personas, etc., que forman parte del proceso de toma de decisiones financieras

asociadas con la financiación de la compañía y especialmente con las acciones que ella

emite y que llevan a la distribución de dividendos entre sus poseedores.

Podemos comenzar definiendo a las sociedades anónimas como la forma de organización

empresarial que basa su financiación sobre todo en las acciones que emite.	-

Estas organizaciones son una Persona Jurídica creada por Ley, por lo que disponen de

•	los mismos derechos que un individuo, pudiendo celebrar contratos, adquirir propiedades

a su nombre, etc.

Es la forma principal de organización empresarial en cuanto a ingresos y utilidades,

tratándose de una empresa en marcha, con uniformidad de criterios en cuanto a la va-

luación de sus activos y pasivos, con una moneda de cuenta uniforme y obviamente con

espíritu de lucro, o sea que se descartan aquellos tipos de organizaciones que no están en ese

camino, como las asociaciones civiles o fundaciones. Respecto de esto último, recordemos

que los clubes de fútbol más importantes de la Argentina (Boca Juniors y River Plate) son

asociaciones civiles sin fines de lucro.

A los propietarios de las Sociedades Anónimas se los denomina accionistas, de

acuerdo a la ley 19.550, y limitan su responsabilidad a la integración de las acciones

suscriptas (art. 163) cuya propiedad se demuestra mediante la tenencia de dichas

acciones. En la legislación argentina las acciones son títulos nominativos, es decitque

deben identificar a sus titulares, con lo cual la denominación de anónima no es del

todo acorde. Las acciones comunes son la forma más simple y básica de participación
Corpora iva.

Los accionistas esperan ganar un rendimiento mediante dividendos, que son distri

buciones periódicas de las ganancias, u obtener ganancias por medio del aumento en el

precio de las acciones.



1.2. Dividendos en efectivo y en acciones

¡.2.1. Dividendos en efectivo

Para que el dividendo tenga significado para el accionista debe ser hecho en dinero.

Los pagos, no comunes, en títulos públicos o acciones de otras compañías que la empresa

posee en cartera pueden suponerse como sustitutivos del dinero tan sólo cuando se trata

de valores de rápida realización, en cuyo caso el dividendo debería computarse por el

neto obtenido de su enajenación. Los dividendos pueden ser abonados con otros bienes

o activos, que en general resultan de difícil realización. En algunas oportunidades, han

sido distribuidos en concepto de dividendos los propios productos de la empresa. Como es

entendible, estos tipos de dividendos presentan limitaciones pues no es fácil distribuirlos
en proporción a la tenencia de acciones.

Puede observarse que en todas las situaciones planteadas la empresa se desprende de

una parte de su activo, disponibilidades e inversiones (permanentes o transitorias), u otro

activo, que beneficia al accionista, sin hacerle perder parte alguna en su participación

dentro del capital total. Se puede considerar que, enfrentado el accionista con la opción

de percibir, en equivalentes netos, dinero o bienes, preferiría el dividendo en dinero por
las siguientes razones: riesgo, dilación y esfuerzo.

1.2.2. Dividendos en acciones

A. Para el accionista

En ciertas ocasiones la empresa, por diversas causas, se ve impedida de ofrecer el pago

de dividendos efectivos, no obstante los resultados positivos que muestran los estados

contables, en especial cuando las utilidades no reúnen el concepto de líquidas y realizadas.

Ante tal situación, las alternativas que se presentan para tomar la decisión son:

1) Mantenimiento del iesultado positivo como saldo a ser apropiado en el futuro (resul-
tados no asignados).

2) Transferencia del resultado positivo a reservas.
3) Capitalización del resultado positivo (transferencia a la cuenta capital).

Cualquiera de las decisiones tomadas no modifica el patrimonio neto de la empresa,

es decir que no se modifica cuantitativamente el monto global que traduce los derechos
.	de los accionistas. Cada una de las alternativas daría, en cambio, una posición cualitativa

,	distinta del patrimonio neto.

Como el capital del tipo de empresa elegido está representado en acciones, la aceptación
de la alternativa 3 (capitalización) requiere corno consecuencia la entrega de acciones a los
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La ley de sociedades comerciales y su organismo de contralor a nivel país, la lnpeççjón

General de Personas Jurídicas, tienen una serie de normativas a los fines de la distribución
de dividendos que no corresponde tratar aquí, pero es bueno detenerse a observar que cada
provincia en la República Argentina tiene su organismo de contralor.

Los accionistas se pueden clasificar en dos clases:

a) Los Inversionistas Individuales son aquellos que compran cantidades pequeñas de

acciones para garantizar su rendimiento sobre fondos inactivos, tener una fuente de
ingresos adicional o seguridad financiera.

b) Los Inversionistas Institucionales son profesionales de inversión corno los fondos de

inversión y retiro, entidades financieras, etc., que reciben un pago por administrar el
dinero de otras personas y que negocian grandes cantidades de valores.

Los inversionistas institucionales ejercen mucha más influencia en el gobierno coipo.
rativo que los inversionistas individuales.

Las acciones se negocian en el Mercado de Capitales, que es un mercado que permite

realizar transacciones a proveedores y solicitantes de fondos a largo plazo. Dentro del mismo

se ubican las Bolsas de Valores que proporcionan un foro para las transacciones de los dos
valores negociables principales de este mercado: bonos y acciones.

Para concluir, debemos destacar que un dividendo es el pago hecho por una em
presa a sus accionistas, ya sea en efectivo o en acciones. Los accionistas de la empresa

se reúnen periódicamente para decidir entre pagar dividendos o no, y para determinar

monto y forma de dicho pago, en una asamblea que se define por voto de acuerdo a su
tenencia accionaria.

1.1. Fechas

Hay tres fechas importantes en el proceso de distribución de dividendos:

• Fecha de declaración: la asamblea de accionistas declara el dividendo. Es la única
que tiene esa facultad.

• Fecha de registro: es la que define el período de añtigüedad de los accionistas para
reclamar dividendos.

• Fecha de pago: es la fecha en que se entrega el pago efectivo.
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accionistas existentes en proporción a sus respectivas tenencias. De aquí en adelante cada

accionista deberá conservar las acciones resultantes de la capitalización, si está interesado
en preservar su proporción dentro del capital total.

Las acciones recibidas por cada inversionista con motivo de la capitalización se de-
nominan dividendos en acciones.

Dividendo supone distribución y ésta es sinónimo de reparto. Lo cierto es que este di-

videndo es un dividendo sin reparto, ya que las empresas guardan para sí todos sus activos
sin desprenderse de ninguno de sus bienes.

Si llegara a admitirse que la ganancia para el accionista deriva del mayor valor que se

reconoce a su inversión por el incremento del patrimonio neto (acrecentado por las utili-

dades), el mismo argumento sería valorado para el caso de la elección de las alternativas 1
y 2, aunque para tales alternativas no se ha oído hablar tan insistentemente de dividendos
y ganancias para el accionista.

Si, en cambio, al recibir acciones como dividendo se atribuyera ganancia al accionista
por el hecho de que asigna a la inversión inicial -después de ese hecho-. un valor superior
al valor original de la misma (valor de mercado actual mayor que valor de mercado a la

época de inversión) tal diferencia debería considerarse una mera apreciación de utilidades
no realizadas para el accionista.

Similar supuesto cabría para el caso de las alternativas 1 y 2, pues es igualmente
probable un mayor valor de mercado derivado de un acrecentamiento de la porción del
capital neto correspondiente a cada acción.

Esta situación puede ser sintetizada diciendo que los dividendos en acciones no son

utilidades por las siguientes razones: un dividendo en acciones no toma realmente nada

de los bienes de una sociedad por acciones y no agrega nada a los intereses de los accio-
nistas. Los bienes de aquellas no disminuyen ni los de éstos aumentan, permaneciendo

sin cambio el interés proporcional de cada accionista. El único cambio es la evidencia

que representa ese interés; las nuevas acciones y las acciones originales, juntas, repre-

sentan la misma porción de interés que las acciones originales representan antes de la
emisión de las nuevas.

Las acciones dividendos aparecen, por tales razones, como simples pedazos de papel
que no brindan nada al accionista que no poseyera ya de algún modo. Considerados

en un período largo de tiempo sus efectos diluyentes del capital se hacen evidentes, y
es cuando el accionista comprende, recién, que no disfrutó sino de un mero espejismo.

En un período corto de tiempo la distribución de dividendos en acciones puede influir

favorablemente, aumentando el valor de mercado de la suma de la acción original más

la porción de la acción dividendo, pero tal aumento es efímero y se desvanece en un
lapso pequeño.

Enun trabaj o llamado Evaluación de los dividendos en las acciones se analizó el compor-

tainiento de numerosas acciones que dentro de.rnercado de valores habían sido beneficiadas

con acciones dividendos. El estudio abarcó un período de un año --seis meses anteriores a
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la declaración de los dividendos en acciones y seis meses posteriores a tal declaración- y

pudo comprobar la desaparición del mayor valor ganado en el momento inicial de la de-

claración, por la suma de las acciones originales y acciones dividendos, en todos aquellos

casos que al pago de tales dividendos no sucedió un correlativo aumento de las ganancias

de las empresas. Pero esta última circunstancia -aumento de las ganancias- hubiera, de

por sí, contribuido a un incremento del valor de mercado de la inversión sin necesidad de
la emisión y distribución de acciones dividendos.

Cabe agregar finalmente que algunas instituciones se han preocupado en poner en

relieve el hecho de que la acción dividendo no debe ser enajenada sin riesgo de perder la
proporción que se detenta dentro del patrimonio de la empresa.

Por ello, las bolsas más grandes del mundo requieren que un aviso de la distribución

sea enviado a los accionistas informándoles del monto capitalizado por acción, el monto

agregado de ello, la relación de tal monto con las utilidades corrientes no distribuidas, la

cuenta o las cuentas que han sido cargadas y acreditadas, la razón para pagar acciones

dividendos y que la venta de las acciones dividendos reducirán su proporción de propiedad
en la compañía.

Por lo que toca a cuentas o a cuentas que han sido cargadas y acreditadas, sería una

información de mucha importancia para el accionista medio, quien tendría así la oportu-

nidad de enterarse, sin complicaciones, si las acciones dividendos provienen de utilidades

del ejercicio, de la capitalización de resultados acumulados en años anteriores o de otro
régimen.

El pago de dividendos en acciones implica, para el accionista, congelación de utilidades
que ya no podrán ser distribuidas, corno tales, en efectivo.

B. Para la empresa

Las utilidades generadas por la explotación -y aun las extraordinarias o eventuales-

pueden ser distribuidas entre los accionisas o retenidas por la empresa. Parece que lo
natural es la distribución.

Pero en ciertas oportunidades se necesitan fondos para la financiación de proyectos y

frente a ello la empresa, por medio de sus órganos, debe decidirse entre:

a - buscarlos a través de nuevas emisiones o contratación de préstamos o,
h - emplear las utilidades no distribuidas, reteniéndolas.

Si se optara por la financiación interna (el caso b) las utilidades retenidas pueden
Permanecer representadas en la cuenta de pérdidas y ganancias o bien congelarse mediante
transferencia o reservas o la cuenta de capital (alternativas 1, 2 y 3)..

Un segundo caso de necesidad de fondos resultaría de la decisión de la empresa,
por intermedio de sus órganos, de ampliar su capital corriente neto (aumento del activo

a
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corriente o disminución del pasivo, o ambos) con la sola finalidad de moverse en forma

más uesahogada y evitar toda situación de angustia financiera o toda permuta o desazón
por falta de una adecuación absoluta entre ingresos y egresos de fondos.

La ampliación del capital corriente neto, capital en giro (Capital de Trabajo, ver

capítulo 4), se logra con financiamiento a largo plazo dentro del cual encuentra perfecta
ubicación la retención de fondos a través de las alternativas ya nombradas.

La empresa también enfrenta, a veces, la imposibilidad de pagar dividendos en efectivo
o en otros bienes activos porque las utilidades contables, medidas a través de una unidad

monetaria que se va deteriorando, resultan ser distintas a las utilidades económicas, defi-

nidas como el agregado neto al poder económico en términos de dominio inmediato sobre
mercancías y servicios entre dos puntos de tiempo.

La retención de utilidades es una de las fuentes más importantes de los fondos reque.

ndos para satisfacer las necesidades de las empresas. El empleo de los fondos retenidos en

un proyecto se justifica por su rentabilidad o por otras razones vinculadas a la continuidad

o supervivencia de la operación. Cuando la empresa se expande, para sus accionistas puede

resultar más provechosa la política de reinvertir las utilidades, por la esperanza de que
brinde resultados a interés compuesto sobre la inversión original.

Si la inversión genera utilidades o anticipadamente cabe esperarla. sería aceptable
la capitalización de los resultados retenidos mediante la entrega correlativa de acciones.

No obstante lo expresado anteriormente, es indudable que aún persista un interrogante

¿no es posible lograr los mismos objetivos sin necesidad de emitir acciones dividendos?

Desde ya que se analizará la cuestión sobre la base de los mismos supuestos: necesidad

de retención de utilidades con la finalidad de reinvertirlos en la operación. Tal análisis

implica volver a mantener el resultado como saldo a ser apropiado en el futuro y transfe-
iencia det resultado positivo a reservas.

Los accionistas interpretarían que existen suinas pendientes de li quidación. Las
acreedores mirarían con recelo esta parte del patrimonio jeto y losiancos no tendrían

fundamentos para incrementar el monto de sus préstamos: porque en todas partes hay
bancos que están limitados en las cantidades que pueden prestar a una empresa, a un

porcentaje del capital de la misma. Salvo estos comentarios, no existirían otras razones
opuestas a esta política.

Sería bueno recordar el estudio mencionado con anterioridad que mostraba el cola-

portamiento del mercado cuando se pagaban dividendos en acciones: en un período corro
de tiempo puede influir favorablemente aumentando el valor de mercado de la suma de
acción original más la porción de acción de dividendo, pero tal aumento es efímero y se
desvanece en un lapso pequeño.

Sin embargo el valor de mercado mejora cuando, además del pago de dividendo de

acciones, las utilidades de las empresas.cftcen Al crecer las utilidades es bueno imaginar

un mayor rendimiento sobre las acciones de la inversión original (sin computar el agregado
de las acciones dividendos) obten un mantenimiento del dis'idend

1 en efectivo sobre todas

las acciones en circulación (acciones de la inversión original más acciones dividendo). Con

pago de dividendo en acciones y con el crecimiento de las utilidades el valor de mercado
de la inversión mejora.

Además, el accionista siempre tiene el derecho a hacerse de efectivo vendiendo parte

de sus acciones, pero su participación accionaria disminuiría frente a otros accionistas que

no venden sus acciones.

¿No mejoraría igualmente sin necesidad del dividendo en acciones?

Por supuesto, sin el aditamento de tales acciones dividendos, el incremento de las

utilidades presupone correlativo aumento de los dividendos en efectivo para las acciones

correspondientes a la inversión original (no se mencionan los trámites y el tiempo que

demandan los órganos estatales de control y los mercados de valores para autorizar la

cotización de las nuevas acciones).

El aspecto positivo mós esgrimido es de carácter psicológico: "recibir algo por nada".

Esa expresión, o aquella de que la acción dividendo es mejor que nada, ha sido 's es en

muchas ocasiones un factor decisivo en la torna de decisiones.

En general los dividendos en acciones son deseables cuando las acciones se cotizan

por encima de la par y las empresas acostumbran a distribuir sus acciones dividendos a la

par dado que de este modo sus accionistas enfrentan la posibilidad de realizar una doble

ganancia: la percepción del dividendo, en acciones y a su valor par, por una parte, y por la

otra, la utilidad hipotética que reportaría la venta de esas acciones dividendo (diferencia

entre valor de mercado y valor par).

El accionista obtendría así, en dos pasos., un dividendo en efectivo superior al que le

hubiera abonado la empresa, compensando en algo el menor valor de mercado de las accio-

nes inversión que resultan Jel impacto que origina la emisión de las acciones dividendos.

A este dividendo en dos pasos se le asigna una ventaj a de tipo impositivo. Así, en

Argét'itiná 'él 'piiiipas6 táría gravado, pero la difeencia entre el valor par y el mayor

valor de mercado está exenta de todo impuesto. En países como EE.UU. el primer paso

está exento y el segundo genera utilidades consideradas como de capital y no de réditos,

economizando la diferencia de tasas existentes entre ambos unpuestos.

Ya sea que las acciones dividendos se conserven en carteras unidas a las primeras o se

liquiden total o parcialmente, de acuerdo con las comprobaciones del estudio que men-

cionamos, hay una mejora que desaparece en el transcurso de pocos meses.

A esta mejora inicial —que presumen definitiva. -, se dirigen los accionistas, y de allí

su importancia. Si ellos liquidaran totalmente sus tenencias (inversión + dividendos)

Ti lograrían probablemente un beneficio y de allí en más se convertirían probablemente en

poseedores de los dividendos en acciones. Mas si ellos venden es porque otros compran y

estos últimos estarían presentes cuando se restablece el equilibrio: cuando se desvanece

la ilusión del dividendo en acciones.

Los accionistas reción ingresados se verían desalentados por haberse inclinado por

una inversión de valor de mercado descendente; podrían liquidar, no se encontrarían



1.4. Argumentos sobre la relevancia de los dividend os

Gordon y Lintner sugieren que existe una relación directa entre la política de dividen-

dos de una empresa y el valor de mercado de ésta. Estos autores sostienen que los pagos

actuales de los dividendos reducen la incertidumbre de los inversionistas, ocasionando que

éstos descuenten las ganancias de la empresa a una tasa menor y que, siempre que todo lo

demás permanezca sin cambios, asignen un valor más alto a las acciones de la empresa. Por

el contrario, si los dividendos se reducen o no se pagan, aumentará la incertidumbre de los

inversionistas, aumentando el rendimiento requerido y disminuyendo el valor de las acciones.
Factores que afectan la política de dividendos

, Restricciones legales

• Restricciones contractuales
• Restricciones internas

• Perspectivas de crecimiento

• Consideraciones de los propietarios

• Aspectos del mnercado
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estimulados para formar parte de la demanda de estos papeles, o no recomendarían su
compra, etc. Todo esto sería perjudicial para la empresa.

En algunos países de aguda inflación (Argentina, Brasil, etc.) las actividades conta-
bles son muy diferentes de las actividades económicas. En los registros de contabilidad las

ventas de un período se computan a precios corrientes en tanto que los costos respectivos

se calculan en base a un precio histórico. Como Estos están alejados de toda realidad, la

simple comparación entre ventas y costos da por resultados meras utilidades de libros, sin
significación económica.

Si esas utilidades fueran distribuidas en efectivo se estaría comprometiendo la integridad

del capital y, a corto plazo, se estaría en una dificil situación financiera si se pretendiera

mantener el mismo nivel operativo. En ¡os mayores costos de reposición se concentra la
utilidad contable.

Un balance con utilidad, por tina parte, y la falta de numerarios causada por esos
mayores costos, por la otra, inducen a buscar una salida generosa que satisfaga tanto los

deseos del accionista como las necesidades de la empresa. Y por unión de ambas intencio-
nes se arriba a la solución fácil, se apela al único dividendo que no reduce el activo de la
empresa: el dividendo en acciones.

Como con tal emisión se ha hecho tan sólo retención de utilidades contables (no
económicas) la potencialidad de la empresa no ha aumentado y por ende no cabe esperar

razonablemente mayor proporción de utilidades económicas por acción. En cambio, es

probable que la inflación siga incidiendo en la relación de venta-costo ya indicada y la

empresa, consecuentemente, brindando más utilidades de libros. Quizá siga entregando
acciones dividendo, más papeles, por ello de que algo es mejor que nada. Y así se va dete-
riorando de más en más el valor de la acción.

En un mercado con valores de cotización con paulatino crecimiento, el deterioro no se

nota tan nítidamente. Lo mismo suele ocurrir cuando se recurre a sucesivas emisiones de

acciones dividendo dentro de la empresa que crecen a expensas de la emisión provechosa

de las pocas ganancias económicas que se logran dentro del total de las contables. En ambas
situaciones el efecto negativo es indiscutible aunque permanezca compensado o aminorado.

La mejor política a seguir con las utilidades estrictamente contables es la de su conge-

lamiento con crédito a reservás. Menos aconsejable —aunque igualmente efectiva— sería su

mantenimiento en la cuenta de Pérdida y Ganancia como resultados retenidos.

Y es aconsejable —como también lo sería la transferencia a una cuenta de reserva

para el pago de futuros dividendos— pues posterga la decisión final, permitiendo abrigar
esperanzas al accionista.

Groserámente, la diferencia entre utilidad contable y utilidad económica surge por el

cómputo de costo histórico para la primera, contra la estimación de costos de reposición

para la segunda. La distancia entre ambas depende de los cambios operados en el poder

adquisitivo de la moneda entre los dos puntos de tiempo. En el caso de grave deterioro de

la moneda la utilidad contable es muy superior a la económica y queda concentrada en los
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mayores costos de bienes activos como inventarios y activo fijo, y en el crecimiento numé-

rico del rubro crédito. La falta de disponibilidad impide el pago de dividendos en efectivo.

1.3. Argumentos sobre la irrelevancia de los divide ndos

La teoría residual de dividendos implica que si la empresa no puede revertir sus ganan-

cias para obtener un rendimiento (TIR) que exceda al costo, debe distribuirlas pagando

dividendos a los accionistas. Esta teoría sugiere que los dividendos representan un residuo

de ganancias más que una variable de decisión activa que afecta el valor de la empresa.

Este argumento es congruente con la teoría de la irrelevancia deJos dividendos pro-

puesta por Modigliani y Miller, quienes argumentan que el valor de la empresa está deter-

minado sólo por su capacidad de generar ganancias y el riesgo de sus activos (inversiones),

y que la manera en que la empresa divide su flujo de ganancias entre dividendos y fondos
retenidos internamente no afecta este valor.

La teoría de Modigliani y Miller sugiere que, en un mundo perfecto (con certezas, sin

inflación, sin costos de transacción ni otras imperfecciones del mercado), la distribución
de ¡os dividendos no afecta el valor de la empresa.

Sin embargo, algunos estudios han mostrado que cambios importantes en los dividendos

sí afectan el precio de las acciones. Los aumentos de dividendos incrementan el precio de
las acciones y las disminuciones de ellos reducen el precio de las mismas.
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1.5. Otras teorías sobre la política de dividendos

La teoría sobre la irrelevancia de la política de dividendos defendida por Modigliani

y Miller es, sin duda la mejor siempre que el mercado sea eficiente. Pero el mundo real

no es precisamente así. En él existen impuestos, costes de transacción, comisiones, fallos

de información, etc. Porque esto es así y con ánimo de analizar si el valor de la empresa

depende o no de la política de dividendos ha surgido otra serie de teorías más acordes Con
la realidad de los mercados. De ellas, cinco teorías se exponen a continuación.

1.5.1. La teoría de los dividendos residuales

En un mercado en el que existan costos de emisión de acciones, a la empresa le resulta

más caro el dinero recabado a través de la emisión de acciones que el que consigue vía
beneficios retenidos.

El efecto de los costos de emisión es eliminar la indiferencia existente entre emitir

acciones para financiar los pagos por dividendos y la financiación interna. Por dicha razón,

los pagos de dividendos sólo se producirán silos beneficios no se utilizan íntegramente
para propósitos de inversión, esto es, sólo cuando haya beneficios residuales después de fijar
la política de inversiones de la empresa.

Por eso esta política recibe el nombre de teoría de los dividendos residuales, que Po-
dríamos desglosar en los siguientes puntos:

Mantener constante el rano de endeudamiento para ¡os proyectos de inversión futuros.
Aceptar un proyecto de inversión sólo si su valor actual neto es positivo.

Financiar la parte del desembolso de los nuevos proyectos procedente de las acciones
ordinarias, primeramente utilizando financiación interna y cuando ésta se agote, a través
de la emisión de nuevos títulos.

Si quedase alguna financiación interna sin aplicar después de asignar los proyectos de
Inversión, se distribuirá vía dividendos. En caso contrario no habrá pago de dividendos.

Según esta teoría la política de dividendos tiene una influencia pasiva y no incide
directamente sobre el valor de mercado de las acciones.

1.5.2. El efecto clientela

En un mercado eficiente los inversores podrían diseñar su propia política (le dividendos

sin más que vender más acciones o recomprarlas, respectivamente, según quisieran más o
menos dividendos que los repartidos por la empresa.

Pero en un mercado en el que existen costos de transacción, el mero hecho de com-

prar o vendet títulos le resultaría más caro al inversor, que tendría que pagar unos costos

de transacción además, claro está, de que tendría que pagar los impuestos respectivos por
recibir los dividendo5 o por las plusvalías en el caso de la venta de títulos.
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Como rcscitado de estas co sideraciones los inversores podrían no est,Ir intere-
sados en adquirir o vender las acciones que les permitan diseñar su propia política de
dividendos.

De tal forma que si tienen una política de dividendos determinada buscarían aquella

empresa que la satisfaga, con preferencia a realizarla por sí mismos debido al costo añadido

que ello tendría. De esta forma las empresas e inversores que prefieren grandes dividendos

líquidos invertirán en aquellas empresas que se los proporcionen, mientras que las que los
prefieran pequeños buscarán las compañías que tengan dicha política.

Por ello esta teoría recibe el nombre de efecto clientela, pues cada empresa tendrá sus
propios inversores-clientes. A menos que haya una mayor demanda agregada sobre una

política de dividendos determinada que esté siendo satisfecha en el mercado, dicha política

sigue siendo inocua de cara a la valoración de las acciones, es decir, una política es tan

buena como otra cualquiera. Si la empresa cambiase su política de dividendos vería cómo

cambian los inversores de la misma en busca de una readaptación de sus inversiones.

1.5.3. El valor informativo de los dividendos

Las alteraciones en la política de dividendos proporcionan información al mercado de

valores. Un aumento en los dividendos esperados puede ser interpretado como una buena

noticia. Un recorte de los mismos podría indicar malas noticias. Su completa eliminación, en

un número importante de sectores, sería el síntoma de que algo grave le ocurre a la empresa.

Como sabemos, en un mercado eficiente los precios de los títulos reflejan toda la
información disponible porque los inversores tienen acceso a la misma. Sin embargo, en

la realidad esto no suele suceder y los inversores no lo saben todo acerca de los flujos de
caja esperados, ni acerca del riesgo asociado a los mismos.

De hecho, los directivos estarán mejor informados que los accionistas y que el propio

mercado (a esto se le denomina información asimétrica). Así que la eficiencia del mercado

de valores en cuanto a la generación de buenas estimaciones del valor intrínseco de las

acciones depende, en cierto modo, de la capacidad de los directivos de comunicar infor-

mación económica al mercado. Y la política de dividendos proporciona un vehículo ideal
para comunicar tal información a los accionistas.

De hecho, tal vez sea éste el principal papel de dicha política. Es decir, una elevación

de los dividendos es un anuncio de la directiva de que los flujos de caja esperados van a
superar.a los obtenidos en el pasado. Si dicha información no fue anticipada por el increado,
entonces la noticia será seguida de un alza de precios.

Pero no es el dividendo el que ha alterado el precio, sino la nueva información

relacionada con las expectativas de generación de recursos de la empresa, que ha sido

incorporada inmediatamente en el precio del título. Resumiendo, en un mercado eficien-

te, los accionistas anticipan el anuncio del dividendo; y si al producirse su distribución,

éste fuese superior al anticipado, se produciría un alza de los precios de las acciones
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supuestas por el mercado.

Si el dividendo fuese inferior al esperado se produciría un descenso en los preckn por
C l tionvo conirarin al expuesto. lis necesario seftalar que esto último no siempre SUC'Lje,
pues s i se cumplen cierras condiciones, un tecorre de los dividendos esperados puede ser
una hu cnn noticia,

Elk puede ocurrir corintio una empresa que tiene varias oportunidades de Inversión
rcnrnhles dispone de poca liquidez y, al mismo tiempo, k es muy costoso el conseguir
financiación exretna; ci valor de las acciones de la empresa puede aumentar como canse.
CUCOCIU de una reducción de los dividendos y un aumento de las inversiones. Ahora
la condición fundamental para que esto se cumpla es que ci mercado se entere de todo
esto y lo percibacorno algo positivo.

1,54. Los costos de agencia y la política de dividendos

Modigliani y Miller demostraron que si los mercados financieros eran eficientes la
política de dividendos era irrelevante a la hora de aumentar el valor de la empresa. Por otro
lado, para que esto ülrirno fuese así, uno de los supuestos básicos implicaba que los directivos
deberían cumplir el objetivo de maximizar el valor de la empresa para sus accionistas, lo
que barín CIUC los intereses de los accionistas fuesen acordes a los de los directivos, Pero,
¿qué ocurriría si el mercado financiero no fuera eficiente? ¿Podría dicha ineficiencia hacer

	

que la política de dividendos sí fuese relevante?	 -
Una posible inefkiencia sucede precisamente en el incumplimiento del objetivo

en el prraíu anierir poi parte de los directivos. Según este, si tuviésemos das
empresas idénticas salvo en lo tocante a la distribución de su capital social, de tal manera
que una estuviese dirigida por sus propietarios (pocos accionistas) mientras que otra lo
fuera por directivos contratados al efecto (muchos accionistas), su valor de mercado sería
él mismo, si las restaures variables se mantuviesen inalterables.

Si el mercado del 'control empresarial" fuese eficiente, cualquiei empresa que se
desviase del objetivo final sctalado anteriormente vería descender su precio de mercado,
lo que la llevaría a terminar siendo adquirida por otros directivos más capaces.

Esto también implica un bi1en funcionamiento del mercado de trabajo, en orden a
poder sustituir a los directivos que no defienden los intereses de sus accionistas por otros
que sí lo hagan. Ahora bien si ambos mercados no funcioi'inn eficientemente, rotilb así
Parece suceder, uno de los supuestos de MM se viene abajo, dando lugar a lo que Jensen
y Mcckling denominaron costos de agencia. Es decir, al problema de la separación entre
propiedad y control el cual explica unaparue bastante importante del comportdmiento
que no parece ser racional a la luz de los supuestos de los mercados perfectos.

La medida de los costós de agncia consiste en la diferencia entre el valor de mercado
de la empresa cuando su equipo directivo es el propiecao de lá totalidad de la misma y su

valor cuando dicho equipo posee menos del cien por cien de la misma. Los directivos con
ohjctu de reducir dichos COstos de agencia, suelen turnar una serie de medidas, como por
ejeinploi Ir realización de auditorías externas de la empresa, el establecimiento de cláusu-
las de prntcción pr Parte de los acreedores, el establecimiento de incentivos (opciones
sobre acciones, por ejemplo), ere.; todo ello con ci objetivo adicional de proporcionar
información a los inversores sobre las acciones e intenciones de los directivos. A dichas
medidas reductoras de los costos de la separación entre la propiedad y el conttol podríamos
adicionarlas a la política de dividund0s.

