UNIVERSIDAD NACIONAL DE MISIONES
Facultad de Ciencias Econémicas

MAESTRIA EN ADMINISTRATEGICA DE NEGOCIOS

OBJETIVOS:

SEMINARIO:
Direccion de Finanzas
TITULAR:

Lic. Juan Omar Agliero

PROGRAMA

» INTRODUCIR a los alumnos en el conocimiento de los fundamentos tedricos

>

v VWV VYV ¥

de la funcién financiera en las organizaciones y los distintos factores que
intervienen en el desempefio de la misma.

DESARROLLAR los principales contenidos de la administracién financiera,
capacitando a los alumnos para la comprensién y aplicacién de los mismos
a los negocios.

INTERPRETAR el funcionamiento de los mercados financieros y sus sefiales
e indicadores.

ANALIZAR el riesgo desde el punto de vista econdmico-financiero Yy su
vinculacion con el retorno requerido por los inversores.

ADQUIRIR habilidades para el andlisis e interpretacién de datos y la
formulacion de diagnosticos financieros.

CAPACITAR a los alumnos para el disefio y la ejecucién de estrategias
financieras. e

CONTENIDOS:

>

>

>

TEMA 1: La Funcion Financiera.

BIBLIOGRAFIA: SAPETNITZKY, capitulo 1; PASCALE, capitulo 1 y AGUERO,
"Los objetivos de la funcion financiera”

TEMA 2: Flujo de Fondos y Valor Tiempo del Dinero.

BIBLIOGRAFIA: PASCALE, Capitulo 8 y SAPETNITZKY, Capitulo 2.

TEMA 3: Clasificacion y Funciones de los Mercados Financieros.
BIBLIOGRAFIA: PASCALE, Capitulos 2 y 14 y AGUERO, “La Globalizacién de
los Mercados Financieros”,

TEMA 4: Mercados Financieros Internacionales.

BIBLIOGRAFIA: SGROI, capitulos 3, 4, 7, 13 y 14.

TEMA 5: Mercados Financieros Argentinos.

BIBLIOGRAFIA: MACCHI, 1. “Ahorro e inversion, bolsas y mercados de
valores, operaciones de bolsa, caja de valores” y SCHAMANN, E. “Concepto
y funcién del mercado de capitales”.
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TEMA 6: Med:c:on del Riesgo.
BIBLIOGRAFIA: Pascale, Capitulo 9.
TEMA 7: Riesgo y Retorno de Cartera.
BIBLIOGRAFIA: Pascale, Capitulo 10.
TEMA 8: Riesgo y Retorno de Mercado.
BIBLIOGRAFIA: Pascale, Capitulo 11.
TEMA 9: Costo de Capital.
BIBLIOGRAFIA: Arzac, “El costo de capital” y Petry, “Concepto y funcién
del mercado de capitales.
TEMA 10; q:agnostlco Financiero.
BIBLIOGRAFIA: Pascale, Capitulo 31.
TEMA 11: Liquidez, Endeudamiento y Rentabilidad.
BIBLIOGRAFIA: Pascale, Capitulo 36.
TEMA 12: Estructura, Punto de Equilibrio vy Leverage.
BIBLIOGRAFIA: Pascale, Capitulo 18.
TEMA 13: Estrategia Financiera.
BIBLIOGRAFIA: Messuti, “Formulacién de una estrategia financiera”
TEMA 14: Decisiones de Inversion.
BIBLIOGRAFIA: Sapetnitzky, Capitulo 4
TEMA 15: Decisiones de Financiamiento.
BIBLIOGRAFIA: Sapetnitzky, Capitulo 6 y Pascale, Capitulo 20.
TEMA 16: Politica de Dividendos.
BIBLIOGRAFIA: Pascale, Capitulo 21.
TEMA 17: Capital de Trabajo.
BIBLIOGRAFIA: Macario, “El capital de trabajo: sus efectos econ6imicds y
financieros”.
» TEMA 18: Sistema Presupuestario.
BIBLIOGRAFIA: Sapetnitzky, Capituio 3.
> TEMA 19: Valor Economico Agregado.
BIBLIOGRAFIA: Pascale, Capitulo 29.
> TEMA 20: Valuacnon de Negocios.
BIBLIOGRAFIA: Fernandez, Capitulo 1.
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BIBLIOGRAFIA:

> AGUERO, Juan Omar (1997) “Los Objetivos de la Funcion Financiera”,
Universidad de Buenos Aires, Facultad de Ciencias Econdmicas.

> AGUERO, Juan Omar (1997) “La Globalizacin de los Mercados
Financieros”, Universidad de Buenos Aires, Facultad de Ciencias Econdmicas

» ARZAC, Enrique R. (1979) “El costo de capital”, Revista Administracién de
Empresas, Tomo X1, Buenos Aires.

> BREALEY, Richard y MYERS, Stewart (1993) “Fundamentos de Financiacién
Empresarial”, McGraw-Hill, Madrid.
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FERNANDEZ, Pabio (1999) “Valorizacién de empresas”, Gestidn, Barcelona.

MACARIO, Alberto Juan (1980) “El capital de trabajo: sus efectos

econdémicos y financieros”, Revista Administracion de Empresas, Tomo XIII,

Buenos Aires.

MACCHI, Julio y otros (1987) “La inversidn bursatil”, Tesis, Buenos Aires.

MESSUTI, Domingo ] (1977) “Formulacién de una estrategia financiera”,

Revista Administracién de Empresas, Tomo 1V, Buenos Aires.

PASCALE, Ricardo (1998) “Decisiones Financieras”, Macchi, Buenos Aires.

PETRY, Glenn H. (1975) “Un riesgo ignorado: usar una tasa errénea de

costo de capital”, Revista Administracién de Empresas, Tomo VII, Buenos

Aires.

SAPETNITZKY, Claudio (2000) “Administracién  Financiera de

Organizaciones”, Macchi, Buenos Aires.

» SGROI, Alberto Salvador (1998) “Mercados financieros internacionales”,
Osmar D. Buyatti, Buenos Aires,

» VAN HORNE, James C. (1988) “Administracion Financiera”, McGraw-Hill,
México.

» WESTON, J. Fred y COPELAND, Thomas (1993) “Fundamentos de

Administracién Financiera”, McGraw-Hill, México. '
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METODOLOGIA:

Se prevén cuatro (4) encuentros presenciales de nueve (9) horas de
duracion cada uno, durante los cuales el docente titular expondra los veinte (20)
temas del programa, integrando la teoria con la practica y promoviendo la
participacion activa de los alumnos, en forma individual y grupal. T

Mediante la lectura y andlisis de la bibliografia recomendada para cada
tema del programa, como asimismo mediante la resolucién de problemas y el
desarrollo de los trabajos practicos sugeridos, los alumnos ampliaran vy
enrigueceran cada tema desde la teoria y la practica, favoreciéndose de este
modo el proceso de aprendizaje.

_ El seminario se aprueba con un examen final escrito, tedrico-practico, v
obteniendo una calificacion minima de siete (7).

Lic. Juan Omar Agiiero
juanaquero@arnet.com.ar
03752-15698431




TEMA 1

La Funcion Financiera

BIBLIOGRAFIA

SAPETNITZKY, capitulo 1
PASCALE, capitulo 1 -
AGUERO, “Los Objetivos de la Funciéon

Financiera” |
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CAPTTULO %‘?@;}Nﬁﬁmﬁﬁéﬁ% ﬁ%{ @@gﬁg@@g@ :
DE LAS FINANZAS

OBJETIVCS DE APRENDIZAJE

Analizar los aspectos fundamentales que son el campo de accién de las
finanzas modernas.

L

Desarrollar conceptos clave de utilizacién posterior ef el texto y en Ia
vida profesional.

o

= Establecer cudl s el objetivo de las finanzas modernas.

« Exponer la organizaci6n tipica de la funcion finanzas.

1,I. DE QUE TRATAN LAS FINANZAS MODIERNAS
El propésiie de la firina es crear valor para {os propietarios

Si se observa cs(dticamente ¢n un grifico que representa lo que contablemente setia
un estado de situacidn, se liene:

15
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Cap. 1. Funciones y objetivos de Jas finanzas

Deuda a
Activos corto plazo
corrientes o corriente
T Deuda a
largs plazo
0 no corriente
Activos L
fijos
Patrimenio neto
L L |
Valor total Valor total de g
de los activos firma para los
invarsores

Figura 7,1. Esquema de estado de situacicn,

La lig. 1.1 muestra en su segmento izquierdo cudl es, en un instante considerado, el
valor de los activos de la firma, tanto scan &stos corricntes {por cjemplo, disponibilidades,
cuentas a cobrar, inventarios) como fijos {por ejemplo, edificios, equipos).

El segmento de la derecha expone, en un momento del tiempe, cémo |
financiado esa inversién, qué estructura de financiamiento ha decidido
de qué proporcidn ha financiadc con fondos propios de los duefios (p
cudl, con fondos de terceros (deudas).

a empresa ha
adoptar, en términos
atrimonio neto), y an

Esc segmente de la derecha viene a representar el valor

que la firma tiene para los que
han invertido en clia, csto es, terceros {

acrecdores, bancos, tenedores de obligaciones) y los
propietarios. Bl objetivo central de las decisiones financieras es, justamente, que la porcién

del segmento de la derecha que aparece ¢como patrimonio neto {que representa

los derechos
de los accionistas) se maximice.

Las deudas y los fondos propios deben ser vistos como derechos
contingentes del valor total de la Sfirma

Observande m4s detenidamente el valor de Ias deudas

y de las acciones, pueden
apreciarse algunas dilerencias que es dtil considerar, :

Cuando sc habla de deudas, se sabe que uno de sus clementos distinlivos bisicos estd
compuesto por el hecho de que contiene una promesa de Ia empresa que ha tomado los

fondos en préstamo de repagar la deuda, asf como los intereses, en momentos de tiempo
habitualmente prefijados.

El valor de las deudas y las acciones de Ia firma deriva def valor total de a

misma, o
sea, del valor {otal de los activoes. La teorfa de las finanzas entiende que tanto de

uda como

e



Parte ). Conceptos fundameraies en fnanzas 5

acciones son derechos contingentes del valor total de la empresa. De esta forma, si el valor

total de la firma (fig. 1.2 a1l fuera menor que el monto de las deudas, los acreedores cobrarfan

algo de las mismas, y los propietarios, nada, Si ¢l valor de la firma iguala al de las deudas,

](c{;_s ac;r%egf)rcs cobran lo que se les habia prometido, ¥ los prepietarios, nuevamente nada
ig. 1,

Valor de las
acciones

Valor de
la deuda

L L S -

Valorde  Valor de Valor de Valor.de Valor de
los activos la deuda los activos la deuda  los activos
de la firma © delafirma de la firma

Figura 1,2. Vaior de deuda y acciones como contingentes.

“En el caso ¢}, cuando e} valor de los activos de la empresa excede el valor de las
deudas, Tos accionistas obtiencen el valor residual de la firma, esto es, el mayor valor que [os
activos tienen sobre las deudas.

Siete conceptos clave en finanzas

Es dtil establecer desde el comienzo siete conceptos importantes en finanzas.

La consideracién de los flujos de caja

La creacién de valor estd asociada a los flujos de caja. No siempre es simple su
determinacidn. .

Frecuentemente, mucha de la materia prima que se usa surge de la contabilidad: otra,
de los sistemas financicros, y asf sucesivamente. Pero la informacién presentada debe
transformarse ¢n flujos de caja.

[Hg
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B Cag. 1. Funciones y objetivas de las finanzas
-~ o Ijemplo

Supdngase que una [irma adquicre la mercaderia para vender, al comienzo del gjercicio,
- en § 60.000. La vende al fin del mismo e § 100.000, pero no se cobra en ¢l Suponiendo
que no exisien otros costos y siguicndo los principics de contabilidad generalmente aceptados,
el estado de resultados serd:

- Aproximacién contable
- Estado de resuliados

- Ventas $ 100.000
Costos $ 60.000
- Ganangcia $ 40.000

Esto es, aunque no se hayan cobrado los § 100.000 de la venta, ellos aparecerén en el
gjercicio en que se vendieron y se generd un derecho a cobrar, que se supone no serd muy
lejano en ¢l tiempo.

Sin embargo, para las finanzas, donde sc apunta a la creacidn de valor, éste se crea o
s¢ destruyc segin cudndo sc pagan las obligaciones y cudndo se perciben los ingresos.

- De esta forma, en finanzas, ¢l {Tujo de caja serd:

Aproximacion para finanzas

. Ingresos 5 0
Egresos $ 60.000
- Fluio neto  $ -60.000 .

Esto, pues, serfa en este caso el [Tujo de caja para las finanzas. No se ha percibido en
- ese gjercicio nada de caja, y, sin embargo, se han pagado $ 60.000.

Il desarrollo de los fTujos de caja en ¢l tiempo

El tiempeo es otro aspecto clave de las finanzas modernas. Importan los flujos de caja,
e como se decfa antes, pero en ¢llos, ademds de su monto, importan si se van a producir y
cudndo se concretardn,

En el gjemplo anterior, los $ 100.000 de ingresos tendrdn un valor oy dia, distinto

- segin se perciban a los 2, 6 0 17 meses de producida la venta. En la creacidn de valor
A : importa, pues, el tiempo en e que sc producen los ingresos y los egresos. Las personas
valoran més los § 100,000 percibidos hoy que los $ 100.000 percibidos dentro de 2 afios.
Haciendo abstraccién del deteriore que puede producir la inflacién en fag cifras, existe la
preferencia, en razén de que se valora mds un consumo acltual que uno futuro, asf como
- también cuentan la incertidumbre involucrada y la posibilidad de invertir los fondos. Se
- volverd sobre este aspecto mds adelante.
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— e,

El riesge

1

La toma de decisiones {inancicras enfrenta a cventos futuros que se debe evaluar lo
mids adecuadamente posible.

Supéngase que dos opcicnes de inversién idénticas en su monto y financiamiento
e tienen previstos los siguientes beneficios y probabilidades de ocurrencia:

Situacion Probabilidad inversion A inversion B
- Pesimista 0,25 0 (1.200)
Normal 0,50 1.000 1.000
: Optimisia 0,25 2.000 3.200

] Las dos tienen un valor csperado igual, es decir, $ 1.000.

Sin embargo, ante distintos agentes que tengan que tomar la decisidn, la eleccién no
] es indifercnte. En la teoria de las finanzas, se supone gue los agentes son aversos al riesgo.
M Es decir que, para un determinado nivel de rendimiento esperado, prefieren la inversidn
gue tiene menor riesgo. 3, 10 que es cquivalente, para un determinado nivel de riesgo
- aceplable, preferirdn aquellas inversicnes que maximicen ia rentabilidad esperada.

= - Este dltimo es, enlonces, ¢l rendimiento tinico arfentador de las decisiones financieras.
- i Ellas deben incerporar ¢l ricsgo en este pardmetre.

]

En el transcurso del texto se profundizard la nocidn de riesgo. No obstante, a esta
altura puede sefialarse que el riesgo estd presente en la mayorfa de las decisiones financieras
- y se dedicard buena parte del libro a tratar estas decisiones en condiciones riesgosas.

. : {.a.asociacidn entre riesgo y rentabilidad |

: Las finanzas se preocupan de la creacién de valor. Bsta no se da en condiciones de
; certidumbre, sino en situaciones que involucran riesgos financieros, los que asocian, en
- cada una dé las alternativas clegidas, una rentabilidad esperada.

Par lo tanto, ni ¢l riesgo por separado ni la rentabilidad por su parte, aislados, definen
la decisién. Contrariamente, deben ingresar en conjunto.

Existe, pues, en las decisiones financieras una asociacién de riesgo y rendimientoc.

En determinados momentos, por ejemplo, ir aumentando las deudas de la empresa
puede tener el atractivo de disminuir el costo del financiamiento de la misma. Junto 2 esta
decisién se aprecia también un aumento del riesgo.