Efectivamente, si al repartir divídetidos es necesario acudir al mercado financiero para
financiar dicho reparto, a trnvés de Id ampliación de capital correspondiente, los sumi-
nistradores de capital no acudirán a la llamada de la empresa a menos que reciban nueva
información sobre los lisos que la directiva piensa dar a dichos fondos. De esta manera
los accionistas actuales podrán conseguir nueva información sobre las intenciones de los
directivos a través de este proceso. En este caso la política de dividendos puede realizar
una significativa contrfliiciÓn al valor de la empresa.

1.5.5. La teoría de las expectativas

La denominada teoría de las expectativas parte de la idea de que lo importante en
la economía no es tanto lo que sucede actualmente, corno lo que se espera que suceda.

Esto es, en la fecha en que la empresa realiza el anuncio de los dividendos a repartir,
el mercado ya se ha formado una expectativa sobre los mismos, la cul se ha basado en las
estimaci mes del mercado sobre los beneficios de la compañía, sobre sus oportunidades de
inversión y sobre SUS planes Ja financiación. Estimaciones que, a su ve:, se han basado en
la idea que el mercad tiene acerca del estado de la economía nacional e internacional,
de la industria, de la política fiscal, etc.

La expectativa que el mercado tiene sobre dichos dividendos se verá reflejada auto,
máricamente en el precio de las acciones de la empresa. Así es que si cuando se produce el
anuncio de los dividendos, éstos coinciden con lo esperado por el mercado, no se producirá
ninguna variación en el precio de los títulos. Pero sise anuncia más de lo esperado el precio
ascenderá, y sise anuncia menos el precio descenderá.

Supongamos que el mercado espera un dividendo mayor del actual debido a que opina
que la empresa tiene unas mayores expectativas de beneficios. Ello liaría ascender el precio
de la acción untes del anur:io del reparto de dividendos y reduciría, consecuen tenle nte,
el rendimiunto sobre el dividendo, Pero si, llegado el momento, dicho aumento en el divi-
dendo no se produce, el mercado lo interpretará como malas noticias, el precio de la acción
(iesc'nderá anmentándase el rendimiento sobre él dividendo. En resumen, si existe una
diferencia entre el dividendo anunciado y el esperado, lo más probable es que asistamos a
tina variación en el precio de la acción.
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Anexo:

- Acciones con dividendos, altos retornos, poco movimiento

http://www.tnversorglobal.com.ar/noticias/invers iones financieraslacc iones con div
dendos

Rendimientos por arriba del promedio de mercado atraen a inversores. ¿Es el fin de
los plazos fijos?

En países desarrollados como Estados Unidos y España estas acciones tienen una larga

tradición. En Argentina, hay muchas menos opciones. En todo caso, con la globalización,

el inversor cada vez tiene más opciones para elegir este tipo de acciones. ilbdo color de

rosa? No, por supuesto. Antes de invertir en una de estas acciones es necesario tomar
algunas precauciones.

En primer lugar veamos que pasó durante el año 2006.
En Estados Unidos, según Standard & Poor's las acciones que pagan dividendos cre-

cieron un 18,4%, las acciones que no pagan dividendos crecieron un 13,6% y las acciones
del Nasdaq crecieron sólo un 8,6%. En España las empresas pagaron un 40% más de

dividendos durante el año, lideradas por la empresa Endesa (ELE) que pagó un 7,35%

de dividendos. En Argentina se destacaron las empresas extranjeras como Santander,

Repsoi-YPF, Telefónica, Tenaris y Petrobrás Brasil y, por el lado de las locales, Aluar
y algunos bancos.

¿Clima se calculo cuánto paga Una acción de dividendos? Generalmente se toma lo que la
compañía espera pajar de dividendos en los próximos 12 meses y se lo divide por el precio

de la acción. Por ejemplo, la tasa de dividendos de su acción será de un 10%, si paga $10

por una acción de $1 de dividendos el próximo año.

Por ello siempre es bueno buscar empresas que paguen más del 2,5% o el equivalente a

un fondo de plazo fihi en el exterior en dólares en el caso de comprar acciones del exterior.

Para encontrar qué acciones pagan buenos rendimientos existe una página interesan-
te, http://www.dividenddetecrive.com donde puede encontrarse una lista de compañías

americanas que pagan buenos dividendos. Como acción interesante existe General Electric

con un dividendo del 3% anual o U.S. Bancorp, con una tasa del 4,5%.
Algunos analistas creen que los dividendos son un arrnade doble filo. Ya que repartir altos

dividendos tiende a descapitalizar la empresa. Por ello, lo que siempre hay que mirar antes

de elegir una acción es cómo la empresa piensa financiar el crecimiento de la misma.

2- Dividendos 2010-2011

hrtp:!/v.'ww.hullmarketbrokers.comlblog/que -se -dice -en- la -city/blog/20 11/03/30/
dividendos-201 1-1/

Miércoles, marzo 30, 2011

Finalizado el ejercicio 2010 y luego de una importante recuperación en la actividad
económica algunas empresas decidieron realizar pagos de dividendos.

Recientemente el Banco Central de la República Argentina (BCRA) autorizó el
pago de dividendos a las entidades financieras locales, que se encuentran a la espera de la

aprobación de su distribución por las respectivas Asambleas de Accionistas.

[cr 1 Monto Total 1 Cantidad Acciones	Dividendo Por Acción

	

Fran	804.000.000	536.361.000	 $ 1,499

	

Bma	505.312.393
	

594.485.000	 $0,850

	

lIrio	800.000.000	.078.875.015	 $ 0,742

	

Ggal	100.094.144
	

1.241.407.000	 $ 0,081

	

Bpat	240.702.000
	

719.265.000	 $ 0.335

Con respecto a las empresas siderúrgicas se destaca la distribución anticipada de

Aluar Aluminio Argentina (ALUA), que fue aprobada por el Directorio y los Accionistas.

Mientras que Siderar (ERAR) tiene que esperar la aprobación por parte de los accionistas
en la próxima asamblea con fecha 15 de abril.

Empresa	5[,erciciohaonCantidadAccjonesdendopoón
AJuar Aluminio	AIua 3000/2010	0310112011	23.121.700	1.943.(X.000	$ 0,012
Aluar Aluminio	Alta 3010612010	2110212011	160.297.500	1,943.000.000	$ 0.083
Siderai	Erar	3111212010	.	 403.063.774	347.469.000	$1.160

En el rubro de niedios y comunicación, Telecom Argentina propuso el pago de $0,93

por acción esperando la aprobación de los accionistas. Mientras que Grupo Clarín propone

que parte de las utilidades del ejercicio económico sean distribuidas en dividendos por un
monto total a $0,418 por acción.

EmpresaTackerJrcicio JbaDMontoTotal 1 Cantidad Acciones 
1 
L)idendo Por Acción

Telecom Argennna Tcco2 31/17/2010	 91.474.3I0	984.380.978	$0,930
GrupoClaria	Gcla 31'12,2010 --	12C'.000.003	287.438.584	$ 0,418

Entre las energéticas la ciripresa que decidió distribuir parte de sus utilidades fue Pampa

Energía, que lo realizó el día 16 de marzo y prácticamente absorbido en su totalidad por la
retención para el pago del impuesto de bienes personales.

Empresa	 Acciones Dividendo Por Acc,j
Pampa Energia	Patnp3I110lO16/O3/20l 1	18.111.204	1.314.330.895	$ 0,014

Las empresas Boldt. Boldt Ganiing anunciaron el pago para el día 10 de marzo. Con

respecto a la primera, la misma realizó una distrihucón tanto en efectivo como en acciones

Empresa

Banco Francés
Banco Macro

Banco Santander Rio

Grupo Financiero Galicia

Banco Patagonia



452 J Luis Barrera

eqt1i"alenre a $0, 15 y n'52	r'r « r cada ccro	cin	viejas, rpecri\'ar-,
Mientras que Boldt Gaming pagó $1,65 por acción.

Empresa	Ticker Ejercicio fecha De Pago Monto Total Cantidad 1 Dividendo Tider,di1

	

Acciones	Por Acción

Px,Idt Gaming	Cara:	31/12010	10/03/2011	74.250.000	45.030.000	$ 1.650
t2rLIpeCIart 0	Ocla	3111212010	10103/200	30100.000 200.000.000	$0150	50.000,

Molinos Río de la Plata propuso una distribución de dividendos de $1017 por acción,

de los cuales $0,1017 serán distribuidos en pesos y los fondos restantes podrán ser cobrados

en dólares en cuentas bancarias de los EEUU o acciones Clase A y B.

Empresa	 Ticker EjercicioFecha De Pago  Monto Total Cantidad AccioncsIDivido Por Acción

Molinos Rl,: De La Plata	Mol: 31/12/2010 17112/2010	254.720.000	250448.539	$1.017

Todos estos dividendos están sujetos al pago de bienes personales.

La ceinentera Juan Minerti realizó el 28 de diciembre de 2010 un pago anticipado de

dividendos en efectivo. Luego el directorio propuso un pago adicional por un monto total

de $45,8 millones que tendrá que ser aprobado por los accionistas en la próxima asamblea.

Empresa	Ticker J Ejercicio 1 Fecha De Pago 1 Monto Total 1 Cantidad Acciones 1 Dividendo Por Ac1
Juan Mrnetri	Jrnin	31/12/20l0	28112010	70.411.380	352056.899	$0200
luan Kli,,ettj	Irala	31/12/2010	 45&)3000	352.05.890	$ 0,130

Rigolleau S.A. al anunciar la distribución de utilidades estableció que las mismas serán
en 8 cuotas mensuales consecutivas a partir del 29/04/2011.

Empresa	Ticket Ejercicio Fecha De Pago 1 Monto Total 1 Cantidad Acciones 1 Dividendo Por_AccióJ

Rig:lleau S.A.	Rlg.:	3011 1/2010	29/04'231 1	24.1 77438	24.178.244	$ 1,000

Con respecto a las petroleras se destacan las empresas que repartieron sus utilidades

en moneda extranjera como fueron los casos de Repsol-YPF, que distribuyó €0525 por

acción, y Tenaris, que había realizado el pago anticipado por una suma de US$0,13 por

acción, y que actualmente espera la aprobación de los accionistas para poder realizar la

distribución restante de US$0,21.

El Directorio de YPF S.A. propuso la constitución de una reserva para el pago de fu-

tiros dividendos por un monto de $6.622 millones, equivalente a $16,84 por acción, que

tendrá que ser aprobado en la próxima asamblea de accionistas*), distribuido conforme lo

disponga el directorio de acuerdo a la existencia de recursos en la empresa.
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Empresa	 )ivilendoMo.. Enj

Repsol Ypf	Rep	31/1212010	13101/2011	640.767.003 1.220.508578	0525€
Tcnaris	 Ti	30/09/201	26/11 12010	153.000.000 1.180.536.830	0,130 U::
Petrobras Argentina	?eaa	31/12/2010	 275.000.000 1.009.618.410	$ 0,272
Yp(	 'l'pfd	31/12/2010	 6.622.000.000 393312.793	$ 16,836
Tenaras	 Tt	31/12,12010	 248.000.000 1,180.536630	0,210 Usa
Carboclor	Carc 31112/2010	 80.097.000	 3976

3-¿Por qué no gravar los dividendos?

'003/1 1 /O9/n-02801 .hrm

La Argentina tiene uno de los esquemas tributarios más regresivos del mundo. El
rributarista Pablo San Martín (sucio de San Martín Suárez y Asoc.) se pregunta por qué

aquí no se gravan los dividendos, como sí se hace en EE.UU. y otros lugares. Las "multis"

teniunan pagando ese impuesto en sus países de origen: lo que se logra es una "donación
voluntaria" del fisco argentino a las naciones más ricas.

Si hay algo que la reciente crisis puso de manifiesto es la necesidad, por parte del

Estado, de contar con recursos genuinos para solventar sus compromisos más urgentes.

Siendo los ingresos tributarios la fuente primaria de recursos de cualquier Estado

sano, no deja de sorprender la poca atención que el tema Impositivo ocupa en el debate

público. En especial, si se tiene en cuenta que el sistema tributario es a la economía lo que

la Constitución a la República. No sólo describe la sociedad a la que aspiramos sino que
estimula o freria el logro de esa sociedad.

Cuando se advierte la mala distribución de los ingresos, se habla de impuestos. Cuando
se ve que crece el PBI, y al mismo tiempo, como sucedió en buena parte de los 90, aumenta
la pobreza y la exclusión, se habla de impuestos.

En la Argentina de hoy un trabaiador asalariado paga en impuestas una proporción

mayor de sus ingresos que cualquier especulador financiero o exitoso empresario, y aun
que un profesional de mayores ingresos.

En países donde los estados, naciorales y locales, viven de los fuertes impuesto& al
valor de la propiedad, el estado se esmera en crear caminos, canales, parques, jorque. es-

tas inversiones le generarán además del agradecimiento de sus beneficiarios directos; un

aumento en sus ingresos de la misma dimensión que la suba del valor 'de las propiedades
que sus mejoras hayan logrado.

¿Es verdaderamente la baja tributación de las ganancias un estímulo a las inversiones
del exterior? ¿Es realmente un estímulo a la inversión va la creación de valor la eliminación
del impuesto a los dividendos?

Argentina no grava los dividendo como sí lo hacen otros países como EEUU, Alema-
nia o Finlandia. Gravarlos tiene muchos beneficios. ¿Qué mejor que solventar los gastos
del Estado con quien ha "realizado' una ganancia y la está retirando? No sólo es cobrarle
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a quien gana, principio de equidad fundamental en las estructuras impositivas moderria

sino que es hacerlo en el momento en que ese alguien decide realizar sus ganancias. Cobrar
cuando al otro le fue bien es la manera más fácil de cobrar.

Doble discurso

Además, crea un incentivo a mantener la utilidad dentro de la empresa que la generó
y a realizar las nuevas inversiones desde la misma empresa. Es sin dudas mejor para la

comunidad que las utilidades queden en las empresas a que sean retiradas por los accio,
nistas para su uso personal. Esto elimina el frecuente caso de empresas que han generado

utilidad por décadas y que en una crisis o un juicio se encuentran sin fondos para solventar

sus compromisos. Los accionistas que quieran poner al reparo de futuros acreedores sus
utilidades deberán pagar los impuestos sobre dividendos.

Uno de los argumentos más escuchados a favor de no gravar los dividendos es de base
legal. Se sostiene que habiendo la ganancia sido sujeta a gravamen dentro de la propia

empresa, se estaría gravando dos veces el mismo importe. Para que este argumento tenga

sentido, se debería considerar a la empresa o persona jurídica y a sus accionistas como un

mismo sujeto imponible: ahí se daría la doble imposición. Pero este argumento obligaría a

los accionistas a ser solidarios con las pérdidas de la sociedad en caso de quiebra. cosa que

los accionistas niegan rotundamente. Llegamos así a que el sustento legal reclama como

único sujeto cuando hay dividendos que gravar pero como sujetos distintos cuando hay
pérdidas que afrontar.

Otro argumento frecuente es que no gravando los dividendos se logra una mayor
inversión, ya que los accionistas reciben una mayor renta y eso los estimulará a invertir
una y otra vez. Contra esta tesis se puede decir que quienes reciben dividendos sin gravar

lo hacen sin firmar ninguna obligación de reinvertir, y de querer hacerlo podrían reinvertir
desde las propias sociedades.

Pero existe un argumento aún más contundente a la hora de sostener la imposición

de ganancias sobre los dividendos. En el caso de las inversiones extranjeras, los accionistas

que perciben los dividendos deberán pagar impuestos a las ganancias sobre ellos en sus

países de origen y descontarán aquella porción de impuestos pagada en Argentina. Si ésta

es cero, esos accionistas deberán pagar de todos modos la alícuota correspondiente (15%
si fuese EE.UU., 25% si fuese Alemania, etc.).

Hasta ese monto, los accionistas extranjeros podrían tributa¡ en Argentina sin ver

disininu ida su tasa de retomo sobre la inversión, así como sus ansias de reinvertir. La dife-

rencia entre la tasa del impuestos a las ganancias en sus casas matrices y ci impuesto a los
dividendos en Argentina es sólo una 'donación voluntaria' que le hace el fisco argentino
al fisco del país de origen de la empresa.

A ningún profesional relacionado al mundo de los negocios se le esz apa que la Laja

tibutación no es lo que atrae las inversiones, sino la existencia de mercados sanos y
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T demandantes, la estabilidad jurídica e institucional, y la apertura a la competencia. Una

automotriz de Detroit preferirá siempre conquistar el mercado alemán antes que el argen-
tino, a pesar de la alta tributación que sufren quienes invierten en el país germano. Lo

"	atractivo es la cantidad de personas que compran autos, cuánto dinero destinan y cuán

estable y permeable es para la repatriación de las utilidades y la inversión en capital.

Si se considera que quienes deciden las inversiones extranjeras son los accionistas

locales de las empresas, podría ser comprensible que pudieran preferir una baja tributación

con el ánimo de incrementar el retorno sobre la inversión. Pero la realidad es que estando
el origen de los capitales mayormente en países de alta tributación (EE.UU., Canadá y
Europa) y dado el concepto de renta mundial por el cual se gravan las utilidades obtenidas

aun fronteras afuera, hay un punto de indiferencia en la alícuota máxima aplicada por el

país de origen ya que hasta ese punto, el dinero de los impuestos no va a los accionistas
sino al Estado.

El sistema de renta mundial permite descontar del impuesto a pagar en el país de

origen del capital todos los impuestos relacionados con la fuente de la renta en el país
destino de la inversión.

Sin duda los Inversores extranjeros preferirían asignar el 15% de sus utilidades al estado

argentino -que lo utiliza en asistencia en salud y escolarización de sus clientes y empleados,

en obras de mejoras viales, de comunicaciones y aun en mantener la estabilidad política-,

que entregar igual cifra a sus gobiernos de origen donde probablemente lo que se hac a no
influya en sus inversiones con la misma incidencia.

De acuerdo a estimaciones del Ministerio de Economía, se remitieron a.proxiniada-
mente 10.000 millones de dólases en dividendos entre 1992 y 1999. Eso quiere decir que

hay al menos 1.500 millones de dólares de transferencia de ingresos a fiscos extranjeros.

Subyace la pregunta: ¿cuántos hospitales, cuántas escuelas, cuántas carreteras se habrán
construido en Wisconsin, Nomiandía o Baviera gracias a la mal entendida generosidad
del Estado argentino?
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Estructura de capital

CÉSAR ALBORNOZ

1. Introducción

El costo de capital y la estructura financiera de la empresa son temas estrechamente

relacionados. El uso de una u otra fuente de financiación supone para la empresa un costo

y un riesgo diferente, con el consiguiente efecto sobre el costo medio ponderado de capital
(WACC).

Las empresas siempre eligen la mezcla de deuda y capital que desean tener para fi-

nanciar sus activos. siempre y cuando los inversionistas estén dispuestos a financiar esos

fondos. Como se verá más adelante, existen muchas mezclas posibles de deuda y capital,
o estructuras de capital.

La política de estructura de capital implica una compensación entre riesgo y rendi-

miento. Cuando se utiliza más deuda, aumenta el riesgo sobre el flujo de utilidades de la

empresa, pero una razón de deuda más alta también lleva generalmente a una tasa de
rendimiento esperada más alta.

Cuatro factores básicos influyen en las decisiones relativas a la estructura de capital:

a) El riesgo de negocios de la empresa, o lo que se denomina riesgo de la operación de la
empresa en caso de no tener deuda. Cuanto mayor sea este riego, tanto -menor será
el monto óptimo de su deuda,

b) La posición fiscal de la empresa. Muchas veces una razón fundamental para endeudarse
es la deducción de los intereses de impuestos y por lo tanto se reduce el costo efectivo
de la deuda,

c) La flexibili dad financiera, o la capacidad para reunir capital en condiciones adversas.
Los administradores financieros sabemos que las operaciones estables requieren de un.

caudal constante de capital y que a su vez estas operaciones son vitales para c éxito

a largo plazo. También se conoce de las restricciones de circulante en la economía o

cuando la empresa transita por dificultades operativa, entonces se deberá tener un
balance general sólido para poder obtener fondos en el mercado.	-
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d) La actitud de los administradores financieros frente al endeudamiento, algunos son inís
osados que otros, por lo tanto algunas empresas se inclinan por recurrir al endeuda-

miento con la intención de aumentar las utilidades. Este factor no afecta la estructura

de capital que maximiza el valor, pero influye en la estructura de capital establecida
como parámetro de la empresa.

Como ya habíamos definido en el capítulo sobre costo de capital, las fuentes de finan-
ciación de la empresa las dividiremos en dos grupos:

Recursos ajenos: cuyo valor de mercado estará dado por la cotización bursátil en el

caso de que ese tipo de títulos se negocie en el mercado secundario. En otro caso,

cuando no tenga cotización, se deberá tomar el valor de libros.
Recursos propios: el valor viene dado por la cotización bursátil en el caso de cotizar en

bolsa. Se incluye dentro de este grupo el capital social más las reservas. En caso de
no cotizar en bolsa se tomará el valor del patrimonio neto.

Se denomina estructura financiera óptima a la relación entre recursos alenos y propios,
esto es a SU índice o cociente, que maximiza el valor de la empresa para sus accionistas o
que minimiza su costo medio ponderado de capital.

Esa relación entre recursos ajenos y propios es lo que denominamos coeficiente de
endeudamiento o leverage.

Entendernos por leverage o efecto palanca, el uso de recursos obtenidos a cambio de incurrir
en un costo fijo, pero con la esperanza de aumentar el rendimiento del capital propio. En el final
del presente capítulo veremos un análisis del leverage o efecto palanca, tanto desde el

punto de vista operativo como financiero y la combinación entre ambos.

Existe leverage positivo-cuando la empresa puede ganar más-con el producto de los

fondos externos que el monto de los gastos que su utilización demanda.

También el leverage financierc puede expresarse como el cociente entre la rentabilidad
del capital propio y la rentabilidad del capital total.

Entendiendo por ientabiidad sobre el capital propio:

Utilidad antes de impuestos

Patrimonio Neto

La rentabilidad sobre el capital total se expresa corito:

G Gd1 ¡çC+kD	C	D
=k,- .+ k,---

V D+C	D+C	D+C D+C

fl:	
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Cuando se coiiocc el valor de la empresa o el costo promedio de capital y el leverage,
se puede determinar fácilmente la estructura óptima, dado que se deberá calcular el máxi-

mo y el mínimo de cada función. El problema en la práctica es que no siempre es sencillo

analizar la existencia de esas relaciones funcionales y además en general no presentan
puntos extremos tan absolutos.

Es por esta razón que sobre la estructura óptima de financiamiento se encuentren
diferentes posiciones contrapuestas.

Con el objeto de analizar las diferentes posiciones, consideraremos las siguientes
hipótesis simplificadoras;

El riesgo económico de la empresa permanece constante, o sea los nuevos proyectos

de Inversión son realizados con el mismo grado de riesgo que los activos existentes. Esto

independientemente de los cambios en la estructura financiera y el riesgo financiero.

El modelo supone que se toma endeudamiento para rescatar acciones en el mercado
y viceversa, se emiten acciones para cancelar deuda.

La empresa se hall2 cii una situación de estacionalidad, o sea se espera que las utili-
dades operativas no crezcan en el futuro.

Las magnitudes económicas-financieras son constantes o estables y hay un horizonte
temporal ilimitado.

En principio no hay impuesto a las ganancias.

Se distribuye como dividendos el 100% de las utilidades.

-	Con el fin de visuah:ar el funcionamiento del esquema "amos a utilizar las siguientes
expresiones y simbología;

¡=	 1< = --	=	 L=
L)	 C	 \'	 C

Donde:

costo del capital aeno
k
	

costo del capital propio
k
	

costo medio ponderado de capital
Interés anual del pasivo

D
	

valor de mercado det pasivo
C
	

valor de mercado del capital
V
	

valor total de la empresa (activo total)
Gd
	

utilidad distribuible o disponible
G
	

utilidades antes de intereses
L
	

palanca financiera, leverage o coeficiente de endeudamiento
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• la <ke no obstante el uso creciente del leverage, la empresa no es considerada riesgosa
por Inversionistas y acreedores.
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En función de lo expresado en las fórmulas anteriores, el costo promedio ponderado
de capital (ko) lo podemos expresar del siguiente modo:

GGd+J kC+kD	C	D
- -k ==------= ----=k —+k----
V D+C	D+C	'D+C D+C

La estructura financiera óptima de la empresa será aquella en la que el valor de la palan-

ca financiera (L) haga máximo el valor de la empresa (V) o mínimo el costo de capital (ko).

Pero a los accionistas más que minimizar el costo de capital les importa maximizar el

valor de la empresa, ya que para una inversión dada, ello equivale a maximizar el valor
de las acciones.

También podemos expresar el costo de capital propio (ke) en función del coeficiente
de endeudamiento o leverage:

k =k +(k0 - k)(D)

Por lo tanto la existencia de una estructura óptima de capital implica también la

optimización simultánea de dos variables: el costo de capital (ka) y el valor de mercado
de la empresa (y).

Los estudios teóricos se interesaron por determinar las relaciones de ki, ke, ko y V
frente a los cambios en el nivel de leverage (L).

2. Enfoques para analizar la estructura de capital

Existen distintos enfoques con respecto al análisis de la existencia de una estructura
óptima de capital.	 -

Enfoque del Ingreso Neto

• Enfoque del Ingreso Neto Operativo

• Enfoque Tradicional

• Tesis de Modigliani y Miller

2. 1. Enfoque de! Ingreso Neto

En este criterio La empresa está en condiciones de aumentar su valor total (V) y disminuir
su costo de capital (ka) si intensifica el uso de lo palanca financiera, o sea, que el valor de
mercado de las acciones de la empresa se obtiene capitalizando a ke el resultado neto
de la empresa.

Este enfoque parte de las siguientes hipótesis:

ki y ke permanecén corstantes hasta una alta razón de deudas.

Bajo estos supuestos las utilidades disponibles (Gd) son capitalizadas por el mercado

a la tasa de su costo de capital propio (ke). Para determinar el valor de las acciones (C),

sumando a este valor el de los pasivos (D), llegaremos al valor total de la empresa (1),

Gd	G-/G' - kD
D+C=D 4 — D+ --- D+

Jç

También podemos expresarlo de la siguiente forma:

•	( k,'	Gi =DI--.--i^—
k,) k,

Supongamos que una empresa toma pasivos en el mercado y dicho importe lo destina
para adquirir sus propias acciones. Si trasladamos el planteo a la ecuación (1), tendremos:

A medida que sustituimos acciones por pasivo, la relación ._.f_... tiende a cero, mientras
D	 D+Cque	se hace cada vez mas grande, en un punto extremo, en el cual la nnanciacióri

esté u1camenre formada por deuda ajena (un hecho absurdo e imposible en la práctica),
es decir para:

D

entonces ka la=	 -

Cuando más se endeude la empresa, mayor será su valor de mercado V, por lo tanto
menor será su costo de capital ko.

Analicemos el enfoque mediante el siguiente ejemplo:

Una empresa tiene la siguiente situación inicial:

a. Ganancia antes de intereses $20.000
b. Pasivo $50.000
c. Costo del pasivo 4%

d. Costo de capital propio 12%
e. Cantidad de acciones 1000

Desea tomar un pasivo adicional de $75.000 á la misma tasa del pasivo existente.
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Posición Inicial
G
	

20.000
(2.)

Cd
	

18.000
ke	 fUl
C
	

150.000
D

V
	

200.000
ko	 0,10

50000costo por acción	
1	
--- = $150

Rescatamos $75.000 a un costo por acción de $150, por lo tanto rescatamos 500
acciones.

Si representamos gráficamente:

%

L

La estructura financiera óptima será aquella en la que el valor total (V) de la empresa
es ci máximo posible y el costo de capital (ko) el mínimo.

Este es un enfoque más teórico o académico que práctico,
-

 a pesar que en lo referente
a la valoración de acciones y de empresas se haya venido aplicando, sobre todo en situa-
ciones de mercados financieros muy imperfectos y con un escaso grado de integración
empresarial.

2.2. Enfoque del Ingreso Operátivo Neto

O sea, que el valor total de la empresa se obtiene capitalizando el resultado antes de
intereses a la tasa de Costo de capital (ko), que es el tipo de descuento que el mercado
financiero aplica a las rentas de la misma clase o de igual riesgo económico.

El valor total de la empresa depende únicamente de la capacidad generadora de renta
de sus activos y no de la composición del pasivo, al igual que el tipo de descuento o costo
promedio de capital (ko).

La sustitución de acciones por pasivos no afecta el valor de la empresa ni al costo de
capital, ya que dicha operación financiera no afecta a la estructura del activo y por lo tanto
su capacidad generadora de ganancias permanece inalterada.

La principal hipótesis radica en que la tasa de costo total del capital (ko) se mantiene
sin modificación para cualquier nivel de leverage (L), acepta también que ki permanece
constante y que obviamente k¡ <ke.

Siguiendo con el ejemplo anterior y tomando el costo de capital (ko) de la posición
inicial del 10%.

Posición Inicial	 Posición Nueva
0	 20.000	 20.000

ko	 QJ_Q
V	 200.000	 200.000
D	 125.000
C	 150.000	 75.000
ke	 0,12	 0,20

costo por acción	
150000 $150
	 75000 -.

-1000	 1000-500 $150

Posición Nueva
20.000
(5.)
15.000

fUl
125.000

250.
0,08

125.000 = $250
1000-500

10%

AOl
.', lo

- Rescatamos $75.000 auncosto por acción de $150, por lo tanto rescatamos-500	--
acciones.

Si representamos gráficamente:

L

Este enfoque trata de demostrar que el valor total (Y) de una empresa y su costo de capital'
(ka) no pueden ser afectados por variaciones en el índice de endeudamiento (L).

La primera observación a tener en cuenta es que el costo de capital propio (ke) se
ha incrementado apreciablemente, independientemente de la estructura de financiación.
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Seg'ri este enfoque no existe una etnictcr9 financiera -t:rna, Cualquier cornbinac;

de recursos ajenos-propios es igualmente buena, ya que el coeficiente de endeudamiento

(L) no afecta el valor de la empresa (V) ni el costo promedio de capital (lo).

Esta posición supone la existencia de mercados perfectos y la clave está en el riesgo

que perciben los inversionistas a medida que aumenta la proporción de pasivos dentro de
la estructura de capital.

2.3. Enfoque Tradicional

Segiin este enfoque, existe una combinación de recursos ajenos-propios que maxirniza el valor
de la empresa y minimiza el costo promedio ponderado y que define la estructura financiera óptima.

Al igual que el enfoque del ingreso neto operativo, e! costo de capital propio (ke) es
una función creciente del índice de endeudamiento (L), aunque a un menor ritmo para
niveles bajos de endeudamiento El costo de las deudas (ki) se mantiene constante, pero
puede crecer cuando la proporción de endeudamiento supera un determinado límite con-

siderado crítico. El costo de capital (ko), no es decreciente como el enfoque del ingreso

neto ni tampoco es constante como el del ingreso neto operativo, sino que es decreciente

hasta un determinado grado de endeudamiento y luego se vuelve creciente.

Si volvemos al ejemplo que hemos visto en los modelos anteriores y suponemos que el
nuevo endeudamiento de $75.000 la tasa cambia al 5,8% y que el costo de capital propio
aumenta al 15%.

Posición Inicial

G	 20300

1	 (2000).

Cid	 18.000

Le	 Oil
C	 150.000

1) 50000
20-Q 000

ko	 lOSo

15000
costo x aceran	--- 9 5150

Rescatamos $75.000 a un costo por acción de $150, por lo tanto se rescatan 500
acciones.

Este enfoque considera que las economías realizadas, al sustituir acciones por deudas

a través de recursos financieros más baratos, son recortadas por la incidencia del riesgo

financiero que deternuna un incremento del costo de capital propio (ke).

Podemos ver ¡o dicho gráficamente:

XII. Estructura decapitaj 4(Y

%

Lo

Como se puede apreciar, hasta un cierto nivel del índice de endeudamiento el costo de
capital propio (ke) no se incremento lo suficiente para anular completamente esas ventajas,
aunque una vez pasado dicho nivel de le\'erage (L), las economías del uso de endeudamien-

to son superadas por las pérdidas causadas por el incremento de costo de capital propio.

La estructura financiera óptima depende de diversas circunstancias entre las que se

pueden destacar el grado de imperfección del mercado financiero y el sector al que pertenece
la empresa. La coyuntura financiera, que cambia con relativa frecuencia en función de los

vaivenes de las economías internacionales y de las políticas gubernamentales, repercute
sobre la estructura del pasivo.

2.4. La posición de Modigliani y Miller

Modigliani y Miller sostienen que la relación entre leverage y valuación es explicada a través
del criterio de la ganancia oterarna neta, y que baj o determinadas hipótesis o supuestos el costo de
capital (ko) y el valor de la ernprcsa (Y ) son independientes de la estructura financiera definida
esta por el índice de endeudamiento (L) y se mantienen constantes. O sea, negaban La existencia
de una estnictura financiera óptima.

Los supuestos sobre ios que se basa esta tesis son:

1. Mercados de capitales perfectos. Ningún compradorni vendedor puede influir en el
precio de los títulos.

2. Todos los inversores tienen igual acceso a la información sobre el precio y otras ca-
racterísticas sin costo alguno.

3. No existen costos de transacción, tanto de venta como de compra.
4. El valor esperado de las aanancias operativas futuras es igual a las ganancias operativas

presentes.

Posición 1

20000

12.750

Qa5
85.000

1,1 IM
210.000

9,5%

85000 =$170
000-500
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5. Existe una conducta racional de los inversores.
6. La tasa del endeudamiento es la misma tanto para empresas corno para los particulares.
7. Todas las empresas se pueden agrupar en clases de rendimientos equivalentes, de

modo tal que el rendimiento de las acciones de cualquier empresa es proporcional al

rendimiento de las acciones de cualquier otra empresa de la misma clase.

S. Las empresas de la misma clase tienen el mismo grado de riesgo empresario.
9. Ningún inversor puede influir en los precios de mercado.

lOSe supone que no existe impuesto a las ganancias tanto para las empresas como para
los particulares.

Modigliani y Miller sostenían las siguientes premisas para avalar su proposición:

a) El valor total de la empresa (V) y su costo de capital (ka) son independientes de la
estructura de capital.

h) Dos empresas que son similares en lo operativo, pero diferentes en su estructura de
capital, deben tener el mismo valor.

c) Cuando no sucede, se logra el mismo valor total por medio del arbitraje.
(1) El costo de capital propio (ke) aumenta en la medida de lo necesario para compensar

el uso de endeudamiento más barato.

Sostienen que el riesgo total no se modifica por los cambios de la estructura de finan-

ciamiento y por lo tanto el valor de la empresa debe ser el mismo cualquiera sea su mezcla.

Es decir que sin importar cómo esté constituida la estructura de capital, existe siempre un

valor de conservación de la inversión. El sustento de esta postura está en la idea que los

inversionistas pueden sustituir el apalancamiento personal por el de la empresa.
El sistema de arbitraje que-proponen evita que valores perfectamente equivalentes se

vendan a diferente precio. Estos valores equivalentes son los de dos o más empresas que
tienen la misma clase de riesgo pero con difei ente estructura de financiamiento.

Supongamos dos empresas de la misma clase, dado que tienen el mismo tipo de riesgo.

Una de ellas, la "A" no tiene endeudamiento y la otra, "B" ha tornado deuda por $50.000 al
6% anual. La tasa de costo de capital propio (ke) para "A' es del 10% y para "B" del 12%.

De acuerdo con el criterio tradicional la empresa "B" debería tener un valor total
mayor y un menor ka que "A':

Según Modigliani y Miller esta situación no puede durar, dado que el arbitraje nivelaría
los valores de las dos empresas.

Supongamos que un inversor posee el 2% de las acciones de "B", cuyo valor de mercado

es de $1.166,66 y desea arbitrar, entonces tendríamos la siguiente situación:

Vende acciones de "B" a $1.166,66

Toma un préstamo por $1.000 al 6% que equivale al 2% de la deuda de "8"

Compra el 2% de las acciones de 'A" por $2.000..

Cantidad comprada de "A' (C)	 2.000V.

Venta de acciones de "8"	 1.000-

Préstamo al 6%	 1.000..

Dividendo para el nuevo inversor	 200,00

Excedente del préstamo	 166,66

Intereses pagados por préstamo	 (60,00)

Neto recibido por el inversor (Cid)	 306,66

Rentabilidad del inversor	 15,33%

En función de que los inversores estarán mejor posicionados con las inversiones

que requieren menores desembolsos, venderán las acciones de "B" para comprar

acciones de "A'. Estas operaciones se darán hasta el momento en que los valores
de ambas empresas se igualen.	 -

Estos inversores racionales tenderán a hacer subir el precio de las acciones de
"A y disminuir su ka mientras que hacen disminuir el precio de las de "B" y subir
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Concepto	 "A"

Ci
	

10000..	 10.000..

0.-	 3Q,

Cid
	

10.000..	 7.000..

ke	 10%
	

12%

C
	

100.000.-	 58.333..

D
	

0.-	 50000.-

	

I00.000-	 108.333..

ko	 10%
	

9,23%

L (D/C)
	

0%
	

85,7%



Deuda sin riesgo Deuda con riesgo

costo de deuda

0510 promccso
rado de capital

-. DIE
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su ke. Éste proceso conrin!1rá hasta que no haya ms p3sibilidad de reducir la
propia inversión. Alcanzado este punto de equilibrio el valor de ambas empresas
es el mismo y por supuesto también el costo de capital (ko).

En un mercado perfecto de capital, este argumento del arbitraje valida la tesis
de que el costo de capital y el valor total de la empresa son independientes de su
estructura de financiamiento.

El elemento más importante de este proceso es la presencia de inversores
racionales, que están deseosos de sustituir su endeudamiento personal por el apa

lancarniento de las empresas. Con este proceso de arbitraje, Modigliani y Miller

sostienen que las empresas no pueden aumentar su valor total o el costo de capital
(ko) mediante el uso del leverage financiero.

Por lo tanto, podemos resumir las dos proposiciones de Modigliani y Miller de la
siguiente forma:

1. Proposición 1: el valor de mercado de una empresa es independiente de su estructura

de capital. Osca, que el valor de la empresa se representa a través de sus activos reales

y no por las proporciones de títulos de deuda y capital propio emitido por la empresa.
2. Proposición II: la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias de una empresa

que utiliza apalancamiento crece proporcionalmente al índice de deuda (deuda sobre

patrimonio neto), siempre que la deuda sea libre de riesgo. Pero si el uso de la palanca
financiera aumenta el riesgo de la deuda, los acreedores solicitarán una mayor tasa

para compensar el riesgo. Esto hace que la tasa de retomo sobre el capital propio (ke)
disminuya. Gráficamente sería:

Tasas de Retorno
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Argumentos contra de la posición de Modigliani y Miller

Los principales argumentos en contra de las proposiciones de M&M, en especial del

proceso de arbitraje son:

Costo de quiebra: si los costos fijos y otros costos asociados son muy altos, es muy

posible que la empresa que utiliza apalancamiento sea menos atrayente para los in

versores que la que no hizo uso del leverage. En mercados perfectos, generalmente se

supone que los activos se pueden vender a sus valores económicos sin ningún costo

de quiebra. En cambio, en mercados imperfectos la realización de los activos se hace

por debajo de los valores económicos y además pueden presentarse algunos costos

administrativos que no permitan cubrirlos con la venta de los bienes. Por lo tanto, en

la medida en que una empresa endeudada tenga más posibilidades de ir a la quiebra,

será menos atractiva en el momento de decidir una inversión con respecto a una sin

apalancamiento.

Riesgo: tanto en el endeudamiento personal como en el de la empresa los riesgos

son diferentes, por lo tanto la forma de percibirlo es totalmente distinta. Además,

el costo de los préstamos normalmente es mayor para las personas que para las

empresas.

En los mercados generalmente existen restricciones institucionales que retrasan el

proceso de arbitraje. Por ejemplo, las instituciones financieras pueden al momento

de otorgar un préstamo, restringir las inversiones en acciones.

En niercados imperfectos existen costos de transacciones que tiende a restringir este

proceso de arbitraje.

Las teorías presentadas pueden actuar en forma simultánea en un mismo contexto y

tiempo, dado que la percepción del riesgo es distinta según quién sea que tome la decisión

(evaluadores de empresas, inversores, accionistas, acreedores, etc.) y además porque las

empresas también son distintas (corporaciones, multinacionales, PyMEs, etc.).

3. Esquemas de rentabilidad empresaria

Además de. la incidenc:a que el tipo de negocio puede tener sobre la estructura de

financiamiento, hay distintos factores que pueden resultar restrictivos o condicionantes:

a) La estructura en el presente puede constituir un techo o limitación pata la decisión

de financiamiento, por ejemplo si el endeudamiento a corto plazo ha llegado a límites

que hagan excesivo el costo marginal.



Activo

Retorno sobre ACtIVOS
10%

Pasivo - FN.

Rrnrahilidad sobre Capital
10%
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b) El funcionamiento de mercados financieros y de capitales puede presentar factores
de riesgo que determinen optar por fuentes que en otras circunstancias se hubie-
ran desechado (posibilidad de endeudarse con cláusula de ajuste o en moneda
extranjera).

c) El costo comparativo de las distintas alternativas.
d) También puede darse que la relación recursos propios o de terceros haga deseable un

mayor endeudamiento desde el punto de vista de su efecto palanca.

Para decidir cuál ha de ser la estructura óptima de financiamiento, es necesario definir
el efecto palanca o leverage.

Meremos ahora distintos esquemas de rentabilidad empresaria:

a) Endeudamiento nulo, 100% financiamiento con capital propio

La rentabilidad del capital propio es igual al retorno sobre los activos.

h) Endeudamiento 50%. Costo del endeudamiento igual a retorno sobre activos

Activo	 Pasivo - PN.

Fturno sobre Activos	i	Cot' pasivo	10%

--	 Rentah s icapita! 10%

La rentabilidad del capital propio se mantiene constante ante cualquiei nivel de en-
deudamiento si el costo de éste es igual al retorno logrado.

c) Endeudamiento 50%. Costo 8% (menor que el retorno sobre activos)

Activo	 Pasivo. FN.

Retorno sobre Activos	 cesin pasivo

•	Rcntah. s'apital	12%

Retorno sobre Activos 10% s/ $100 =

Costo endeudamiento 6% s/ $50

Rentah. s!capital propio 12% sI $50 =
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d) Endeudamiento 75%, costo 8%, retorno sobre activos 10%

	

Activo	 Pasivo P.N.

Retomo sobre Activos
	 Costo pasivo	8%

10%	 Rentab. s/capital 16%

Retorno sobre Activos 10% s/ $100 =
	

10
Costo endeudamiento 8°i si $75 =

	
(

Rentab. s/capital propio 16% s/ $25 =	 4

e) Endeudamiento 90%, costo 8%, retorno 10%

	

Activo
	

Pasivo - FN.

Retomo sobre Activos
	 Costo pasivo	8%

10%	 Rentab. s/capiral 28%

Retorno sobre Activos 10% s/$100 =	 10,0
Costo endeudamiento 8% s/ $90 =

	
(L2

Rentah.s/capital propio 28% s/$10 =
	

2,8

O Endeudamiento Q,jO,, costo 12%, retorno 10%

	

Activo
	

Pasivo. FN.

Retorno sobre Activos
	 Costo pasivo	12%

-	 10%	 Rentah, s/capital (8)%

Retorno sobre Activos 10% s/$l00=	 10,0
Costo endeudamiento 12% si $90

	
(.

Rentab.s!capital propio (8)% ! $10 =	 (0,8)

Es decir que el efecto palanca puede tornarse negativo y causar quebranto a los ac-

cionistas si la empresa no puede obtener un retorno sobre sus activos que supere el costo

	

de los fondos de terceros.	•

(D.
6



Ingresos por ventas

Menos: costo de ventas

Apalancamiento Operativo	Utilidad bruta

Menos: gtos. operativos

EBIT

Menos: intereses
Apalancamiento Total

Utilidad antes de impuestos.
o Combinado	-- -

Menos: impuestos

Utilidad después de impuestos
Apalancamiento Financiero

Menos; dividendos acc, pref.

Utilidad neta

Utilidades por acción (EPS)
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4. E.everage o efecto de apalancamiento

4. 1. Definiciones

En primer lugar deberíamos definir algunos términos básicos a los efectos de introducir
el tema.

Coima vimos la estructura financiera es la forma en la cual se financian los activos

de una empresa. Esta estructura está representada por todo el lado derecho del balance.

Incluye las deudas de corto plazo y las deudas de largo plazo, así como el capital contable
de los accionistas.	 -

La estructura de capital o de capitalización de la empresa es el financiamiento perma.

nente representado por las deudas a largo plazo, el capital preferente y el capital ordinario.

Por lo tanto, la estructura de capital de una empresa sólo representa parre de su estructura
financiera.

De lo expuesto, podemos decir que los Directores Financieros deben intentar encontrar

la combinación de los factores descnptos que permita maximizar el valor de la empresa. Se

debería comprobar si una política que maxim.iza el valor de la empresa maximiza también
la riqueza de los accionistas.

4.2. Apalancamiento
	 4.3. Apalancamiento Operativo

El apalancamiento es el resultado del uso de activos o fondos de costo fijo para au-

mentar los rendimientos de los propietarios del capital. En general, los incrementos de

apalancamiento dan como resnitdo e! incremento del rendimiento y el riesgo, y viceversa.

La cantidad de apalancamiento en la estructura de capital (combinación de deuda a

largo plazo y capital) puede afectar de manera significativa su valor al afectar el rendimiento
y el riesgo. Debido a su efecto en el valor, el administrador financiero debe entender cómo

medir y evaluar el apalancamiento, en especial cuando toma decisiones sobre la estructura
de capital.

Existen tres tipos de apalancamiento y se pueden definir a partir del estado de resul-
tados de la empresa:

Apalancamiento operativo: se refiere a la relación entre los ingresos po! ventas y sus
utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT).

Apalancamiento financiero: se refiere á la relación entre el EBIT y las utilidades por
acción (UPA o EPS).

Apalancamiento total o combinado: se refiere a la relación entre los ingresos por
ventas y las utilidades por acción.

Primeramente analizaremos el punto de equilibrio, que es el que establece las bases

para los conceptos de apalancamiento, demostrando los efectos de los costos fijos sobre

las operaciones de la empresa.
El análisis del punto de equilibrio, también denominado análisis del costo - utilidad

- volumen, es utilizado; 1) para determinar el nivel de operaciones necesario para cubrir

todos los costos operativos y 2) para evaluar la rentabilidad asociada con diversos niveles

de ventas. El punto de equilibrio operativo es el nivel de ventas necesario para cubrir todos

los costos operativos (tanto variables como fijos). En este punto el EBIT equivale a cero.

Utilizando las siguientes variables, podemos convertir la porción operativa del cuadro

de resultados en una expresión algebraica y obtendríamos la siguiente ecuación:

EBIT = (p x Q) - (ev x Q) CF = Q(p - cv) - CF

Expresarnos que en el punto de equilibrio el EBIT era igual a cero y por lo tanto ne-

cesitamos saber cuántas unidades debemos vender en ese punto, despejando tendremos:

Q =
CF

p—cv

Si expresarnos ci punto de equilibrio en pesos, tendremos:
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Ventas

dida 
Costos totales

Costos var iables

Costos fijos

Unidades!
Punto de	 volúmenes
equilibrio

Ahora enfocaremos el análisis' en el apalancamiento operativo. Éste es el resultado de
la existencia de luS costos operativos fijos de la corriente de ingresos de la empresa.

Podemos definirlo corno el uso potencial de costos operativos fijos para representar

los efectos de los cambios en las ventas sobre las utilidades antes de intereses e impuestos.

Utilicemos un ejemplo para visualizarlo: una empresa presenta los siguientes datos:
Ventas en unidades: 20.000

Precio de venta unitario: $5

Costo variable unitario: $2

Costos fijos operativos: $10.000

De acuerdo a información de la empresa se deberán analizar Incrementos de ventas

actuales de 20.000 'a 30.000 unidades. Entonces podríamos hacer el siguiente cuadro:

Variación de ventas

	

Actual
	

Previstas

-Ventas (unidades)
	

20.000
	

30.000

Ingresos por ventas	 $100.000
	

$150.000

Menos: Costos variables	 $40.000
	

$60.000

Menos: Costos fijos	 $10.000
	

$10.000

EBIT
	

$50.000
	

$80.000

Variación de EBIT
	

+60%

Con respecto a la situación prevista, un incremento del 50% en las unidades vendidas

da como resultado un incremento del 60% en el EBIT

El apalancamiento operativo funciona en ambas direcciones. Cuando una empresa

tiene costos operativos fijos se presenta el apalancamiento operativo. Podemos decir que

un incremento en las ventas da corno resultado un incremento más que proporcional en
el EBIT y viceversa.

Para poder medir el apalancamiento operativo utilizaremos el grado de apalancamiento
operativo (también llamado leverage operativo) y se puede obtener utilizando la siguiente
ecuación:

G40= 
Variación EBIT

Variación de Ventas

Si reemplazarnos en la fórmula los valores del cuadro, tendremos:

GAO=i'°=I.2
+50%

Muchas veces resulta difícil trabajar con esta fórmula para determinar el grado de

apalancamiento operativo, por lo que desagregaremos los componentes de la fórmula:

Variación del EBIT 
1ncrenicntodrnancias por ventas adicionales = t.'O(p—cs')

(,iananclas ant es de aumento de ventas	Ql p - CV) - CF

	Incremento de ventas	LsQ"anacion de ventas =	 =
Ventas antes del aumento Q

Por lo tanto, si recm1zzatnos las fórmulas anteriores, tendremos que el grado de

apalancamiento operativo o ieverage operativo quedaría:

PL' = CF

Gráficamente tendremos:

Costos / utilidades
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Q(p-cv)

GAO =	=	- EBIT + C'F

Q(p-cv)-CF	£7
Q

Si reemplazamos en la ecuación anterior con los datos del cuadro, tendremos:

50.000

O sea, que un incremento del 100% en las ventas arrojaría un increinentdel 120%
en el EBIT

Los cambios en los costos fijos operativos afectan de manera significativa el apalan-
camiento operativo.
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Variación EBIT	
+60%

EBIT
	

$50.000
	

$80.000

Menos: Intereses	 $20.000
	

$20.000

Utilidad antes de impuestos	 $30.000
	

$60.000

Mente: Impuestos (40%)	 $12.000
	

$24.000

Utilidades después impuestos	 $18.000
	

$36.000

Menos: dividendos acc. pret.	 $12.000
	

$12.000

Utilidades disponibles	 $6.000
	

$24.000

Acciones ordinanas	 5.000
	

5.000

Ganancia por acción (EPS)	 $1,20
	

84,80
Variación EPS	 +300%

4.4. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero da como resultado la presencia de costos financieros
fijos en las utilidades de la empresa.

Podemos definirlo corno el uso potencial de costos financieros fijos para visualizar los
efectos de los cambios en el EBIT sobre las utilidades por acción de la empresa.

Los dos tipos de costos financieros que se pueden encontrar en el cuadro de resultados
son. 1) intereses de la deuda y 2) dividendos de acciones preferidas. Estos cargos se deben
pauar independientemente de 19 cantidad de E13IT dtspunihle para pagarlos

El efecto dr apalancamiento financiero es tal que un incremento del EBIT da como
1 esultado un incremento Más que proporcional en las ganancias Por acción de la empresa y
vlce\'eisa. Ess l Ui ere decir que siempre que el GAF sea mayor que 1 hay apalancamiento
financiero.

Siguiendo con el ejemplo anterior, presenta los siguientes datos adicionales:
Intereses: $20.000

Dividendos acc lone,, preferidas: $12.000
Tasa de mj suesr a las ganancias: 400/

Acciones ordinarias: 5.000

La empresa desea analizar cómo serían lOs resultados con un incremento de ventas
del 50%.

La medida numérica del apalancamiento financiero es el grado de apalancamiento
financiero (también llamado leverage financiero) y se obtiene de la siguiente ecuación:

CAE Variación EPS

\'ariación EBIT

Reemplazand,-i en la ecuación anterior los casos del cuadro, tendremos:

-	G.4F=300"=5o
+60%

Una fórmula más directa para calcular el grado de apalancamiento financiero aun
nivel base de EBIT sería:	 -

GAF
EBJT

EBIT - J --jdapx - —

Siendo Dap = Dividendo de acciones preferidas

Como se puede observar en el denominador, el término 1 - convierte al dividendo

de acciones preferidas después de Impuestos en una cantidad antes de impuestos para que
concuerde con los demás términos de la ecuación1.

Si reemplazamos en la ecuacin anterior con los datos del cuadro, tendremos:

50.000	 -
(,Ab = --.--	 = aO

50.000-20.000_Í i200Ox._±..
1-0.40)
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GAT = EBJT+CF ___ EBIT	=	EBIT + CF

EBIT	
EB!T_J_ídapx±j EB1T—I_dapx-)_)

Siendo Dap = Dividendo de acciones preferidas

Siguiendo con el ejemplo anterior presentaremos en un cuadro los efectos de cada

uno-de los grados de apalancamiento operativo y financiero y el grado de apalancamiento
combinado:

Incremento de Ventas

Ventas en unidades

Ingresos por ventas

Menos: costos variables

Menos: costos fijos operativos

EBIT

Incremento del EBIT

Menos: Intereses

Utilidades antes de impuestos

Menos: Impuesto Ganancias

Utilidades después impuestos

Menos: dividendos acc, pref.

Utilidades disponibles

Acciones ordinarias

Ganancias pos acción (EPS)

Incremento EPS

+50%

	

20.000	30.000

	

$100.000	$150.000

	

$40.000	$60.000 GAO= 1,2

	

$10.000	$10.000

	

$50.000	$80.000

+60%

	

$20.000
	

$20.000

	

$30.000
	

$60.000	
GAT= 6,0

	

$12.000
	

$24.000

	

$18.000
	

$36.000
GAF= 5,0

	

$12.000
	

$12000

	

$6.000
	

$240001

	

5.000
	

5.000

	

$ 1.20
	

$4,80

300%

H

Por lo tanto el grado de apalancamiento total o combinado quedaría expresado:
GAT==60

50.000-20.000- 12.000
1-0.4

478 1 César Albornoz

O sea, que en este caso un incremento del 100% en el EBIT produciría un incremento
del 500% en la ganancia por acción (EPS).

El apalancamiento financiero implica el uso de financiamiento de costo fijo. El apa-

lancamiento financiero es voluntario, pero el operativo no. La cantidad de apalancamiento

operativo (la suma de costos fijos operativos) a la cual recurre una empresa a veces la
determinan las necesidades fisicas de sus operaciones.

En cambio, se recurre al apalancamiento financiero con la esperanza de aumentar

el rendimiento para los tenedores de acciones ordinarias. Se dice que el apalancamiento

financiero positivo ocurre cuando las empresas utilizan recursos obtenidos a un costo fijo

para obtener más rendimientos que los costos pagados de financiamiento. O sea, que la

lasa de retomo sobre los activos es superior al costo de las deudas.

A medida que las empresas incrementan la proporción de financiamiento en su es-

tructura de capital, aumenta el riesgo financiero. El riesgo total de una empresa es igual al

riesgo financiero y empresarial. Las empresas con un riesgo empresarial alto muchas veces

recurrirán a una mezcla de financiamiento con un grado de apalancamiento financiero
limitado y viceversa.

4.5. Apalancamiento combinado o total

También podemos valorar el efecto combinado de los apalancamientos financiero y

operativo sobre el riesgo de la empresa util:ando un esquema similar al que se usa para
analizar los conceptos individuales de apalancamiento.

Se lo puede definir como el uso de costos fijos, tanto operativos como financieros,

para mostrar el efecto de los cambios en las ventas sobre las ganancias por acción. El apa-

lancainiento total se puede ver como el impacto total de los costos fijos sobre la estructura
operativa y financiera de la empresa.	 -

El grado de apalancamiento total es la medida numérica del apalancamiento total de
la empresa. En general se representa por la siguiente fórmula:

GAT 
Incremento de EPS

Incremento de ventas

• La relación entre el grado de apalancamiento total y los grados de apalancamiento
operativo y financiero se ve en la siguiente ecuación:

GAT = GAOxGAF

El apalancamiento total refleja el impacto combinado de los apalancamientos opera-

tivo y financiero sobre la empresa. Niveles altos de apalancamiento operativo y financiero

harán que el apalancamiento total también sea alto. La relación entre el apalancamiento

operativo y el financiero es más multiplicativa que aditiva.	 -

Si reemplazamos en la fórmula anterior los valores del cuadro tendremos:
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Por lo tanto, sí las ventas se i ncrementaran en un 100% la ganancia por acción (EPS)
se incrementaría en un 600%.

4.6. Conclusiones

c) Determine la ganancia por acción.

il) Explique cuál sería la estructura óptima de financiamiento.
e) Grafique.
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Ejercicio 2

La empresa que usted asesora tiene un endeudamiento de $200.000, por el cual se

paga una tasa del 8% anual y posee una ganancia operativa de $80.000. La tasa de costo
de capital es del 18%. La cantidad de acciones emitidas es 10.000.

Se pide:

a) Determine el valor total de la empresa sobre la base del enfoque del Ingreso Neto
Opemativo.

h) Determine la tasa de costo de capital propio.
f) Determine la ganancia por acción.
g) Explique cuál sería la estructura óptima de financiamiento.
h) Grafique.

Ejercicio 3

Las empresas GAMMA y BETA, son similares, con el mismo riesgo del negocio. La
ganancia esperada por cada empresa es (le $80 millones por año, repartiendo toda su ga-
nancia como dividendos. La empresa GAMMA tiene una deuda cuyo valor de mercado s
de $250 millones con un costo dei 61)1¿ anual. Las acciones de GAMMA vnden o $110 por
acción y tiene 5 millones de acciones. En cambio BETA tiene sólo 8 millones de acciones
en circulación y la cotización unitaria es $90. BETA. no posee deudas.

Se pide:

a) Determine el valor total de la empresa (V).

h) Determine el costo de capital propio (ke).
c) Determine el costo de capital (ko).
d) Determine la ganancia por acción.

e) ¿En cuál de las dos empresas conviane invertir?

O Suponga que un Inversor posee 250.000 acciones de BETA y que se puede endeudar

al 6% anual. ¿Puede aumentar su retono com.rai ido 400.009 :ciones de GÁMMA

con lo producido de su tenencia de SETA y pidiendo un préstamo por la diferencia?
indique cuál sería el retomo que recibirá el inversor.

Los apalancamientos operativo y financiero se pueden combinar de distintas formas

para obtener el grado de apalancamiento total y el nivel de riesgo deseado de una empresa.

El alto riesgo empresarial se puede equilibrar con un bajo riesgo financiero y viceversa. El

nivel general adecuado de riesgo de la empresa implica un equilibrio entre su riesgo total

y ci rendimiento esperado. Este objetivo es congruente con el objetivo de maximizar el

valor de los accionistas.

El propósito del análisis consiste en mostrar la forma en que se pueden utilizar ciertas

herramientas para recopilar información sobre dos tipos de apalancamiento (operativo y

financiero) y su efecto combinado.

Cada uno de ellos arroja información de utilidad para el administrador financiero. El

apalancamiento operativo mostrará qué efecto tiene un cambio de ventas sobre el EBIT El

apalancamiento financiero indicará qué repercusiones tiene una variación en el EBIT en

las ganancias por acción. El apalancamiento combinado da información sobre la influencia

de un cambio en las ventas en la ganancia por acción.

El siguiente cuadro nos muestra una síntesis:

LE\'ERAOE
	

CAMBIO EN
	

EFECTO SOBRE

Opersuvo
	

Ventas
	

EBI Y

Financiero
	

EBIT
	

EPS

Conibinado
	

Ventas
	

EPS

5. Ejercicios de autoevaluación

Ejercicio .1

La empresa bajo su análisis tiene un endeudamiento de $200.000, por el cual se paga

tina taso del 8% anual y posee una ganancia operativa de $80.000. La tasa de costo de

capital propio es del 15%. La cantidad de acciones emitidas es 10.000.

Se pide:

a) Determine el valor total de la empresa sobre la base del enfoque del Ingreso '¡Jeto.

b) Determine la tasa de costo de capital.
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Ejercicio 4

Una empresa de energía que usted asesora está analizando la construcción de una

nueva central de generación de energía para ampliar el parque de provisión instalado.

La empresa siempre ha distribuido toda su ganancia comodividendos, y financió 
SUS

inversiones de capital con nuevas emisiones de acciones. No existen actualmente deudas,
ni emisiones de acciones preferidas.

Se cuenta con la siguiente información:

a) Tasa de retomo requerida por los accionistas: 10%
b) Ganancia anual actual (millones): $27
c) Cantidad de acciones emitidas (millones): 10
d) Inversión nueva central (millones): $20
e) Ganancia incremental anual (millones): $3

O La gerencia estima que el riesgo de nueva planta es igual al de los activos existentes.
g) No hay impuestos, ni otros costos.

Se pide:

a) ¿Cuál será el valor total de mercado de la empresa si se emitieran acciones para
financiar la nueva central?

h) ¿Cuál será el valor total de mercado de la empresa si se emitieran $20 millones en

bonos al 8% anual para financiar la nueva central? (Los bonos son perpetuidades)
c) Si la empresa emite bonos, calcule: ¿cuál es la nueva tasa que los accionistas requerirán

luego que la empresa se haya financiado Con bonos?
d) Calcule el nuevo costo promedio ponderado de capital, si se financia con bonos.

Ejercicio 5

Una empresa dedicada al desarrollo, administración y explotación de locales de tele-
fonía e Internet está considerando un financiamiento adicional de $10.000.

Actualmente se financia con $50.000 con un préstamo financiero a una tasa del 12%
anual (antes de impuestos) y con 10.000 acciones ordinarias en circulación.

La empresa puede obtener ese endeudamiento adicional a través de:

a) La obtención de un préstamo financiero al 12% anual.
b) Con la emisión de 1.000 acciones ordinarias.