En la mayor parte de las decisiones financieras, aparecerdn dos pardmetros: el riesgo
y la renfabilidad. La asociacién habitual entre ellos serd que a mayor riesgo, mayor
rendimiento esperado, y a mencr riesgo, menor rendimiento esperado. '

Toda decisién financicra implicard, entonces, para quien la adopte, una actitud concreta
ante el riesgo. Como sc dijo, se asume que esa actitud es normalmente de aversién al riesgo;
esto es, por ejemplo, minimizar el ricsgo para un determinado rendimiento esperado.

T e e




Cap. 1. Funciones y objetivos de las finanzas

En el andlisis de decisiones financieras serd fundamental establecer riesgos y
rentabilidades asociados a ellas, de modo que quien deba tomarlas pueda introducir su
preferencia subjetiva ante el riesgo en el espectro de alternativas estudiadas.

i.a incorperacién de la inflacién

Los diversos pafses, con ritmos y tiempos diferentes, sufren. en alguna medida, procesos
inflacionarios, aun aguelles con un aito grado de desarrollo relativo.

De esta forma, la inflacién, ademds de incidir en los procesos econdmicos —aspeclo
que cac fuera de los objetivos del texto—, tiene singuiar significacién en el proceso de
analisis financiero y en Ia loma de decisiones financieras.

En problemas contables, la cuestidn inllacionaria implica, por ejemplo, conocer si los
resultados de ia empresa estén distorsionados por la misma, y si lo estén ienqué medida? o,
al venderse un producto a un costo hajo de hace meses, si cuando sc reponga tendrd un costo
superior y afectard los flujos de caja. ‘

El andlisis financiero debe ser cuidadoso en el tratamiento del problema inflacionario.
Cuando se analiza, por ejemplo, una inversién que desplaza sus flujos de fondos por 5 afios,
ademds del esfuerzo que significa proyectar ingresos y costos para ese perfodo, es tan
importante, a la vez que dificuitoso, pronosticar la inflacién que se puede producir en dicho
lapso. Asimismo, se debe evitar comeler crrores que s¢ presentan con cierta frecuencia,
como cuando, por cjemplo, se toman tasas de interés normales y flujos de fondos en términos
de unidades monelarias constantes.

Similares apreciacicnes s¢ pueden hacer para la consideracién de la inflacién en el
proceso de planificacidn financiera, desde la elaboracion de presupuestos del fluir de caja
hasta planes financieros integrales de més largo plazo.

La demanda de los montos de capital necesario crece en términos nominales, en
tiempos de inflacién. El reemplaze de las mismas unidades de inventarios, por ejemplo,
demandard, antc un proceso de suba dc precios, mayor cantidad de capital.

Las tasas de interés, en ceonomias con inflacidn, reflejan una tasa de interés real mas un
“premio por la inflacién”. Los cambios en la tasa de inflacién Tlevardn consigo aumentos en la
tasa nominal de interés, la que, como deciamos, tizne incorporado un componente inflacionario.

Asi se podrian continuar enumerando casos en 105 que importa la inflacién. En el
desarrollo del texto, toda vez que se ha considerado necesario, se han incluido 10s elementos
propios de tomar decisiones financieras en condiciones inflacionarias.

Las variables de flujo y de stock

En el andlisis microecondmico, al menos en su forma cldsica, los desarrollos se asientan
en variables de flujo. Se pueden igualar los costos marginales y los ingresos marginales, y,
en este punto, maximizar el beneficio; por ejemplo, dos empresas que se dedican al mismo
ramo y que operan ¢n ¢l mismo mercado. Sin embargo, una y otra pueden llegar a ese
beneficio efectuando inversiones de diverse tamafio. Asimisme, pueden tener igual inversi6n
pero con distinta financiacidn; en esc caso, la descabilidad econémica serd diferente.

Elmoderno enfoque de las finanzas toma en cuenta no sélo los ingresos y costos {que
son variables de flujo), sing también las variables de stock que se han invertido para generar

Jo




Parte |. Conceplos fundamentales en finanzas ' ' gy

esos flujos (por ejemplo, cuentas a cobrar, inventarios, activos fijos), asf como las fuentes
de financiamiento gue se han wtilizado.

ELas finanzas como extensién de [a teorfa microecondmica de Ja firma

En este sentido, se buscard Ja utilizacién dptima de recursos. En el caso de las finanzas,
Estas se preocupardn por el mejor cmpleo, en grado especial, de los recursos financieros que
la empresa tiene a su disposicién.

La teorfa microecondmica de la firma establece que el dptimo, esto es, el punto donde se
maximiza el beneficio, se produce cuando los ingresos marginales igualan 2 los costos marginales.
Come rama académica, Hlega a estas proposiciones partiendo de un conjunto de supuesics.

Las finanzas representan una aplicacién de la teorfa microecondmica de 1a firma. En
este aspecto, si bien dicha teorfa sc apoya en desarrollos académicoes, los mismos deben ir
levantando algunos supucstos del funcicnamiento de ésta, de forma que sus proposiciones
{engan una mayor aplicacidn.

En suma, las finanzas son un drea de estudios aplicadgs, més que puros.
hmww

El alcance de las finanzas

Las finanzas buscan la creacidn de valor como propésito sustancial.

El tema central de las finanzas resulta ser, entonces, la utilizacidn mds adecnada de
los recursos financieros en términos de los objetivos perseguidos (esto es, la creacion de
valor); en definitiva, su campo de estudio es cdmo asignar mejor los recursos y desplazarlos
en el liempo en un contexto incierto; asimismo, el rol de las organizaciones econdmicas en
la facilitacién de esa asignacidn.

Eso implica, en érmincs de una firma, cémo ella va asignando los recursos en
inversiones y como debe obtenerlos para alcanzar [os objetives fijados.

Este planteo establece un cambio marcado con respecto a la versidn més antigua de
finanzas, que operaba hasta mediados de la década del '50. En esa vision, la preocupacidn
estaba centrada cn la cbtencién de fondos de la forma mas econdmica para la cmpresa.

Las decisiones de inversidn venfan dadas por otras dreas de la firma,

El advenimiento de una creciente competitividad, la cafda de los mérgenes de
comercializacién, los problemas del desarrollo econémico y el mayor apoyo, tanto en materia
de procesamiento electrdnico de datos como cn la existencia de modelos cuantitativos
afinados, Tueron creando la necesidad de contar con una respussta mds integral a los
problemas financieros; por otro lado, se estaba en mejores condiciones para lograrla.

Se hablé del rol de las organizaciones econdmicas en cse proceso de asignacién de
recursos. Las organizaciones principales en finanzas son:

ay los individuos y las familias;
b) las empresas;
c) los intermediarios financieros,;

d) los mercados de capitales.
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PRIMER PLANO

il

Las finanzas comienzan a reconocerse como un rea de estudio separada & fines

del siglo pasado; en estos cien afios han tenido y siguen teniendo un desarrollo
muy vigereso y estimulante.

A principios de siglo, la inquietud de las finanzas era cémo obtener los fondos de |a
forma més econdmica posible. El énfasis era de caracter lzgal, institucicnal y
descriptivo.

En los afios ‘30, iuego de la crisis, las finanzas pasan a un primer plano, ya ahora
no tan preocupadas por la expansidn de las firmas, sino por el protagonismo de
ellas; su centro de atencidn fueron las quisbras o severas dificultades financicras

de las empresas, v las regulaciones gubermamentales sobre banca y mercado de
capitales.

L.uego de continuar hasta los '50 con un énfasis descriptivo, diversos factores
contribuyeren & darle un gire que amplia su espectro de alcance, a la vez que
eleva su rigor cientifice. Entre ellos, ef crecimiento de la competencia, el nuevo
mundo que se crea en la posguerra, el advenimiento de la computacién y el
desarrclio de la modelistica maternafica y estadistica. Las finanzas ya no sdlo se
preocuparcn por obtener ios fondos, sino también por su utiizacion mas adscuada:
el énfasis ya no es desde afuera de la emprasa, sinc desde adentro, y las teorias
pasan a ser normativas (no apuntan al ser, sino al deber ser). El enfoque ha venido
siendo ése, centrdndose en la toma de decisiones. Los cambios en el marco
ambiental, como la ruptura en 1971 del Sistema de Bretton Woods, agregaron -
nuevos preblemas de riesgo; este Ultimo se transformd en uno de los centros de
atencidn, tanto académica como practicamente. Asi, se ven las finanzas hoy dia
como un area de microeconomia aplicada, que toma sus materias primas dg la
contabiliciad, las matematicas, la estadistica, la economfay el dereche para construir
igorias positivas y normativas acerca de cdmo asignar mejor los recursos financiercs
a través del tiempo, en un contexto de incertidumbre. -

Las grandes decisiones financieras

El andlisis de la asignacién de Jos recursos financieros a través del tiempo en un
contexto incierto da fugar a una clasificacién mds adecuada de las decisiones financieras
para que éstas puedan ser tratadas en un libro.

Muy a menudo, dichas decisiones estdn combinadas.
Pueden distinguirse las siguientes decisiones financieras;
a) decisiones de inversidn;

b) decisicnes de ﬁnanciamientd;

c) decisiones de dividendos.

Las decisiones de inversidn involucran aquellas asignaciones de recursos a través del
tiemnpo cuyo andlisis se orienta desde una evaluacidn particular de 1a decisién hacia una
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evaluacidn de cardcter global. Por ejemplo, una empresa va a comprar un activo fijo y desea
estudiar la viabilidad de esa inversién. Originalmente puede interesar estudiarla en forma
aislada, pero, y ésa es la tendencia que cada vez se va acentuando mds, no sélo debe analizarse
la inversién individualmente considerada, sino también Tos efectos que la empresa tiene
sobre el resto de las inversiones. Es decir, se estudiz el pertafolio de inversiones.

Las decisiones de financiamiento apuntan a cudles son las combinaciones ¢ptimas de
fuentes para financiar las inversioncs. ;Cudl es larelacién de endeudamiento més adecuada?
¢Cudl es la proporcidn de fondes de corto y large plazo a mezelar en las deudas? ;Es més
conveniente financiar con deudas en moneda extranjera o en moneda nacional? Estos son
ejemplos de algunas tipicas decisiones financieras. )

La polftica de dividendos debe balancear aspectos cruciales de la firma. Por una parte,
eso implica una retribucidn del capital accionario, y, por otra, privar a la empresa de ciertos
TECUTS0s. s '

Estas decisiones a veces aparecen, como se dijo, juntas. Uno de estos casos son las
decisiones de crecimiento de la firma, donde se suclen involucrar inversiones, financiamiento
y dividendos.

Este texte se orienta a efectuar una introduccién al andlisis de estas tres decisiones:
inversiones, financiamiento y dividendos.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

I. Tadeuday los fondos propios como derechos concluyentes.

" Sicte conceptos clave en finanzas.

s8]

Cudl ¢s ¢l campe que abarcan las [inanzas.

&

Cudles son las grandes decisiones financieras.

1,2.

LA MAXIMIZACION DEL VALOR COMO OBJETIVO DE LA FIRMA

Establecimiento de un objetivo primario

Ya se sefiald, como ehjetive primarie de la firma, la maximizacidn del valor de ésta a
travds del precio de las acciones. Este valor, que busca maximizarse mediante la gjecucidn
de las decisiones de inversidn, de financiamiento y de dividendos, se manifiesta a través de
la cuantificacién que efectia el mercado, como ocurre con &l precio de las acciones. No
todos los mercados abarcan un nimero grande de acciones. En estos casos, siempre existen
otros mecanismos, scguramente més imperfectos, para que el mercado determine un precio.

De esta forma, las inversiones s¢ hardn buscando que creen valor en la medida en que
su rentabilidad supere el tosto de financiarlas, 1o que se puede denominar “tasa requerida
de rendimiento”. Similares apreciacionss caben para las otras decisiones, esto es, de
financiamiento y dividendos. S¢ procurard en todo caso que la estructura financiera contribuya
al valor de la firma, asf como ¢! disefio de la distribucidn de utilidades.
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Maximizacidn del beneficio vs. maximizacidn del valor

Lamaximizacién del beneficio ha sido siempre el
oportunidades (no $6io a njval no especializado), todav
campo financiero, hace varias décadas sufrid criticas q
cree Gtil repasar este punto,

objetivo dela fimma; en determinadas
fa se la considera de ese modo. En el
ue no ha superado. En todo caso, se

En primer término, en la vida préctic
trata de maximizar log beneficios sobre ven

maximizar, ;son los de corto o los de la
incluyen sélo |

a, la definicién de beneficio aparece difusa. ;Se
tas o sobre actives? Los benelicios que sc busca

120 plazo? Realmente, en estos beneficios

, ise
S dspectos operativos, o también los no operativos?

Podria pensarse que si Ia dificultad radica en definir cxactamente los ¢
del concepto de beneficio ¥ suutilizacién, hal
las observaciones. A pesar de ser ésta la critica menos relevante, la realidad en cuanto a

estas definiciones es, sin embargo, més rica que lo que podria suponerse; buscar
homogeneizarlas presenta, a menudo, dificultades.

omponentes
lar una concrecién en esos puntos suprimirfa

La segunda observacién es que el andlisis no toma en cucnt
Supéngase que haya perfecto acuerdo con respecto a la definicidn
proyectos, Ay B, que tengan como resultado $100.000. ;Cudl &5 e
esle criterio, serfa indiferente clegir uno u otro. Sin embargo,
cada uno de cllos?, ¢qué variabilidad probab!
este objetivo desconcee la calidad de ]
certidumbre que posean,

a la incertidumbre.
de beneficios, y dos
inconveniente? Segiin
¢qué incertidumbre asocia
¢ tienen en torno a los § 100.0007 Realmente
0s beneficios, entendiendo por esto ¢l grado de

La tercera observacidn acerca del andlisis es que no toma en cuenta el tiempo. Esto
es: un beneficio de § 100.000 que se obtiene hoy, jes igual que un heneficio del mismo

monto que se obtendrd en un afio? No considerar e tiempo agrega al objetivo de maximizacion
de beneficios una de las criticas més SCVeras.

Estas observaciones levaron a delinear otro objetivo més acorde con las preferencias
de los accienistas, que, ademds, elimin

arfa las criticas efectuadas al objetivo de Ia
meximizacidn del beneficio. Asf, deberia ser mis claro en sus definiciones (se ha utilizado
en este caso la de los flujos de caja), y tomar en cuenta el tiempoy la incertidumbre. De esta
forma, el objetive de maximizar la creacidn de valor aparece contemplando mds
adecuadamente el interés de los propietarios, a Iz vez que termina con las objecicnes de la
otra postura. Luego aparece el problema de cuantificar ese valor.

Ahorz bien, jcomo se cuantifica la creacicn de valor? Este tema,

que ¢s central en
todo el texto, tiene dos aproximaciones bésicas,

2) Unade ellas, de cardcter més individual de Ja decisién sobre el activo, el pasivo o
un grupe de elios, es el valor presente neto. Bste punto serd extensamente tratado
en el texte. En todo caso, es importante efectuar una primera referencia.

Debe entonces definirse claramente la materia prima del andlisis de Jas decisiones

financieras para cuantificar la creacidn de valor. Asf, se opta, en lugar de tomar beneficios,
por considerar los flujos de caja. Tanto los ingresos como los costos operativos e inversiones
deben computarse por su repercusidn financiera. Esto es, Tos in £resos se ubican en el momento
de su percepeion en dinero; io mismo ocurre con los costos: €stos se asignan en el momento

© en que implican una crogacién de caja.

Por lo tanto, la base caja es el elemento distintive para la asignacién de los TeCUrsos.
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El elemento tiempo aparcce también como fundamental. Todos los ingresos y costos
deben ubicarse en el tiempo. Es vital tomar en cuenta el desplazamiento temporal de los
flujos de fondos.

Asi, una decision puede tencr previsto el siguiente flujo de fondos:

Periodo 0
Flujo F F F F F

El flujo Fr puede ser positivo o negativo. Un caso muy frecuente es que F, sez la
inversién y tome valores negativos.

Una vez que se tiene ¢l flujo de fondes asociade a una decisidn financlera, se debe influen-
ciar por el factor tiempo. No valdrd Io mismo F, que F,, aungue tengan igual valer absoluto.

Supdngase que &, {uera la inversidn —por lo tanto, un egreso de fondos— y qus
generara cinco flujos positivos, F,a F,.

La introduccién del factor tiempo se hace actualizando los flujos de fondos a una tasa
de descucnto apropiada, que se podria llamar .

A pesos de hoy, ese flujo serfa igual a;

F F F F F

2 3 4 5
L + + +

(T+k) (1+k* (1+kP (1+k* (1+k?°

o sca,

5 F

1

WOy Ok

; Cémo se sabe entonces si la decisién sobre la inversién debe ser de aceptacién o de

rechazo?

Para ello debe compararse el valor actualizado de Ios flujos de fondos:

con ¢l valor de la inversidén F .

La inversién serd aceptada, desde este punto de vista, toda vez que:

y rechazada a la inversa.
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La diferencia entre ambos valores serd [o que aumenta o disminuye el patrimonio
~ neto, - '
- Cuanto mayor sca:
- . n F.
PN= T L s F, [1]
- i=1 {1+ k)f
- G, en términos mds generales:
. 1] F
— ) PN= 3 —d
L J-,: o (1 + k)J
o mayar serd la contribucisn de la decisidén al objetivo de maximizar el valor,
t Ahora bien, hasta e!

Mmomento se ha intentado despejar las objeciones sobre 1 difuso
del concepto de heneficios ¥ la incorporacién del elemento tiempo. Queda entonces por
- introducir la incertidumbre. El tema busca resolverse a través de la tasa de descuento k, que
es la tasa de rendimiento requerida para esa inversién que tiene un determinado riesgo.

Cuanto mayor sea el riesgo de la inversién, mayor serd &, con |

o cual se descontardn
. con més severidad fos flujos de fondos.

En suma, el objetivo primario de la frma ¥, port

anta, de las decisiones financieras
que allf se adoptan es maximizar el valor de aquélla.

b) La segunda aproximacidn a! monto de la creacién de valor se busca a un nivel mds
: agregado. Su necesidad proviene del siguiente problema: cuando se considera un
- gjercicio econdmico cualquicra, que va, por ¢jemplo, del 1° de enero al 31 de
diciembre, ;c6mo sc sabe si en ¢ sc ha creado valor ¢ no? El gjercicio, que
financieramente se resume en tres estados principales —situacién, resultados, y
fuentes y usos de fondos—, recoge en forma contable algunos datos parciales de un

conjunto de decisiones financicras ya tomadas. Esto es, aparecerdn algunos resultados
N de proyectos que se iniciaron hace 5 afios ¥ que tienen 7 de duracién, otros que
. empezaron hace 2 y tienen 4, otros que tienen 3 meses ¥ que naciercn y terminaron
- en ese ejercicio, u otros que han comenzado a ejecutarse ¢n él v que se extienden a
o varios. Cada uno de ellos, cuando se analizé y luego se decidié ejecutarle, tenfa

valor presente neto positivo, es decir, contribuird a la creacidn de valor. La pregunta
es: en un gjercicio de un afio, donde se encuentran una parte ¢ el todo de numerosos
e proyectos que individualmente y a priori se consideraban
contribuyeron a crearlo? Dicho de otro modo,

- La contabilidad informa, conforme a ciertos criterjos, si la empresa gané o perdid en

: ese afic. Ganar ¢ perder en seatido contable, ¢es un indicador de valor? Esa es 1a
que empiezan a hacerse los analistas y, finalmente, ¢l mercado.

generando valor, jéstos
¢han creado valor en ese afio?

pregunta

Esto significa, por una parte, que se apruehan proyectos o se toman decisiones eon
valor presente neto posilivo, que cuenta con una téenica determinad

a; por otra, para cvaluar
- la perfermance global

sc tiene un dato, si se gané o sc perdié en un ejercicio, con una
técnica que poco tiene que ver con el valor presentc neto,




Farte [. Conceptos fundamentales an finanzas .1 5

Eubo que crear, pues, una medida de performance anual global, que fuera consistente
con los criterios de decisiones especificos y que arrojara luz sobre si en ese gjercicio se
habiz 0 no creado valor. Bl indicader de performance deberd tener en cuenta el costo de los
fondos propios {que la contabilidad no computa), as{ como otros ajustes a los datos contables
para hacerlos consistentes con el valor presente neto. De esa manera se crea una medida de
performance global, conocida como valor agregado econémico, que busca, al menos en
forma primaria, saber si se ¢red o no valor, y en caso positivo, cudnto.

.La evidencia empirica de muchas empresas muestra que e! valor de mercado de las
mismas guarda una estrecha rclacién con su valor agregado econémico, y no con sus
ganancias. Bl cap. 29 estd dedicado especificamente al valor agregade econémico.

APLICACION

La maximizacion del valor se ha desarrollado como objetivo en forma amplia. Una
de las empresas que ha sido picnera en la consecucién de esta meta es The
Coca-Cola Company. Los gue siguen son fragmentos de ia presentacién de los
estados financieros de 1995 efectuada por el Sr. Roeerto GoizueTs, quien es
presidente del directorio y oficial ejecutivo jefe de Ia citada compaiifa.

“Al fin del dia, nosotros nunca nos olvidamos gue nuesira mayor responsabilidad
es crear valor para Uds., los propietarios de nuestra compafifa. Para hacer esto,
nosoiros hemos integrado a nuestros sistemas de la empresa la préactica de
«administracion en base a valor agregado», una simple metodologia que evalta el
valor agregado econdmico creado o destruide por cada decisidon que nosotros
consideramos.”

Continda el 8r. Goizusta: “Nosotros sabemos que podemos crear un valor superior
para Uds. si somos capaces de crear un valor superior para nuestros embotelladores
asociados, clientes y, en general, la gente gue compra y bebe nuestros productos”.

Fuente: Memoria anual de The Coca-Cola Company 1835,

Hacia un objetivo mds definitive

Hasta ahora se ha definido un objetivo de las decisiones financieras en el cual los
propietarios son, de heche, los dnicos actores.

En los ditimos afios ha venido tomando cuerpo la tecria contractual de la firma o
teorfa del set de contratos de la firma. En ¢lla se sostiene que la empresa debe ser observada
como un set de contratos, algunos formalmente constituidos y otros implicitos, a través de
los cuales los distintos involucrados en la vida de 1a firma (entre otros, los propietarios, los

administradores, los trabajadores, los proveedores, los clientes y los bancos financiadores)

tienen no sélo obligaciones sino también derechos, y, por lo tanto, se debe revisarlos.

No necesariamente los diversos invelucrados poseen los mismos objetivos. Pueden’
sobrevenir conflictes que deben ser resueltos.

27
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Las empresas existen como tales “frente a una ficcién de [a ley”, como ha dicho en
una oportunidad un famoso jurista, S o1 asf ¥y hay varios grupos vinculados a 1a firma con
intereses directos sobre ésta, la pregun’z es: de todos ellos, ;quién lleva adelante [a conduccidn

de los negocios de la firma? La cuestion es relevante, puesto que €se serd quien establecers
¢l objctivo definitivo de 1a misma,

Uno de los contratos cstlipu

lague Jos propietarios tienen un derecho residual sobre los
beneficios; como consecuencia,

pueden aparecer conflictos con los administradores.

Muchas veces, Tos objetives de los administradores no coinciden con los de los
accionistas. Diversos autores se han referido al tema. DoNaLDsoN (1984), efectuando un
conjunto de entrevistas, llega a que las motivaciones mds importantes de los primeros son:

I, Scbrevivencia, esio cs, que fa administracién deberfa ostentar siempre el mancjo
de recursos para mantener Jas actividades de 1a firma. :

2. Independencia en la toma de decisiones,
3. Autosuficiencia, o sea, no tener que depender de socios externos.

Las investigaciones llevan a DONALDSON a concluir que ¢l objetivo bésico de los
administradores es la maximizacion de la riqueza de la empresa. Bsta rigueza no es
exactamente la de'los ducefios. Mds bicn cst4 asociada a aquella que tiene el control, que
aparece vinculada a tamiaiio v crecimiento. Estas dos caracterfsticas no son necesariamente
las mismas que definen la riqueza de los accionistas cuando sc establecid el objetive primario.

JENSEN y MECKLING (1975) desarrcliaron una teorfa donde la firma se ve como un set
de contratos (formales o informales). Existe entre accionistas y administradores una “relacién
de agencia”, entendida como aquella bajo ia cual una o mds personas (el principal) toman
en forma de asalariadas a otra u otras personas (el agente) para que realicen al glin servicic
asu favor, delegando en ellas parte de la actividad paratomar decisiones. Cualquier conflicto

de interés que se produzca entre los dos sujetos de la relacion recibe el nembre de “problema
de agencia”.

En general, en toda relacidn de agencia existen
tienc un solo propiclario, quicn ademds cs cl
tampoco aparéce tal relacidn,

problemas de agencia. Siuna empresa
gerente, no surgen dichos conllictos, porque

En otros casos donde no coinciden propietario y gerente, y, por lo tante, emergen los
problemas citados, para que éstos se resuelvan a favor de los accionistas, es decir, para que
lns administradores actiien en beneficio de los accionistas externos, ellos deben incarrir en
una seric de “costos de agencia”, que son bésicamente de tres tipos:

a) el costo de monitoreo por parte de los accionistas;
b} los incentivos a ser pagados a los gerentes 0 administradores;

¢} loscostos derivados de no poder llevarse adelante las acciones adecuadas (lo que

importa un costo de oportunidad), afectando la performance. Este es,
corrientemente, el mayor de los (res,

Es claro que los contratos deben.contener especilicaciones que hagan posible la
existencia de incentivos que maximicen la riqueza de los accionistas. Los problemas de
agencia, entonces, no implican que los gerentes no actian en los mejores interzses de los
accionistas; lo que se debe resaltar es que ello tiene su costo. Si los problemas de agenciano
liegan a ser resueltos faverablemente, pueden aparecer pérdidas en Ia riqueza de los
accionistas debido a los intereses no coincidentes.
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Todo lo expuesto da un mayor, més completo y més complejo panorama de los cbjetivoé

de la firma. o

Estos problemas derivados de fa existencia de diversos grupos vinculados con intereses
directos en torno a la empresa sc reflejan en la fijacién de los objetivos de la misma.

No debe descuidarse, asimismo, la responsabilidad social de 1a firma, que consiste,
por ejemplo, en evitar la polucién ambiental, preservar las condiciones de trabajo de los
empleados, vigilar la calidad de Tos productos quc se fabrican frente a Tos consumidores y
apoyar ¢l proceso educativo. La mayorfa de los tratadistas entienden que contemplar Ja
responsabilidad social no cxienderfa demasiado el establecimiento de los objetivos del
accionista en cuanto a maximizar el valor de las acciones. En este texto se asume gue ellase
observa. ’

Los administradores, como se ¢Xpuso, buscan maxiniizar la riqueza de la firma, y los
propietarios buscan maximizar el valor de sus acciones. Ahora bien, jquiénes conducen los
negocios en la vida real, los administradores o los propietarios? La pregunta admite diversas
respucstas segin el tipo y tamaiio de la firma, entre otros Factores,

L.a mayor parte de los analistas opinan que, por dlgin tiempo, en ciertas empresas
pueden primar los objetivos dc los administradores, pero a ia larga van a prevalecer los de
los accionistas.

La cvidencia empirica con que se cucnla, asl como la teorfa, sostiene que la
maximizacion del valor para el propietario es el objetivo normativo.

Pero también se entiende que los propietarios deben, a menudo, contemplar 2 los
administradores. Por otra parte, los derechos de los empleados, clientes, proveedores y
otros agentes ligados con la firma deben incorporarse, con frecuencia, en los objetivos de
aguélla.

A esta altura se puede decir —en este camino hacia un objetivo mds definitivo y
acompafiados en la prdctica por la unanimidad del pensamiento financiero— que,
modernamente, el objetivo normativo de las finanzas es maximizar el valor de mercado de
la empresa en términos de sus partes de capital (acciones), sujeto, cuando corresponde, a
las restricciones que provienen de sus responsabilidades con los distintos grupos vineulados
a la firma por intereses directos.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIRADELANTE

i. Cudl es ¢l objetivo mds definitivo que tienen las finanzas.

2. Siexisten difercnclas entre propictarios y administradores en cuanto a los objetivos.

1,3.

EL GERENTE FINANCIERG

La importancia de Ia funcién finanzas hace que quien tiene esa especialidad y 1a
principal responsabilidad de la misma, esto es, el gerente financiero, debe ser necesariamente,
y, sobre lodo, en ciertos casos, una figura que {rabaje en equipo con quienes poseen el
manejo general de los negocios, o dreas especificas, como operaciones, comercializacién o
investigaciones.

23/
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LA FUNCION FINANCIERA Y EL DEVENIR
HISTORICO DEL CONTEXTO MUNDIAL

Desde su nacimiento a comienzos de nuestro siglo, la funcidn
financiera fue creciendo en alcance ¥y complejidad, COmo
congecuencia de la necesidad de responder a las disbintas
demandas de los contextos econdmicos sucesivamente vigentes.

En sus comienzos, la ola de fusiones ¥y concentraciones
iniciada por US Steel Corporation en 1900 dio origen a la emision
de "enormes cantidades de wvalores de renta fija y variable”(1),
lo que implicé la necesidad del estudio de los mercados de
capitales, sus documentos, instibuciones y procedimientos. LEste
fendtmeno es estudiade por Arthur 8Stone Dewing en su obra
"Corporate Promotions and Reorganizations" aparecida en 1914 (2).

A su vez, las grandes inversiones que significé este proceso
de concentracién de empresas, demandaba grandes cantidades de
fondos. Esto llevé a la necesidad del estudio de la ligquidez y
del financiamiento de las empresas, como asimismo de ios
instrumentos que permitieran el andlisis y el control de las
mismas por parte de los proveedores de fondos. De esta
problemdatica se ocupa Dewing en su obra "The Financial Policy of
Corporations” publicada en 1920 (3). '

Los problemas financieros de la economia ya habian sido
abordados por Irving Fisher en su obra pionera "The Rate of
Interest” aparecida en 1907, quien para R. Pascale "...ha sido en

(1) VAN HORNE, James C.: op-cit., pag.Z2. _

(2) WESTON, J.Fred: "Horizonte y metodoleogia de las finanzas”,
Herrero Hermanos, México, 1968, pag.29.

(3) SUAREZ SUAREZ, Andrés S.: "Decisiones O6ptimas de inversidn y
financiacién en la empresa”, Ed.Pirdmide, Madrid, 18993,pig.33
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cierta medida para las Finanzas, lo que Adam Smith fue para Jl&
Economia”(1). Fisher completa su teoria en la obra "The Theory of
Interest” publicada en 1930.

La gran depresidén de la economia muandial, luego de la crisis

del 29, "___.obligé a centrar el estudio de las finanzas en los
agspectos defensivos de la supervivencia, la preservacién de 1o
liquidez, las quiebras, las liquidaciones v las

reorganizaciones” (2).

La expansion de la economia mundial a partir de los 50, 1las
fuertes inversiones de posguerra, el desarrollo de la electrénics
vy de las telecomunicaciones, los modelos matemdticos, las
corporaciones multinacionales, la mundializacién de la banca y el
desarrollo de los mercados financieros internacionales,
provocaron un gran desarrolle de la funcién financiera. La obra
pionera de Williams (1938) ¥y los trabajos de Friederick y Vera
Lutz (1850), Dean (1951), Modigliani y Miller (1958 y 1961),
Markowitz (1959), Donaldson (1964), Sharpe (1964), Lintner
(1965), Fama y Miller (1972), Mossin (1973), Black v Scholes
(1973), Jensen y Meckling (1976) ¥y Ross (1976), abordaron
problemdticas como inversién, financiamiento, dividendos, costo
de capital, wvalor, riesgo, retorno, opciones, arbitraje vy
agencia, que conformaron un s6lido cuerpo tedrico y analitico
utilizado por la funcién financiera para responder a las.demandas
del contexto (3).

LA ADECUACION DE LOS OBJETIVOS

Los objetivos de la funcidn financiera se fueron orientando en

(1) PASCALE, Ricardo: "Decisiones Financieras”, Ediciones Macchi,
Buenos Aires, 1982, prdlogo. :

(2) VAN HORNE, James C.: op.cit., pag-2.