La alícuota del impuesto a las ganancias es del 35%.
Se pide:

a) Determinar las utilidades por acción de los dos planes de financiación si el EBIT es
de $10.030, $ 18.000 y $45.000.

b) Si en vez de financiarse los $10.000 adicionales con préstamos o acciones ordinarias,

se hubiera financiado con acciones preferidas, VN= 1 que pagan un dividendo del

10% anual, ¿cuál hubiera sido la utilidad por acción para las acciones ordinarias, si
el EBIT es de $10.000?

c) En base a los puntos anteriores, indicar en qué nivel de EBIT el financiamiento con el

préstamo es preferible al financiamiento con acciones ordinarias y al financiamiento
con acciones preferidas.
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Sistema financiero: conceptos básicos,
funcionamiento y evolución temporal

CLAUDIO ARIGANELLO

Introducción

En toda economía existen dos tipos de unidades de gastos:

a) Ls unidades de gastm superavuanas: donde su nivel de ingreso supera habitualmente
a su nivel de gasto, por lo tanto estas unidades poseen liquidez disponible estructural

para realizar inversiones financieras. Estos agentes económicos son los que conocemos
con el nombre de inversores, inversionistas o depositantes.

b) Las unidades de gastos deficuariaç donde por el contrario a las antedichas su nivel de
ingreso se encuentra habitualmente por debajo de su nivel de gasto, por lo tanto po-

se' necesidad de financiarse para llevar adelante sus ciclos Operativos o ejecutar
sus planes de inversiones. Estas unidades son los agentes económic '5 que conocernos
con el nombre d tomadores de créditos.

Lo cierto es que para e oseguir un adecuado funcionamiento de la economía, es decir

que el ahorro sea canah:ado a las actividades productivas estratégicas es aconsejable que

dichas unidades se encuentren para que los fondos que los inversores no utilicen sean

aplicados por las unidades deficitarias (le esta manera real¡--3r un uso eficiente de los
flujos con el fin de optimizar el proceso económico de un país.

Lo nue suceJe en la práctica es que la relación directa entre ambos tipos de agentes

es muy tiaumáttca va que en general no coinciden las exigencias de las condiciones
financici as que pretenden los iti\'ersores de sus aplicaciones con las condiciones y

riesgos financieros que los tomadores de créditos solicitan e están dispuestos a asumir
para financiarse

Naturalmente, los depositan es pretenden cubrirse de la mayor cantidad de riesgos

cuando realizan sus L:erac1ones (iesgo de moneda, de tasa, de crédito, de

plazo. de mercado, etc.) en la medida que esto ocurra, dichos riesgos son trasladados a.
los tomadores de créditos que no desean asumirlos en su financiamiento

ana
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Por este motivo, es que aparecen los rntermediadores financieros, que en el ámbito del

sistema financiero están definidos como toda persoia e cntid:d que realiz.i internediación
de fondos en el mercado y que se encuentra regulada por la Ley 21.526 Ley de Entidades

Financieras. En ella están incluidos todo tipo de bancos (comerciales, de inversión, co.

operativos, hipotecarios, compañías financieras, cajas de crédito, sociedades de ahorro y
prestamos para la vivienda u otros inmuebles).

Por lo tanto, la función de intermediacion de estas entidades es una función de

carácter operativa que viahiliza el ohienvo de canalizar el ahorro hacia el desarrollo del
crédito al sector público y privado. Por esta función, estas entidades se hacen cargo de todas
las diferencias (riesgos financieros) de las condiciones financieras exigidas por los inuersoTes
los rnadores de créditos. Esto es lo que Justifica por qué las entidades financieras deben
obtener rentabilidad, que mayor será en la medida que los riesgos que asuma sean más
significativos. Esta rentabilidad, capitalizada, le permitirá al banco alimentar su solvencia

(aumento patrimonial) para hacer frente a los siniestros que dichos riesgos pueden generar.

2. Funcionamiento del sistema bancario

El depositante, asumiendo solamente el riesgo de la entidad, deposita sus fondos
(operaciones pasivas) a un determinado plazo (en general corto plazo) y el banco le paga
como recompensa una tasa de interés (denominada lasa pasito) que consritu'c un costo
para la entidad.

entidad recibe los fondos y luego de constituir ci encaje (porcentaje de los fondos
captados para constituir una reserva de liquidez obligatoria) destina la capacidad prestable,

pievio análrsis crediticio a uno de los tomadores de crédito (agentes del sector público,
empresas del sector privado, personas físicas, etc.), según los objetivos estratégicos que la
entidad posea en función de qué tipo leproducto de crédito (sola firma, con garantía,
personales, hipotecarios, prendarios, documentos, acuerdo en cuenta corriente, tarjeta de
créditos etc.) desea fomentar y qué tipo cíe sector económico pretende financiar.

Fstas operaciones de préstamos se denominan operaciones activas, por ellas las enti-
dades cobran de los tomadores una tasa da interés, denominada lasa activa, que constitu've
ingresos para los bancos.

Estos créditos en general, poseen piases más extensos que los fondos que captan las

entidades, asumiendo éstas el riesgo de descalce de plazo o riesgo de liquidez,ya que silos
depositantes no renuevan sus operaciones, el banco deberá, para mantener los préstamos
vigerires, buscar otras alternativas de financiamiento (otros .' sositan	en reemplazo, o
loma-, fondos del mercado), y en última instancia solicitar la cancelación anticipada de
los créditos.

De icual manera. si el depositante invierte sus fondos en el sistema :sanciero en el

corto piazo, las tasas de interés que cobren de los bancos se adecuarán en cao,, renovación
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a los niveles del mercado. Mientras que las entidades que ya han prestado esos íondo.s y
por hacerlo a mayor plazo, si lo han concertado a nasa fija, no tendrán posibilidad de re'~

pactar de la misma mancia la msa vinculada a las operaciones activas. Esto implica que el
banco ha asumido el riesgo de casa de interés, ya que posee un riesgo de disminución de su
rentabilidad en caso que la nasa tenga una tendencia alcista.

Lo mismo sucede con e] riesgo de moneda, que dependerá de la exposición que posea

el banco por las operaciones pasivas y activas en moneda extranjera. En caso de lcr deva-

luación de la moneda local, si ci banco posee más pasivos que activos, tendrá rin perjuicio.
El riesgo de mercado es la probabilidad de afrontar pérdidas por la caída de valor eco-

nómico de los activos financieros que los bancos poseen (ej., títulos públicos o privados).

Existen otros tipos de riesgo que los bancos asumen, tales corno, por ejemplo, el riesgo

legal (por su actividad de intermediaci(5n entre partes). riesgo operacional (fallas en los

sistemas pueden provocar pérdidas inesperadas), riesgos vinculados a lavado de dinero (la

industria bancaria está niuy expuesta a este tipo de operaciones delictivas); para ello deben

establecer procedimientos y controles que cubran la responsabilidad del banco.

Pero el riesgo más importante y significativo, que ha impactado fuertemente en la
historia de nuestro sistema financiero, es el riesgo de contraparte o riesgo de crédito. Se trata
de la posibilidad de que el tomador de crédito por cuestiones endógenas o exógenas no
pueda pagar en tiempo y forma su deuda con la entidad.

Como quedó expuesto. las entidades financieras asumen en su rol internsediador un

conjunto de riesgos que definirán en parte la justificada existencia del spread bancario

(diferencia entre la tasi activa ) la tasa pasiva), que sumado a las comisiones percibidas
por los servicios bancarios prestados le servirán para financiar los gastos de estructura,
quedando corno remanente la utilidad neta. Este spread será máximo (objetivo del ban-

quero), en la medida en que los riesgos que la entidad asuma sean altos, por lo tanto, y
en defensa de los inmereses de los inversores aparece el órgano de contralor de Jet actividad
bancaria constituido por lo figura de) Banco Central de iet República Argentina (BCRA), que
intenta atenuar los riesgos asumidos por las entidades para proteger a los depositantes de
una eventual quiebra de una entidad financiera.

Queda claro pues, que e) BCRJ\ debe limitar riesgos, pero no hace del negocio bancario

"un negocio libre de riesgo" a que se perdería la esencia de la intermediación financiera y
la posibilidad de que OS bancos obtengan la utilidad necesaria para alimentar su solvencia
Patrimonial.

Tampoco es objetivo que el BCRA otorue una garantía ilimitada a los inversores

sobre el negocio bancario, va que este tipo de -avales incompatible con la obligación que
posee de aseguran la estabilidad monetari-a.

Las funciones básicas del P'(,RA son:

a) Administrar ¡a oj'cr ir monetario: es el BCRA el único agente económico que puede
emttir dinero en fnruia prnsaria (creación primaria de dinero). Por lolo tanto, a través
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de su programa monetario actual, abastece de circulante i la economía para que se
pueda cumplimentar con las operaciones transaccionales. A partir de ello, yen función
de la política de encajes (facultad exclusiva del BCRA), son las entidades financieras
las que pueden generar en forma secundaria medios de pagos adicionales (agregados
monetarios, creación secundaria de dinero) por medio de sus capacidades prestables.

b) Dictado de normas prudenciales: a través de estas reglamentaciones (Comunicacio.
nes "A", "B" y "C") el BCRA reglamenta la actividad de los bancos, en cuanto a la
operatoria, productos admitidos, riesgos a asumir, políticas financieras, medidas de
seguridad, relaciones técnicas y límites a cumplir.

c) Fiscalización de entidades financieras : como consecuencia del punto anterior, el BCRA
a través de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarías (órgano de-
pendiente del BCRA) controla y fiscaliza el cumplimiento normativo de las entidades.
Este cumplimiento lo hace por dos vías: a) control a distancia por medio de un tablero
de comando, donde las entidades están obligadas a cumplimentar mensualmente un
régimen informativo (los bancos envían todo tipo de información en el mismo, lo que
permite al BCRA tener monitoreadas a las entidades en forma permanente en cuanto
a su evolución. b) Inspección anual in siw en cada entidad, donde un conjunto de
inspectores especializados concurre a la entidad financiera a realizar diferentes tipos
de análisis, basados en el criterio CAMELS.

- El CAMELS comprende todos los aspectos a ser inspeccionados por BCRA y sobre
los cuales finalmente emite un informe confidencial, con una nota (de 1, la mejora
5. la peor) determinando el estado de situación del banco. Cuando la nota es 4 o 5 el
banco tendrá mayores exigencias de solvencia y liquidez, porque deberá mejorar su
fortaleza a los efectos de hacer frente a los mayores riesgos implícitos en el mismo.
Los aspectos que el BCRA analiza Son:

C = Capitalización de la entidad, aspecto vinculado a la solvencia patrimonial.

A = Assets o activos, cantidad y calidad de la car'ter de préstamos y su debida cali-
ficación y previsión.

M = Management apto para la ejecución de políticas predefiniiç , ética, idoneidad
y capacitación del personal de la entidad.

E	Earnings. estado de resultados del banco con su proyección futura para ano-
prse a la evolución de los mismos (le acuerdo a las pautas establecidas en el plan de
negocios.

L = Liquidez, estado de liquidez del banco, cumplimiento del encaje bancario, descalce
de plazos entre activos y pasivos, etc.

S = Sensibilidad, realiza examen de stress-test sobre cómo reaccionaría en sus dife-
rentes aspectos la entidad financiera ante situaciones extremas de crisis financieras.

Finalmente, queda claro pues, según el grafico 1, que el conjunto de los depositantes,
tomadores de créditos, intermediadores financieros y el BCRA forman el sistema financiero
argentino, que opera en el ámbito del mercado financiero y donde preferentemente se inter-
median fondos de corto y mediano plazo.

Definición de Sistema Financiero
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3. Evolución- temporal del sistema financiero

A lo largqde los años, el sistema financiero ha tenido transformaciones de magnitud,
dependiendo de la coyuntura económica local e internacional.

En la década del 80, en un contexto de déficit fiscal estructural y economía hipe-
rinflacionarja el Estado Nacional ha sido el principal tomador de crédito del sistema y
donde el sector privado, despojado del mercado de crédito por el sector público y sus
malas perspectivas en cuanto a sus niveles de producción, aprovechaba las circunstancias
especulativas de un sistema que ofrecía tasas positivas por encima de los niveles de hipe-
rinflacióri. Esta década tuvo un final muy parecido a la de la reciente crisis 2001-2002,
con el default declarado por las deudas del Estado hacia los bancos y con la obligación
de éstos de refinanctar sus activos a través de bonos emitidos por el Estado Nacional
(Plan Bonex, 1989).
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En 1990 y parte de 1991, un sistema financiero 2ziérnic, y con pérdid:i de cc,-fianza
por parte del inversor se debatía en la forma de financiar los cuantiosos déficits (falta de
liquidez y rentabilidad negativa) producto de la caída del volumen de neguemos.

Con la llegada de la convertihilidil, se produce el cambio económico hacia la libertad
de mercado, con ci funcionamiento de una caja de conversión que generó estabilidad mo-
netaria, producto de que la moneda local (pesos) estaba respaldada por una moneda dura
(dólar estadounidense) que generaba confianza en los inversores. Así, entre 1991 y 1994
se produce un crecimiento de la monetización con equilibrio fiscal, lo que da lugar a un
comienzo en el crecimiento de crédito interno al sector privado, que dinamiza la economía
local. Todo esto potenciado con un fuerte ingreso de capitales, que redujo el riesgo país en
un contexto de globalización de los mercados. Para que el sistema financiero sea benefi-
ciado por el contexto, estaba la necesidad de mejorar la solvencia y liquide: del mismo, y
para ello se tomó la decisión de adoptar las normas de regulación de Basilea 1 (conjunto
de normas internacionales que regulaban los sistemas financieros de países desarrollados).

Entre estas regulaciones el BCRA estableció la norma internacional de capitales mí-
nimos, cuyo objetivo era establecer una mayor solvencia patrimonial de los bancos. Esta
norma dejaba de lado la regulación del leverage (volumen de depósitos) que los bancos
podían tener en función del tamaño de su patrimonio, para establecer que el patrimonio
rnínmnm que una entidad debía tener para poder funcionar estaba en función del tamaño
de préstamos, la calidad crediticia de los mismos, la gal antía que pesaba sobre ellos y la
tasa de interés que devengaban.

En esta época también se establecieron criterios uniformes sobre clasificación de deu-
dores y en función de esta clasificación, un criterio de previsión uniforme para todas las
entidades sin establecer discrecionajidad a la hora de establecer ¡a morosidad de la cartera
de préstamos de los bancos.

Se establecieron límites de fraccionamiento) de riesgo credi:icio, para melorar la diver-
siíicacjón de la cartera de las entidades y no favorecer la concentración en Pocos Clientes,
como también la norma de graduación de crédito CU yO objetivo era distribuir la masa crírica
de préstamos en la mayor cantidad de sectores económicas.

De manera tal que hasta 1994 se había trabajado nurmativaiyentc en ;a transforma-
ción de la solvencia y la calidad de 105 activos de los bancos, pero poco Se había hecho en
el aspecto de la liquide:.

Este aspecto se pone en evidencia a partir (le la crisis mexicana (efecto Teqiula) que.
por contagio, teniendo en cuenta que la globalización no sólo rrae henem':io'., sino tamnbiéi(
perjuicios, produjo en el sistema financiero argentino una salida de deoóitos (20% como
consecuencia del alimento de riesgo de toda la región.

La gran problemática era que, en un esquema de convertibilidad, el Estado Nacional
no podía emitir dinero sin respaldo para asistir fiancicrame:'ite a los banc:os qte tenían
problemas de liquidez. Por lo tanto, se buscó, corre otras medida (ej. seguri.. ( j C depsit as,
requisitos mínimos de liquide: etc.), una nueva transíorril,mción del ssrema fnaricicro.
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para que éste tuviese prestamista externos de última instancia. De esta manera y con el
objetivo de disminuir lo i iesnos sistéinicos, suininisi raudo fuentes potenciales de financia-
tniento y aumento de la exigencia de solvencia, se estableció un proceso de concentración
y extranjerización de la Banca, promoviendo un ciclo de fusiones y adquisiciones de bancos
locales por parte de bancos extranjeros.

Con ello se buscaba economía de escala con bajos costos operativos en la industria,
alta tecnología y redes de seguridad y liquide: que podían provenir del exterior.

Mientras las crisis externas continuaban (1997, crisis del sudeste asiático; 1998, crisis
rusa; 1999, crisis del Brasil), el sistema financiero no tuvo grandes inconvenientes como
los señalados en 1994. Sin embargo, estas medidas no tuvieron en cuenta el caso de la
crisis propia, que se dio finalmente en el año 2001.

A esta altura, la exposición que tenían los bancos con el sector público había comenzado
a crecer, fundamentalmente por la decisión de buscar un reemplazo del financiamiento
del Estado que había disminuido por la medida de la privatización del sistema previsional
a través de la generación del sistema de AFJP

Las medidas ortodoxas (los aumentos de impuestos en contexto recesivo para reesta-
blecer el equilibrio fiscal, los planes de refmnanciamiento de deuda, los planes de competiti-
vidad) tomadas para transformar el círculo vicioso en círculo virtuoso no tuvieron buenos
resultados y se produ	 yjo así la mayor crisis económica, política social de la historia argentina.

Para estos tiempos, Argentina tenía en forma conjunta y simultánea problemas fisca-
les, prohiemas de endeudamienre, y falta de competitividad económica. Todo ello derivó
inicialmente en una crisis bancaria sin precedentes, por la sobreexposición que el sistema
financiero mantenía c ' mi un deudor débil (Estado Nacional).

En el 2002, dichos j'r'ohlemas son solucionados sin que mediara un plan de por medio.
Ante ja crisis de endeudamiento, se declara el default de la deuda; para hacer frente al
tema fiscal se implementa el im puesto a los débitos y créditos bancarios, un impuesto de
alto poden recaudatorio y fcd fiscalm:acmón. y ante la crisis de competitividad se devalúa la
moneda, con ello se espera un aumento de la inflación que mejore los ingresos tributarios
y lmcue el gasto público para mejorar las cuentas fiscales.

La ma gnitud de la crisis puso en evidencia la necesidad de la Intervención de esa red
de seguridad externa de liquidez que nunca llegó, avalada dicha inacción por la permanente
violación jurídica que el propio Estado realizaba para evitar el default y la corrida bancaria.

Se establecen un cun'ültt y un corralón en el sistema financiero, una medida pro-
tectm\ a para el mercado, a los efectos de que no continuara la corrida de depósitos y
.q ol,inter,.tt, se use el dinero en íor,a electrónica en las operaciones transaccionales y no
cortar la cadena de pagos. Al mismo tiempo, se perjudico la posición de los depositantes
va que sólo, se reconoce al lnve:sor un valor de $1,40 por dólar deposi;adc, trasladando
un beneñco (financiado con el perwmcmo de los inversores), reconociendo el valor del
dóiam .: $1 (un peso) en las deudas de los tomadores de créditos en la niedída que se
denonui'ñ ç'esifmcacián asimétrica.
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Esta crisis sin precedentes puso de manifiesto que el objetivo de ¡a extranjerización

de la banca no había dado los resultados esperados, ya que ante la ausencia de respuestas

por parte de los bancos extranjeros para hacer frente al pago de los depósitos, el Estado

Nacional tuvo que hacer frente a los perjuicios ocasionados al sistema financiero, cubriendo

necesidades de liquidez (dando redescuentos) y emitiendo más deuda para compensar a
los bancos por la pesificación asimétrica.

Pero además, la incursión de este tipo de bancos había generado otro tipo de factores
negativos, tales como:

a) Exclusión definitiva de financiamiento a pymes y economías regionales, perjudicando
el desarrollo económico local.

b) Creación de un mercado financiero monopólico y poco competitivo.
c) Aumento del desempleo en la crisis, por su alto nivel tecnológico en reemplazo del

recurso humano.
d) Lo más importante, percepción del riesgo distorsionada, ya que las decisiones de otor-

gamiento de crédito local, se tomaban en el exterior sin un conocimiento profundo
del mercado interno.

Por ello, y con la gradual recuperación de la economía argentina, a partir del año

2003, la política bancaria fue cambiando hacia un esquema donde los bancos nacionales

tuviesen un mayor porcentaje de incidencia en el sistema, preservando y velando .por los
intereses de la economía local.

Durante este último período, los bancos han recuperado solvencia, por el mayor grado

de ientabilidad generada por el aumento de los créditos al sector privado, han mantenido

un porcentaje de liquidez mayor al establecido para hacer frente a las necesidades finan-

cieras que pueden aparecer como consecuencia de la crisis internacional (2008-2009), y
han ampliado y mejorado el espectro de productos financieros ofrecidos.

Por este motivo, es que en la actualidad el sistema financiero argentino tiene un mayor

grado de funcionalidad con los objetivos de la política económica, direccionando el crédito

a los que más lo necesitan (pymes, economías regionales, microcrédjtos, financiamiento

para capital de trabajo y el consumo), lo que potencia las posibilidades y la continuidad
del crecimiento de la economía nacional.

Es en este escenario donde el rolde los bancos públicos y los bancos privados nacionales,

junto con políticas más laxas emitidas por el BCRA (fundamentalmente en los requisitos

exigidos para constituirse en sujeto de crédito), ha permitido que el sistema financiero esté
al servicio de las necesidades económicas del país.

En la actualidad, hay todavía innumerables los objetivos que el sistema debe cumpli-

mentar, como son: aumento de la bancai-ización, mayor nivel'y calidad de servicio bancario

en zonas no bancarizadas, mayor aumento del crédito en función del porcentaje del PBI,

mejora en la distribución de la masa crediticia, una baja del spread bancario para que la

variable clave del negocio sea la masa crítica de volumen de operaciones, incremento de los

niveles de seguridad, adecuación normativa a los principios de Basilea III (nuevo conjunto

de normas internacionales estipuladas ante la crisis financiera internacional).

Para ello, se está estudiando una modificación de la Ley de Entidades Financieras, con-

virtiendo al servicio bancario en un servicio público, para adecuarlo a las necesidades de los

usuarios y que pueda tener una mejor respuesta para cumplir con los objetivos planteados.
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Mercado de capitales. Características,
funcionamiento, instituciones,
instrumentos y operaciones

ClAuDio ARIGANEIIO '' YANINA ZUPNIK

Cuando en el capítulo anterior nos referíamos al mercado financiero, lo asociábamos

a la intermediación de fondos que realizan los agentes económicos en el corto y mediano

plazo. En cambio, al mercado de capitales, además de que posee características distintivas,
debemos vincularlo con la mntermediación de fondos que se realiza en el mediano y largo plazo.

Las funciones económicas de este mercado son generar un proceso de fijación de

precios, darle liquidez a los activos financieros transables y la reducción de los costos de
transacción de las operaciones.

El mercado de capitales argentino no ha tenido todavía un desarrollo acorde, en

comparación con sus pares de Latinoamérica (los de Brasil, Chile, Perú, México, etc.).

Esta anemia se debe a las crisis recurrentes que ha tenido nuestro país y que han derivado

en deíaults reiterados (plan bonex, refinancjacjories reiteradas como el blindaje, crisis de

2001-2002, procesos reiterados de cm'owding out a favor del sector público en detrimento

del sector privado) y que han generado una falta de confianza tanto en los emisores pri-
vados como en los in''ersores.

A pesar de ello, es esperable q:e con una economía estable, en crecimiento, previsible
y con seguridad jurídica, este mercado tenga hacia el futuro un interesante desarrollo.

1. Características y participantes del Mercado de C apitales Argentino

Una de las principales características de este mercado es la desinte-rmcdiaciÓmL que se
produce en él por la no lntcrvencióri de las entidades financieras y bancarias como capta-
dores de recursos y disrribuidois del crédito. Por lo tanto, la relación entre el emisor de deudo
ye! inversor es directa, donde se requiere, para que dicha relación sea fluida, que el emiot

deba compatibilizar sus necesidades Je financiamiento con las exigencias financieras de
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los Inversores, y éstos a su vez posean capacidad de análisis sobre los* riesgos financieros y

crediticios que están asumiendo al comprar el activo financiero en cuestión. Este concepto
define per se Las características de los Participantes del mercado de capitales a saber

En general, los emisores deben ser agentes económicos (empresas de primera línea,
megras y pyines, estados nacionales, provinciales, municipales) que por su solidez, liqui-

dez y trayectoria denoten un riesgo adecuado que los inversores deseen asumir, y posean
transparencia en la demostración de su performance comercial, económica y financiera

En cuanto a los inversores, deben ser de carácter institucional, definidos como entidades
que se especializan en la gestión de fondos. Filos son los fondos comunes de inversión,
C
ompañías de seguros, ANSES y agentes económicos del sector público. Por otra parte,

Pueden participar los inversores calificados como empresas, bancos y entidades financieras,
clientes de la banca privada de las instituciones bancarias, todos ellos con conocimien

to
acabado de los riesgos financieros sofisticados que asumen al adquirir un activo financiero
en el mercado de capitales.

Los fondos comunes de inversión 
(FCI) son un patrimonio indiviso formado por aportes

de un grupo de inversores que tienen similares perfiles de inversión y delegan a un equipo

de profesionales especializados en la materia su administración en base a pautas establecidas
en un reglamento de gestión. Están formados por dos sociedades 

independientes, la socie-
dad gerente que define cuáles son las políticas y las estrategias de inversión que utilizará

para alcanzar el objetivo del Fondo y la sociedad depositaria que custodia valores y demás
instrumentos representativos de las inversiones (generalmente bancos).

Los FCI ofrecen al inversor una serie de ventajas, tales como:

• Simplicidad: reduce los procesos administrativos

• Flexibilidad: para cambiar de inversión.

• Liquide:: inmediata, de acuerdo al tipo de Fondo.

• Administración Profesional: íull -time.
• Ahorro en Costos: comisiones.

• Economía de Escala: mejores precios.

• Diversificación: reduce riesgos.

• Acceso a Mercados: acciones, bonos, etc.
• Alternativas amplia gama de Fondos.

Marco Regulatorio: protección al Inversor.

La Comisión Nacional de Valores (CNV) supervisa la actividad de los FCI, que pueden
invertir en diferentes tipos de activos financieros en función del riesgo individual de cada

uno, según lo establecido en dicho reglamento de gestión. Por este motivo, existen dife-

rentes tipos de fondos como por ejemplo: Fondos de renta fija (que compran sólo títulos de

deuda públicos y privados), fondos de renta variable (acciones), fondos de dinero (plazos

fijos y títulos de deuda de corto plazo) y fondos de plazo fijo. Los inversores participan en
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el FCI a través de la compra de cuoraparres que cotizan diariamente en el mercado, y que

en general son comercializadas por entidades financieras o inrermediadores autorizados.
Las compañías de seguros patrimoniales (automóviles, propiedades) y de seguros per-

sonales (vida, retiro, etc.) administran fondos conformados por las primas que reciben de

sus clientes por el pago de las pólizas y su organismo de supervisión es la Superintendencia
de Seguros de la Nación (SSN).

La figura de inversores calificados surge en el año 1993 e incluye a todo agente econó-

mico que tenga capacidad de evaluar por sí mismo los riesgos implícitos de una inversión;

de esta manera se amplió el espectro de inversores que pueden participar en el mercado
de capitales.

La resolución 235/93 de la CNV enumera a los inversores calificados, a saber:

a) Estado nacional, provincial, municipal, sus entidades autárquicas, bancos oficiales,
sociedades y empresas del estado.

b) Sociedades de responsabilidad limitada y por acciones.
c) Sociedades cooperativas, mutuales, obras sociales, asociaciones civiles, fundaciones.
d) Agentes de bolsa.
e) Personas físicas residentes con patrimonio superior a $350.000.
O Sociedades de personas con patrimonio superior a $700.000.
g) Personas físicas y jurídicas del exterior.

Teniendo definido el espectro de emisores e iversores y habiendo resaltado que las
entidades financieras s bancarias son despoj adas de su rol de intermediadores cii este mer-
cado, igualmente ellos desarrollan diferentes actividades, y su recompensa económica no
es generada como consecuencia de un diferencial de tasa de interés, sino que se conforma

por comisiones que cobran a los diferentes participantes del mercado a saber:
Por la parte emisora, pueden asumir el rol de:

a) Asesoramiento en el diseño del instrumento a emitir, ya que cuentan con equipos de
profesionales especializados al efecto.

b) lindei-writing: en dicho contrato, las entidades financieras garantizan la colocación

total del instrumento financiero en el mercado, ya que si existiese insuficiencia de

cantidad de inversores, la porción no colocada será comprada en última instancia
por la entidad financiera que asume el rol de underwrirting.

c) Rol de colocador: las entidades financieras se encargan en este caso de colocar en el

mercado primario (al momento de la emisión) los títulos emitidos.
d) Market Makers: iusa ve: colocada en forma primaria la emisión del instrumento,

la entidad financiera jarantiza fluidez y liquidez de dicho instrumento, formando

el mercado secundario (poniendo precios compradores y vendedores) para que los'
inversores puedan negociar diariamente el título en cuestión.
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Por la parte inversora, las entidades financieras cobran comisiones por:

a) Asesorara¡ cliente con referencia a qué tipo de activo financiero le conviene adquirir,
b) Compra y vende a sus clientes el instrumento emitido en el mercado secundario.

2. Otros participantes del mercado de capitales

a) Sociedades calificadoras de riesgo: son sociedades anónimas, cuyo objetivo es aportar una
opinión independiente sobre las bondades y debilidades de los instrumentos emitidos

y la capacidad de pago del emisor para brindarle al inversor un elemento adicional

que le permita mensurar el riesgo que asume en la compra de activos financieros.

Si bien constituye un costo adicional para el emisor, en la actualidad el pedido de

calificación es optativo, excepto que la CNV disponga lo contrario. El producto final

del informe es una escala de calificación que le permitirá al inversor a través de la
misma comparar diferentes alternativas de inversión.

h) Sociedades de garantía recíproca (SOR): son sociedades comerciales que, con el fin de
facilitar el acceso al crédito por parte de las pymes, otorgan avales que garantizan el

cumplimiento de las obligaciones emanadas del instrumento emitido. De esta manera,

con la garantía extendida por la SOR se mejora la calidad de riesgo del emisor y por

consiguiente se puede bajar el costo de financiamiento a través de la baja de la prima
de riesgo.	 -

Estructura de Mercado de Capitales

1_C.N.V.0
Unidades	 -	Inversores

• AFJP
LGobsa y/o 1 ° USS	

:	
Seguros

Deficitarias 	Institucionales

erno]	 . Empresa del'
_______	 Línea

• Clientes Banes
Privada

Banca de Inversión j--	- Banca de Inversión
• Asesoramiento de Emisión	 • Asesoramiento• Underwrit1n Colocación o Vta, de• Colocación de papeles	Negocio	papeles
• Market-Makers	(Ion"')

c) Finalmente, otro participante clave del mercado de capitales argentino es su ente
regulador y supervisoi y contralor, la Comisión Nacional de \'blres (CNV) organismo
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autárquico, dependiente del Ministerio de Economía y dirigido por un directorio
designado por el Poder Ejecutivo Nacional. Las principales funciones de la CNV se

encuentran contenidas en el art. 6 de la ley 17.811 (ley de oferta pública), y Son:
a) Autorizar la oferta pública de títulos valores.
b) Asesorar al Poder Ejecutivo Nacional sobre los pedidos de autorización de funcio-

namiento que solicitan las bolsas de comercio.
c) Llevare! índice general de los agentes de bolsa inscripto en el mercado de valores.
d) Llevar registro de los agentes económicos autorizados para efectuar oferta pública

de títulos valores.

e) Aprobar los reglamentos de las bolsas.