(3) VAN HORNE, James C.: op.cit., pag.3-5.
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i) thno a las demandas sucesivas que surgieron de los contexto
- vigentes. En el siguiente cuadro 8e resumen las relaciones entr:
:3 objetivos ¥ contextos en losg diferentes periodos - :

9

.2
2 Periodo Contexto Objetivo
ffg Fusiones y concentraciones Conocimiento
o Desde comienzos |de empresas. del mercado

) de nuestro siglo|Grandes emisiones de valores de valores
3 de renta fija y variable.
2 Antes de 1la Necesidad de recursos para Obtencién

3 crisis del 29 las grandes inversiones. del maximo

;) Produccién continua. de fondos
) Décadas del Crisis de liquidez. Proteccion
3 30 y 40 Depresidén econdmica. del interés de
}) Reorganizacién de empresas. los acreedores
. -
3 Décadas del Reconstruccidén de pPosguerra Eficiente

o 50 v B0 Expansién econémica mundial obténcién y usa
) Desarrollo tecnoldgico de los. fondos
-
- Décadas del Desarrollo de los mercados ~ Eficiente
) .

N 70 y 80 Desregulacién econémica combinacidén del
2 Contextos turbulentos riesgo—-retorno
.2 B
Z : Globalizacidn econdmica Optimizacién
P Década del Integracién de los mercados del valor de
D g0 Fuerte competitividad la empresa

w)

) Hasta Ja década del 50, los objetivos se plantearon con una
_f mirada "hacia afuera” de la empresa Yy luego con una mirada “hacia
.2 adentro”. Finalmente, desde los 70, con un enfogue integrado (1).
2

2

i) (1) ALONSO, Aldo Herndn: "Funcién financiera, planeamiento v ries
- go”, VIII Jornadas de SADAF, Vaquerias, Cordoba, 1988.

-

D)

)

:\. 3

e

{4 }\\
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LA POSICION ACTUAL DE LA DOCTRINA SOBRE
LOS OBJETIVOS DE 1.4 FUNCION FINANCIERA

Desde su inicio ¥ Ppor varias décadas,
tuvo como Principio rector el objetivo eco
€mpresa: la MAXIMIZACION DEL BENEFICIO, GANANCIA © UTILIDAD
criterio es sostenido tanto por la teoria Omi
técnica contable.

Sin embargo, ha merecido wvarias

objeciones desde el punto de
vista de 1a teoria financiera. .

1) Las utilidades totales no son t

2} La maximizacién de las utilidades no especifica la oportunidad
0 duracién de los rendimientos esperados. Recibir $ 100 dentro
de 5 afios representaria mayor utilidad que recibir $15 en cada
uno de los proéximos 5 afios, si no consideramos una tasa del 15
% anual, por ejemplo, para medir el valor tiempo del dinero.

3) La maximizacién de las utilidades no toma en cuenta el riesgo
0 la incertidumbre del posible flujo de utilidades. Algunos ne
goclos son mucho mas riesgosos que otros ¥ Por lo tanto el flu
Jo de utilidades bor accidn seria mas incierto.

4) La maximizacién de utilidades no toma

en cuenta cualquier divi
"dendo que puede Pagar la empresa.

(1) VAN HORNE, James C.: op.cit._, pag.6.
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Pascale (1) ¥ Macario (2) coinciden con Van Horne en las
objeciones 2) y 3), en cuanto a que el objetivo de maximizacidén
de las utilidades no considera el wvalor tiempo del dinero ni el
riesgo. Ambos plantean wuna tercera objecidn: El concepto
“"utilidades” es impreciso o difuso. No se sabe si se refiere a
utilidades sobre ventas o a - utilidades sobre activoms, a
utilidades brutas, operativas o netas, a wutilidades a corto,
mediano o largo plazo, a tasa o monto de utilidades.

En orden a estas objeciones, la teoria financiera rlantea como
alternativa un objetivo mas apropiado para la funcién financiera-
la MAXIMIZACION DEL VALOR DE LA EMPRESA o la MAXIMIZACION DE LA
RIQUEZA DE IL0OS PROPIETARIOS o 1la MAXIMIZACION DEL PATRIMONIO

NETO. Estas expresiones son equivalentes y se refieren a 1o
mismo.

Van Horne define el “valor de lIa empresa” como “.._el precio
de mercado de las acciones comunes de la compafiia, el cual, a su
vez, es un reflejo de las decisiones de ella relacionadas con Ja
inversion, el financiamiento Yy dos dividendos” y "... representa
el valor que los participantes en el mercade Jle dan a l1a
empresa’(3). Este objetivo, segin este autor, constituye una meta
normativa y brinda wna guia racional pPara tomar decisiones
financieras en wun negocio Y Ppara asignar eficientemente 1los
recursos en una sociedad, ya que seria el mercado el que buscaria
el adecuado equilibrio entre riesgos y retornos.

Macario define el "valor de una empresa”’ como “...el valor
actual de una empresa igual a la suma de los valores actuales de
sus probables flujos de fondos futuros, descontados a una tasa
que refleje el valor financiero del tiempo y considerando el
riesgo asociado con dichos flujos" (4). Este valor se refiere a
una empresa en marcha y no a un determinado proyecto de inversidn

(1) PASCALE, Ricardo: op.cit., pag.10. ' '

(2) MACARIO, Alberto J.:"Encuadre y contenido de la funcion finan
ciera”, Revista Administracién de Fmpresas, Tomo XI, pag.235.

(3) VAN HORNE, James C.: op.cit., rég.6.

(4) MACARIO, Alberto J.: op.cit., pag.237.
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En mi opinién ¥ coincidiendo con Sudrez Sudrez (1) v Pascale
(2), la' definicidén de Van Horne seria aplicable mds bien a
grandes empresas gue operan en mercados desarrollados, bajo las
hipétesis de los “mercados eficientes”, de la “teoria de la
agencia” y de Jlos "modelos de asignacién de precios”. La
definicién de Macario seria mas apta para empresas pequefias v
medianas gue operan en mercados menos desarrollados.

El objetivo de maximizacién del wvalor se aplica considerando
los FLUJOS DE CAJA FUTUROS ESTIMADOS de 1la emprega, es decir las
entradas y salidas efectivas de fondos gque se esperan en funcidn
del criterio de lo "percibido”, gue deja de lado lo "devengado® y
los costos y gastos "no erogables” de la contabilidad ¥y no se
basa en la informacién "“histdrica" que la misma registra. Sea
"CFi" el flujo neto de caja egperado del periodo "i", “n” 1la
cantidad de periodos considerados v “k" una tasa de descuento
aplicable a cada periodo que exprese el wvalor financiero del
tiempo ¥y el riesgo asociado a la obtencidén de los flujos
esperados, el VALOR PRESENTE DE LA EMPRESA (VP), que expresa la
RIQUEZA o PATRIMONIQ NETO de sus propietarios sera:

-1 -2 -n n o -
VP = CF1 (1+k) + CF2 (14k) + ... + CFn (1+k) = CFi T(1+k)
, i=1

Lo

Con este modelo se superan todas las objeciones realizadas al
objetivo de maximizar las utilidades v, completando las ideas de
Gitman (3), podemos decir que el mismo: 1) Define el cudndo v el
cudnto del flujo esperado de retornos para los propietarios; 2)
Plantea la perspectiva del mediano v largo plazo; 3) Considera el
valor financiero del tiempo; 4) Pondera el riesgo; 5) Considera
los pagos de dividendos; y 6) Es aplicable objetivamente.

(1) SUAREZ SUAREZ, Andrés S.: op.cit., pag.35.

(2) PASCALE, Ricardo: op.cit., pdg.13. :

(3) GITMAN, Lawrence J.: “"Fundamentos de Administracién Financie
ra”, Tercera Edicién, Ed.Harla, Mdaxico, 1988, pig.9-12.
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CONCLUSION

Desde su nacimiento a comienzos de nuestro s8iglo, comoc wun
desprendimiento de la economia, la denominada " funcidn
financiera” fue creciendo en su alcance, complejidad y contenido
como “disciplina de la administracién”, respondiendo al devenir
histérico de los sucesivos contextos econdémicos vigentes, que al

mismo tiempo fueron determinando la orientacidon de sus
“objetivos".

La ola de fusiones y concentraciones de empresas a comienzos
de nuestro siglo, gque generaron grandes emisiones de wvalores de
renta fija vy wvariable, demandaron a la naciente funcién
financiera el conocimiento de los documentos, instituciones vy
pProcedimientos del mercado de wvalores. Las grandes inversiones
que se requerian Iimpusieron como objetivo la obtencién de la
maxima cantidad de fondos posible con el fin de asegurar la
liquidez. Luego, con la gran depresioén que sobrevino a la crisis
del 29, el objetivo fue preservar el interés de los acreedores,
ante la ola de guiebras y reorganizaciones de empresas.

La reconstruccidén posterior a la segunda guerra mundial, el
ciclo de expansidén econémica mundial y el desarrollo tecnolégico
de los afios 50 y 60, permitieron un gran desarrollo teérico v
analitico de la funcién financiera, orientando como cbhjetivo 1la
eficiente obtencién y asignacién de fondos en las empresas. Luego
vinieron las crisis del ©petr6leo en los afios 70 y 1la
desregulacién econdémica mundial, el desarrollo ¥ la integracidm
de los mercados financieros 7y, finalmente, 1la globalizacidn,
orientando como objetivo de la funcién financiera la eficiente

combinacién riesgo-retorno y la optimizacién del wvalor de las
empresas.

El objetivo de maximizacion del beneficio o de las utilidades,
sostenido desde la teoria econdmica y la técnica contable, ha
recibido wvarias objeciones desde la teoria financiera, por lo
impreciso del concepto "utilidades”, por no considerar el wvalor
financiero del tiempo, por no ponderar el riesgo y por dejar de
lado la posibilidad del pago de cualquier dividendo.

El objetivo de maximizacidén del valor de mercado de Jla empresa
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de la riqueza de los propietarios o del patromonio neto,

equivalentes entre si, es el sostenido por la doctrina actual
como el mds apropiado para la funcidén financiera. Representa el
precioco de mercado de las acciones como reflejo de las decisiones
de inversit6n, financiamiento y dividendos gque toma la empresa o
bien el valor presente de los flujos netos futuros de fondos,
descontados a wuna tasa que refleje el wvalor del tiempo v
considerando el riesgo asociado con dichos flujos. !
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OBJETIVOS DE APRENDIZAJE
* Establecer los principios fundamentales para definir el flujo de fondos
para el andlisis de inversiones.

* Encontrar [as diferencias entre el flujo de fondos para analizar una inversién
en si misma y para [os propietarios.

e

8,1. BASE CAJA

Los flujos de fondos deben computarse en base de caja. Los rendimientos del afio 3
de un proyecto, por ejemplo, no se miden en términos de los beneficios contables obtenidos
en el mismo, sino por el fiujo neto de caja ocurrido en él. Este concepto se aplica tanto para
los rendimientos como para la inversidn inicial.

El flujo de caja puede ser expuesto como la diferencia entre los pesos cobrados y
los pesos pagados.

A qué obedece este enfoque?

Ello estd directamente relacionado con el valor tiernpo del dinerc. El inversor sélo va
a poder utifizar los fondos una vez que disponga de elios. Puede generarse, por ejemple, una
utilidad por ventas en el afio 1, pero que recién se va a realizar en el afic 3. El valor presente
de la misma es diferente, puestc que la empresa recién va a poder utilizar los fondos en el
afio 3 ynoenel afio 1, '

En particular, en los criterios que manejan flujos de fondos descontados, se trabajard
con una base de caja computando las inversiones y los costos operativos no en ¢l memento
en que se devengarn, sino en el que se pagan. Los beneficios, de 1a misma forma, se incluirdn

. cuando se perciban. '

Mis adelante, sin embargo, se expondrd un modelo de flujos de fondos que es
comtnmente utilizado y significa una aproximacién simplificada hacia 1a base caja aunque,
como se verd, no o s en su totalidad. ’




126 _ Cap. 8. Definicidn del flujo de fondos

Elflujo de caja se distingue de los testltados contables de una propuesta de inversién.
Sin embargo, cabe exponer aiguna censideracién adicional. Bl flujo de caia debe tomarse
después de impuestos. Es decir, si bien segdn el criterio de caja, la carga por impuestos debe
compularse cn el fluio en el momento en que se hace un pago por ese concepto, para

determinar el monto de los mismos es probable que se deban calcular los resultados
atendiendo a criterios diferentes del de caja. ‘

A manera de ejemplo, de este aspecto cabe recordar que los cargos por depreciaciones
no implican una salida de fondos ¥ que, por tal motivo, no se computan en ef flujo de caja.
Sin embargo, las depreciaciones son un gasto fiscalmente deducible, v, por lo tanto, el
efecto en el impuesto a la renta de Jas mismas debe lomarse para determinar ¢! flujo de caja.

Asimismo, en muchos pafses existen créditos impositivos por las inversiones que sc
efectdan. En esos caso{dichos créditos operardn como un ingreso en el momento en que se
computen sobre la base caja.

Ensoma, la rpateria prima con que trabajan Jos criterios de andlisis de inversiones
son los flujos de caja asociados a ellas, después de impuestos.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

1. Qué criterio se usa para los flujos, si lo que sc cobra o lo que se devenga.

8,2.  FLUJOS DE CAJA INCREMENTALES

Para fa delerminacién de 1a inversidn inicial y sus rendimientos, es decir, los flujos de
fondos, éstos deben computarse sobre una base incremental., Sise vaa invertir, por ejemplo,
en una mdguina que cuesta $ 100, y ella va a sustituir otra que se venderd en § 20, asumiendo
inexistencia de efectos impositivos, 1a inversidn marginal es de § 80. Esta es la que se toma
comg inversién inicial.

Similares apreciaciones corresponden a los rendirnicntos.

Para determinar los flujos de fondos marginales es conveniente utilizar la regla del
con y el sin. Es decir, se miden los rendimientos durante toda la vida dtll con 1a nueva
inversién y sin ella, La diferencia entre ambos se reconoce como marginal.

Este enfoque se debe distinguir de otro usado erréneamente con frecuencia, el del
antes y el después, en el que se establecen las diferencias de costos y rendimientos al momento
de efectuar ¢l andlisis y se supone que los actuales permanecerian constantes durante la vida
itil de 1a inversidn.

En ciertos casos puede darse que los flujos de fondos incrementales sean iguaies alos
flujos totales. Ello s¢ aprecia cuando se cstd en presencia de proyectos totalmente nuevos.

Por lo tanto, los flujos de caja 2 considerar son aquéllos directamente atribuibles
alainversién bajo anilisis, es decir, los flujos de caja incrementales que son la diferencia
entre los flujos, medidos en la situacién de levar adelante el provecto y en el caso
contrario,

Pucde ser de utilidad efectuar algunos comentarios adicionales sobre el tema.
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Cuando sc analizan las inversiones deben computarse en ellas no gélo los
requerimientos de activos [fijos, sino tammbién los relacionados con & capital de trabajo
neto. Bs decir, deben también proyectarse fas necesidades de inventarios de cuentas a cobrar,
asf como la fuente de fondos incrementales de corto plazo para obtener ¢l capital de trabajo
neto. Este capital de trabajo suele ser variable en la medida en que ¢l proyecto va llegando
a su maduracién, y ¢l mismo, al fin de la vida Gtil de la inversién bajo andlisis, debe
considerarse como un ingreso, como valor residual.

En ciertos proyectos pueden llegar a computarse ciertos costos que no incluyen
necesariamente un egreso de caja. Es decir, debe computarse su costo de oportunidad. Tal
es el caso de que un proyecio ulilice tierras con que so cuenta y que, de no hacerse cl
proyecto, s podrian haber vendido. Debe en esos casos cstimarse el costo de los fondos que
sc habrian obtenido si el proyecto no se hubicera llevado a la prictica, y agregarse a a
inversién.