O Fiscalizar el cumplimiento de las normas vigentes.
g) Declarar la ineficacia de actos jurídicos sometidos a su fiscalización.
h) Autorizar la constitución de los PCI y fiscalizarlos.
i) Controlar los mercados de futuros y opciones, de las sociedades calificadoras de

riesgo y de los fiduciarios de fideicomisos financieros.

3. Funcionamiento del Mercado de Capitales

La CNV autoriza la oferta pública (invitación que se realiza por parte del emisor a

todo potencial inversor para realizar cualquier acto jurídico con títulos valores) realizando

previamente un control de legalidad y veracidad de la infornoición aportada por el emisor,

cumpliendo con el deber de informar adecuadamente sobre las características de los va-

lores negociables a emitirse a través del prospecto de emisión, que se ajusten a las normas

vigentes, y que el emisor pueda continuar dando información relevante.

Así el prospecto de emisión tiene comoobjetivo que e1 potencial inversor cuente con
información adecuada para la toma de decisiones.

Una vez otorgada la autorización de oferta pública, se ofrece a través de un intermedia-
dor autorizado o agente colocador en el mercado primario que Constituye el primer encuentro
entre el emisor y los inversores. Luego, los valores negociables ofertados públicamente e

inicialmente, pueden ser negociados a posteriori por los intennediadores autorizados en las

bolsas o mercados, ámbito que se conoce como mercado secundario. Para que esto ocurra,

previamenie, el emisor deberá solicitar la autorización de cotización correspondiente en

el sistema bursátil (Bolsa de Comercio de Buenos Aires o bolsas del interior del país) o en
el mercado extrabursátil (Mercado Abierto Electrónico).

De esta manera, los valores negociables que. fueron co1ocdos originalmente rel

mercado primario podrán ser negociados en el mercado secundario, proveyendo de liquidez
a los inversores.

Los ámbitos de negociación del mercado secundario de capitales se encuenrañ corpo-

rizados en la Argentina, en dos tipas de mercados fiscalizados ambos por la CÑV, a saber:
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a) El mercado bursátil

b) El mercado extrabursátil

4. El Mercado bursátil

La particularidad de la Argentina es que el mercado bursátil y sus funciones relacio.

nadas con la cotización y negociación de tos valores se encuentran bajo la órbita de dos
instituciones:

a) La Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA)

h) Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (Merval)

Ambas instituciones, junto con otras bolsas del interior, Caja de Valores S.A. y el
Banco de Valores S.A., conforman el sistema bursátil argentino.

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la más importante a nivel nacional por el volumen
negociado, es una asociación civil sin fines de lucro, que forma y ádministra un centro de

cotización de productos financieros. Entre sus funciones principales están la autorización

de cotización de los valores negociables, difundir toda información relevante de los emi-

sores, registrar y publicar las operaciones. Promueve y canaliza el ahorro, otorga seguridad
jurídica y es un indicador económico del país.

La Bolsa de Comercio permite que todo inversor conozca los precios de los activos
financieros con cotización y todo participante tenga el mismo acceso a la información,

siendo un irtercado eficiente ya que toda información se traduce en cambios inmediatos
(le valores.

El Merval es una sociedad anónima autorregulada formada por los agentes y sociedades

de bolsa (intermediadotes bursátiles) y se encarga de la concertación, liquidación, compen-

sación, monitoreo y garantiza la liquidación de las operaciones (a través de la constitución

de un fondo de garantía especifico), sin comprometer el patrimonio de la Bolsa de Comercio.

De esta tnanea, el Merval actúa como contraparte central de las operaciones realizadas
entre agentes y sociedades de bolsa (no garantiza la operación entre agentes y sus clientes
o comitentes) a través de dos de sus segmentos de negociación:

a) Mercado de concurrencia: las órdenes de compra y venta que realizan los agentes y

sociedades de bolsa a través de sus mandatarios (personas idóneas autorizadas por el

agente a operar en su nombre) en el recinto de la bolsa o por medio de sus sistemas
computarizados S1NAC (sistema integrado de negociación asistido por computadora)

donde se produce la concurrencia de ofertas que se ejecutan siguiendo el principio de

prioridad precio-tiempo. El sistema liquida automáticamente en caso de concordancia

de precios y las comisiones que cobran los agentes a sus clientes no se encuentran

incluidas en el precio de cotización, que al igual que los derechos de bolsa y mercado
quedan explicitados en forma separada.

b) Rueda continua garantizada: es una concertación bilateral, donde generalmente se

hace en forma telefónica y donde se pacta la garantía (en caso de ser exigida) y el

precio. El Merval establece que los precios de esta rueda no pueden diferir en más
de un porcentaj e del último precio registrado en el mercado de concurrencia Una

vez concertada la operación se informa luego al Merval. En esta rueda sólo pueden

operarse instrumentos de renta fija y, a diferencia de lo que ocurre en el mercado

de concurrencia, las comisiones de los agentes están incluidas en el precio de co-
tización.

El rol de contraparte central implica que el Merval actúa como comprador del agente

de bolsa vendedor (que debe entregarle la especie) y de vendedor al agente comprador (que

debe entregarle los pesos). Si algún agente de bolsa incumple con su obligación, es decir

que el agente comprador no entrega el pago, o el agente vendedor no entrega la especie,

el Men'al asume la obligación del incumplidor permitiendo la liquidación de la operación
en tiempo real.

Para cumplir estas funciones se apoya en los servicios operativos de la Caja de
Valores S.A. (cuya función es el depósito y movimiento de los títulos negociados, realiza
transferencias de títulos y liquida dividendos) y del Banco de Valores S.A. (que se dedica a
realizar los -movimientos de fondos).

c) Sin embargo, también existe un tercer segmento de negociación no garantizado por
el Merval denominado rueda continua no garantizada, donde los agentes y sociedades
de bolsa operan en forma bilateral.

Por último, el Merval también posee facultades disciplinarias para imponer sanciones
a los agentes y sociedades de bolsa que violen la normativa vigente y fija requisitos para

inscribir agentes, sociedades de bolsa, mandatario y productores como también para es-
tablecer los derechos de mercado y aranceles de comisiones.

Como podemos apreciar, los bancos y entidades financieras no pueden operar en el
mercado bursátil per se, sólo pueden hacerlo en la medida que generen una sociedad de

bolsa aparte y vinculada al banco y posean a través de su adquisición una acción del Mer-

val. Por ello, como consecuencia de esta limitación es que se crea a partir del año 1989 el
Mercado Extrabursárji.
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6. Instrumentos financieros que se negocian en el m ercado de capitales

En la Argentina, existe un ámbito (le negociación de valores, denominado Mercado
Abierto Electrónico (MAE), entidad autorregulada y fiscalizada por la CN\', que se caracteriza
por la concertación bilateral de operaciones (el precio surge de la interacción (le las partes
N, no de la concurrencia de ofertas) a través de una plataforma electrónica de negociació

Los autorizados a operar en este mercado son los agentes de mercado abierto (AMA) y
son mayormente bancos, compañías financieras, casas de cambios y agcnte extrahursátiles
puros.

A diferencia del Mental, el MAE no garantiza las operaciones, por lo tanto la nego-
ciación bilateral será con o sin garantía según lo establezcan las partes intervinientes de
la operación.

La ganancia de los operadores es generada por diferencia de precio entre la compra y
la venta del activo financiero.

Otra diferencia con el mercado bursátil es que en este mercado no se operan accio-

nes (exclusividad del ámbito bursátil). Por lo tanto en el MAE se operan títulos públicos,

obligaciones negociables y valores fiduciarios a través del sistema SIOPEI. (plataforma de
operaciones electrónica).

El MAE cuenta como cámara compensadora a Argericlear SA., que ofrece un sistema
de liquidación de 'entrega contra pago" asegurando de esta manera en tiempo y forma el
intercambio de las especies correspondientes.

Mercado de Capitales

Comisior, Nacional
de Valores

MercadoBo4sa de CotnercoJ	
LIecrro,,co	L_	vjL— Argenclea,

¡ Mercaoo ce Vaioqes J 1_ Agentes de Mercado
Abierto

Ageries (le
Soc'edades de BolsaJ1

Banco de Valores

Existen diferentes tipos de instrumentos financieros que los inversores (demandantes)
pueden negociar, en este mercado, con distintas relaciones riesgo-rendimiento y que mate-
rializan el financiamiento que obtienen las empresas del sector privado y el sector público
cuando actúan como emisores (oferentes).

La característica saliente del mercado argentino es que los instrumentos financieros que
representan deuda (pasivo) son más significativos en volumen que los equtries (acciones) ya
que las empresas argentinas poseen un hato grado de capitalización bursátil (capital social

total de las pocas empresas cotizantes en ¡elación con otros países) con su consiguiente
escaso nivel deJloating (capital social que cotiza en bolsa).

Esta asimetría entre títulos de deuda emitidos-negociados y acciones obedece a las
siguientes causas:

a) Ventaj as impositivas a favor de la emisión de deuda en detrimento de la emisión de
acciones.

h) Culturalmente, la rin voluntad de los dueños de las empresas de compartir la propiedad

de las mismas con ls tenedores minoritarios de acciones.
c) El enorme peso que posee ci sector público (Estado Nacional y Provincial) en la

emisión de deuda para financiar sus déficits financieros.
d) Cuando un inversor compra un título de deuda de la empresa emisora, se convierte

en acreedor de la niisina, con prioridad de cobro en caso de quiebra de la empresa
emi sora, en detrimento de la posición de los socios o compradores de acciones.

e) Inseguridad jurídica y falta de protección al inversor ante incumplimientos de pago
de obligaciones emitidas.

f Altos costos operat'(-,s por duplicación de Organismos  de Control.

g) Los países emergentes se caracterizan por la ausencia de fondeo de largo plazo; por
este motivo hay niác deuda que emisión de acciones.
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6.1. Clasificación de los instrumentos

Según las características de sus flujos de fondos

a) Valores negociables a renta fija: cuyos flujos de fondos se encuentran predeterminados

en el momento de la compra. Se encuentra establecido cómo se amortiza el capital y
qué tipo de interés abonará. Poseen fecha de vencimiento determinada. Ej .: títulos de
deuda pública y privada (obligaciones negociables), cheques de pago diferido, títulos
de deuda de fideicomisos financieros.

h) \'alorcs negociables a renta variable: sus flujos de fondos son desconocidos por el inversor
al momento de su adquisición, porque depende del resultado de la actividad o gestión

del emisor. Ej.: acciones, certificados de participación de un fideicomiso financiero.

Según el emisor: pudiendo ser valores a renta fija o variable

a) Títulos de deuda o acciones del sector privado: la capacidad de pago se mide a través de
balances auditados, balances proyectados, planes de negocios futuros, etc.

b) Títulos de deuda del sector público (nacional, provincial o municipal): su capacidad de
pago se mide en función de su estructura de ingresos y gastos tributarios, superávit
comercial, balanza de pagos, flujos financieros del emisor. Son considerados de menor
riesgo que los privados.

Esta clasificación es una de las principales variables que tienen los inversores al

momento de adquirir el activo financiero en cuestión. Es lv que constituye el riesgo de
contraparte que mide la capacidad de pago del emisor, y que conforma una gran parte de
la prima de riesgo que solicita el inversor para la compra.

Según el tipo de estructuración de la emisión:

a) Emisiones on-balance sheet: cuando la emisión del instrumento está respaldada por
todo el conjunto de activos del emisor. El instrumento emitido formará parte del

balance del emisor (pasivo o patrimonio neto en el caso de acciones).
b misiuoes off-balance siseen el respaldo del instrumento es sólo un conjunto específico

de activos del emisor y en este caso el instrumento financiero emitido no formará

parte del hlance del emisor ya que lo hace a través de un vehkulo (ej. fideicomiso

o fondos. comunes cerrados) rara separar el riesgo del título emkid') del riesgo de
quiebra del emisor. Se realiza a través de una cesión por parte del emisor al vehículo

generado (persona jurídica independiente) de determinados activos.

6.2. Principales características de los instrumentos

a) Títulos de deudo, bonos, obligaciones negociables

Son instrumentos financieros que dan derecho al inverso (tenedor) a recibir pagos

de la empresa emisora en un futuro y con la expectativa de que los fondos percibidos
sean mayores a los pagados al comprarlos, mientras que para el emisor representan tina
obligación de realizar pagos de acuerdo con las condiciones preestablecidas en el ins-
trumento negociado.

El emisor debe consignar las condiciones de la emisión:

• Moneda de emisión.

• Fecha vencimiento del bono.

• La forma en que se reintegrará el capital (amortización).

• La forma en que se abonarán los intereses (renta).
La tasa de interés.

En la actualidad todos los títulos que se emiten son escrituiales (existen sólo corno
registros en una entidad), ej.: Caja de Valores.

Dichos instrumentos pueden ser emitidos con:

• Tasa Fiia: regirá la misma para toda la vida del bono, es decir que se encuentra pre-
fijada.	 -

• Tasa Flotante: varía para cada período de intereses en función de algún indicador
económico tasa de referencia o benchmark preestablecido.

• Step-up: tasa de interés prefijada en forma creciente.

• Con capitalización parcial o total de intereses.

• Pueden poseer cláusula de ajuste de capital, donde el capital se ajusta en base a un
coeficiente o índice, ej.: Bogar Í8, ajustable por CER.

Pueden poseer:

• Pagos Parciales de capital: ej.: Bogar 18, Boden 12.

• único Pago al final de capital: se los denomina bullet. 5j.: ' lar, Discount, Globales.
• A Perpetuidad: pagos parciales de intereses pero nunca devolución del Capital. Ej.:

Ferrobonos.

Según el plazo de los bonos pueden ser:

• Cortos: ej.: Pre8, Pre5, Pro 11,
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• Medianos: e.: Bogar 18; Boden 2015,

• Largos: ej.: Par, Discount.

También existen los Bonos 'Zero Coupon" con las siguientes características (ej.: Lebacs
emitidas por el BCRA).

• No tienen interés.

• Se emite con descuento.

• El capital se devuelve al vencimiento.

Los bonos con período de gracia son aquellos donde el capital comienza a devolverse
en forma diferida. Ej.: Boden 2012.

Los títulos de deuda contingentes son los que poseen una cláusula de recompra pre-
establecida.

Es importante también distinguir en las diferentes emisiones la legislación aplicable

dentro de la cual el inversor puede trabar litigio contra el emisor del bono. Ej.: legislación
local o Internacional (corte de EEUU, Inglaterra, etc.).

El valor nominal (VIN) de un bono es el valor del capital a su fecha de origen, o el
expresado al momento de la emisión del título, mientras el valor residual (Vi?) es el valor
pendiente de amortización del bono. Se obtiene restando al 100% del título los porcentajes
acumulados de las amortizaciones pagadas hasta el momento actual.

Ej .: \'/N = 100 10 Amortización = 20% VR. = 80%

La ntaiuruy es la vida remanente de un bono y la duration es el plazo promedio de
vida calculado sobre la base del valor actual de los cupones y nos da una idea del período

de recupero del capital invertido: Se utiliza como una unidad de medida del riesgo de la
inversión en este tipo de instrumentos.

El Valor Técnico (V/T) es el capital que todavía no amortizó (V/R) más los intereses
devengados (hasta el momento actual y no pagados) mientras el Precio de Mercado es el
precio pagado en el mismo en el momento de realizar la transacción. De la combinación de
ambos parámetros surge el concepto de paridad técnica que consiste en la relación existente
entre el precio del mercado y el valor técnico.

Cálculo de la Paridad:

Paridad = Precio Mercado / Valor Técnico

Precio de Mercado = 98 Valor Técnico 106

Paridad = 92,45%

Así podemos concluir que un bono cotiza:

A la Par: cuando el precio del mercado y el valor técnico son iguales.
Bajo la Par: cuando el precio del mercado es menor al Valor técnico.
Sobre la Par: cuando el precio del mercado es mayor al Valor técnico.

Es Importante recordar que para operar este tipo de instrumentos el inversor debe
contar cort una cuenta Custodia (comitente), para acreditar la tenencia de los títulos y

una cuenta monetaria asociada para imputar los débitos yio créditos resultantes de la
operatoria, como por ejemplo:

• Liquidación de las operaciones.

• Cobro de Comisiones.

• Liquidación de dividendos,
• Rentas.

• Amortizaciones.

Los diferentes criterios de inversión que utilizan los inve..tsores para determinar su
decisión Son:

Inversión de Corto Plazo: decisión en base al "Current Yield". Es una decisión de compra
de corto plazo, fundamentada generalmente por un valor del próximo cupón a vencer alto

y asumiendo que el precio de mercado del bono mantendrá una baja volatilidad (el precio

de mercado se mantendrá casi sin variaciones luego del corte del cupón). Es un criterio
conservador, ulizado muchas veces por inversores extranjeros para hacer un aprovecha-
miento de las oportunidades del mercado en el corto plazo.

Critcrio "Trading": se trata de arbitrar al mercado, comprando títulos con bajo precio
y vendiendo los de alto precio. Generalmente apuestan a una determinada tendencia del

mercado (hacia la suba con una compra previa de títulos o bien hacia la baja con una venta

previa) para realizar una ganancia de capital. Es un criterio de inversión de corto plazo,
haciendo un aprovechamiento de las tendencias de precios.

Inversión de Largo Plazo (Investment account o inversión a finish: es una decisión de largo
plazo en base a la "Yield to Maturity" (TIR-tasa interna de retorno) que es lacoinhinación

de la tasa de cupón que posee el título más la ganancia de capital por la compra bajo la par
del mismo y que se irá devengando y cobrando a medida que el bono amortice.

En el caso de las obligaciones negociables (QN), valores de corto (VCP) (plazo máximo
de los VCP es 365 días) son títulos de deuda emitidos por emisores privados, sobre los

cuales hay que tener en cuenta otras características como por ejemplo tipo de gafantía que
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las mismas pueden poseer. Ej.: simple (la garantía es el patrimonio del emisor), especial

(deteminados bienes afectados en garantía), flotante (garantía variable), fideicomiso de
garantía (administrada por un fiduciario), avalada (garantía de pago por un tercero ajeno
a la emisora).

Por último, las QN pueden poseer la opción de ser convertibles en acciones de la

empresa emisora (en condiciones más favorables que las de mercado) si está establecido

en el prospecto de emisión de la QN.

Es dable destacar, como consecuencia de la insuficiencia de crédito que poseen las
pymes en el mercado, que existe un régimen simplificado para que este tipo de agentes

emitan, obligaciones negociables con oferta pública que sólo pueden ser adquiridas por

inversores calificados, salvo que esté garantizada hasta un 75% de la emisión por una SOR
o entidad financiera.

b) Cheques de pago diferido (CHPD)

Es una orden de pago librada a días vista, a contar desde su presentación para regis-

tro en una entidad autorizada, contra la misma u otra en la cual el librador a la fecha de

vencimiento debe tener fondos suficientes depositados a su orden en cuenta corriente o

autorización para girar en descubierto, dentro de los límites de registio que autorice el girado.

El plazo tiene un mínimo de 30 días y un máximo de 360 días; es del tipo de inversión
"Zero Coupon" porque el inversor lo adquiere a un valor menor al que recibirá al venci-

miento, de manera tal que para el mismo se trata de una alternativa de inversión y para

la empresa es una fuente de financiamiento de corto plazo. Para que esto sea posible el
Decreto 386/2003 establece que los CHPD pueden ser transferidos a la Caja de Valores
(CV) para su depósito para permitir su posterior negociación através de la Bolsa de Co-
mercio y Mercados de Valores autorregulados en el país. -

Estos instrumentos se negocian mediante subastas bursátiles a través de los sistemas

electrónicos, entre los agentes de bolsa que son los encargados de ingresar las tasas de
descuento ofertadas por los inversores.

Este mecanismo trae beneficios para el inversor y la empresa que se financia como
por ejemplo:

" Reducción del Costo financiero en el descuento.
Transparencia.

Acceso a la operatoria de empresas cotizantes o no.

y' Evitar el descuento en el circuito informal.

Existen distintos tipos de CHPD:
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A) CHPD Patrocinado: son los librados los que solicitan la cotización de los CI-IPD
por ellos emitidos a favor de terceros.

B) CHPD Avalado: los CHPD reciben previamente el aval de una SOR o Entidad

Financiera (solicitantes de la negociación) respecto de la seguridad de su cobro en el
vencimiento,

• C) CHPD de Negociación Directa: sin mediar solicitud de negociación de la libradora
o del avalista sólo pueden ser adquiridos por Inversores Calificados.

e) Acciones

A diferencia de los títulos de deuda, que forman parte del pasivo y del compromiso

que asume el suscriptor que es limitado en el tiempo, las acciones representan una parte

del capital social de 1a sociedad y le da al mismo el carácter de accionista, asumiendo los

riesgos empresario y financiero de la empresa. Las acciones pertenecen a la calificación

de Instrumentos de renta variable, porque su flujo futuro de fondos (dividendos) no está

preestablecido al momento de la adquisición y por lo tanto son desconocidos por el inversor.

El precio de las acciones en el mercado surge desde el punto de vista económico, de

su oferta y demanda. Desde el punto de vista financiero, definida la cotización como el

valor actual de un flujo futuro de fondos, de la tasa de interés que el mercado establece

para su descuento. Por lo tanto, a estos efectos es fundamental la información macro y

microeconómica de que se disponga y las expectativas e incertidumbres sobre la evolución
futura de los resultados (le la empresa en cuestión.

Finalmente, el rendimiento de una inversión en acciones estará en función de dos
aspectos claves:

a) De la comente futura de dividendos en efectivo que reciba el inversor.

h) De las ganancias y pérdidas de capital, producidas por la volatilidad de la cotización
de la acción.

d) Otros Instrumentos de renta variable

Los certificados de depósito argentino (CEDEARs) son instrumentos representativos de
una cantidad de valores negociables de empresas extranjeras que cotizan sus acciones o

títulos de deuda en el mercado internacional. De manera tal que el inversor local, a través

de una operación bursátil en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, puede posicionarse

en inversiones extranjeras por medio de este instrumento, sin realizar una transferencia
al mercado externo.
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En cambio, los certificados de valores (CEVA) representan un cor.jl.mro de valores
negociables que se seleccionan de acuerdo con la composición de un índice (Macc
Indice Merval o Mbix	Bonos indexados). El objetivo es que el inversor diversifique en
una única operación con la simplicidad con que se negocia un bono o una acción. Este tipo
de instrumento en el mercado internacional se conoce con el nombre de ETF (Exchange

Traded Funds) y han tenido un gran desarrollo en la última década.

e) Fideicomisos financieros

Habrá Fideicomiso cuando una persona (Fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria
de bienes determinados a otra (Fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien

se designe en el Contrato (beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o
condición al Fiduciante, al Beneficiario o al Fideicomisario.

Este instrumento se genera a través de una operación financiera denominada securiti-
zación o titulización, que se materializa por medio de un contrato de fideicomiso que posee

un plazo o condición de finalización y que fija las condiciones económicas, financieras y
operativas del mismo.

El concepto que encierra esta nueva figura jurídica es la separación de patrimonios,
es decir que los activos transferidos por el fiduciante se encuentran ajenos a cualquier

acción legal de sus acreedores, como también de los acreedores del fiduciario, ya que su

adquisición no implica incorporarlos a su patrimonio sino que su tenencia es en carácter de

fiducia, es decir que el fiduciario lo tiene en propiedad fiduciaria, creando a estos efectos
un patrimonio separado de afectación específica.

Si bien hay varios tipos de fideicomisos, como ser el ordinario, fideicomiso de garantía,

de administración, de inversión, el que nos interesa en función de estar vinculados con el
mercado de capitales es el fideicomiso financiero (FF).

Los requisitos que deben cumplir los fideicomisos para que sean financieros (FF) son:

La emisión por parte del Fiduciario de valores representativos de deuda fiduciaria (VRD

—instrumentos de renta fija) y/o de certiflcaos de participación (CP —instrumentos de

renta variable), cuyo cronograma de pago estará en función del cash flow de los activos

fideicoinitidos y que serán colocados a los inversores en el mercado de capitales.

El fiduciario deberá ser una sociedad autorizada por la CNV o una entidad financiera
regulada por la ley 21.526.

Los participantes, como quedó enunciado en su definición, son:

a) Fiduciante: originante o poseedor onginal de los activos a fideicomitir. En el caso de FF,

el el agentc (empresa o persona física) que obtiene el financiamiento ya que recibirá

el producido de la colocación de los títulos emitidos por el fiduciario.

b) Fiduciorio: es el que adquiere la propiedad fiduciaria de los activos transferidos, y será

el encargado de administrarlos. Como quedó dicho anteriormente en el caso de FF

deberán ser entidades financieras o sociedades autorizadas por la CNV
c) Beneficiario: son los agentes que percibirán los frutos de dicha administración. En el caso

de FF son los inversores que inicialmente contra el desembolso pata la adquisición de los
VRD y CR recibirán con el paso del tiempo el flujo futuro de fondos de dichos títulos.

d) Fideicomisario: será el que perciba el bien residual una vez vencido el plazo del fidei-
comiso.

Los Bienes Fidezcomiados o Activos Subyacentes son los bienes o activos susceptibles de
ser transferidos en propiedad fiduciaria. En el caso de FF, en general son activos financieros
(créditos, títulos públicos o privados, etc.).

Además, en estas estructuras actúan otros agentes, como ser:

• Organizador- colocador

• Administrador
• BCRA,CNV

• Calificadoras de Riesgo

• Asesores legales e impositivos

• Agente de Registro de Pago
• Auditores

Sin embargo en los fideicomisos financieros es importante que los activos securitizados

cumplan con determinadas características a los efectos de atenuar los riesgos vinculados
con los títulos que el fideicomiso emite:

1. Tipo de Activo: homogéneos, de similar naturaleza y cash fiows predecibles.

2 Track record de la cartera: morosidad, incobrables y pérdida de valor.
3. Originador: prestigioso y conocido en el mercado.

4 Atomización de la cartera transferida de activos.
5. Rendimiento financiero de los activos fideicomjtjdos.
6. Antigüedad de su origen..
7. Plazo remanente de la cartera.
8. Ratios de eficiencia..
9. Riesgo de precancelación de los créditos.
10.Distribución geográfica de los créditos.
11.Pueden instrumentarse técnicas de mejoramiento de riesgo de la cartera, para ates

nuar el riesgo de los títulos que se emiten respaldados por la misma: ej.: emisión dé

títulos subordinados, formación en el fideicomisos de fondos de reserva, contraiación
de segutos. etc.).

a)

b)
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El beneficio que le otorga al fiduciante la concreción de un fideicomiso es obtener

fluidez de acceso al financiamiento en el mercado de capitales; bajar el costo de dicho

financiamiento le permite obtener mayor grado de maniobrabilidad financiera, transfor-

mando además un flujo futuro de fondos en una ganancia presente a valor actual y en caso
de decidirlo puede modificar su perfil de riesgo cuando lo desee.

Las ventajas para los inversores de los títulos emitidos pon el fideicomiso son:

Acota y diversifica riesgos.

Se tratan de alternativas de inversión negociables en el mercado de capitales.

Las condiciones financieras del fideicomiso financiero se encuentran estipuladas en
el prospecto de emisión que se debe diseñar en el momento de la colocación primaria de los
títulos de deuda y certificados de participación.

7. Funcionamiento del mercado

Funcionamiento

•cesndec 

$

Fínanctadón

Deudo,

7. 1. Las operdc:ones bursátiles

En el mercado de capitales existen diferentes tipos de operaciones autorizadas por el
Merval.

En ellas hay que distinguir el plazo de concertación de la misma, que es cuando el cliente

ordena al agente de bolsa realizar una determinada operación y el intermediario realiza la
compra por cuenta del cliente, con el plazo de liquidación que se trata del momento cuando
elinversor debe hacer entrega de la especie correspondiente (pesos o especie) y recibe la

contraprestación (activo financiero o pesos).

a) Operaciones de contado: se pactan para ser liquidadas el mismo día o dentro de los
cinco días hábiles posteriores a la fecha de concertación. Los plazos habilitados por
el Mer'al son:

1) Contado inmediato: la liquidación coincide el mismo día que la concertación. lila
liquidación coincide con el día de la concertación.//

2) La liquidación se realiza a las 24, 48 o 72 horas (el plazo más habitual, también co-
nocido como contado normal) de la concertación.

b) Operaciones a plazo: son concertadas en una fecha y se liquidarán en un plazo su-
perior al de contado. Estas operaciones requieren garantías que deben ser periódicamente

repuestas si los valores de mercado de la operación en cuestión o de la misma garantía
cambian. Si alguna de las partes incumple, el Mer'al ejecuta la garantía.

Las principales operaciones a plazo son:
b. 1) Plazo firme: es una operación de compraventa por la cual los intervinientes (com-

prador y vendedor) quedan definitivamente obligados a cumplir con la transacción

concertada en el plazo fijado. En la concertación quedan establecidos la cantidad de
activos a transar, clase, precio y la fecha de la futura liquidación.

b.2) Operación de pase: se trata de dos operaciones simultáneas, una de contado y otra
operación contraria diferida en el tiempo. Es decir, que el comprador de un activo de

contado vende a término la misma especie con un precio mayor al de la compra inicial.

De manera tal que íinancieraniente se traduce para el comprador en una colocación

de fondos por lo que recibe como contraprestación una tasa de interés, definida por

el diferencial de precio mencionado. En cambio, para el vendedor en la operación
de cortado y comprador a término, la operación constituye una financiación, por lo

que paga una tasa de interés va que el precio de venta contado serámenor al precio
de compra futuro.

b.3) Caución bursátil. es una operación similar al pase y con los mismos objetivos finan-
cieros de colocar o tomar dinero del mercado. Pero posee un sistema de garantías

diferente que rige pata el tomador y que debe constituirla en acciones o bonos aforados

según un listado que brinda el Merval. Además este régimen de garantías posee un

sistema de reposición por variaciones de precios. En el caso de la caución, se negocia
sólo el interés a pagar o cobrar.

b.4) Préstamo de valor. se trata de un contrato delquiler de acciones o bonos. El tomador

de los activos lo hace para resolver un problema de liquidación de los mismos y el

colocador los presta a cambio de un interés. -El plazo máximo de estas operaciones es
de de 5 días hábiles bursátiles.
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7.2. Derivados Financieros: Futuros y opciones y Swaps

Los derivados financieros son contratos utilizados para tratar de administrar los
riesgos del mercado. Los riesgos son de baja o de suba del activo subyacente. Existen dos
participantes: 1) los que buscan cobertura (hedge) y 2) los especuladores, que enfrentan
el riesgo para tener una ganancia rápida. Además, crean liquidez.

Existen tres tipos distintos de derivados financieros:

• Futuros/Forwards
• Opciones
• Swaps

ir Si al término del contrato la cotización de la divisa es de $4,17, el comprador del
contrato ganó $0,20 por dólar. Es decir, $26.000. Si la cotización es de $4,07, ganó $13.000
($0,10 * 130.000). Si en cambio el peso se apreció, la persona que adquirió el contrato de
futuro tendrá una pérdida igual a la diferencia entre el valor del contrato y el valor de la
cotización en el mercado (413.000 si el dólar coriza a $3,87 y -$26.000 si coriza $3,77).
Si coriza a $3,97, no ganó ni perdió.