La existencia de costos hundidos, es decir, salidas de caja que fueron efectuadas en el
pasado, y gue son irreversibles, no debe ser considerada en ol andlisis. $i se ha efectuado
una reparacién importante a una mégquina, y luego aparece en ¢l mercado otra que es mas
eficiente y se sustituye por aquélia arreglada, en el andlisis incremental s6lo deben tenerse
en cuenta los efectos incrementales de lanueva mdquina. El gasto efectuado en la reparacién
de la anterior s un costo fiundido y es irrelevante a los efectos del andlisis. Este tipc de
siluaciones es bastante comn cn decisiones comerciales.

La asignacidn de ciertos cosfos operativos sucle ser motivo de errores frecuentes. A
nivel contable, en el calculo def costo de un producto, s habitual que se cargue una parte de
los costos generales de fdbrica, por ejemplo.

En el andlisis de inversiones no debe considerarse una aproximacién contable de
aceptacién de costos. Los que deben tomarse en cuenta son aquellos que derivan de la
presencia de la nueva inversidn.

Un proyecto puede producir efectos sobre otras inversiones ya realizadas. En estos
casos esos efectos incideniales también deben computarse en los flujos de caja.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

1. Qué significan las reglas delcony el sin, y del antes y el después, ¥ cudl s¢ aplica.

2. Tratamiento de los costos hundidos y del costo del capital.

EL TIEMPO DE LOS FLUJOS DE FONDOS

Un punto de consideracién importante e$ ¢} tiempo durante el cual se desarrollan los
flujos de fondos para aplicar un criterio.

Hxisten proyectos en los cuales su vidatil es bien definida. En estos casos los flujos
de fondos se definen para ese perfodo, y en &1 se analiza el proyecto. Sin embargo, €ste no es
un caso que aparezea muy frecuentemente.

En una gran parte de jos casos, los proyeclos s& proponecn pensando en mantencrlos
por un Liempo muy amplio, muchas veccs indefinido.
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Es preciso establecer un iempo durante el cual se analizan los flujos. Esto dependerd
de muchos factores. Entre ellos, la importancia de Ia inversidn, el esfuerzo que se pueda
destinar a ella, el perfodo por el cual s generardn los fondos, etcétera.

Definide un perfodo por el cual se toman los flujos, corresponde considerar el valor
residual de la inversién al fin del mismo.

En realidad, el valor residual seria la sumna de los flujos de fondos descontados més

alld del periode. Naturalmente, como eso es lo que no se sabe en un principio, deben buscarse
otras soluciones.

En este sentido sucle utilizarse el valor de mercado de los bienes al fin del periodo.
Este valor residual debe considerarse luego de deducirle los efectos tributarios.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

1. Qué tiempo se utiliza para {os flujos de fondos.

8,4.  FLUJOS DE FONDOS PRESCINDENTES DEL FINAN CIAMIENTO
DE LA INVERSION

Se ha scfialado ya la base caja en el cémputo de los flujos de fondos. ;Qué sucede
entonces si se decide financiar una inversién, por cjemplo una maquina, para la cual se
obtiene un financiamiento que permite pagaria en cinco afios?

En este caso la mdquina comienza a operar sin que haya habido un ingreso de fondos
por el préstamo, y luego, una salida para pagar la midquina.

Si se atizue estrictamente al criterio de caja, la inversidn deberia desfasarse toda vez
que haya que realizar un pago para ella.

Sin embargo, la mayor parte de los estudiosos del tema, asf como también los précticos
del andlisis financiero de inversiones, trabajan sobre el supuesto del ingreso de fondos y el
pago total de la médquina al inicic de! proyecto, por lo que aparece como inversién el costo
de la misma con prescindencia de su forma de pago. '

Esto es lo comunmente utilizado para analizar inversiones.

Més adelante, cuando se exponga el caso del anélisis de inversiones en el enfoque
para el accionista, se revisard este planteo. :

Es muy importante determinar los flujos de fondos atribuibles a una inversién con
prescindencia de su financiamiento.

En los flujos de caja deben computarse los flujos de fondos operativos que sean
atribuibles al proyecto, con excepcién de las fuentes de financiamijento, sus costos
financieres y el pago de su principal, asi como los dividendos.

Habréd que concentrarse, entonces, en los flujos de caja operativos después de
impuestos, por lo que cuando se calcula la tasa de rentabilidad, efla se compara con la tasa
de rendimiento requerida después de impuestos {que es a su vez la tasa de descuento en el

VPN).




‘SourSSP SOINSIP 1US 081001 op Ojuaruteze|dsep [9 B[dus SBITOURUL SAUOLSISIP
se op 2rofeut alLIOUd vf Anb opesaidxo opepsnb vy (g ound) | 'ded j5 ug

+OYHANIA T4d OdWILL HOTVA,,
A .SOANOd 9d OorN'id,, 3@ SOLdIONOD SOT 1

ODIHO4L OTIOHYVYSHd Il

"OJUDIUIRISUBUL) 3P A UQISIIAUL 9P $3UOISIDaP SBf 9P 910d0s OWoD ‘sesald
-uzury saucioeiado op ugtorn[ea t] ¥ sordiould s03s9 9p sauoroEdl[dE ST K fojuanosap
O $pIOTUL DP SESE] 2P SPARN B UgIoipour ns A 0dwall [op SPARIN ¥ OLOWIP |3p IO[EBA [D
U9 SOIGUIED §0] UOD UQIJE]S: UD BIAISURULT UPIIBNSIHIIPY B[ ¥ UESIIUL anb sootseq
501da5102 SO| B RISWOS BULIOJ Ud vISIAR1 piesed 55 onb ouls ° oxsiouBUL] O[NI(ED,,
U3 SOISIA BA 019 'SR[RULID ‘SOONPLLD)RLI SOJUILIEBUOZET SO[ ZaA BHO URIALI0DAL 95
ou anb eorgdun ojjg "BAnRjOLID €] 3juoweIadld opeqoide uBy uesIND B anb souwn|e
sof ojue) o Jod anb £ ¢, o1sURUL] O[O[ED,, BIISIEUL B 0)ISINbailald 0WOS 300U033l
wimeudise v1ss anb ‘eppied 2p owund owoOT ‘SILIIPISUOD IGIP IUAULLIESIDIN

SOALLIrdo 'II

-SOpEaIou 50§ Us s3uoroelsdo 5p uploen|EA vl 'sauoroedi|dy sapeplepou £
s21uau0dwoD SN (59401UL 9p SUSE] S8 '[TUINLIS) JofrA K [EIOE Jo[eA ugroRziEIIOE A
uomezijeitde] *, o1outp (op odutan tofea,, £ sopuoj op ofnyy,, ap sordaouco so]

OJdINILNOD 1

L nuadeg oz ieisy O1POR)
pelwnq Fm_wﬁ ouI|LNG)




¢s

'sploul op esei By (2
£ *uproetsde v ap vouadia ap odwan (2 {q
{BPRIDN[OAUT OIBULD 2P BWINS B[ (8

o4
u0s eaaIdTRUy Ugosiedo Jainbena ue ususiazaul anb so[qULIBA SB] VIUDWERIISEE

SdHAINI 3d VSV1 V1 4d mm&ZMZO&EOU SOT Vv

(800 = 1°'g = ¥ ‘crdwale 9 ua) g1 7 ¥ =t 2nb vouTW
ap ‘oun Jod owey 0,1, 3 ojustd tod ojuwy o (F14) Y, 2BUD SHATUNSIP J[5NS SOIXI)
sound|e ug ‘cun Iod owuel o [eides op pepiun lod ‘1109p S (SOLIMIUN SOUIULIZ) U
use) Bl uesaldxe sewn|n sop Se[ ‘SOIUIBAINDS LOS SoUGISILXT o4 B :QE.E

80'0=001/8=%8 =

ISBLLIO} SBIS2 9p BUNG[R
us piesaldxs as vse) B '$40iul 9p 0kxleouoo ua oyw lod sapeprun § upIEdUSAID 98
‘ated) a8 9nb 9p gpeiolt v| 9p sApEpPIUN (| wpo Jod onb so reoyuis sowatanb anb of
senue spaajun ap o ¢ 19 eued ofi ozeyd v olspdap un,, anb sowidep opukny) 'SP
ap RSV B] 2P S010249 $0] v odsulp (op uptarsodxs ap odwan [a so anb ‘ugiouiado vy op
erounBia 2p opoptad |¥ violais)al v 9[qIpn|aur BI[NSa: ‘oses Iinbjend ug ‘oun fod o
[2 UPIQLIBL BZIIIN 28 sealvade suioustuaauod 10d £ 21Ul RUOISEDO t03Ud1a 10d 01uB)
o afmusnlod [9 52 SEZUBUY SB| 9P OPUNIL [ UD [BSIIAILR BPIPAW 2P mmEpz st

‘odiwan [3p SPARL ¥ OISUIp [0 I0[BA |2 U SOIQUIED $O| Jeroustajal vied [FuoroBl
OLIAILIY UN anb spul v o onb ‘SpIRILT OP BSE) B] DIUWALSUL 00D S20U0DVT 10S109p
[op setoualafaad op ewralsts 350 op voIpew B a[guUoasd ajuawrAlIEIIRRD O BADEI
-UEND BININJ PRPIS2OaU BUN 9P BIOUI]ISIXD B Ud BSEQ 05 2uswjerouald [en)og n.mEmmuu.c
BN oD UQLovRjsies vl Jedioisod wred oywatndiv [ "UQISIaAtL B] 9P OSBD [9 UD ‘BpLIDJIP
‘015 Jap 0SED [9 UD *apuasaid (PRPISINAU BUN 99 UQIDDEISHES k] B1as anb ‘epredeiiuod
vun swnsaid ss soseo soque ugd “{0LIOUE [0 O OLUNSUOD [0 (SRISILIOUODI SO URIP) OIS
-I3AUL B[ O 0)SBE 12 :SOpUO) 9p OSh [ vied SEAIBUIDIE SOP UI)STXD D)UIWRIISEH .

STHIINI 30 VSVL VI "OHIANIA TId HOTVA TId
NOIOIQIW 3 SOIYALIED A SOWSINVOIW SOT '€

o ‘BZI[ENIOE O BIUBNISAP 36 ‘Opundes 2 ud ‘wzie)des a8 10w
[2 oseo tatund [9 uyg tsousjul opuswedSo] g1as ondb ( -den 194) [BNIOE I0[BA NS IBU

OQvortdy DEMBZ«\ZE,O.SD.__«G 30 SOLNFWF 1T ¢ dVD
) P "

N S T I T T T VR A T A TR

£ 1 B [
I ; S . ; ;

!

-turaep vred ‘7 BISEY OfHR104101 sowaspod {O1USIUOW 953 US SOWALIR] anb BIUIA
gun op auodu 12 0 vFed 9p osrwodwos un ‘ojdualy lod) “7 us Jo|BA 12 SP OpPLOOU I

-00 O1EP [ 'OIQUIED U3 ‘1§ "[BI0IUT [¢ J01HANS AUIUEDLIGI) ) Uz I0(EA [0 TRUIULIDIEP

gi5ey] 0 teoakold sowalpod "3 42 sopua} 2p ofn(] un Ip I0[BA 3 SOUIAOCUOD 1§

-
r

ug|sez|enoe
| [ [ 3 0

A

ugioezieyden

‘ ‘sowaauoaus sou anb us uoisod B ap ‘gaisn(
%3 49 ‘opuadap upIeN[os NS £ SOILNPWIS MIUBLTIAGY U0S sewa[qoid sop sosy

i LI, OL0}0) OJUSLIOW [8 [283][ {2 BIEULIOJSUEH
a5 ojuwowt gab us?([endea) eploound BUWNS EUN apquuodsip £oy 0Bua1 1§ (9

. sorgisod s1nsaa ofe onb vied Loy 1e1CI CQIp OUEND uen? EprIUID]
-ap ewins tun meied pieq9p olmng 0jUILLOLW U UD anb Opuotqes,, (8 NUY|
-zainba sjueSoLiUl L0IMIN] 0AWIOW UM us 1fed o aquazad areqap enb
sopuoi op ofny} un (UPIRZILEEIO W vied o) jw ered Koy susl Jofea pnd? (v

‘$3)UESOLINUL SOP IP OUN B Jepuodsal ap Pepisanail Bl U3 SOWLIBA sowapod
“PAA12UEUT] UQISIOOP BUN (eZ1zuL (¢ [rrodua) ugidealqn BSanu Bas {Eao unfog

NOIDVZITVNLOV A NOIDVZITVLIdVO "¢

‘odwan 2 us
uooEdLN NS UNFos upoenjEA ns 3p (2 £ SOpUO) AP solny) so[ ap Buend 9p |9 :503doo
402 SOGULE 2P UPISBUIGILOD Bl 213inDa1 '2]Ua [P JO[RA [¥ UPIDNGLINOD 11 AP SOUTULE]
@9 BPIPSi ‘TIGIOURUL UGISIIIP BUN 3D BIIUSIUIAUOD T anb ‘s30U01U ‘SOWRIG[OUOD)
“UoIRZIUERIo v| Bied BOIUOUODD UQLIEILIIUTIS NS 9p SOANBIUDSDLADI O "S3[RAT 'SOA
~1199J3 SOI0[EA $O| RIEUILLIBIED CIIBQ[OUOID [0 1SOSINOAI 9P SOIUAIURAOU SO 3P sofeu
-LWOU S3I0[TA SO UOD BLOOSE 8§ DALVINWEND [yj1ad (I UQISIOIP T UOI OpBIOSE sop
-uoy 2p ofnjj [op 0IB00u0Is £ DABRINUERD [[j22d |9 ‘UDNSAL U :sodwern op ofo un us
ugioeaiqn ns £ (,,Sepijes ou,, £ Sepenuo ou,, 3p 0) SEPI|es £ sEpRIjU3 9D SOUILLIY] Ud
uQISIOAp Bf op uglsnaledal o[ 'Sa0U0IUD ‘OPURZIAPOUL SOWEGE)S3 010919 U TUDIIBUL
-13e 156 ‘pepioiduns Blaaxe ns ap onusp ‘edfidy {uptors13qo BUN 2P SBIONT UD O OP
-gju0o 8 0Sed 9p UQISIOAP B]) UQIDRNSI[I OWICY OPESh ojdwafs tourud | "ugioeziued
-10 B[ eled uoroedl1USIs BIUNSI URIPUS) SOPEIOA[OAUL SAIO[BA SO “RIIUSLITIO NS 9P
219001010 B] K SOJUAWIAOW 50153 3p [g10d [2 Bos UNFAg "O)UAIWLIOUBLL 9P O UDIS
-IaAUT 9P SAUCISIOAP AP 21811 35 Updes ‘sou0iDEZ[ULSIO SE| B ugIoB10dI00Nl 1S UAtq O

SINOIDVZINYDHO SYT 3G YHIIONYNIA NOIOYHLSININGY (44

RN ST B [ SR N T T S

bt S EAR i

|- B

g s




Gb

-zaur [e121u1 [e3des un g o[0s ou esel ] ap uglowairde g] op stusiuaaosd 1G] §
ap oyuaiuiipuas 1okew un opeigo ey 93 anb 1oop 59 ‘11657 § op 195 B opesed ey
— ardwis, vwilsis 19 ua gpg § 2p 19 anb— sosaisul sof ap swns v onb #as o

T+ 10+ 1) e {t+1)on 09

- ov'agi’) 080'1 000" L reldan
§ € 2 1 o
LE'E6 ov'oR 08 sasaia)u]

:0105dse atustndis (o vlapus) oses 9159 uo sopuoj ap ofnyl (g

0LSANdNOD STHALNI "Z°¥

ap [2 59 £ ‘0|;3 9p vuwaun 25 anb voezipendes op vwalsts un’

asixs :onsodap saany (3 £ 0nas |9 solzsonau ueynsal oooduie], sluamnls oposad (2
vied 1cisodap e s01[a0A £ OUE B OUR SOPEINSI USSON) $2S010IU] SO[ Spw [e)ides [9 anb
gied eIRISGO BPEBU (SOUNSOP SN0 B sopeuSise zied $950I8)Ul SOf U0D 1RIUGD B.IL)IS203U
ou 1§ ‘122D 9EA) 9luBlIsedap [op SEIOUBULS SAPEPISIVAU SB[ 2P onco%:uﬁ_oa.

gpeiowd tse uotostado ) op Wiy [e JeFa|] eIsey ‘ajuamd
-15 opojtad |2 arueinp musBiA enunuos 1ol [epded |3 onb opow op ‘opopad epes
ap OMEIUIZUSA (8 1E3]] 2 SCpPRIIISL OIS Uk SIBNUL SISIIGIUT SO| OSBI 282 Y

OF7 = U 1 4 0D = (53520911} [ OPUSIY
ove' L =(g.80'C + 1) 0001
BaS O
(U + 1) o =300 + 10D + 100 + 00 = UD

{$0UOIUD RIS O[RO[ED 9P B[RULIYJ €]

) 000} 000’1 000"} [enden
} —¢ _ Z i 0
08 08 08 . sosalalu|

‘0RuLIO) S1u2nS1s (0 pawnse sodwsn ap afo un us opeoign sopuoy 9p ol
|2 ‘[enue 94 § (2 soye ¢ Jod 000’ | § op olisodep un soulauodns 1S BPIUIALOD PEPIDIP
-opad NS ap Cluswow. [3 us —uploriado e} ap apue Jod {— |endes [ap :E:o:?.muc
9% spiul ap 01daouco ua sepr3usasp sewns SB[ ‘ugiofuijep 10d ‘08I 9159 UY .

FIdNIS STYALNI 'T'V

: W13 —2 dv0
| D T T R O T T A A

- - - ; P .

A,““_W

1414 .. .. | D.Q«\O\ Y QU3ONYNIF 0NV 30 SOLNA

'sp101u1 9p 01daou09 us opueduasap uelea 35 anb sewns
se| v 9p 25 2nb OUNSIP |3 UNB3s ‘S2PEPI[EPOUL SOP O BUL [INSE apand ugroezifendes
ap ugrovsado vun ap CIBWD [3p ID[EA [3p EQIDN[OAD B[ 21008 BIDUIPIOUL BS 'SpIa1UL 3P
USE) BUN 9P [3A1U [@ —-SOJUIWD[D SOQUIE P 3SBQ B] A1QOS— OPIULSP ZoA BU[

'|800[ epaUoL U3 EPTAVU0D
gianj ou ugioesado e| 15 (peplied) UpiownieAdp 3p O UGIOBIIUL 3D soidaouon
$0[ UeD ‘1(a9p §9 ‘ugtoeiado v BPE[AIUBI RIS anb uoo o1dulp {2p 0ALS
-mbpe 1apod op [9A1U [ap 0300dSAI BZEIIGO I BIOUISNE T] B SEPE[NOULA S€7T {q
.h.uwo
‘salouzjUe sojusi[duitout o sorus[uIdwnd op BLOISIY Bl ‘orsowned [ap
ugIoENEAd €] U0d ojunl * BIoNIPaI0 UPIRIYIED,, 3P 01daot100 (o us sopin|d
-ut 24 upIse SOIUBLD]D 80153 anb asapuswndie spand) 219 *(, sied o8s5e14,)
totoraipel ns ap sped (9 'eapap 98 anb v owodau [2 ‘ojdurals 1od ‘00D 's9
~BNIX31UOD 0 §3[EIOUST SPUI SOIURWA[S UpLqiue) 01ad 1'019 *SEPIIAYO SIBUOS
_1ad oy& sa(val SpURIRE SE| ‘BI2GIPIID UDIBDIJI[ED NS OO '210pNap aed
| op [eucstad odn op SOIUSLIA[S UIUBLAIU] Jnby 0lUS[IIIDUSA 1S B UOIIBI
-ado B[ 3p UQIDE[32URD O PEPL[IqRIGOS 2P seaneloadxe sef e sepe(noula se (B

:1aqes € ‘ugdiuLziep of 20b setouanjjul ap sojunfuod
sop nngunsip sowepod soanopad sauly sof e o1ad ‘oongorjnnw 9 0)docuoo aisy

‘035011 3p 00119UE 21QUIOU [9 UOD SOWAIRUBISIP anb £ ‘5o

-uatutalsiug saned sg) op eunBe € O[S UB uoroeLado | & ugspos J0b SEIDURISUNDID 9P
oyunfuo2 un tod operouan(jul pIeISd 01921d [9p [2A1U [3 ‘183N| OPUNSaS U2 013

. ‘uaiq un

ap 1o(1nbie (e oSopur ‘oald un auoy eierodwe) guLo] uo pepIiqiuodsip B[ 3p 1o

-U519JSUBT] B[ JIUIUWAIUSND3SUOD K ‘IO[RA UN SUST) OIULD 3P pepi{iqruadsip g ‘seqe]

-ed seno ug] -0102.d un wouan eleluaa vse £ OIOIJLINES 957 "BIIO B eled efejusa vun &

saed sey op pun vled OmYLDES un BUISHIO SOPUO] SO} 3p pepiiqiuodsip 9p sauoloIp
-u00 se[ Ua 0pEPIOOE OIGUIED 19inbfend anb reuodns souraqap ‘edny sewnd ug

. ‘[PAIU NS UBUIULB]SP AN $910108) SOf U2 9
-UBLBARI] SOUIGUSIAP SOLBpod (9 OJUBIS [3 SJUIWEDJ0odss SOWEIOM IS

=

v

SINOIDYZINYDHO SYT 30 YHIONYN,
[k [T S B TR (

1
{ i

OIOYHLSININGY 174

[ S T T S

'




G

‘ugtoeiado g] BPRZIEULY Z9A
eun 2s1euoqe 0 ssapinbpe uapsnd anb scwNsUOD SO O §3UBIG Op PEPIIURD B[ 2IAPISUCS
35 15 wndg uoisnyr vun teldpyol apand BALYSJ0 BSE) B[ [BA O] UDD ‘ugloniado 2f ap
m_umm..m.; ap opoued o ojiednp sorqued opejuswiadyxe taqey apand OLAUIP [P OAN
-tsinbpu 1apod [o ‘ope| ono Jog ‘|enue s upioezielides ap uswidai 13 15 v|enbe 109
SpIoUna 01 anb ‘[eunwou v] onb pepIEAl B] B SEUL BOIIIE 95 BAl109)a BSE) #] anb op
epnp Avy ou ‘ope[ un 104 ‘ou £ 1S ;UQIsEIsdo BUN 2P OISO OI9PBRIOA |2 O PRPI[IGRIUA]
visppIaa B[ afojar onb gl jrurwon vl ou £ BALD9JO BSE] B[ ‘$20U0IUD ‘Bi0S7

TVHH SAHAINI 4 VSVL V1 A OALLISINOAY H3dO0d 13 '7'd

(NEHLL) $9]BNSUaW sea

-1129) 9 sese) £ (YNL) S9[enue so[euluoy sese) uesasdxs as 0Ia[purUl] OPEDIAUL [3 U

‘saunioriedo sep ap peproijqnd gy eied seao aNUD ‘SI[RUOIIUIALOD SIUOZEL 10]
(R[() B[ U2 SOPRUTISUCD SO| UOD SO[NI|RD SO JED(JLISA apond 10129] 13) TISIZIR
Ap/80'0 1) 00=0
(rsourL (9 eaed
dzigoo+ro0=0

‘Jensawas oses 9 eled sy

soponadans ep peppues{ SOPOJI2AQNS B PEPIIUEBD / [BNUE [BURLOU BSB] + |) = OJLO

1S0SETD SO[ SOPO) UD BIDS O[ND[ED 2P BNIY) B

% €£'8 82°€80°1 BURIf
% ze'e zze80'| [eueWag
% 0£'8 00'€80" jBASLBY
% t2'e £F'280'; [BilSOuIL
% 918 09'180'} |eNsauwag
ajuejjnsas ese] ojUoK uojorz|elden

;[enue 94 g [euiwou Bse] £ gog’ | 9P [eromul (erides uoo ‘ojdwsfe 104 [EuIWOU BSE) BPED
zred SEAN39)9 SUSE) sEsoJawnu 158 opudins ‘Jenue opofred PR 3P CLUIP UNIDRZIE]
-gdez 9P sounu sounsip Anw uo2 asituaanoo apond osaooid (9 anb rea [108] 51

oavondyY OHIIDNYNIZ O1N0TV3 30 m,O\._.Zmﬁm.m. —d .&.«G
vy . \ . o .

I N T S S A

oY

, ' JBAL}O3J2 BSE],, OUIOD eudisap of (95 9['g) BIpOULIALL
ugioezijeides [ eprIndWIoD Zas BUN JURI[NSIL BSE] Bf & . [euiwou BSE],, BUILUOU3P 95
(lenue g5 g) ugoerado ef ered vpwioed ese) v ‘ewonbss 9189 ug -eusawes towrnd 2
uo [eoug [ended (e epepWNoR vwns ef 1od aNnsauas opungas |2 alurInp opeued [eu
-o1a10do4d suotut [o gieldpgar £ ‘021STG 9 § [OP BIUNSIP ‘5 G1°8 P BI=S 00O’ [ 2P [BU
-[f110 [e11deo [ UOD OYB [P [RULf [B CIUIOW [2 Ieredwos 3p vljnsaes anb es2) e

09'180'L ={2/80'0+ 1) 0PC'L =0

‘[e1atut [errdes o1unsIp uoa odod 'l
-sowos opundes [a ud panaedal a5 ownuod[e 9153 £ 4p0’T = (Z/R0°0 + V00T =D
£)49S OJUOW [ ‘D41S9WAs (owitid ap [BUIJ {8 “S0IWNL Uz ‘opuioed opouad |2 aeajduiod
pied ojuBl[E) 2355WIS [2 SueInp Muadia [ended [e asopugrodioout ‘ezijesided as vp
-pue3 uprotodord e fuse) e[ 2p vloUAIDDL O [PNUE opoplad |2 £ OPLLINDSURY 2nsAW
-3§ [2 U9 UDIDE[AL Bf B 2pU0dsILIoD anb B[ BPIUSALOD vSE) B] 3P uginlodoid eiiala
eun opeurs piqey oisandwl [wided (2 (oposadqns un §9 21382UBS |9 {END [9P) OPE}
-sed opoprad [ap ansotuos rawLd (2 seziRUL [T a0b sjuawardullg ;IUIn00 B eA 907
‘$a5a101U1 SO} P [RAISAWas uptoezi[eided uod olad ‘jenue g5 § {B T UN JUEBINp SAPED
-0[02 Q00" | § 2p ©es ugioeiado op OpiaNdE [ anb soweducdng - opclad-vnul, UQLD
-pzi[eideD ap souDILEaL SOIULSIP UO3 ssigioed apend ugesado eun aab el ‘eanew
-1ty ‘ordiourid 1o '$9 1S3ndSal B "UDISIIALL BUT 9P IO[EA [ (BZIULINE wian] oanal
-qo {9 15 ‘ojdwala 10d pryuFELL MNUBISILP Ip SSI0(EA 1e1dof 2{qu308] $9 0IUBNISIP IP
o sproul 9p BSE) Bonugpt uod { |ended owsiu [3 UOD 15 ISUS TESAUNUL apand

'SOPEPL[NN 9P UQISIAAUIOL BUN ¥ 9[2AINbD solajoueuly 50}
-29J9 € anb ‘soprBusiap sa5a191UL SO[ 3P uotoezijel(des v| gaula 85 anb | uoo oduen
3p pEPLUR B[ $9 (U, SPJNLI0) sequie Ua) opojiad,, opeundousp owswsis g

vOIaOI™adans A vOIdOm™dd NOIDVZITVLIAVD €'Y

Wl + 4} fug =00

‘soureiipuat (0 Buooul ‘U C1Ep 1BIS Q) 01Ny OLIDURUY oanefqo un
fezueae 2ied INIGAUL OLIESHIIU BLIAS DIUEND JBIND{ED BLBSAIUL SOU 13 ‘uslg O

A+ pLoo=+ )0+ 0+ 1)0o0=Ud

:S2DUOIUD PIAS O[NDLD IP PNULIDJ B

-ugroerado ef 9p BIUAEIA B] BJULIND OpUL
-5usd ueA 25 anb $98213)UI SOf SpUI [g1o1UT [RIIdED [9p UQIDE{NLINDE B] B OUIS “alUeL

QINCISVZINVDHO SV 30 YHIIONYNIL NOIOVHLSINIAGY 9¢




43

(> 1 ‘eanudou [gal vse)) $3[EAl

sourwig uz e [endes o anb Jousw ‘ojuel o] tod ‘LIAS [EUY OOW [3 £ *sopeued
soso421 Ul S0 anb 10Kk 59 oatysinbpe sapod sp souluL) ud epiplpd ] by

t>d+ 170+ ="y <d
r
N — L

:ayueaede wsey v anb JoAeul $2 UPIOBUT Op BSY) B
¢ ose)
] ‘(g < 1) vanisod {891 #SB) BUN LGOI SOUL
-aseuiuig) orad ‘sopeued sosorsiul so[ ap anied opipiad plqey 95 05D 9153 UY
peu+ |1+ ) =i

I+ — L

:21uaiede vSE) ] 20b I0UBL $2 UQIOR|JUT 9P BSE) BT

Z oseD

¢ endea [sp [BIO1UT 10fBA OWSIUI
[9 UOD SowEUIUL} £ ‘USOBUBASIP 98 BAND)S USE) B B SOpRURT OpIs ugjqey uall
-zjusmede anb sesaisur sof ‘oanisinbpe sopod sp epipiad vl 2p OPRI[NSAL OWOD
p=a /) = 0=
r b
I+ 1 1

sjuarede Q BAND9)S BSR) B] B [BNE] $O UQIOE[JUL 3D BSE) BT]

: 1 ose)

. :sa[qIsod 505BD $aJ] JBISPISUOD SOWRPO ‘OAN
-smbpt tepod ap SOUHULE) Ua RISPIOONAL OJUOLT [ ‘UQIOBR{jUL op Blouasald ug

0avOITdY OHFIONVNIH 0TNITYO 30 SOINTWITT — & 'dvD
S N S RO TN B S S S B

o - e o R

SINOIDYZINYOHO SVT 30 VHIIONYNIA NOI
. k , L

®

P+ A b

("t + 1) ownd un v paedo|| 25 ¥A[I39]9 Bk} ¥ UOD ‘reyides ap | ¢ op oned
s 1S *9IUSLUEDIJRID) 'SOPRUEE $ISAIRIUY SO] )UAWEL0S OU £ ‘ojows |3 s3 canisinbpe
rapod ap1otd snb 0y anb wA (i + I} epnp UIS 138 3(IP CIUANISIP I I03OB] {H

1

P+ e =0
apucp ap

w+ {0+ )=+

:g1ousdia op opoj1ad GuwSIUL [9p UQIDE[JUL 3P BSE) B[ B DUl
-gdp vse) B OJUOUI [ JZZI[RNIOR O JRIU0DSSP 9P 21Nsat anb 0 jlousw ojuen)?