En los gráficos siguientes puede observarse el resultado financiero de la operación para
distintas cotizaciones del dólar.

300 i	 Futuro

20000
7.2.1. Futuros

Los contratos de futuros son un acuerdo entre dos partes para comprar o vender una
cantidad normalizada de un instrumento financiero en una fecha futura y en un plazo
acordado.

Características del contrato:

• Existe una entidad que garantiza las operaciones.
• No se conoce la contraparte.
• El mercado pide un porcentaje de cobertura (llamado margen de cobertura), que puede

retirarse cuando termina la operación. Dependiendo de la operación la garantía es
una suma fija o un porcentaje.
La única variable no estandarizada es el precio.

En Argentina, en el ROFEX (mercado a término de Rosario) se compran y venden
contratos de granos (trigo, maíz, sorgo uranífero, avena, soja, girasol, lino y mijo), dólar,
euro, real y Boden 2012. Se pueden contratar durante los doce meses corridos a partir del
primer mes posterior al de la rueda de negociaciones.

A partir del 1 de noviernhte de 2010, el ROFEX ofrece un contrato de futuros sobre
oro. El mismo cotiza en dólares por onza Troy (3 1,103 gramos). Se trata de un contrato
que no tendrá entrega física del producto y cuya liquidación se realizará entregando o
recibiendo, según corresponda, dinero en efectivo que cubra la diferencia entre el precio
original del contrato y el precio de ajuste final.

Ejemplo: una persona endeudada en U$S 120.000 busca cubrirse de una posible
devaluación del peso. Para ello, recurre a una opéración de compra de contrato de futuro
de dólar. Paralelamente, se presentan en el mercado otros participantes, especuladores,
que deciden apostar a una apreciación del peso. Cada contrato está normalizado en U$S
65.000. La cotización del dólar hoy es de $3,97. La persona comprairá 2 contratos.

e 10000
J.C..,..0	3,87	3.97	4.07	&ii3-10000 -u

-20000 -
	 Cotlzacfón

-30000	4 Compra contrato

El vendedor del contrato de futuro obtendrá una ganancia si sus expectativas futuras
sobre la divisa fueron correctas. Obtendrá $13.000 y $26.000 si el dólar cotiza a $3,87 y
$3,77, respectivamente. Y obtendrá una pérdida si el peso se depreció (413.000 y -$26.000
si cotiza a $4,07 y $4,17).

30	Futuro dól

2
o

10000

u

3.77	3. 87 :3,97	4.07
-_ii:

Cotización
-20000,

-30000 L.	 -	-.	-•-- Venta contrato futuro

Se puede observar que las contrapartes tienen expectativas opuestas (una, que el peso
se apreciará y por lo tanto vende el contrato y la otra que se depreciará con respecto al
dólar y adquiere un contrato).



518 1 Claudio Ariganelio y Yanina Zupnik

7.2.2. Forwaro'

Estos contratos, a diferencia de los contratos de futuros, son entre dos partes sin que

exista una entidad que garantice la operación. Por lo tanto, la única garantía es la que da

la contraparte. Los contratos no están estandarizados y son muy poco líquidos.

7.2.3. Opciones

Una opción financiera es el derecho, pero no la obligación, de comprar o vender una

cantidad especificada de un activo subyacente, a un precio determinado (precio de ejer-
cicio) en o hasta una fecha estipulada (vencimiento de la opción).

El comprador de una opción paga una prima por el derecho de comprar (opción cal¡)

o vender (opción put) una unidad del activo subyacente, a un precio de ejercicio especí-
fico, en la fecha de vencimiento de la opción o antes. Este instrumento permite asegurar
un precio (le compra (menor al del mercado) o de venta (mayor al del mercado). Una
característica de estos contratos es que son estandarizados.

Los participantes tienen la posibilidad de obtener beneficios tanto en un mercado al
alza como a la baja.

En cada opción se especifica de qué tipo se trata (para comprar o vender activos),

sobre qué cantidad de activos, el activo subyacente, el precio de compra o precio de venta
(precio de ejercicio o strike price), el monto del depósito (prima de la opción) y por cuánto
tiempo es válida la opción (su fecha de vencimiento).

Prima: es el precio de la opción. Se determina por la interacción de los compradores

y vendedores. Es la cantidad máxima de pérdida posible a la cual se puede ver sujeto el
comprador de una posición y el máximo beneficio-para el vendedor.

Precio de ejercicio: es el precio establecido en el contrato, al cual se realiza la cobertura.
Fecha de vencimiento: es la última fecha en que se puede ejercer una opción. Existen

dos ti oos de opciones, de acuerdo a su vencimiento Las opciones americanas pueden ser

ejercidas en cualquier momento hasta la fecha de expiración. Es el sistema aplicado en el

mercado bursátil doméstico. Las opciones europeas sólo pueden ser ejercidas en la fecha
de vencimiento.

Opciones de compra (cali): opción que otorga el derecho, pero no la obligación de
comprar una cantidad especificada del activo subyacente. E comprador de un cali paga
una prima por ci derecho..

Opción de venta (put): opción que otorga el derecho, pero no la obligación, de vender
una cantidad especificada del activo subyacente. El comprador de un put paga una prima
por el derecho.

Activo sulrvacente: es el título valor objeto de! contrato.
Tenedor:  persona que compra la opción.
Lanzador: persona que vende la opdión.
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Ejercicio de la opción: es la acción tomada por el tenedor de uOa Opción de compra si
desea comprar el contrato de futuros o por el tenedor de una opción de venta si se desea
vender el contrato de futuros.

Una vez que ha comprado la opción, el propietario puede hacer dos cosas: i) ejercer
la opción o u) abandonar la opción y perder la prima.

Al igual que con el contrato de futuros, las contrapartes tienen expectativas opuestas.

Ejemplo: se realizará la misma cobertura que se utilizó en el ejemplo anterior. La
persona endeudada en dólares va a adquirir un cali. Cada contrato es por U$S 65.000. La
prima es de $800 y el precio de ejercicio es de $3,97.

Sial término de ejercicio del contrato la cotización de la divisa es de $4,17, el com-
prador del contrato ganó $0,20 por dólar. Es decir, $26.000 menos los $1.600 de prima.
Si la cotización es de $4,07, ganó $13.000 ($0,10 * 130.000) menos los $1.600 de prima.

Si en cambio el peso se apreció, la persona que adquirió el contrato de futuro tendrá una

pérdida igual a la prima pagada (41.600). Si coriza a $3,97, es indiferente ejercer la opción
o no y sólo perdió la prima pagada.

En los gráficos siguientes puede observarse el resultado financiero de la operación para
distintas cotizaciones del dólar.

3Oa	 Compra can
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Precio

Para el caso del lanzador de la opción, si el precio se apreció. la opción. no será ejercida
y gana la prima ($1.600). Si por el contrario, la cotización del peso es de $4,7. pierde.

$0,10 por dólar y gana la prima (-$0,10 * 13.000 + $1.600 = 411.400). Sial momento de

ejercicio de la opción la cotización es de $4.17, pierde $24.400 (-$0,2 * 13.000 + 1.600).
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7.2.4. Swaps

Consiste en un acuerdo entre partes para intercambiar pagos periódicos calculados en

base a una tasa y un capital nominal mutuamente acordado con el fin de limitar sus riesgos

financieros. Dichos riesgos pueden consistir en fluctuaciones de tasa de interés, fluctuación

en el valor de divisas o commodities. El contrato no está normalizado, por lo tanto es una

herramienta flexible pues debe pactarse por cada operación específica.

Es un acuerdo tripartito entre el que compra, el que vende y el intermediario que

vincula a ambos.
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compañía B. No obstante, el diferencial de tasas relativas es mayor en el mercado europeo

que en el norteamericano. Un intermediario financiero puede ofrecer un swap de divisas,

en caso que A prefiera endeudarse en dólares y B en euros; esto puede ocurrir por razones
impositivas, cambiarias, etcétera.

Compañías 
J Costo en euros	Costo en dólares

	

A	6%	8,60%

	

LB	8%	9%

Diferencial de tasas en euros: 80/6 - 6% = 2%
Diferencial de tasas en dólares: 9% - 8,6% = 0,4%

Por ejemplo, el intermediario puede ofrecerle a la compañía A devolverle e! 6% en
euros que A le paga a sus acreedores y percibir en cambio el 8% de interés en dólares. Con

esto A se beneficia en un 0,6% de menor costo de financiamiento en dólares. A su vez, el
intermediario le ofrece a B devolverle el 9% en dólares, que es el costo de su endeudamiento
y percibir en cambio el 7,4% de interés.

Con esto B se beneficia en un 0,6% de menor costo en euros (8% - 7,4%),
El intermediario gana el 1,4% por su flujo en euros (7,4% - 6%) y pierde el 1% por su

flujo en dólares. En total gana 0,4%.

La ganancia total de las 3 parte es igual al diferencial de tasas del 1.6% (0.6% +
0,6% + 0,4%).

Existen distintos contratos de swaps:

De divisas: transfornid mi deuda en otra moneda distinta a la de la deuda. Si hay una

diferencia, el intermediario me la paga.

De tasa de interés: permuto mi deuda en tasa de interés variable por una que tenga

tasa de interés fija.

Swaps de divisas: la mecánica de la operación consiste en un intercambio inicial de

capital en distintas divisas al tipo de cambio contado del día. Luego, las partes se compen-

san entre sí las diferencias que puedan ir surgiendo en lbs pagos de intereses. La estruc-

tura de tasas puede ser fija/fija, flotante/fija o flotante/flotante. Finalmente a la fecha de

vencimiento del swap se produce un reintercambio de capital a la misma tasa.de cambio

utilizada al inicio del mismo.

Ejemplo:.
La compañía A, con operaciones habituales en dólares encuentra al mercado propicio

para emitir un título en euros. La compañía A tiene mejor calificación crediticia que la
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Aspectos sociales y políticos de
las decisiones financieras

GUSTAVO TAPIA

Los aspectos mencionados en este capítulo se inscriben en el paradigma del cuidado

del medio ambiente, el fortalecimiento de la sociedad civil y el resguardo de la ética

en los negocios. Los ejemplos extremos sobre explotaciones desmedidas y las malas

prácticas en pos de lograr una meta de alta rentabilidad han puesto en escena otros

elementos en la elaboración de estrategias de gestión de valor, considerando además

a la comunidad, que se presenta activamente en las temáticas atinentes a la calidad
de vida.'

En este marco, conviven el Estado, la Sociedad y las Organizaciones, tratando de
cumplir objetivos y de desarrollar políticas legítimas y sustantivas. Habrá que integrar los
fines de los actores intervin,entes para llegar a evaluar una gestión de valor sustentable
Y perdurable, que posibilite realizar previsiones, fijar prioridades, aprender y desaprender,
andar nuevos rumbos, construir para el presente y el futuro.	 --

. - . Si bien la llamada responsabilidad social empresaria (RSE), en muchos casos, se viene

instalando en las evaluaciones durante los últimos cincuenta años, en la Argentina ha

prendido con mayor fuerza luego de la crisis de 2001, en tanto una empresa no puede ser

sustentable en un entorno de pobreza. Como menciona Bernardo Kliksberg (2006),2 el
70% de altos gerentes y responsables financieros consultados por World Economic Forum

plantea que habrá un interés creciente en la responsabilidad social empresaria en el

futuro para la gran mayoría de inversores y consumidores. Así, se denuncian el uso de

mano de obra infantil, la venta de productos dudosos para la salud y los contaminantes
del medio ambiente.

1.Tapia, (,'lravcv Finan.zoa \4i, des, Burnor Aires, Edicon, 2010.
2.Kliksber. 8eiriardo: "Más énca enspresaiial, már desarrollo", junio 2006. ht-,p://u,ebc3che.-oogleusercoiitent.com/se,rc1,.1-=
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Con esta herramienta puede darse a conocer la estrareoia de responsabilidad socia!
mostrando cómo se la relaciona con el negocio y cómo se la integra a la gestión. El balance
social tiene información sobre la empresa, el negocio, resultados económicos, políticas, posi-
ciones, resultados en áreas de relaciones laborales, clientes, proveedores, comunidad, medio
ambiente. Posee indicadores con cuadros sobre sus desempeños económico, social, laboral,
medioambienral y hasta puede conformar el tablero de comando para medir la eficiencia
estratégica, táctica y operativa. Adicionalmente, las empresas pueden ser auditadas social-
mente por verificadores externos que emitirán una opinión calificada sobre la base de criterios
compartidos por la sociedad y en consonancia con las políticas de estado preestablecidas.

1. Rentabilidad social y nacional

Para la administración financiera no se trata de un tema nuevo. La evaluación de los
proyectos de inversión más importantes ya contaba con un análisis de rentabilidad nacional
que era complementario al de rentabilidad comercial. Sin desconocer que el Estado puede
resultar un inversor de magnitud, que emplea criterios y analiza decisiones de inversión
bajo los lineamientos de la rentabilidad social y nacional, los decididores privados también
la utilizarán dado que:

a) Se desarrolla el proyecto en sintonía de políticas de estado mejorando aspectos refe-
ridos a la población: consumo, ingreso, capacitación.

b) Puede operarse como contratista con abastecimiento de bienes y servicios durante
largos plazos.

c) Pueden obtenerse beneficios fiscales: promociones sectoriales o regionales, deduccio-
nes, desgravaciones, compensaciones.

d) También calificar para conseguir líneas de crédito de menor costo y/o a plazos extensos.
e) Se llevan a cabo estrategias en un contexto de mayor previsibilidad y cuidado por el

medio ambiente.
f) Se puede posicionar a la empresa corno un referente en materia de tecnología.
g) Favorece la imagen de la empresa.

Deberíamos agregar que la creación de valor económico y social implica el compromiso
por la calidad de vida de la comunidad y la responsabilidad económica social que promueva
el crecimicuto con desarrollo.

La selección de proyectos de inversión, tal como procura las Naciones Unidas (1982),
considerará las ganancias sociales del proyecto, lo que implica conocer los impactos que
habrá en 1) y los alcances sobre 2) y 3):

3. Manual para la EvaluacLon de Proyectos industriales, ONUDI, 1982.

1) La dstrihuckn y redistiibución de ingresos, analizando previamente la pobreza,
riqueza de la región; la calificación del trabajo; el empleo o desempleo de recursos,
el nivel de consumo y la política de imposiciones y contribuciones, entre los más
destacados.

2) Los efectos externos que puede provocar: sinergias sociales, agotamiento de recursos,
contaminación, afectación de la cotidianeidad.

3) La adehala del consumidor —excedente--, lo que significa determinar un mínimo
de satisfacción esperada por la decisión de inversión y el grado de excedencia en la
satisfacción. Se la mide en base a la disposición que las personas tendrían para pagar
en más los determinados consumos.

Los puntos precedentes también son útiles para determinar soluciones cuando existen
zonas o regiones que compiten por las inversiones que se proyectan.

La rentabilidad social debiera considerar además las consecuencias sobre las genera-
ciones futuras y la maximización de la ganancia económica restringida a la maximización
de bienestar social. La rentabilidad nacional será la diferencia de los beneficios sociales
menos los costos sociales, incluyendo tanto los conceptos de índole económica como los
de tipo no económico. A estos efectos se habla de rentabilidad económica nacional como
la resultante de beneficios económicos menos costos económicos.

- 2. Contexto y relaciones con la Organización

El riesgo país

•	Los países son influidos de muy distinta manera por e1 riesgo global. ¿De qué depende
•	esta variación? La respuesta está dada por un conjunto de condiciones internas que se dan

-	al interior de cada país y que obedecen a una multiplicidad de factores que se combinan
para generar ciertos rasgos que sirven como indicadores de una mayor o menor presencia

-	de riesgo país.

El análisis de las condiciones internas de un país puede realizarse identificando un
núcleo crítico de grandes categorías relevantes para la evaluación del riesgo país y sus
principales factores generadores. Estas grandes categorías son: la Situación política, la
situación económica y la situación social.

La situación política de un país puede vincularse a los si guientes factores críticos:

• Estabilidad política
• Legitimidad poiítica
• Gobernabilidad
• Transparencia pública
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Seguridad jurídica

Orado de cumplimiento de la ley

La estabilidad política hace referencia a la continuidad en el tiempo de un determinado
sistema de gobierno. Esta continuidad se evalúa: por la ausencia de rupturas del sistema de
gobierno y por el grado de institucionalización del mismo en la sociedad. La legitimidad política
tiene que ver con el origen del poder, la forma de ejercicio del poder y la representación
del interés de los gobernados. La gobeniahilidad hace referencia a las posibilidades reales s'
concretas que posee un gobernante para ejercer el poder y tomar decisiones de gobierno
que cuenten con la aceptación y el apoyo de los ciudadanos. La transparencia pública se
vincula con el principio republicano de publicidad de los actos de gobierno, rendición de

cuentas y no involucramiento de los gobernantes y de los funcionarios públicos en actos

de corrupción. Un aspecto clave en la evaluación de este ítem es la confianza pública de

que gozan los gobernantes y funcionarios de gobierno. La seguridad jurídica se refiere a la
continuidad en el tiempo de una norma jurídica o de un sistema normativo determinado.

El grado de cumplimiento de la ley hace referencia a la independencia del poder judicial y

a la eficacia y eficiencia de éste para la administración de justicia y el juzeamiento y castigo
de quienes infringen las leyes. Son aspectos claves en este ítem la forma de selección de
los jueces y la organización del sistema judicial.

La situación económica de un país puede vincularse a los siguientes factores críticos:

• Crecimiento económico

• Distribución del ingreso

• Nivel de empleo

• Situación fiscal

• Estabilidad monetaria

• Situación externa

La distnbnción del ingreso permite evaluar de qué manera la riqueza producida por un
paíse'. repartida entre los factores que contribuyeron a generarla. Una equitativa distribu-

ción de la riqueza produce el desarrollo armónico y equilibrado de un país. Por el contrarío.
una injusta distribución de la riqueza producirá transferencias de ingi esos entre diferentes
grupos sectores sociales, favoreciéndose la concentración económica y el aumento de la
pobreza y la desigualdad social.

El nivel de empleo permite evaluar de qué manera la economía de un país es capaz de

generar puestos de trabajo y de esta manera mejorar el ingreso y el consumo de la población.

Altos niveles de desempleo aumentan el riesgo país, por la imposibilidad de generar capa-

cidad de ahorro, consumo e inversión y por las consecuencias sociales que trae aparejadas

la falta de trabajo. La situación fiscal permite evaluar el rol del Estado en la economía de

un país. Son aspectos importantes en este sentido el análisis de la recaudación fiscal, el

nivel y la composición del gasto público, el déficit fiscal, el endeudamiento público interno

y externo y los niveles de reservas monetarias del país. Son factores generadores de riesgo
país el alto endeudamiento público, los elevados niveles de evasión fiscal, las bajas reservas
monetarias del país y la persistencia de altos niveles de déficit fiscal.

La estabilidad monetaria muestra el grado de credibilidad de la moneda de un país y
la preferencia de los habitantes por utilizarla como medio de pago en las transacciones

corrientes. Permite evaluar la confianza que genera la economía de un país y las expec-

tativas favorables en torno a la misma. Una moneda estable favorece la disminución del

riesgo país, mientras que las variaciones de precios y del valor de la moneda incentivan el
crecimiento del riesgo país, por la desconfianza que ello genera.

La situación externa de un país muestra las relaciones de éste con el mundo. Son as-
pectos importantes de este ítem la vulnerabilidad externa del país, el grado de apertura

de la economía, el volumen físico y monetario de las exportaciones e importaciones, el

saldo de la balanza de pagos y de la balanza comercial y la composición, el origen de las

importaciones y el destino de las exportaciones del país. La dependencia de flujos externos

de capitales genera vulnerabilidad externa del país y por lo tanto aumenta la influencia

del riesgo global como componente del riesgo país. Una alta participación del total de

exportaciones e importaciones en el producto bruto interno de un país muestra un alto

grado de apertura económica hacia el mundo y de intercambio con otros países. Esto es

favorable para el país si el saldo de la balanza comercial es favorable, pero es un indicador

de vulnerabilidad en el caso contrario. El análisis de volúmenes físicos de bienes muestra

el esfuerzo productivo del país y el análisis de volúmenes monetarios la influencia de los

precios internacionales sobre los cuales el país no tiene ninguna influencia ni control. El

anlisis de los saldos de la balanza comercial permite evaluar la capacidad de generación
de reservas que tiene el país.

La situación social de un país puede vincularse a los siguientes factores críticos:

• Características de la población
• Nivel de calidad de vida

• Grado de desarrollo humano
• Justicia N. 	social
• Capital social

• Resolución de los conflictos sociales

Las cctiacicrínco de U i'hiación incluyen aspectos tales como jirmidc poblacional,

crecimiento, distribución de la población, composición étnica, culturas, creencias religio-

sas, valores, formas de vida y modos de social¡ :ación. La edad de la población y la tasa de

crecjiroento son factores claves para analizar el perfil de la oferta laboral y de lo demanda
de bienes y servi cios. La distrib:ición de la población es un factor importante para analizar

la ocupación del espacio territorial y el equilibrio entre las distintas regiones de un país. Los
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aspectos étnico, socioculturales de una población son imporranres para conocer los com-
portamientos sociales y los factores generadores de identidad, integración y cohesión social.

El nivel de calidad de vida hace referencia a la disponibilidad y posibilidades de acceso
a un conjunto de bienes, servicios y condiciones básicas indispensables para la superviven-
cia, el bienestar y la reproducción social: salud, alimentación, vivienda, servicios públicos,
educación, tiempo libre, trabajo y ambiente de vida. Los bajos niveles de calidad de vida,
vinculados con situaciones de pobreza y marginalidad social, aumentan el riesgo país por
las consecuencias sociales que traen aparejadas.

El grado de desarrollo humano permite evaluar las expectativas de vida y las necesida-
des de crecimiento y desarrollo de la población. Son aspectos importantes los niveles de
educación alcanzados, los niveles de integración social, los estadios de desarrollo cultural y
social, la demanda de bienes y servicios culturales, las iniciativas individuales y grupales y
la integración y estabilidad familiar. La justicia y equidad social hacen referencia al modo de
vinculación entre lo económico y lo social. Son aspectos importantes el grado de vigencia
efectiva y reconocimiento de los derechos humanos, políticos, económicos y sociales, la
atención de las situaciones sociales problemáticas y la asistencia, protección y la promoción
de los grupos sociales vulnerables.

El capital social implica el desarrollo de la conciencia social, de la solidaridad y de la
capacidad de acción organizada para la resolución de los problemas que afectan a determi -
nados grupos humanos. Son aspectos importantes la existencia de organizaciones sociales,
las acciones de capacitación y desarrollo comunitario, el asociativismo, el cooperativismo
Y el mutualismo, el fortalecimiento de la sociedad civil y los niovimientos sociales.

La resolución de los conflictos sociales tiene que ver con los mecanismos institucionales
y lo dispoirvcs que se poner. en marcha para la resolución Je 105 conflictos que emergen
en los diferentes grupos sociales. Estos conflictos son de diferente naturaleza en cada
grupo y emergen por diversas cuestiones. motivos, intereses y propósitos. La capacidad
de resolución de los conflictos sociales disminuye el riesgo país al institucionalizarse
estos mecanismos que resultan aptos para la negociación y la búsqueda de soluciones a
los distintos problemas.

El riesgo de un país afecta el riesgo empresarial de las organizaciones. Como sabemos,
una empresa tiene una estructura de inversión y una estructura de financiamiento. La
primera está constituida por el conjunto de activos que integran el capital fijo y el capital
de trabajo. La segunda por el. conjunto de fuertes de financiamiento con capital propio
y con capital de terceros. La estructura de inversión genera riesgo económico, porque se
vincula con los mercados reales, los clientes, las ventas, los proveedores, los costos, los
gastos. La estructura de financiamieno, en cambio, genera riesgo financiero, porque se
vincula COfl los mercados financieros, los pro'eedores de fondos, el costo de capital, los
intereses y los impuestos.

El riesgo empresarial es una condensación del riesgo económico y el riesgo financiero,
además del riesgo sectorial, del riesgo país y del riesgo global. El empresario propietario asume

todos estos riesgos con la expectativa de obtener algún tipo de retorno que compense
los mismos y el valor tiempo del dinero. Pero esta expectativa es de naturaleza residual,
ya que la empresa debe cumplir con el pago a los acreedores inde pendientemente de
que obtenga o no excedentes de fondos, mientras que para retribuir a los propietarios
primero debe abonarse a los acreedores y luego, si existieren excedentes de fondos, retri-
buir a los mismos.

El sector económico afecta por igual a todas las empresas integrantes del mismo, pero
el riesgo de una empresa en particular depende, además, de la forma de combinación de las
estructuras de inversión y financiamiento y de las condiciones de los mercados de bienes
y financieros.

3. Influencia de los Stakeholders en las decisiones de la Organización

Una organización empresarial no sólo está conformada por elementos tales como
capital, fuerza laboral y administración, sino también se relacionan a ella todas aquellas
personas o grupos de personas que de manera directa o indirecta, positiva o negativamen-
te, con mayor o menor poder, influyen o son afectados por la existencia misma de dicha
organización.

Los avances en la administración han llevado a que actualmente se considere que una
organización empresarial debe tener en cuenta la participación e influencia de estos suje-
tos en su marcha y desarrollo, específicamente en las etapas de planeac.ión, organización,
dirección y control organizacional. Cuando se asume el análisis del termino stakeholrjer,
hallamos que tanto autores especializados en el tema de la administración como directores
y empresarios tienen puntos de vista relativamente similares unos de otros con algunas
particularidades referidas a la clasificación de los mismos.	-

Para algunos, el termino srakeholder involucra a todas aquellas personas —naturales y
jurídicas— que tienen e incluso podrían tener interés directo o indirecto- en la organización
así como aquellos que pueden resultar afectados de manera positiva o negativa con las
actividades que desarrolla la misma. Para otros, los stakeholders incluyen a los clientes, los
inversionistas, los proveedores, la sociedad civil, el estado, las ONOs, y los trabajadores,
pero excluyen de éstos a los accionistas, catalogándolos como sh.areholders.

Analizando el tema de sistemas de interpenetración en las organizaciones, Mary
Parker Follett en 1918 en su libro The New State sentó la base de la idea para el con-
cepto de stakeholdcr manifestando que el rol deladministrador es integrar los diversos
intereses de los vinculados a la empresa para lograr beneficios en común, Edward Free-
man en 1984 sostuvo formalmente la teoría del stakeholder procediendo a identificarlos
y a revelar algunos métodos para brindar atención a los intereses de esapersonas o
grupos de personas, precisándo que éstos son los que pueden afectar o son afectados
por el desarrollo de la organización. Posteriormente, James E. Post, Lee E. Preston y
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Sybille Sachs4 sostienen La teoría denominada stakeholder view por la que construyen
una moderna definición del término en estudio, considerando que stakehoiders son
'los individuos e instituciones que contribuyen voluntaria o involuntariamente a la
creación de valor o riesgo para una organización".

En estos sentidos, los conceptos más usuales para el término stakeholder son los
siguientes:

- Son los interesados directos e indirectos de una empresa que teniendo algún tipo

de interés en las operaciones empresariales, le brindan su apoyo y ante los cuales la
organización es responsable.

- Son grupos con poder real o potencial para influir en las decisiones gerenciales.

- Todas aquellas personas, grupos, empresas, la comunidad y la sociedad en cuanto
tienen interés en la existencia y desarrollo de una empresa.

- Son los grupos que tienen interés en que la empresa sobreviva. Estos grupos de interés

—personas y organizaciones— pueden afectar o verse afectados por las decisiones de la
empresa de la que están interesados.

- Son individuos o grupos de individuos que tiene intereses directos e indirectos en

una empresa que puede ser afectada en el logro de sus objetivos por las acciones,

decisiones, políticas o prácticas empresariales, ya que éstas tienen obligación moral

con la sociedad y estas obligaciones se conocen como responsabilidad social em-
presarial.

Como se puede apreciar en las ideas previas, no hay un concepto único y menos aún
una relación fij a de stakdtoliders, pues las nuevas estrategias de negocio y los cambios con-
rextua!es a menudo determinan la aparición de nuevos protagonistas de esta definición.

Existen diversos criterios para clasificar a los stakeholders, ya sea en base a su ubicación
frente a la organización, su cuota de poder, el grado de afectación, entre las principales.

Silos clasificamos en base a la ubicación en relación a la propia organización tendremos:

Sta keholders internos

- Inversores! accionistas: son los que poseen cuotas altas de poder sobre la organización
ya que son los que aportan el capital necesario para la marcha institucional, a partir

del cual se puede llegar a obtener utilidades. A su vez, estas últimas constituyen el

interés que poseen estas personas para relacionarse con la organización.

4. Post, James; Preston, Lee E., Sachs, Sybille: Redfinnig t)e coq Oe.riori Srakeholder h'la,ugeneni mrd oranizaonjJ
wealih. Stanford Universiry Press, 2006, Cap. 1.

- Trabajadores / Sindicatos Internos: los recursos humanos son la base principal de

la marcha organizacional. Actualmente se toma mayor innportancia a la calidad y

capacidad del trabajador para ci efectivo cumplimiento de sus tareas. Además, se

busca capacitar a este grupo de personas a fin de que estén mejor preparadas para el

cumplimiento de dichas labores.

Stakeholders externos

- Estado y entes reguladores: se puede entender mejor la inclusión del Estado como

un swkeholder cuando se lo ve como regulador de las políticas laborales, fiscales y

regulatorias, así como quien debe de brindar la seguridad jurídica que el inversionista

y la propia organización requiere para cautelar sus intereses.

- Sindicatos externos: la masa laboral organizada por sectores de producción, ramas o

tipos de industria o servicios constituye la fuerza sindical. Esta, al ser la que encauza

los reclamos de la masa laboral tanto frente a las organizaciones como frente al Estado,

influye directamente en la marcha de las organizaciones particulares, ya sea a través de

la fijación de pliegos de reclamos comunes a todas las organizaciones, especializados,

individuales, etc. Tienen el poder de convocar a la masa laboral -a paros o huelgas

que en caso de producirse afectarían directamente la producción o el ofrecimiento

de servicios.

- Organizaciones No Gubernamentales: las ya conocidas ONGs están vinculadas a las

organizaciones empresariales en temas como Derechos Humanos (derechos laborales

y sociales), medio ambiente, etc. La mayoría de ellas cuentan con financiamiento de

otras instituciones similares, de organizaciones de ayuda y asistencia o de estados.

- Comunidad: si bien es cierto, la comunidad en sí misma no tiene una forma de

organización clara y definida írente a las organizaciones, constituye un .stakeholdcr

muy importante. Ninguna organización en la actualidad puede desarrollarse en un

clima de calma cuando la comunidad del lugar donde desarrolla sus actividades la

visualice corno un vecino incómodo o corno el responsable de la contaminación del

medio ambiente, de la aplicación de políticas labores ilegales o del incumplimiento

del ordenamiento legal.	-

- Competidores: debido a que las organizaciones participan en una actividad empresarial

büscando captar mercados y asegurar la fidelidad de éstos, siempie se deberán tener

en cuenta la existencia de la competencia y la necesidad de encontrar la fórmula de

obtener ventajas competitivas y ventajas comparativas frente a ella. Una competen-

cia desleal por parte de un adversario comercial podría poner en serios problemas a

la organización. Lo mismo sucedería con prácticas monopólicas que distorsionen las

reglas del mercado.

- Clientes y clientes potenciales: el óbjetivo de tina organización empresarial es llegar al

cliente, satisfacer sus necesidades mediante la entrega de un bien o el cumplimiento
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de un servicio, obtener una contraprestación por ello y obtener la fidelidad de ese
cliente. Para ello, las organizaciones deben de tener en cuenta las necesidades, gustos,
preferencias y requerimientos de éstos. A su vez, se debe de conocer la manera como
éstos se encuentran distribuidos geográficamente, las capacidades de adquisición tanto
de bienes como servicios, los grupos de consumo, etc.

Proveedores: debido a que la producción de bienes o el otorgamiento de servicios o
elementos materiales, la organización debe de tener muy en cuenta a sus proveedores,
estudiando adecuadamente la oferta existente a fin de encontrar aquella que resulte
mejor tanto en calidad como en precio. Asimismo, la organización debe de estar vigi-
lante frente a sus proveedores a fin de advertir cualquier posibilidad de concertaciones
de precios, políticas restrictivas, etc.

Entidades Financieras: como sabemos, además de los propios inversionistas o accio-
nistas, las organizaciones comúnmente recurren a las entidades del sistema financiero
para solventar sus actividades, los nuevos proyectos de inversión; por ello, estos
srakeholdeTs poseen cuotas de poder bastante significativas frente a las organizaciones.

Los administradores saben bien que antes de tomar decisiones deben de pasar por
desarrollar un planeamiento estratégico que asegure que su decisión sea la más acertada
para lograr la meta deseada. Un adecuado plan estratégico contempla necesariamente el
análisis del medio ambiente externo a la organización, el cual debe ser estudiado a fin de
tornar las medidas necesarias que permitan que la decisión a tomar no esté en un nivel de
conflicto con la realidad externa que la puede llevar al fracaso.

Estos stakeholders tienen la posibilidad de influenciar la capacidad de la organización
para alcanzar sus metas, va sea que sus acciones puedan impulsar o impedir su desempeño.
Se trata de personas con influencia informal o con poder de decisión formal en mayor o
menor escala.

Los stake/iolders son individuos o grupos con una multiplicidad de intereses, expec-
tativas y demandas frente a una organización que una organización debe proporcionar y
proyectar a la comunidad con atributos de poder y dependencia. El poder es la habilidad o
capacidad para producir un efecto en la organización en base a la magnitud de atributos.
La dependencia es el grado de necesidad de vinculación que mantienen los stakeholders
frente a la organización.

Las empresas deben de atender las necesidades de los stakeholders y ser concjentes de
la influencia-que ejercen sobre sus decisiones, otorgándole el grado de atención que sea
necesario. Las variables en las que se subdivida esta influencia pueden ser diversas. En el
cuadro siguiente, se describe la influencia de los stakeholders en las decisiones de la orga-
nización en atención a las variables poder y dependencia, las cuales se consideran como
las más apropiadas para el proceso de toma de decisiones.

3.1. Influencia gen.'r;ca

Los grupos de stakeholders
	

Otorgar o revocar las licencias y autorizaciones.

de alto poder pueden:
	

Permitir o restringir el acceso a insumos.

Mejoras o pe rj udicar la imagen y reputación de una empresa.

Contribuir u obstaculizar la capacidad de las empresas para aprender e

innovar.

Permitir o restringir el acceso al financiamiento.

los siakehol&rs de alta	1 Dependencia financiera directa (dependen de la organización para sus
dependencia se	 remuneraciones, beneficios, etc.).

encuentran en posición de: Dependencia financiera indirecta (su sustento depende de la organización

a través de la contribución a la economía (clientes de bajos recursos que

dependen de los precios bajos de los productos básicos que provee la em-
presa).

Dependencia no financiera (quienes depender. de la compañía para obte-

ner servicios fundamentales para su subsistencia o calidad de vida).

Deterioro o riesgo no financiera por las operaciones (a través de la conta-

minación del medio ambiente o riesgos para la salud de los consumidores
de sus productos).

3.2. Influencia específica

Clientes: antes de tomar una decisión en la organización, los administradores deben
de tener en cuenta que los clientes buscan la creación de valor para sí mismo con los
productos o servicios que requiera de la organización ya que su seguridad, sustento,
salud o bienestar depende de éstos. La organización depende directamente del, consu-
mo de los bienes que produce o de la toma de sus servicios por parte de sus clientes,
siendo en base a ello esta categoría de stakeholders la que detenta mayor legitimidad y
poder para influenciar en las decisiones de la organización, las cuales obligatoriamente
estarán condicionadas por los gustos, preferencias y necesidades de los clientes.
Competidores: la empresa no se encuentra aislada en el mercado, cualquier decisión
que se asuma debe de tomar en cuenta también a los competidores, en aspectos como
el precio de venta, las características que marcarán la diferencia del nuevo producto
o servicio que se ofrecerá al mercado frente al competidor, la continua creación de

ventajas comparativas y competitivas que otorguen preferencia por parte de los con-
sumidores o usuarios o menores costos de producción. En este grupo de stakeholders,
la legitimidad juega un rol importante, ya que no se pude considerar stakeholder a
quienes desarrollan competencias desleales, pues su existencia en el mercado con
esas prácticas resulta nociva para la organización y deviene en ilegal.
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• Proveedores: la organización requiere de insumos para el desarrollo normal de sus

actividades. En el caso de empresas industriales, el rol de los proveedores es más

marcado, pues del suministro de sus bienes depende la producción de los propios de

la organización. Una concertación de precios por parte de proveedores, la existencia

de monopolios que distorsionan el mercado, entre otros aspectos, pueden hacer que

la relación con el proveedor legal al punto de ser forzada. Por ello, resulta de suma

importancia tener en cuenta el rol de los proveedores en la toma de decisiones a fin
de asegurar adecuadamente el suministro de sus insumos y la calidad de los mismos,
la existencia de precios adecuados, etc. El grado de influencia de este tipo de .stiikchol.
ders es tan marcado que incluso como producto de una fijación antojadiza de precios

por parte de un proveedor que mantiene el monopolio del mercado generaría que la

administración de la organización deba de decidir sobre el aumento de los precios de

venta de sus productos o servicios para garantizar los márgenes de utilidad esperados.

• Entidades financieras: son una fuente importante para obtener respaldo económico.
Toda decisión que se tome en la organización en relación al aspecto financiero debe

de tener en cuenta que se debe mantener constantemente a la solvencia de la misma,

ya que es precisamente este factor el que tomarán en cuenta las entidades financieras

para otorgar financiamiento. Una política financiera responsably se le permitirá que

las fuentes de financiamiento externo que se requiere puedan ser oportunamente
recibidas.

• Organizaciones no gubernamentales: en relación a este stake/iolder, se debe remar-
car que su existencia se halla referida generalmente al aspecto social de la empresa,
específicamente a temas de medio ambiente y derechos sociales. Tanta el aspecto
medioambiental como el social deben ser tomados en cuenta por los administradores
de la orgiulización antes de tomar decisiones. Una política medinam bien tal mal cons

-titutda-pt i cdocasinn.ar.dañ_-ahie-ntáls irreparables, con la evidente consecuencia
de perjuicio para la comunidad y la propia organización. Por ello, resufta.necesario

tomar atención de las recomendaciones sugerencia, reclamos y cuestionamientos
que contengan sustento en estos temas, a fin de evitar asumir decisiones indebidas o
corregir las ya materializadas.

• Sindicatos de trabajadores: el interés primordial de los sindicatos es la protección de

las condiciones de trabajo de los empleados a nivel de una organización (sindicato

interno) o a nivel de todas las organizaciones de sectores o ramas. Las decisiones

sobre la marcha organizacional que puedan afectar a los trabajadores deben de estar

en armonía con sus legítimos y válidos intereses, pues lo contrario sería desconocer

su protagonismo en el desarrollo de la organización. Esta situación no debe enten-

derse como un sometimiento permanente a la aprobación de la masa laboral, va que

ello implicaría la pérdida total de la facultad de planeación y dirección que posee la

administración, sino como una obligatoria atención al interés de lostrabajadores en
las decisiones que los puedan afectar.

Sociedad: no sólo los clientes, como integrantes de una sociedad deben serle ti ¡dos en

cuenta para la toma de decisiones. La sociedad en general es también un stakeholder,

que si bien es cierto no ostenta una cuota alta de poder frente a la organización, siempre

debe de tomar cuenta en las decisiones que se adopten en aquello que la empresa es

capaz de devolver a la sociedad: vinculación con las actividades ciudadanas, respeto

al medio ambiente, etc. Se debe tomar en cuenta a la sociedad corno un colaborador

en el éxito empresarial.

Estado: las decisiones que se asuman en una organización deben de tornar en cuenta

el marco legal que exista en el lugar donde se desarrolló. Debido a que el estado ejerce

el derecho de imperio en sus determinaciones y éstas se plasman a través de normas

legales, corresponde a la organización acatarlas debidamente a fin de mantenerse

dentro de los cánones de la legalidad. Es discutible la afirmación de que toda norma

legal es justa y perfecta frente a los intereses de la organización, sobre todo en el área

laboral o tributaria, pero su esencia coercitiva obliga a que deba de observarse el cum-

plimiento de la misma en toda toma de decisiones, mientras su invalidez, en caso de

ser manifiestamente arbitraria e incluso ilegal o inconstitucional no sea formalmente

declarada.

4. Evaluación social de proyectos

La evaluación social (le proyectos persigue medir la verdadera contribución de los

proyectos al crecimiento económico del país, ya que compara los beneficios y los costos

que ' ma de'erminada inversión pueda tener para la comunidad de un país en su conjunto.

Esta información, por lo tanto, debe ser tomada en cuenta por los decisores para así poder

programar las inversiones de una manera que la inversión tenga su mayor impacto en el

producto nacional. Sin embargo, debido a que la evaluación social no podrá medir todos

los costos y beneficios de los proyectos, la decisión final dependerá también de estas otras

consideraciones económicas, políticas y sociales.

Habrá proyectos con altas rentabilidades sociales medidas que a su vez generan otros

beneficios que no ha sido posible medir; estos proyectos obviamente deberán realizarse.

Habrá otros que tienen rentabilidades sociales medidas negativas y que también generan

costos sociales intangibles, los que de ninguna manera quermán emprenderse. Sin embargo,

habrá casos de proyectos que teniendo rentabilidades sociales medidas positivas generan

costos intangibles, y otros que teniendo rentabilidades medidas negativas inducen benefi-

cios sociales intangibles —en ambos casos, ni los costos ro los beneficios sociales intangibles

pueden cuantificarse monetariamente, pero deben considerarse cualitativamente en la

evaluación—. Es en estos últimos casos donde la evaluación social del proyecto tiene una

gran utilidad, puesto que ella arroja la información que es la más pertinente para la toma

de decisiones. Por ejemplo, si la evaluación social de un proyecto de irrigación en una zona



Evaluación Económica y Social

ELEMENTOS DE

EVALUACIÓN	
FINANCIERA

TIPO DE EVALUACIÓN

ECONÓMICA	i	SOCIAL

Punto de vista	Varios: inversionistas,	Colectividad nacional	Colectividad nacional

gobierno, beneficiarios

Objetivo que sirve

como base del análi-

sis en la evaluación

Criterio de Toma de

decisión

Precios utilizados en

la evaluación

Maximizar el rendi-

miento financiero de

las inversiones

Indicadores de ren-

dimiento financiero

(VPNTIR)

Precios de Mercado

Maximizar el aporre

neto de los proyectos

al bienestar económico

nacional

Beneficio neto econó-

mico, VPNE

Precio de cuenta, o

precios sombra o pre-

cios de eficiencia

Maximizar el aporte

neto de los proyectos al

bienestar social nacio-

nal, contemplando ob-

j etivos redisrributivos

Beneficio neto social,

\'PNS

Precios sociales, pre-

cios ponderados por

valores distributivos

Beneficios y costos	ingresos y egresos del	Impactos reales, direc- i Impactos reales, di-

actor desde cuyo pun-	tos e indirectos. No	rectos e indirectos,

-	 to de vista se evalúa,	diferencia quiénes sean	diferenciando entre

que son atribuibles al	los afectados. Incluye	afectados y ponderan.

proyecto. No incluye	externalidades	do con valores según

extemalidades el nivel de ingreso del

afectado. Incluye ex-

ternalidades
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Pobre y fronteriza indica que los costos sociales del proyecto exceden los beneficios en
POI año, ei encargado de tomar la decisión podrá comparar estas cifras con el beneficio de

elevar el nivel de ingreso en esa zona —redistribuir el ingreso y disminuir la probabilidad
de un conflicto fronterizo.

La evaluación social incluye los efectos redistributivos atribuibles al proyecto; por

otro lado, el incluir la dimensión ambiental en los proyectos de inversión y desarrollo nos

conduce a la denominada evaluación ambiental. Es oportuno enfatizar entonces que la
evaluación económica se orienta por un objetivo de eficiencia en tanto que la evaluación

social tiene propósitos de equidad y por lo tanto precisa de la identificación de los agentes

que directa o indirectamente se ven afectados positiva o negativamente por el proyecto.

La evaluación social incorpora un análisis de eficiencia y equidad, pero dado que es

muy dificil que el análisis incluya todos los costos y beneficios de los proyectos, también se
tendrán en cuenta consideraciones económicas, políticas y sociales.

Es importante destacar que tanto la evaluación social como la evaluación privada —en-

tendida como aquella que incluye tanto a la evaluación financiera como a la económica—

usan criterios similares para estudiar la viabilidad de un proyecto, aunque difieren en la

valoración de las variables determinantes de los costos y beneficios que se les asocien. La
evaluación privada trabaja con el criterio de precio de mercado, mientras que la evaluación
social trabaj a con precios sombra o sociales, con el objeto de medir el efecto de implemen-

tar un proyecto sobre la comunidad, deben tenerse en cuenta los efectos indirectos y las
externalidades que generan sobre el bienestar de la comunidad.

Existen variables que si bien son utilizadas por la evaluación privada, pueden ser

descartadas por la evaluación social, como por ejemplo: efecto directo de los impuestos,
subsidios y otros.

Tratamientos de

-	transferencias finan-

cieras

Incluye transferencias

recibidas por el inte-

resado (ingresos) o
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No incluye transfe-

rencia monetaria o

financiera nacional.

Impacto neto sobre

colectividad nacional

es nulo

Registra las transfcrers-

cias para poder analizar

su impacto distributivo

Tasa de descuento	i Tasa de interés de	Tasa social de des-	Tasa social de des-

interreinporal	oportunidad	 cuento	 j cuento
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Los principales impactos a ser tenidos en cuenta por la evaluación económica social

de proyectos son:

• Medio ambiente: impactos derivados del carácter medioambiental de los objetivos o
el diseño del proyecto y de los compromisos corporativos del centro tecnológico.

• Aspectos sociales: impactos derivados del carácter social de los objetivos o el diseño

del proyecto y de los compromisos corporativos del centro tecnológico.

• Sistema de innovación: impactos estructurales y culturales sobre los agentes inno-
vadores del sistema e impactos culturales sobre la sociedad en general (entorno del
sistema).

• Empleo: impactos sobre la creación y la transformación del empleo.

• Aspectos económicos: consideraciones económicas con interés estratégico para la
región.

Todo lo expuesto se relaciona con el concepto del modelo de gestión de responsabi-
lidad social empresaria, s el cual se presenta como una metodología eficaz para manipular
de forma correcta los efectos soctoambientales de la planificación económico-financiera,

confluyendo en una visión integradora de los beneficios, perjuicios y efectos en general
para todos los participantes del contexto y grupos de interés (stakeholders).

Electos positivos de la aplicación de la guía de evaluación de impacto socia!

Fuente: Karen Marte Mokate, Evaluación Financiera de Proyectos de Inversión.

XV. Aspectos sociales y políticos de las decisiones financieras

 1. Entrevista: Robert Johnson

Director del instituto que promueve el título CFA, que acredita a los analistas el

máximo nivel de conocimientos y de ética financieros.

El factor no financiero pesa a la hora de invertir'

El consejero delegado del CFA Institute para la integridad del mercado financiero, una

organización global presente en 60 países, acaba de estar en España, donde ha presentado la

guía Factores medioambientales, sociales y de buen gobierno (ESO, por sus siglas en inglés).

El manual facilita información para entender de manera clara los riesgos y oportunidades

relativas a factores sociales, medioambientales y de buen gobierno a los que se enfrentan

las compañías en las que arriesgan su dinero los inversores.

¿Cree que los factores 7i0 estrictamente financieros están adquiriendo importancia para tornar

decisiones de inversión'
Sí. Los inversores observan, cada vez más, un gran número de factores no financieros

con el objeto de ampliar la perspectiva y entender mejor la razón de sus inversiones. El

análisis financiero tradicional ya incorporaba elementos de valoración intangibles de las

empresas —por ejemplo, la realización de causas filantrópicas— pero ha desatendido otros

atributos no financieros. Los factores niedioambientales, sociales y de buen gobierno (envi-

ronment, social and goverttance o ESO, por sus siglas en inglés) proyectan una serie de asuntos

que pueden afectar en última instancia la valoración de las inversiones inmobiliarias, en

infraestructuras, fixe inconie y equity. Por lo tanto, la ESO está orientada a establecer crite-

rios basados en el análisis de elementos no financieros como son los aspectos normativos,

operativos, legislativos y regulatorios. Se trata de analizar todos los asuntos de riesgo que

pueden afectar la valoración de una compañía.

La asociación que usted dirige acaba de editar una guía de inversión responsable. ¿Por qué
han considerado publicar este documento?

Nuestro manual para inversores, Environmental, Social, and Gover-nance Factors at Usted
Companies, tiene el prop

ó
sito de educar a los inversores e incrementar su conocimiento

sobre cómo los asuntos no financieros pueden afectar sobre las expectativas de mercado de

una compañía. El manual es complementario de otra publicación del CFA Institute llamada

Corporate Governance of Listed Cornpanies; A Manual for lnvestors, que pretende ayudar

a los inverotes de todo el mundo a saber evaluar las políticas de gobierno corporativo y

los riesgos asociados que se deben tener en consideración antes de tomar decisiones sobre

inversión. Queremos ayudar a los inversores profesionales a que evalúen apropiadamente

los tiesgos y oportunidades que se esconden bajo los ESO de las compañías cotizadas.

5. División de Desarrollo Social CEPAL: Sistema integrado de formulocVni, evaluación y inon ¡toreo deprogramas y proyectos sociales, 2010.
6.http:/ie'ww.ciricodiascomlarticulo/empresasiTactor.financiero.pesa.hora.invertir/20081 1 Z4cdscdiempl6/cdsemp/
Arantxa Ccirella, Madrid, 2411112008.
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¿Cree que es importante que los rnversores profesionales adopten criterios de RSC a la hora
de tomar sus decisiones?

No existe una postura oficial en asuntos de responsabilidad social en CFA que nos

permita ser más precisos en esta materia. Sin embargo, sí creemos que los inversores deben

estar al corriente de los factores y circunstancias no financieras a la hora de establecer sus
decisiones de inversión.

¿ 
Una inversión que tenga en cuenta criterios medioambienw.jes, sociales y de buen gobierno

Puede ser m4s rentable que otra en la que no se consideren?

En el CFA Institute, y por nuestra naturaleza, tenemos como norma no opinar en

asuntos de rentabilidades comerciales. Sin embargo, sí puedo decirle que existe una muy
escasa información de calidad sobre la cual establecer comparaciones.

¿Está afectando la crisis la imagen de los inversores Profesionales?
Los 

profesionales que desarrollan su labor en los servicios financieros han estado en el
punto de mira de la sociedad y su reputación se ha visto dañada. Hay un importante tra-

bajo por delante para restablecerla. Desde el CFA Institute estamos colaborando de forma

coordinada con todos los grupos de interés del sector financiero para intentar enfrentar

y poner soluciones a los problemas que afronta la industria financiera. Nuestra misión
es liderar a los profesionales de la inversión de forma global, estableciendo los máximos

estándares éticos, educativos y de excelencia profesional para que adopten sus decisiones.

5. Los Proyectos Sociales

Un proyecto social es la unidad mínima de asignación de recursos, que a través de
un conjunto integrado de procesos y actividades pretende transformar una parcela de la
realidad, disminuyendo o eliminando un déficit, o solucionando un problema.

Un proyecto social debe cumplir las siguientes condiciones:7

/ Definir los problemas sociales que se persigue resolver; especificar cuantitativamente
el problema antes de iniciar el proyecto.

V' Tener objetivos de impacto claramente Precisados.

" Identificar la población objetivo a la que está destinada el proyecto —la que teniendo
las necesidades no puede satisfacerlas autónomamente vía el mercado.

v Especificar la localización espacial délos beneficiarios.

/ Establecer una fecha de comienzo y otra de finalización.

7. Cohen, Ernesto, Martínez, Rodrigo: Formulación, evaluación y monitoreo de los proyectos sociales, CEPAL, 24.

Los proyectos sociales producen y/o distribuyen bienes o servicios (productos), para

satisfacer las necesidades de aquellos grupos que no poseen recursos para solventarlas au-

tónomamente, con una caracterización y localización espacio-temporal precisa y acotada.

Sus productos se entregan en forma gratuita o a un precio subsidiado.

Un programa social es un conjunto de proyectos que persiguen los mismos objetivos,

que pueden diferenciarse por trabajar con poblaciones diferentes y/o utilizar distintas
estrategias de intervención.

La política social es un conjunto de programas que pretenden alcanzar los mismos

fines. Da las orientaciones sobre qué problemas sociales priorizar y define las principales
vías y/o límites para la intervención que la política plantea.

Los programas y proyectos sociales se enmarcan en una política, de la que constituyen

su traducción operacional, vía la asignación de recursos que permite su implementación.

En la literatura tradicional se ha asumido que los proyectos se definen por la existencia

de inversión, esto es, porque se asignan recursos para la adquisición de bienes de capital
(terreno, construcciones, equipamiento). Los programas, alternativamente, supondrían

sólo la utilización de recursos para gastos corrientes (por ejemplo, los sueldos y salarios
que se requieren para la operación).

Hoy existe acuerdo en que los proyectos no se definen por la presencia o ausencia de

inversión, sino por ser una unidad organizada de gestión que busca solucionar un proble-

ma. Aun cuando la inversión sea inexistente o marginal, todo proyecto puede y debe ser
evaluado.

En el proceso productivo de la gestión de un proyecto sociaL todo programa social debe

nacer a partir de un problema, cuya solución implica la definición de uno o más objetivos

específicos de impacto. Su logro se persigue a través de la producción y distribución de
productos.

Los productos son los bienes y/o servicios que se entregan a los beneficiarios finales.

Un proyecto puede entregar uno o varios productos, normalmente complementarios entre
sí. Su selección y proceso productivo se definen en la evaluación ex-ante.	-

La tecnología de producción utilizada condiciona los insumos requeridos. Estos son

los recursos de todo tipo (humanos, materiales, equipos y servicios) que se utilizan en el

proyecto, los que pueden ser definidos en unidades físicas (cantidad y calificación del per-

sonal, metros cuadrados y calidad de la infraestructura, etc.) y son traducidos en unidades
monetarias (costos del proyecto).

Los procesos se definen como la organización racional de los insumos para alcanzar

un fir. determinado. Se implementan a través de un conjunto de actividades, con proce-

dimientos, normas y reglas que permiten, en forma directa o indirecta, transformar los
insumos en productos.

La relación insumo-producto, definida por la tecnología de producción utilizada, da

cuenta de la combinación de cantidades y calidades de insumos que se requieren para
obtener un determinado producto.
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En algunos casos, es necesario incluir los efectos (resultados o outcomes) entrelos productos y e! impacto. Estos permiten medir el grado de uso de los productos,
observar las conductas que éstos generan en los beneficiarios y predecir la proba-

bilidad de logro de las metas de impacto perseguidas. Su consideración es esencial
cuando el producto entregado requiere un cambio de conducta en la población. Es
también un estimador proxy del impacto, cuando sus indicadores son difíciles de
observar directamente.

Los efectos, por definición, son una condición necesaria pero no suficiente para el
logro del impacto.

Los pasos requeridos para generar y distribuir productos son el componente interno

del proyecto o programa y se enmarcan en la gestión del mismo. Los efectos e impactos

constituyen el componente externo. Este se produce en la población objetivo, y su relación
con los productos es una estimación que debe ser explicitada en la evaluación ex-ante y
verificada durante la evaluación ex-post.

Para que los productos generen los impactos esperados es necesario tomar en cuenta

su sustentabihclad y sostenibilidad. Un programa o proyecto social es sustentable en la

medida que exista capacidad instalada (recursos físicos, humanos y financieros) para que

los procesos requeridos sean adecuadamente implementados. Es sostenible cuando los
impactos producidos perduran en el tiempo.

Hay impactos que son sólo sostenibles durante la operación del programa o proyecto.

Este es el caso de los subsidios al consumo de servicios básicos, como el agua potable o la

electricidad, que ayudan a disminuir las necesidades básicas insatisfechas (NBI) mientras

están presentes, pero que al terminarse, puede volverse a la situación que originó el proyecto.

En definitiva, para aumentar el impacto y la eficiencia de un proyecto social, debe
existir un modelo de focalizacjón que asegure la selección y acceso de la población objetivo
definida para el mismo. Para ello se requiere-elaborar criterios y diseñar procedimientos
que, vía los indicadores identificados, posibiliten su implementación.

En algunos casos las características de los bienes o servicios ofrecidos hacen que algunos

los demanden y otros se automarginen, como sucede con los proyectos de capacitación

laboral de bajo nivel de especialización, a los que difícilmente asisten personas de nivel

socioeconómico medio o alto (autofocalización) En otras situacion,s, se requiere que, a

partir de una caracterización de la población objetivo, se utilicen cuestionarios, entrevistas,

observación, etc., que incluyan indicadores (edad, sexo, nivel socioeconómico, vivienda,

empleo, etc.), que permitan localizar adecuadamente a, por ejemplo, los potenciales be-
neficiarios de subsidios (agua, luz, vivienda, etc.).

Hay dos situaciones en las que no es recomendable localizar:

a) Cuando la probabilidad de impacto sobre el problema dependa de la incorpora-
ción de otros sectores como beneficiarios, aun cuando los productos distribuidos
a cada uno sean diferenciados. Por ejemplo, no es factible detener la pandemia

del SIDA si no se sensibiliza a toda la sociedad y se divulgan las formas de evitar
el contagio.

b) Cuando hacerlo es más caro que distribuir los productos universalmente. Por ejemplo,

la distribución de vacunas yio medicamentos ante una epidemia.

Para analizar los resultados de la localización, se deben considerar cuatro posibles

situaciones. Dos de ellas positivas, definidas como aciertos, y dos negativas, los errores.

Acierto de inclusión: entregar productos a quienes son integrantes de la población

objetivo (las familias pobres reciben los beneficios de un subsidio para la vivienda social).

Acierto de exclusión: no entregar productos a quienes no forman parte de la población

objetivo (no hay familias de clase media recibiendo el subsidio de vivienda social).

Error de inclusión: entregar productos a personas ajenas a la poblaión objetivo (las

familias de clase media acceden a subsidios de vivienda social).
Error deexclusión: no entregar productos a personas que forman parte de la población

objetivo (hay familias pobres que no tienen acceso al subsidio de vivienda social).

Cuando sólo están presentes los aciertos, esto es, que ambos errores son iguales a "0", la

localización es totalmente correcta. Entonces: cobertura bruta = cobertura neta = 100%.

Tipos de beneficiarios

Todos los proyectos sociales se formulan para los beneficiarios Legítimos directos, la pobla-

ción objetivo que recibe los productos del proyecto (acierto de inclusión). Los beneficiarios
directos son ilegítimos cuando no forman parte de l población objetivo (error de inclusión).

Los programas y proyectos sociales también producen impacto sobre otras personas.
Estos son los beneficiarios indirectos. Estos son legítimos cuando no se definen como población

objetivo, peto favorecerlos se compadece con el espíritu del proyecto. Es el caso de las

familias de escolares beneficiarios de programas alimentarios, que reciben una transferencia

equivalente al valor monetario de la alimentación entregada a sus hijos.

Los beneficiarios indirectos ilegítimos son favorecidos por el proyecto a pesar de no

ser destinatarios de los mismos y, al mismo tiempo atentan contra los objetivos redis-

tributivos que éste persigue. Por ejemplo, cuando el mercado inmobiliario se beneficia

de una disminución de los precios de terrenos, generada por subsidios o asignaciones

(vía reforma agraria, por ejemplo), en que los beneficiarios venden propiedades a

menor valor que el de mercado, traspasando el beneficio recibido. También es el caso

de las fallas de la burocracia, cuando sus agentes (intermediarios de los procesos de

producción, distribución yio administración) se orientan al logro de sus objetivos

particulares a costa del impacto.
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El rol de los beneficiarios en el proyecto

Para maximizar el impacto potencial per cápita de un proyecto, es fundamental la
participación de sus beneficiarios. La población objetivo conoce sus reales necesidades
insatisfechas así como sus capacidades. Cuando éstas (necesidades y capacidades) son de-

finidas externamente, pueden derivar en impactos menores a los potenciales y/o en costos
mayores a los estrictamente necesarios.

Existen múltiples pruebas en América Latina, África y Asia de que la participación
incrementa sustancialmente tanto la eficiencia como el impacto de los programas y pro-
yectos sociales.

Esto es así por varias razones:

• Permite que el diagnóstico exprese la estructura de las necesidades objetivas, priori-
zadas por la población destinataria.

• Posibilita una formulación con alternativas de solución que optimicen las opciones

tecnológicas combinándolas con las potencialidades de los recursos locales disponibles.
• Hace que la evaluación, el monitoreo y el control de gestión se complementen con

el control social, lo que aumenta la productividad global del proceso del proyecto.
• Proporciona a la gente un sentimiento de positiva propiedad sobre un proyecto a ellos

destinado.

La preguit no es, entonces, si la participación es o no deseable, sino en qué real-
mente consiste y cómo debe ser implementada. La participación en su expresión más
pasiva consiste en recibir la información que resulta relevante para un proceso decisorio.
Pero se perfecciona en su forma activa cuando se traduce en incidir concretamente en las
decisiones que se adopten.

Por lo tanto, un proyecto es participativo cuando su población objetivo es un actor
central en la elaboración del diagnóstico, la priorización de las necesidades que se van a
satisfacer, el análisis de las opciones técnicamente viables para lograr los objetivos de im-
pacto perseguidos, el monitoreo, el control de gestión y la evaluación ex-post.

Se deben priorizar las relaciones horizontales entre los ejecutores y beneficiarios del
proyecto para viabilizar su participación. La frustración en la participación de estos últimos
puede limitar lo logros del mismo.