. T e B UL Y
w0d *£ je121u1 12 anb Jouaus wIes [Buy CAlISnbpe 1opod (2 anb 301p SOU BI(EQ[ B[ ‘BA
-nisod ugroe(jul w0y 99a1edesap *ra 'y anua pependi Bl ') 9p QISP SA LIS

-ugtoerado e[ op eotpouadgns upioezifeides ap uaur
-13a1 ta vidwaiuod vA 'BA1122)2 ESEL BUD IS 10d <1 esu) e[ anb 9puanURIges 3§

SRR TN

10 = 1 cpualuodns 'sBSE) seqLuR
e tendes ap pepiun eped tod sopronpold soluoul SOf asse[endt uopand anb By

TB15S UDIDE|JUL 9P BIDUISOE UD 'OIAQC BI[NSII OWO])

UGIOBYLL Bp BSE) = I
*{ sualede,) BAll0s|a Soisul ap BSE) = )
‘[ea1 sgalu| ap Bse] =)

JIRZI[TIN B SOUIULIP) SO djusuieradid sowaleoHuap]

‘UDIDROUIINOD B SOWISIIDISI S0U
[9 B £ ‘S3[EAI SOUIWLIP] UD O [22 $PI2NUI 9P BSE) OWOD BUYIP 35 anb [2 s2 ounjuOTE
2SE "SPIGIUL 9P BSE) B] 3P O{ND[ED |3 UD UPIIR[JUL 9P ¥SE) B BIZRPOIIU] anb ounjslo8ie
R UOD 1BIUOD O1FRS30RU $ “'019 *0ZRYDAL O Ugloeldane ns 8IG0s JUIUERIP zIed ‘sBAl
-guIelfE SNs U0d soAneiedwod sauyy ered ‘ersloueuly toIdRLadO BUN IP OPEINSIL O1IP

-epiaA 15 Jepoide e redo)f vled £ ‘UQLoB|JUT Op BSE} B[ 9P Olpoll 10d asrezijenidoduos

apand ouseup [op oanisinbpe 12pod [ Ua SOIQUIED SO 9P [ESISAIUN TPIPSW B

OVHISINWCY 82

w_,_wdr,ﬂ.,h,“A_M_A‘.,k,._q_wk,&,,m,,k.u;

et - Y o . ot - g 4 - o o e A

i

g




49

'SEINSL OP O|NJEY {8 U SOWAdApCIUT sou ioye onb oso tod
557 'sopojiad soea ap oZiel of v [eirdes € sosasaur usknfout anb sejono ap pepuues
gUN 1BUOGE USIP EIDIDURUL] UGIDNINSUL BUN LOD UBPRIPUS 35 sesosdwa su) opueno
‘osuo iog opoilad un sp 034g[ Of £ (59IUaIALP 0) SI[ENT! soded soLiEA 9p 2)UBLLIOD
pun uoo aleqen 95 anb upwoo Lnw 53 sezupul] ua £ ‘fended 0[0s un u0d opefeqen
sowst] 01ag "aluosald £ 01Ny SAIO[BA SO ‘$3 0153 ‘owsiw [9p oalzeSau £ oanisod op
-13USS 1A 0IAUIP [9p OdwWal J0[BA [Op SOJUBEIRPUN; SO] OpEp SOy nbe w158y

10410834 apatord as onb vwis|goid {e saluALLLUL UDLS
-1oa.d op serouafixe sepap A (u A *1) s2a)UDIULAISIUT SOTUDIIS(D SO| 9P SEANR[AI S3pN]
-juSeul se] op $20u01U9 popuadap opeuxoide [9p O OIDEXD OINI[RD [P OST [

ZL00D'D = §20'0 « 6¥00'0
opundss |2 ua &
100 = G20 . 2F0°0

135 eyasal ojdwala wnd (2 us anb

QUL (2 9 opeuitxolde 12 £ 012UXD O[RD[PD
[0 241U vrousIajp B[ anb opueAIasqe 0s0001d owsur 2153 asEgoIdwOd 2pIng

‘asie
-115050p piped '[ENSUSNT BSBY 3P SOUTLLIP; Ue anb [0QO'() 9P PIOUIISHP BUN UOT

600'0 = S20'} - 80"t
repeatixosde vy 4
6000'0 = L - 620"k /60" =1

1$25U0JUH

% §g =1
. %g="1
'sajensusul saiojga snusngis sof soweduodns ‘oiqued ug
"sL0IS109p e[ 3p ugrsioald e £ SO[MI[RO SO
ap pmgeEs B[ vLmdafe anb (g5 G7) eAlBOLIUBIS BIDUSIALP BUN OIUSWEIAQD

50'0 = §2'0 - 0E0 =1

gpep sou wpeucxoxde B0y B onb senusiiy

3 ~ 0GYOITdY OHIIONYNIH 0TNOTY0 30 SOININTTH —¢ dvo

I T Y A VI T A SR A N N

e # v ~ ,. S ;

SINCISVZINVOHO SV 30 YHIIINYNIL NOIOV

Zb0'0 =1 -S2'L /08" =
1$ODUDIUD BIAS BIDRXS B|NWLY) B fod wpR[no[LY [Bas BSe) Y

%G =Uu
% 0%

il

'Sajensusw $210[2A S0)se soweduodng "uprovul BI{E LS? 1efo]jor B BIOPUD} BANDIfD
371U 9P USR] B[ ‘UQIOR]JUL 2P (NOANERL SCUILLE) UD) S9purlis,, sa10{eA RiBg

“SOATIR[DI SOUILLI) Lid OA|ES SEOUPILISIVUL UD SOPRIYLUSIS
wouany ou _ousabad,, £ ,opueid,, seiqeed se] opucloueutl sous)sa anb sepnjudew
SE| 2P — 210 ‘SEIWUOUOND ‘SEANELLID)ELE SAUOHSINI SBUINUE UD 0WO2— 3puada(]

A[Eal se) 8| op epewixosde uomuap owoo d - 1 =71 vanimug eisandsal
©[ JRIOPISUOD K [ 2P SOLITPIA[C SOWIPOJT? (CULLLP) 9159 0ANEIYLUTIS pIag?

BIULLIO] B[ 2P o:o._._mwuv [op op1UdIqo

IS
'BULIOJ B[ OP UOS BQLUE SPW SEPRUOIDUIL SeALHuL seisondsal sery

wp-n-N=

:opurtapILad & opueoyIdus

wlru+ e =L

(w+ DO+ )="+1
1onpap sowopod
u LN =
{BQLUE SpUL CplUIjap vsel vf 9p aued v
‘sowea A ;soaiueid 50150 ue opels ap Auy enD? " Auasede esel B 9p UgID
-B[JUI B[ 1521 9S,, ‘UDIQ O ,UPIOB[IUL B £ BATIIDJO BSE] B} SNUS BIOUDISJIP B] 59, ody

jop seysandsal op afmusoicd uong Un SOWELIGAE MuatR|qeqold , jSo[Bat SOULLIp] ud
usy] e] suyap a5 owips?,, wiundeid e ered waninui visandsel Bun soWeISNY {3

‘[eal spIRIUL [AP epeunxosde gynuoj ef cofeie upn

HISININGY ‘ 0e

LT ST S S T U A RO A T [ T R I T T A A A

- B O R A




%)

Lol (VWA
Fmmmmmmm o - T
1
|
:
I
| V. vee
1
1
)
! A+ 1371
|
! L+ 1)/ L
t
D ) 0 o} 0 o
U T LU o i - I ) 1

:10112350d osed 1ambieno epijeaur osed 9159 U 1012 [0 sand ‘g
-uad op odil 19 1eajue(d ered odwson op 2fe [2 crg[o AnwW 19U ANUSNUSAUOD
so axdwaig 'sopolrad v jueInp uezijeal 9s anb soplouea soueliun soded
ap uglseans eun odway) ap ofs un us sousuyep :odutany ap afa jap oanivld |

‘ouEdLIBUIE Belsts (o 1od sopnil
50U0Q SO AP $ISIIAIUL 3P AHUDLLIOD B[ Uplqueer & {spouesy) sel1) seiond uod sowelspid
so] UaAnmsuo? of eielodurs) Blual v ap uploedijde sp souUNUOD 5P SO5ED SO

. : -sosed son U9
2ol PUIRISIS BISUBLL 2D BHSSNUW 98 onb ‘O[[0MESIP NS B UGIOUIE Jrisald 2)ud1usALOD
gweuneinoned eipnsed ‘syuejrodur sew g §3 sSoprouaa soded op vjRIpaWIUL grie10d
~[l2] g1zl B] anb e Oﬁmﬂuﬁ Okwmﬂ .mmoco._.ommﬁ m:ﬂmmm auomﬁobcm 0:@ m@oﬂmE Cw_QEmw
£ sopeiniun] o sofy soSed urionjoatr o5 apuop sordwals sowsyonWL USISIXY

(SOAIDNIA SO09OVd 3d
VIVIGIWNI VIHVHOJIWAL VINIH) SOrid S09vd 3d
NOISTONS VNN T4 TVNLOY HOTVA T4d NOIDNILLO “Z°S

g6 QQYIHIdY CHIIONYNIH OTIND YO 30 SOLINANTTA — & 'd¥0

N T S TR S S T

E - - S J

..,,_MA/_M_,_A.,.R/N‘,

o ; i ; A

4

-

‘upisiaall op 019a£01d un 9p 012U |BNIIL JO[RA [

»

‘soo1jgnd 01014198 2p riopeisaid esaiduwa eun 9p SBjLE) Op upioelly v

“UPISIFAUL BUN 2P DIUa[RAINDY [RNUE 01500 |7
‘renden un
1euLiof ap 0anefqo (2 uod oxoye 9p ue[d un us uepsedop 95 anb sejeno se]

‘upraeign( ef ajurIng saicpaisod soljas soj
£ BALIOU BPLA B[ DIURIND UQISUD] IP SOPUOH SO ¥ UBZ[BAI 38 anb souode sog

-OIMIR OJUBLIOW UR U3 UQToRS1[qo BUN INUIPAL 9p OANR[
-qo |2 uoa useadwa eun vzl snb (pwif Suryiis) upioRZNIoWR 3p OPUO) 14

.

. “QUBDLIAIUE BLU
-a181s [0 40d BPNILUD UDIORENGO BUR BION[OAUL 20 $95ALUL 3D HULIOD B »

‘emadiad vwioj ua
SOPUOPIAIDP 9p HIUDLLIOD Bun B19usE snb uplade eun ap OPEIRL ap JO[eA [H -

{[euoiory opeysg |2 10d o sesaidus
se[ 10d S0P SOUO( SO[ WD) sepofrad souea ap ofie] 0| B soejualuilpual
ap 91uapJed eun esousd anb 0A1IDE UN Ip OPROIIWE 3P.10[RA [P O[ND[ED {H -
'$paURL) UQIDLRZIIOWE 9p Bwdsts (2 ofeq sowespud so'T .
seund(e sowael
-0louBW $9[END s| Bp ‘souoidessdo op prpHUEd ueis BUn UBIDA[OAUT SBIUDL S
*BIUDI, OWOD
gpeutuousp sa odwali op sepueIsipinba sojeslaul B BZI|Ual as anb soded op ugisan
A% BUN ‘QI91DUBUL} O[RD[ED 9P 01052 OIXIUd [3 Uy ‘sopopad souea op 081e[ Of B
UBIRIGOD O URITZ[[ER3 95 INb s211BISUOD soZed ap 21U0L1100 BUN  AOU,, E3UASAICDL OJURND
I5QES ©115909U GIOIOUBUL] 0AIRIIP [2 IPUOP SAUOLDBMIS 3p PEPLHUED uel3d eun 9151xXg
‘opruielap opopad un dueinp sofed op SWSLI0D BUD 3D 91U2sAId O [BNJOR IO[EA
1@ SO BURIPIIOD BIJOUBUY wonaptd [ U9 SAIUINDIIY SPW SO[ND[FD SO[ Ip OU[]

VIIVHOAWIAL SO9Vd
g FINAMHOD VNN 3d TVNLOV HOTVA TS

S09Vd 3d TINATHHOD
YN 90 HOTVA T3 VINOTVD OO °S

SINCIOYZINYOHO Y1 30 VHIIONYNIL NOIOVHLSININGY ) _ Nm.

R SN S 2 N R T T B A O LTI S T S T S T A S A Y S A




Si

-0dn 3150 op ofdwala un owswesnl 53 (aqon ouussd |9 {F)

"ZlUouBW
-lad @wal eun aonpoad anb 0ANDE UR 91SIXT 2PUOP SOSED SO0 A () OPRINDL $9 BOUNU
onb ouspdap un visusd onb wius: v ‘auawusuzuLad easnual os [wides 0&Ana vp
-npp eun vrausd onb sosauaiug sy ‘esexdiuo pun syuoweoiponiad eSud onb supuaplalp
0] 1900U02 a5 ou teulj 04no soBed ap solsliiod ap soldwaly soyonwe uLIsINg

‘oiuyul 8 epusi; ‘ordipunid us ‘snb
s2 0152 {{BUIJ NS BZOUOD 39S OU onb ouls 'elUIjul asuswjeal Bas anb oLwsadaU 83 OU
SOpUQ) 3p 2JuaLle) vun B knadiad,, 0woo 1eapisuon eieg -seanriodio]) SBZUBUL]
sy U9 521UINILY SBUL SO[NA[ED SG[ 2P OUN 52 A SOAEOR op Saio[ea Iz[nojee wied ofee
21U220x9 un afrnsuos emadiad soSed sp 31U90109 vUN ap @lussadd Jo[uA [T

‘[eutj oporiad |2 900U0D 95 OU [BND ¥ 21q0s
SOpUDPIAIP 2p suatos vun uzSed anb sesaidws se| ap sauo1dIE s2| op IofEA |9 ‘old
-wala 10d ‘eog “ussnpoid 50159 onb sopuo) op olnf |0 220100 95 $IIEND $O| IP SOAH
-0R $0[ 9D 10[BA [2p O[NIJED @ oprFl] 152 swzuUTUL{ ud sapepinjadiod 9p 0sn ]

sapopinjadsad ap uQlIDNIDA

L¥'BE0'GS6' Y = A
'BISTA SAIUE BINWLIQS B[ 10D owesyid
©a e[S ¥ PRPLIUED B B[N0 sowepad ‘op | [op [BASUSW SI21UL 3P BSE) Uf OpLILS
(SajEnSUILL $RIOND ()9) souE ¢ ua prefed os oweispud [9 anb opuaiqes (uplon[og

] ‘g9, 1 |Op S8 [BnISURW
splojui @p ese) B “saw od uggnw | op spw op efi) elonn wun reded v eiwEJO O]
ou anb soye ¢ 1od oweisaid un ua vgesuad *0)'[ 9nb BISUEIL 2P ‘SO[RASUDW SIUO|{IW
Z ¢ 50 & owo1 us vquid ardusts Bsaadure vl 9p 211 sopuoj ap olnf) (g sopratetll
50430 U9 asipuedxe sopod A upmonpoid ng tejuswme eserdiwre ef v gpunuuad of sob
vrugd op uoseyduwe vun Jerousuly gled owelspid ua npad eppod olugno 1RIND[ED 21g9p
‘01DRWOY) 9P BSI0E 8] ua IJUBZNOY esardwa eun op seZuBUL op AUIRB UO)'[

N : uotonoldo ap ojdwialg

Gg OaYoIdy OHIIONYNIH OTNOTVS 30 SOINTNTTF — & dvD

[ S D S B T S SR S O S SR T A

‘aIqup 150 ap ©F10[ 0] B Fiak O] B “oprande orarsuEUY O[NED |9
U3 SEPUZINN $PW Su] ap van s soplouda soSed ap weipowut vuviodius) BIUL ¥f 5p vinwirgy v ([)

foalt +4)
Lol + 1)

= (U LA

;) upisardxo wiso e
SOWDIRWE[[ *GIAIUBUL] O|NI|ED U BPRZI[NIN BINIE[OUIWLON B[ U0D OpIande a(]

{t+1)
A1) - f:;m
Lol ) W)
-+ 1)
f:;
| o+:|m
qf:;“ L

BNSal § opula
-[0523 (1 + T}/ T & [end1 S UDIGWE] ‘SOUE SOUNA 002 ‘snb ‘upisaiSoud v ap ugz
ere[sa b & (1+ 1)/ f uotsaadoud v op cunwiz sownad (2 wrussaidol ‘e apuo(g

b-y
Wl

3

B=g

:59 anb ‘31u3103303p BoNRU023 upisa1B01d vun 9p soulw
-13] 90 BWNS E[ 3P JOfLA |9 4B|ND[RD vlvd BINULIQ) BUN BPULIQ SOU OD1IBUIIIBUL SISIRUR
[ 'SA[EN1JE S2.0[BA 9P BWAS BUN SO BI2ipowul vielodwal v1usi gf anb sal9sqQO

RN AT i B (I D R P (S W B I S A R

:IoLalue B
o19adsal koo 0]2A NS 24nUIWSIP ounulg) epeo ‘1 > {1 + [) / T anb o1s9ng
-ugisaldold v op wozel e[ 82 enb (1 + 1) 7 1 Jod opesdnnw JouRzUE ju
[enZ1 $2 oty eped anb ef ‘susroaicep earnpwesd ugtsaiBoid sun o81ns
ouwouljod {3p anb sowLAIISq( ‘SOPIUDIQO SP[BNIGE SAIO[BA sC[ sowewng (g

SINOIOVZINYDHO V130 VHIIONYNIH NOIOYHLSININGY . pe
IERIS N NI R R NS RIS I RIS I NSRS R NS R




sobBed ap olswny

055 00S OS¢ 0OF 0S8 008 OS2 002 OSL 00F 05 O
S E— NN S R U S B

o'

Reliny

0o'e

[EN1OE tO]BA

oo's

00'0}

oo'gl

OlUYU| B BPUS} U OpUEND
sobed ap 8jusliioo BUN Bp [ENJOE 1O{EA

:001u8 |2 U2 sopoysod op ordwnu [3 viuswne anb ep
~IpOLL B S05Rd 3D 91UDLIICD CUR AP [BNIJE J0{EA [9 BUOIINR[OAD CUIGD SOWEHSOW

ao(OFE) _ {01 1)
t L

20000'0 =

1I0USUE JO[RA UN 2RIpUR] A0y ‘001 opoltad [0 ud opentosyy ofed (o ‘swusweSo[zuy

alOL1) osfOL 1)
L 3

8e0'0 =

:Loy eyapiea (3] ojuswow fap ofed |o ‘ojdwsfe tod Yonian topod 1z 0432 1 UaplalY
odmnf jap sodod 5oy sib s2 pisandsas 7 (01 § Swwawe]os Loy v[ea ‘) § ap vos oSed
eped opuend une ‘eiunul soded ap ajuatued eun onb ouenxe 08|y soared op?

oL'o
oL =——
3
. ‘B [end[ BLI2S J0]BA OUDLP ‘01SIA SOl upfag
soueyun sofed op enyadiad 91uo1Ion BuUn op vltesald IO[BA [3 2[NIED BIOYY

v vnyadiag
2P S3UOIZID S| AP JOIDA [2 SOWBINIDI ueIan3dp 3p ojdwaly

!