La formulación es la etapa centrada en el diseño de las alternativas del proyecto, es
decir, las opciones técnicamente viables para alcanzar los objetivos de impacto perseguidos
o, complementariamente, para solucionar el problema que le dio origen. Las alternativas
surgen de la teoría disponible, de la experiencia de los especialistas en el área y de las
evaluaciones ex-post llevadas a cabo en proyectos análogos.

La evaluación permite tomar decisiónes a través de la comparación de distintas alter-
nativas. Tanto en la vida cotidiana cono en los proyectos, en general, sean éstos sociales
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o productivos, públicos o privados, se requiere de la evaluación para adoptar decisiones

racionales.
El significado de la evaluación difiere según la etapa del ciclo de vida del proyecto

en la que se la utilice. Si es durant& la formulación, proporciona los criterios de decisión

para aceptar un proyecto específico u ordenar las alternativas consideradas en función de

las relaciones existentes entre sus costos e impacto (o beneficio). Si se la aplica durante la

operaciórí o, inclusive, habiendo ésta concluido, permite determinar el grado de alcance
de los objetivos perseguidos, así como el costo en que se ha incurrido.

Así, formulación y evaluación son dos caras de una misma moneda. Un proyecto no
se puede formular a menos que sé sepa cómo se lo va a evaluar, porque sólo a partir de
la metodología de la evaluación es posible determinar cuál es la información que se debe

recoger para su formulación.
Por otro lado, la evaluación ex-post (durante o después de la implementación del pro-

yecto) permite reorientar la operación, adecuando el diseño realizado o adaptándola a las
condiciones cambiantes del contexto. Asimismo posibilita aprender de la experiencia. La
evaluación, entonces, sirve de marco de referencia para la formulación de un programa o
proyecto, permitiendo medir los costos y el impacto (o los beneficios) del mismo, así como

las relaciones existentes entre ambos.
Existen dos tipos de evaluación según el momento que se realiza y el objetivo perse-

guido:

La evaluación ex-ante, que se realiza antes de la inversión y la operación. Ella permite

estimar tanto los costos como el impacto (o beneficios) y así adoptar la decisión (cualitativa)
de imp!ernent2r o no el proyecto. A partir de ella resulta posible priorizar distintos proyec-
tos e identificar la alternativa óptima para alcanzar los objetivos de impaco perseguidos.

La evaluación ex-post se lleva a cabo tanto en la etapa de operación como una vez

finalizado el proyecto. Tiene dos funciones:

i. Una cualitativa, que permite decidir si debe continuarse o no con el proyecto —cuan-

do se realiza durante la operación—, o establecer la conveniencia de formular otros
proyectos similares —cuando se realiza después que éste ha terminado.

ji. Otra cuantitativa, que surge en proyectos que se encuentran operando y posibilita

tomar la decisión de si es necesario o no reprogramar.

El monitoreo se relaciona directamente con la gestión administrativa y consiste en un
examen continuo ó periódico que se efectúa durante la implementación del proyecto, en
las etapas de inversión y/u operación. Se realiza con el objeto de hacer un seguimiento del
desarrollo de las actividades programadas, medir los resultados de la gestión y optimizar

sus prócesos, a través del aprendizaje que resulta de los éxitos y fracasos detectados al

comparar lo realizado con lo programado, algún estándar (promedio u óptimo) y/u otros
programas o proyectos.
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EJionitoreo se desarrolla en distintos niveles de la gestión, con el objeto de conocer
sobre los insumos, actividades, procesos y productos, cuyos principales indicadores se re-
lacionan con el tiempo, la cantidad, la calidad y el costo que tiene cada uno. Aun cuando
la evaluación ex-post y el monitoreo se realizan durante la operación, el segundo se pre-
ocupa del análisis de los distintos componentes de la gestión interna (terminando en los
productos), mientras que la evaluación ex-post centra su atención en la relación entre los
productos y el logro de objetivos. En el monitoreo, el centro del análisis está en la eficacia,
la eficiencia y la focalización (lo interno a la gestión del proyecto), en la evaluación ex-post

se incorporan los efectos y el impacto (lo externo, en la población objetivo).
La eficacia dice relación con el volumen de producción, la cantidad de productos que

genera y distribuye el proyecto, en un período determinado. A mayor producción, mayor
eficacia. La eficiencia relaciona el volumen de producción con los recursos utilizados para
ello. La eficiencia incluye a la eficacia y la asocia a alguna unidad de recurso (dinero, horas/

persona, horas/equipo, etc.). A menor costo de producción, mayor eficiencia.

6. Definición de problemas sociales y tipos de proyect os

Para poder efectuar una clasificación de tipos de proyectos sociales, es necesario partir
de una definición de qué es lo que se entiende por "social".

Podríamos definirlo en sentido amplio, como todo aquello que afecta al ser humano
en sus condiciones de vida, sistema de valores, interacción con los otros individuos, etc.

Casi espontáneamente surge una primera división entre aquellos proyectos que son "es-
tnctarrierlle" sociales y aquellos que siendo económicos y/o técnicos, sin embargo, tienen
consecuencias sociales, ya sea porque incluyen aspectos sociales o porque afectan la vida
o actividades normales de los grupos sociales.	 -

Los proyectos "estrictamente" sociales, podrían clasificarse, de acuerdo a cómo intentan
satisfacer la o las necesidades a que van dirigidos, en:

1. Los que apuntan a la satisfacción directa de una determinada carencia en base a es-

tándares sociales. En general, este tipo de proyectos supone una transferencia directa
de recursos.

Z. Los que facilitan indirectamente la satisfacción de una necesidad especial, tal sería
el caso. del establecimiento de una guardería infantil.

3. Los que introducen nuevos sistemas productivos para mejorar situaciones sociales;

un ejemplo de esto lu constituirían los proyectos dirigidos a generar empleo.
4. Los que afectan la distribución de ingresos, ejemplo característico, los proyectos de

reforma agraria.

5. Los que afectan situaciones que se apartan de una normalidad socialmente defini-
da, implicando incluso un desvío res .ecto a la normatividad de su propio grupo;

ejemplo, los que se ocupan de menores abandonados, drogadicción,delincuencia

juvenil; etc.
6. Los que apuntan a introducir tecnologías organizativas para producir cambios en las

situaciones sociales, tal el caso de las cooperativas de trabajo.

El concepto que se halla implícito en esta clasificación es el de necesidades. Si bien
existe un acuerdo respecto a cuáles serían las necesidades básicas del individuo —salud,
educación, empleo, vivienda, etc.—, que ya han sido definidas por los organismos interna-

cionales, resulta de fundamental importancia el tener una imagen más amplia e integradora
de las mismas. La noción misma de necesidad varía en el tiempo y en el espacio y lleva
implícita una determinada concepción ideológica. Un concepto importante que permite

abordar con mayor claridad el tema de las necesidades es la distinción entre "pobreza ab-
soluta" y "pobreza relativa". Aquellos proyectos que sólo intentan remediar situaciones de

pobreza absoluta están orientados a alcanzar los umbrales mínimos para la supervivencia

en uno o vanos ámbitos de necesidad. Por otra parte, los proyectos que se basan en una
concepción de la "pobreza relativa" pretenden operar directamente sobre el "circuito de

satisfacción de necesidades" (concepto éste sobre el que nos explayaremos en el apartado

referente a la elaboración del diagnóstico), para restablecer la igualdad de oportunidades

de los distintos sectores sociales.
Proyectos no sociales, pero con consecuencias sociales
En el caso de aquellos proyectos que se dirigen a un fin económico-productivo o técnico

y que tienen implicancias sobre otras esferas de la actividad o sectores sociales, también se
plantea una situación específica. Podemos decir que un proyecto de esta naturaleza puede

afectar directamente a una población determinada en su medio y en condiciones de vida;
como también, indirectamente, crear "alteraciones" aunque no se expresen inmediatamente

en un cambio drástico y, finalmente, crear oportunidades nuevas.
Un elemento muy especial que surge en relación a este tema es el que gira en torno

a la noción de equidad, ya que la relación de los actores con el proyecto es en este caso,

de carácter circunstancial y fortuito y no necesario. Un ejemplo clásico es la construc-

ción de represas. Estos, por un lado, pueden afectar directamente a la población que

debe desalojar su residencia y lugares de trabajo o afectar parcialmente esas fuentes de

trabajo: En ambos casos, la relocalización implica una redistribución de la situación an-

terior que no debe estar por debajo de los niveles mínimos aceptados socialmente. Pero

el problema que surge inmediatamente es el de la situación comparativa del contexto

y la necesidad de extender razonablemente los beneficios del proyecto a conjuntos co-
munitarios significativos.

Debe describirse y caracterizarse el proyecto dando cuenta de:

- población a la que va dirigido el proyecto;

- sus necesidades o problema social "a superar";
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- las causas que originan o mantienen la situación carencia!;
- el problema tal como es percibido e interpretado por los sujetos;
- la situación global y el contexto en que se inscriben los sujetos y los problemas.

Para elaborar un diagnóstico, tradicionalmente se ha recurrido a la utilización de la

técnica de contraste con indicadores sociales. Para muchos proyectos, ésta consiste en la
determinación de ciertos estándares de normalidad en el consumo de diversos bienes y
servicios, y en establecer la distancia en que se encuentra la población afectada de dichos
niveles.

Este paso es importante en el planteo de toda política social, pero por sí solo este
método es insuficiente para realizar un adecuado diagnóstico. Se deberá complementar la

información con un análisis sistemático sobre los sujetos involucrados y las causas objetivas
que afectan la situación, y complementariamente, con la interpretación que dan los sujetos
beneficiarios del proyecto de sus necesidades y de las posibles soluciones de las mismas.
Es decir, se tratará de aunar dos perspectivas que se refuercen y complementen entre sí.
Estas serían: por un lado, la de la descripción y explicación que parte de la elaboración de
hipótesis que se apoya en la información brindada por los indicadores sociales, utilizando,
en general, métodos cuantitativos; y por otra parte, la de la comprensión que se basa en
la información proveniente de los propios sujetos, fundamentalmente por medio de la
realización de entrevistas etnográficas, análisis de las estrategias de supervivencia, etc.,
empleando métodos esencialmente cualitativos. La combinación de ambas perspectivas
es lo que permitirá obtener un conocimiento más acabado del sujeto, sus problemas y su
contexto.

7. Elementos para la formulación de proyectos socia les

En todo proyecto hay una unidad estrecha entre el diagnóstico de la situación, una
visión valorativa de la sociedad y la formulación de objetivos de acuerdo a ciertos tiempos
y medios, de manera que tratar separadamente el tema de la formulación tiene mucho de

artificial y corre el riesgo de quedarse en una perspectiva burocrática de pasos a seguir vacíos
de contenido. Por lo tanto, en esta sección vamos a tratar de lograr un equilibrio, mante-
niendo viva la relación con el diagnóstico y con los valores sociales a alcanzar o mantener.

El primer punto a considerar sería la formulación del problema que se basa en el
diagnóstico, cuyo trasfondo seria la definición de qué es un problema y para quién. Hay
que tener presente que en la sociedad coexisten marcos valorativos diferentes y hay una
desigual distribución de los recursos y el poder. Si bien nadie "a priori" puede dictaminar

o decidir el marco normativo universal, es importante tener esto presente en el momento
de la formulación para hacer un auroanálisis de los formuladores y ver de qué manera los
valores y puntos de vista de los afectados por el proyecto son tomados en cuenta,

Un elemento central de toda formulación esla perspectiva valorativa desde la cual se

efectúa. Si bien existe un gran núinero de perspectivas ideológicas doctrinarias desde las que

se puede hacer un juicio crítico sobre la réalidad social, nuestro interés es hacer un aporte

que, desde el punto de vista metodológico, supere esta diversidad. Esto puede lograrse desde

un ángulo tal como el que han esbozado'muchos organismos internacionales, que está basado

en las jerarquías de necesidades. Esta perspectiva supone que los seres humanos tienen un
conjunto de necesidades básicas y de superación cuya satisfacción puede alcanzarse en muy

distintos contextos tecnológicos y económicos, aunque esta frontera es obviamente móvil.
En ese sentido, podemos distinguir con fines analíticos aquellas necesidades que devienen
de la carencia de un bien o servicio que más allá de los mínimos biológicos haga que en un

medio dado, el desarrollo potencial de un ser humano se vea limitado.
Las carencias pueden diagnosticarse puntualmente y para cada sector social o su-

jeto, pero hay otras situaciones en que el diagnóstico debe develar dónde esta relación

no es necesariamente lineal. Así es que existe toda otra gama de situaciones que en la
sociedad son denominadas como problemáticas y que han sido generalizadas como for-
mas de "conducta desviada". Allí, las carencias en las potencialidades de desarrollo se

expresan a través de largas cadenas causales generando alteraciones en el orden social

y costos en el mismo.
No todas las situaciones son corregibles ni controlables, ni, obviamente, todas tienen

una directa causalidad social. Pero sugerimos que una óptica adecuada para definir este
tipo de problemas sociales es en términos de bloqueo a la formación de las potencialidades

de desarrollo.
Mientras que para las carencias, el diagnóstico puede orientarse por un estándar de

normalidad de consumo de bienes y servicios para esa sociedad, para estos casos de proble-

mas sociales o "desviaciones" el criterio debe darse por el perj uicio a tercetos o a sí mismo

en sus posibilidades de desarrollo personal y social.

8. Evaluación de proyectos. Criterios cuantitativos  y cualitativos

Si bien, la etapa de. evaluación es un poco posterior a la de ejecución del programa,

es necesario tenerla presente desde el momento en que éste se formula, para tener un
adecuado control del proceso y recabar a priori la información necesaria. Es cierto que no

esposible prever anticipadamente todos los efectos de un determinado programa y que la
evaluación deberá ser prácticamente continua y permanentemente innovativa pero' de

todos modos, tener presente desdela formulación la necesidad de seguimiento obliga a un

ejercicio de explicitación en imaginación.
La evaluación es un proceso continuo que comienza desde el momento en que el

proyecto se inicia, a fin de ir controlando el logro de resultados, los impactos.
no espetados

sobre la población blanco o sobre otras, y el proceso mismo del proyecto, el que, pese a
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las previsiones realizadas, va a poseer una problemática de funcionamiento propia, ya que
cada caso es único. En este punto, lo que se evalúa generalmente más que metas técnicas
es la adecuación y correcta aplicación de las tecnologías sociales que fueron propuestas
en la formulación.

El proyecto interfiere inevitablemente con la vida "natural" del lugar en que se imple-

menta y eso va a generar una problemática propia en cada caso. Un elemento que ayudaría
a la evaluación del proceso sería llevar registros periódicos de todas las actividades que el

proyecto genera y los problemas y no las circunstancias que van apareciendo.

En los proyectos sociales o con implicaciones sociales, la distinción entre proceso y
objetivos finales del proyecto es menos nítida que en aquellos que poseen una finalidad

exclusivamente técnica.' En muchos casos, los objetivos implícitos o explícitos de supe-
ración en términos de capacitación, técnicas organizativas, de participación, etc., son
tan importantes o más que los objetivos finales que se señalan en términos técnicos o de
indicadores sociales (vg., construir más casas).

Esto hace, por un lado, más complejo el proceso de evaluación y, por otro, ha llevado

a la exacerbación de un dilema planteado muchas veces como excluyente entre técnicas

de evaluación basadas exclusivamente en e1 principio de costo-beneficio financiero, y
técnicas de evaluación basadas en un criterio de eficiencia. En este punto señalamos que

tal dilema no es de exclusión total, sino que es posible una integración metodológica que
recupere elementos de ambas perspectivas.

Para poder apreciar esta complementariedad, conviene plantearse varios ejemplos de
proyectos que cubran situaciones muy distintas. Para todos ellos debemos tener presente

sus contextos de inclusión, sus escalas, su peculiar naturaleza y objetivos. Así se podría
diferenciar entre:

Proyectos "no sociales" en un doble sentido: pensamos en una inversión a pequeña escala
programada por una empresa comercial. Este proyecto no es social ni en sus objetivos

porque meramente se propone que sus beneficios comerciales directos superen a sus
costos comerciales directos, ni en sus consecuencias porque por su magnitud por sí
mismo no crea costos ni beneficios macrosociales sificativos directos ni indirectos.

Esta dimensión sólo puede ser tenida en cuenta si se considera un conjunto agregado
de tales proyectos. El único criterio de evaluación que se puede utilizar en este caso

es el balance comercial de costos y beneficios.

2. Proyectos económicos privados o públicos en gran escala: en este caso la racionalidad
empresaria se propone también un objetivo de optimización de los beneficios, pero
por su escala genera economías y deseconomías externas. Entre las primeras podemos

8. Wiesnrt Eduado: Función ¿e Evaluación de planes, pY ogY amas, estrategias y pmyeccos. CEPAL, Instituto Latinoame-
ricano y del Caribe de Planificación Económica y Social, ILPES, mayo 20.

computar sus efectos sobre el empleo y efectos encadenados económicos (puede
haber otros tales como el impulso de una región, la modernización, etc.) y entre
las deseconomías podemos computar efectos encadenados económicos negativos:
agotamiento de recursos naturales, contaminación, etc. En este sentido producen

efectos sociales aunque no se propongan ninguna meta social. Desde el punto de

vista del empresario el criterio de evaluación es el balance, pero desde el punto de
vista de la sociedad pueden incorporarse criterios externos, creándole economías

externas o sancionando los efectos negativos (por ej emplo: legislación sobre con-

taminación).

3. Proyectos económicos públicos propuestos con finalidad social: en este caso el mero cnteno

de balance costo-beneficio comercial no es suficiente pues un proyecto puede, incluso,
ser subsidiado para alcanzar los objetivos buscados. Existe toda una metodología de eva-
luación que supera las técnicas puramente comerciales insertando este tipo de proyectos

en la planificación sectorial, regional o nacional a nivel macro. En este caso se computan
costos y beneficios a través de técnicas que procuran en lo posible ser cuantitativas,

incorporando, sólo en última instancia, juicios de valor como criterio: consumo global,

empleo, distribución del ingreso y lo que se denomina necesidades "meritorias".

Podemos decir que todo proyecto de inversión pública con fines técnicos (por

ejemplo: represas) o productivos, debe ser examinado con estos criterios, pero unos y otros

pueden tener implicaciones sociales de una naturaleza más cualitativa:

a. Cuando en el proyecto se hace explícito obtener objetivos de beneficios en
términos de suplir deficiencias o dar mayores oportunidades a un sector social

determinado.
b Cuando inversamente el proyecto afecta a un sector de población (ejemplo claro es

el caso de desplazados o inundados a raíz de la construcción de represas).

Con respecto a este segundo tipo de objetivos sociales es importante explicitar la

meta a alcanzar para poder evaluar luego su logro, pero también aparece la forma o pro-

ceso como s e alcanza el objetivo, el tiempo en que se logra, y el hecho de que la misma
necesidad o problema pueden ser resueltos con distintas formas o calidades, no siempre

equiparables en términos de mejor o peor sino que, muchas veces, deben ser evaluados en

base a juicios de valor.
Es importante anotarla relación entre calidad, proceso y tiempo con diferentes costos

financieros.

4. Proyectos con sentida social cualitativo: cabría considerar otro tipo de proyectos que

incluyen fines comerciales pero que en algunos casos tienen también finalidades
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sociales (por ejemplo: la instalación de una compañía de ómnibus en zonas rurales)
y otros que se propuoui ua metodología comercia¡ meramente como medio, pero su
verdadero sentido es social cualitativo. En el primer caso debe explicitarse la cuantía

del subsidio yen el segundo hacer claro desde un comienzo la naturaleza subordinada
de lo comercial (ejemplo: una cooperativa de artesanos).

En este tipo de situaciones es necesario tener presente desde el comienzo, si el subsidio

va a ser un insumo permanente o dado de una vez pero con la idea de evitar un mal mayor,

o si el proyecto se propone generar un proceso de movilidad social y autosuficiencia, y en

este caso si va a haber un retomo a partir del proyecto, sise trata de un proyecto autorre-
producible socialmente.

8. 1. Metodologías de evaluación

La evaluación compara información para la torna de decisiones. Requiere investigar,
medir y comparar. Las diferencias teórico-metodológicas radican en los universos de análisis
y las vanables, indicadores e instrumentos de medición utilizados.

Existe una tradición evaluativa que proviene del análisis económico y otra de la in-

vestigación social. Hay un continuo entre quienes ponen acento en los costos y los que lo

hacen exclusivamente en el logro de los objetivos de impacto. Así, evaluar puede significar
distintas cosas y tener distintos alcances.

En el análisis de proyectos se pueden distinguir tfes metodologías que buscan comparar

los costos con el logro de objetivos de impacto. La forma de medir los costos es la misma,
lo que varía es la medición del impacto.

Análisis Costo Beneficio (ACI3): consiste en comparar los costos con los beneficios

económicos del proyecto. Si éstos son mayores que los costos, existe una primera indicación

de que el proyecto debería ser, en principio, aprobado. Un requisito básico es que los costos

y beneficios sean expresados en unidades monetarias, por lo tanto, es una metodología
adecuada para el análisis de proyectos que tienen fines productivos.

En el caso de los proyectos sociales, los beneficios difícilmente pueden expresarse en

moneda, por lo que la utilización del ACB queda severamente limitada. Esta metodología

se utiliza casi exclusivamente en la etapa ex-ante, para tomar una decisión respecto a la
ejecución, rechazo o postergación de un proyecto.

Maximizar el valor presente de todos los beneficios menos todos los costos, sujeto
restricciones específicas

Esto implica responder a cuatro preguntas específicas:'

¿Cuáles costos y beneficios deben ser incluidos
¿Cómo son evaluados los costos y beneficios?

¿A qué tasa son descontados los beneficios y costos futuros para obtener su valor presente?

¿Cuáles son las restricciones relevantes?

Las respuesta a esas preguntas depende de cuál bienestar se maximiza.

Si fuera una firma privada tornando decisiones de inversión, sólo se incluirán los

beneficios y costos privados que puedan ser medidos en términos financieros o de dinero.

Los beneficios y costos financieros son evaluados por sus precios de mercado y la tasa de

interés del mercado será la utilizada para descontar el flujo anual de beneficios netos. La

principal restricción son los recursos disponibles.

Si se trata de un ACB social el alcance es más amplio y el horizonte de tiempo puede

serlo también:

• Todos los beneficios y costos son considerados incluyendo los costos privados y sociales,

directos e indirectos, tangibles e intangibles.

• Los beneficios y costos se valoran a la luz de la economía del bienestar estándar. Los

beneficios por las VC o la DAP de los ganadores por el proyecto por ci proyecto y los

costos por la D.AA de los perdedores por el provecto.

• Se utiliza la tasa social de descuento para descontare! flujo anual de beneficios netos.

• Las restricciones deben ser consideradas en la función objetivo. Una de clhs podría

seria distribución del ingreso como ponderador de la DAP (el punto de la evaluación

social).

¿Qué se entiende por la palabra social? En la literatura se refiere a tres aspectos del ACB:

> Se usa para denotar la idea de que la evaluación incluye todos los efectos de los pro-

yectos sobre todos los individuos de la sociedad (no sólo sobre las partes directamente

involucradas, ej. impacto ambiental).

> Para enfatizar que los precios de mercado no son siempre buenos indicadores de la

DAP individual.

> Para reconocer que junto con los efectos sobre la.eficiencia se incluyen los efectos

sobre la distribución (sin estos últimos sería una evaluación económica).

> En cualquier caso con la palabra "social" se pretende enfatizar que se consideran

las preferencias de todos los individuos, sean ellos ricos o pobres, o estén directa o
indirectamente afectados.

La idea básica es:

a) Tornar los Beneficios B y los costos C y desagregarlos entre sus partes constitutivas.

b) Aplicar ponderaciones diferentes a esos componentes que tienen diferente sigiificado
social.
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c) Las políticas, programas y proyectos afectan a los individuos de forma diferente.

Tres argumentos por los que se pondera diferente en el ACB:

1. Utilidad marginal del ingreso decreciente.

2. La distribución del ingreso debería ser menos desigual.

3. Debería aplicarse el principio de una persona-un voto.

Utilidad marginal del ingreso decreciente: un peso pagado o recibido por una persona de

altos ingresos afecta menos su utilidad que lo que afectaría a una persona de bajos ingresos.

-El ingreso tiene una utilidad marginal decreciente.

El ACM deja de lado el análisis de los objetivos de impacto. Acepta que ellos derivan

de una decisión política, y se dedica a asegurar que los mismos sean alcanzados incurrien-

do en los costos mínimos. Se limita a garantizar la eficiencia, pero nada dice respecto al

impacto del proyecto. Este se presume igual en las distintas alternativas de intervención.

Análisis Costo-Impacto (ACI): compara, al igual que el ACM, los costos (monetarios)

con el logro de los objetivos de impacto. El ACI no se restringe a considerar la eficiencia

sino que también su impacto determinando en qué medida el proyecto alcanzará (o ha

alcanzado) sus objetivos, qué cambio producirá (o ha producido) en la población destina-

taria y cuáles son sus efectos secundarios. El ACI se debe aplicar tanto en la evaluación
ex-ante como en la ex-post.

LsUp ¿SUr

AY p IsY r

-La distribución del ingreso debería ser más igualitaria.

La desigualdad implica que algunos proyectos o programas ineficientes deberían ser

implementados con tal que permitan una distribución del ingreso más igualitaria. Algunos

programas eficientes no deberían ser desarrollados si producen una distribución del ingreso

más desigual.

ACB

Términos de	Costos y Beneficios
comparación.	(expresados en unidades

monetarias).

Población considerada.	La sociedad en conjunto

(sin importar quien

asume los costos y quién

recibe los beneficios.

Estado en que se aplica. 1 Evaluación ex-ante.

AMC

Costos.

La sociedad en su

conjunto.

Evaluación ex-ante.

ACI

Costos de producción e

impacto alcanzado.

La población objetivo

fijada según los objetivos

del proyecto.

Evaluaciones ex-ante y

-El principio de "una persona un voto"	-

Las personas ricas tiene más ingreso, los beneficios de los proyectos aumentarán más

su excedente del consumidor que el de las personas pobres, por lo tanto habría más bene-

ficios si el proyecto beneficia a los primerosCRnb el principio de una persona un voto es

aplicable a las asignaciones públicas, las personas pobres deberían tener tanta influencia

como las personas ricas. La medición del excedente debe ser aj ustada como si todos tu-
vieran el mismo peso.

La manera de incorporar las ponderaciones al ACB tradicional en la fórmula de VPN es:

M

J7PNS	a,=VV' b—c

Gi-pnse%dóeóeiçruxj
M .drú,,e,ede

ó gur )e, d

Análisis del Costo Mínimo (ACM): compara los costos-monetarios (tanto en una eva-

luación ex-ante como ex-post) con el nivel de producción y distibución de los bienes y

servicios que entrega el proyecto.

Criterio de decisión	Mayor valor en laMenor costo.	Menor valor en la
relación entre beneficios	 relación entre los COStOS

i y Costos monetarios.	 y el impacto.

Pasos a seguir en la formulación y evaluación de proyectos

Existen algunos pasos que son fundamentales en la formulación, evaluación y moni-
toreo de un proyecto social.

Estos son:

Diagnóstico

1.Análisis de problemas sociales.

2. Identificación del problema central.

3. Elaboración de la línea de base.

4. Definición de la población objetivo.
5. Estudio de la oferta y la demanda.

6. Análisis del contexto (geográfico, demográfico, socioeconómico, sociocultural,
legal y financiero).

\
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7. Identificación de actores y grupos relevantes.

8. Análisis de causas y efectos (árbol de problemas).

9. Identificación de medios y fines (árbol de objetivos).
10.Áreas de intervención (viabilidad e importancia).

* Formulación

1.Definición de los objetivos y metas de impacto.
2. Descripción de los objetivos de producto.
3. Determinación del horizonte del proyecto.
4. Definición de las metas y planes de producción.
5. Descripción de la tecnología y proceso productivo.
6. Identificación de las variables e indicadores a utilizar.
7. Selección de las fuentes de información.
8. Caracterización de los supuestos.
9. Confección de una Matriz Lógica de las alternativas a evaluar.

Evaluación Ex-Ante

Identificación de los recursos necesarios.
2. Estimación de los costos.

3. Estimación de los impactos.

Análisis de las relaciones costo/impacto.

Programación

1.Generación del mapa de procesos.
2. Descripción de las actividades por proceso.
3. Confección del cronograma y ruta crítica.

Determinación de insumos.

S. Definición de la estructura organizacional.

6. Diseño del modelo de focalízación.

7. Programación del monitoreo y la evaluación ex-post.

8. Análisis detallado del presupuesto y plan-de financiamiento.

Monitoreo y Evaluación Ex-Post

1. Diseño de un plan de Monitoreo.

2. Recolección y procesamiento de la información.
3. Elaboración de informes.

Evaluación Ex-Post

1. Diseño del modelo de evaluación.

2. Medición de los costos reales.

Análisis de la relación entre costos e impactos.

4. Elaboración de informes.

9. Consideraciones finales: rol de las finanzas

Bajo las premisas enunciadas, inscriptas en el modelo económico social esbozado,

resulta necesario revisar la función de las finanzas, habida cuenta que varía la cantidad de

valor generado al considerar distintos actores participantes como las empresas, el Estado y

la sociedad, en un ámbito en que nuevas magnitudes no económicas explican o dan razones

también de la construcción de valor a partir de decisiones económicas.

Así entonces, en el ámbito privado, las finanzas tienen por finalidad maximizar el valor

que la empresa tiene para sus dueños (vg., accionistas), y previa constatación del mismo

en el mercado. En tanto para una organización no gubernamental —ONO—, se pretenderá

la maximización de valor económico social de sus miembros atendiendo a la calidad de

'ida presente y futura; y para el Estado la búsqueda estará orientada a la maximizacián del

bienestar general atendiendo tanto a la creación como a la mejor distribución.

Cualquiera sea el plano —privado, social, público, etc.—, las finanzas tienen un rol

fundamental dado que deben continuar midiendo el valor generado por la gestión y su

función objetiva será la maximización del mismo. El punto en cuestión es que este análisis

debe contemplar los tres planos mencionados realizados individualmente y también el

análisis integral en el que se pretenda alcanzar el mayor posible valor económico y social.

Las finanzas utilizan herramientas como el análisis de flujos de fondos para valuar a

distintos momentos y calcular equivalencias de capitales; se emplean indicadores econó-

micos usuales y no usuales, otros no económicos aunque sí técnicos (nivel de satisfacción

clientes, grado de éxito-fracaso, etc.); también instrumentos coi-no tableros de comandos

para verificar el cumplimiento de una estrategia en correlación con las tácticas y las ope-

raciones; valuaciones de sinergias; análisis de riesgos y eventualidades; etc.

Es decir, las finanzas mantienen un papel trascendente al conformar un sistema de

medición de valor integral, aun cuando se produzcan fallas en el mercado o los aspectos

sociales se presenten con más fuerza.
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Siendo la medida final el valor total generado, habrá que contemplar que un mayor

valor de rentabilidad comercial no implique un menor valor de calidad de vida o de rentabi-

lidad social y nacional o al menos un valor inferior de éstos respecto de la situación inicial.
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