.z_m.ue.s.:> ‘

8 o ,Qmﬂ,oﬁ&ﬁo&mﬁz_qgm D.Soqq_\_u Aqwm_ﬂhzuﬁ.u.wm —e .«,:ﬁ

. Auipisand
X3 B)S2 B SOWGICLUE][ ‘0I9UBLEL] O[NJ[B]) 9P BIMBIOUAUIOU B] UOD OPI2NIE 3¢}

G+
R AR
- = . =5
L b L
loo ¢— U OPUEND ‘9] [0 Ug
URY |
: ery
Lv) T
!

‘BILIIPWOIE
ugis2150ad run ap soulwy) ap ewns el eled vinug; vf soweal{de ajualeeAInN

R T A VAN RNV VS (N PRI

1/ 1 UOZRI AP IIUDIDSI0AP BIL)
-puwioed ugisasSoid rEN NUIWEAINU SOWBUDLYO 'SP[BNINE SBIO{BA SO CpUBWING

i
l
|
|
|
|
: > (+1) /1
,
, G+1)/
- : m
;;;;; _ _ |

‘(e ¢— U} O3ULIU B opusy # opuend Je[nonied oses [ vied euelod
oy sofed ap 91UL1II00 BUN 2P [BAIJE 10[BA [2P O[N2{ED [@ BIOUE SOWRIIPUIXT

A sopiuaa
sonjadiad soSpd ap ajusLl0D PUN 3P |DNIID LO[OA [2R OINIIDD

SINOIIVZINYOHO SYT 30 VHIIONYNIL NOIOVHLSINIAGY . 9e

[ R S N S B T A T T A R A L N A S A




L BjUSL, ouos gpeuiuousp s odwen op sajugsipinba soes
~Ja1ul 7 eZijeal 08 anb sofed op UQISAONS BUN “OIAIURUL O[RD]ED 9D 0101
~§a 01%21U00 [2 uyg 'sopopsad solrea 2p 081r| O] B URIRKOD O URIBZIIEI] 38
-onb sajumsuco soded ap 21Ul tun Loy, BIUSS2Ida1 O1URNO 10qES BiISAD
-3 DIDOURUL] DANSSID (3 9PUOD SIUOIIENTIS 3p prpnued ueld Bun 9)Sixy

..wuﬁﬂw._mn_m SHEL24 SO[BII $2123UT 2P SESE],

ol wf

‘gaqusuoduios sns £ S349]UL 3P USE) B] (OIQUIED [2p UQIDIPSIY

-oduian [ap sparI} k@ 0UIP [2p 10jEA |2 up solquued sof eied souozey |

HYAHOOTY A HANILIH
“YATT13H VHVd SOLdADNOD Al

10'0
b-wli0'n + 1)

LyivL = = Q00002
‘(s952W $7) soue
SOp ap 0QEa [2 000°00T § 50} Buwlo) ‘epezieiides ‘anb wiono el Jefedsap soweqa(

upranjog

‘seip (€ op onuep solsedsp SO 1BZL
291 B RLIRZUSLIOD & ‘Opriauniual 011spdap Un US [BNSUDLU ¢, [ [0P SPI9TUI 9P BSE) BUA
¢ rapasoe gypod anb ejusnn us opudiud) ‘oze[d 955 U oUW OYIIP FBULI0Y zronuad
9] anb A ‘squewi[ensusil mziiess vupod eserdwa vf onb eajleynoe] ou0yE 9p gjONd
7| BII95 (N0 iL[no[E0 RIGOP ‘0jUaIouaA |3 eled soue sop ueqeisal anb epe(

‘00000 § SO ® BqRZULD[E anb ‘owelspid |2
mpjes elonuiad of anb [eided 1o reuiiog zied SEANEUIA[E BYEN{EAD OIDIDUBUL 91U
-3 ns ‘mwosis sp ody M52 Ud [BULJ [B OUIIPAL 95 (eirden |2 onb ¢ opigap A ugiorzil
-I0WE 9P OURDLIIE TWNSIS {0 10d owspid un oprusiqo BIqEL “HJ07) BULL €]

:ugieeoide ap oideelg

/

T;I:i, vy

rugrsaid
¢ 2159 B SOLIGIRWIE][ ‘01910URUI] O|NIIED (9P RINE[OUSWOU Bf UO3 OPI3NdB A(]

QWY NN T 3

00T =2 40

ojuaweuty epanb soN

o
il
w

19UD1021D
eoL0pwWosd uplsasfoud eun vaed souzuLpl ap BUINS B 9P B|NULIG] Bl opusardy

R N R R (RN R P (SN VN (N DL R

(1 + 1) ugzRi op ‘Alueloald BaNWesE ugisaisold i sOWRINQO
‘gruns 2y ap BAnEInWuoa pepardord g opugaljde £ ‘sorming sa10[ea SO| OpuBlng

A

Cull L)

A

el + 1)

A

g-ull + 1)

A+ 1)

{t+1)

|
1 I I i

u L-U 2-u g Z } 0

‘ol1oye ap ozeid oyaIp 9p [RUY [2 OIUAUL[DUDA UOD ugloedtqo vun suwipal vied
otesao3u [ended [o reppwnoe op 0analqo {2 uos sesaxdwe sep uafmnsuos anb (spunf
Sy UQIDEZINIOWE Op SOPUOJ SO[ O ‘uproe|iqnl v prewuguy ofan| onb (eydes @
Tegnwnoe 9p 0ane(qo [2 uod ugisusd op SOpUO) SO| & SONPIAIPUL SO] URZL|EDl anh sat
.s0de 50 uos seuoiotsodil Bp $01910U00 sosEY) "015aNdWNd SPINUL € SOIUOW Jp BULAS
BUn $2 ‘peplaa ap 1081 ug ‘oimry 3 ue (znded un fEUWLIO 9P oantelqo |2 uoo orawp
ap sooipouiad soyisodop uezijees sesaidure sef 0 SORPIAIPUL SO[ 9PUOP OSTY {2 ST

(uororsoduy) praptoduiay sobnd ap 27UBLLI0D DUN 2P [DULf LO[DA

: mZmuG_ﬂ\NNZ_.\OtO SY1 30 YHIIONYNIS NOIOYHLSININGY .
I N U S NS R S N NS I I I I




TEMA 3

Clasificacion y Funciones de los Mercados
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) , Figura 2,1. Interrelacién entre la firma y los mercados financieros.,

- Asi, se muestra de qué manera los flujos van vy vienen de las empresas a 1os mercados
financieros (dividendos). De los mercadaos financieros a la firma {cbligaciones, acciones)
: toma fondos para su inversidn en activos tanto corrientes como fijos (1). La empresa;-gor
- otro lado, genera flujos de caja (2) que se distribuyen en tres partes: pago de impuestos, al
gobierno (3), pagos de dividendos y pagos debidos a 1a deuda, a los mercados financieros
{5), y partc se retiene en la empresa (4).

. PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

A
: 1. Hacia dénde se destina y de dénde se nutre el flujo de fondos de la empresa.

- 2,2.. MERCADOS FINANCIERQS

Definiciones :

En una economia existen diversos tipes de mercados que pueden ser agrupados en:

a) mercado de productos, donde operan bienes manufacturados o servicios;

b} mercade de factores, que corresponde a Ios factores de produccién como el trabajo
y el capital,

Este capitulo tratard de una parte del mercade de factores, conocida como mercado 7
- financiero. i
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Se denomina as{ a los mercados de activos financieros; tratan flujos de caja ‘en el
tiempo. Son mercados en los cuales los fondos son transferidos desde unidades superavitarias,

esto es, quc tienen un exceso de fondos, hasta aquéllas deficitarias, 0 sea que tienen
necesidades de fondos. ‘

Dado que se trata de activos financieros, se ha considerado importante hacer, & esta
altura, al menos breves referencias sobre ellos, sin perjuicio de volver a los mismos en este
capitulo mas adelante. B

Antes de continuar con la idea de activos financieros, es Util hacer referencia a los
activos. Puede decirse, desde el punto de vista econémico, que activo es una propiedad que
significa una reserva de valor o, en términos mds genéricos, toda pertenencla que toma
valor al momento que ella va a ser objeto de una transaccidn. '

En los activos financieros (que se agrupan dentro de los activos intangibles) un
beneficio o valor tipico estd compuesto por derechos sobre un flujo de caja futuro. Los
activos financieros, también se denominardn en este (exto cOmo instrumentos financieros.

Existen muchos ejemplos de activos o instrumentos financieros. Sélo para ilustrar,
nueden mencionarse los bonos del tesoro que emite un gobierno; el préstamo gue un banco
hace a un individuo o a una empresa; una accién de una determinada compafifa. De esta
forma, en el caso de un bono, ¢l gobierno que Io ha emitido se compromete a pagar, por
cjemplo, semestralmente, los intercses pactados, y 2l fin del perfodo de vigencia del bono,
el valor nominal del mismo. El que ha tomado un préstamo de un banco se ha comprometido
a efectuar clerios pagos en el tiempo, de intereses y de principal. El propietario de una
accién tendrd Ta posibilidad de recibir dividendos en el tiempo; con ella, posee una parte del
patrimonio de la empresa en caso de que ésta vaya a la liquidacion, o podria vender la
acci6n e incluir el valor neto de la colocacién.

3 .
En los activos tangibles, jen cambio, a diferencia de 1os intangibles —cuyo valor
deviene de los derechos sobre fhturos flujos de fondos—, depende de sus particularidades
{isicas, como es el caso de los terrenos. :

Funciones econémicas de los mercados financieros

Los mercados financieros cumplen, en el campo econémico, ciertas funciones
importantes gue se eXponen en un orden que no implica mayor valoracién de una sobre fas
ofras. C

La primera es transferir fondos desde las unidades econdmicas superavitarias hacia

agfiélias deficitarias. Una causa bésica de la existericia de activos financiercs es que 10s
Thorros de muchas unidades econdmicas —definidos como la diferencia entre el ingreso
corriente y los gastos corrientes-—, durante un periodo, difieren de st inversién en activos
fisicos.

Una unidad econémica serd autosuficiente si sus inversiones en activos fijos y sus
gastos cotrientes son cubiertos con sus ingresos corrientes. L.os activos financieros, entonces,
se crean cuando una firma, por ejemplo, invierte en activos fisicos més de lo que ahorra, ¥
financia este faltante pidiendo dinero prestadc, yaseaenun bance, émiticndg cb]igac§ones,-
o emitiendo acciones. '
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Las unidades econdmicas cuyo ahorro es inferior a las inversiones en activos fisicos

se denominan unidades con déficit de ahorro. En caso contrario, son unidades con superdvit
de ahorro.

¢A qué obedece que sca tan importante esa canalizacién de fondos desde unidades
con superdvit de ahorro hacia aquéllas deficitarias?

Larespuesta debe buscarse en que en las economias modernas las principales unidades
superavitarias son diferontes de las deficitarias. En una economia, es muy habitual que las
superavitarias pertenezcean al sector de farmilias. Las empresas no financieras y los gobiernos
som, asimismo, comtdnmente deficitarios. El sector externo a veces se ubica como
superavitario, y otras, como deficitario.

Cuanto més diversificados se encuentren los palrones de necesidades de ahorros e
inversiones, tanto mds grande serd la importancia de un mercado financiero eficiente para
canalizar los fondos desde los ahorristas hacia los usuarios finales.

En este texto se consideran los mercados financic ns en un sentido amplic, incluyendo
todo tipo de activos financieros, més alid de la natural. -a de las instituciones financieras
actuales. Es eseicial para contribuir a la adecuada formacién de capital y al crecimiento
econdémico en las modernas economias que los mercados financieros funcionen
eficientemente.

Ellos permiten que los fondos vayan desde unidades que tienen careykias de
oportunidades de inversion hacia agucllos que ne las ticnen. De esta forma contribuyen a
una mayor produccidn de bienes y servicies, y, en deflinitiva, promueven la eficiencia de Ia
eccnomia en su conjunto. Asimismo, alientan el bienestar de las comunidades, ddndoles
tiempo para hacer mejores compras,

2/ Una segunda funcidn de los mercados financicros estd vinculada 2l riesgo. Cuando
una empresa decide invertir en un activo fisico, espera de él un determinado fiujo de caja.
Ese [lujo de fondos futuro lleva implicito un riesgo en el sentido financierc.

Toda vez que la unidad deficitaria va al mercado financiero a buscar fondos para
financiar sus inversiones riesgosas, emitiendo activos financieros, esté redistribuyendo el
riesge de esa inversidn [fsica en el resultado final de los compradores de los activos
financieros. El promotor de 1a inversién probablemente tenga fondos para destinar al nueve
emprendimients, pero prefiere dejarlos invertidos en ofros negocios que a su vez traen
aparejado otro riesgo diferente. (Quien compre acciones para financiar el proyecto estard
decidido a compartir los riesgos propios de un negocio. Quien compre un activo financiero
del tipo de deuda no estaré dispuesto a compartir €508 riesgos, con excepcidn del riesgo de
crédito. ’

La segunda funcidn que se estd sefialando es, por lo tanto, la transferencia de fondos
de unidades superavitarias a deficitarias, de un modo tal que implicar una redistribucidn
del riesgo propio, inherente a los flujos de fondos que derivan de una inversidn en activos
fisicos entre quienes buscan fondos y quienes los proveen. '

3) Los diferentes mercados financieros proveen alguna forma de liguidez que es una

caracteristica atractiva de ellos cuando el poseedor de un activo financiero decide venderlo
por distintas motivaciones.

Cabe sefialar que el grado de liguidez es uno de los factores que caracterizan a los
distintos mercados financieros.

s7
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l/ ) Como aspecto propio inherente al mercado puede sefialarse que proveen un mecanismao
para la fijacidn_de precios de los activos fingncieros. En efecto, la interaccién entre
compradores y vendedores en los morcados financieros determina el precio de los activos.
s entonces que el rendimiento esperado de un activo financiero es el que alli se determina.

5 Es importante tener presente que ¢l incentivo de los demandantes de fondos depende
del rendimiento requerido que a su vez demandan los inversores. De esta forma, una de las
funciones econdmicas de los mercados {Inancieros es informar a los agentes intervinientes
acerca de cémo se estan asignandc los recursos €n él y cdmo deberia efectuarse dicha
asignacién. o

6) Por dltimo, también es inherente a los mercados financieros provocar una reduccion
de los costos de transaccidn, que estdn habitualmente compuestos por los costos de
informacién (por ¢j., el tiempo para conectar oferentes y demandantes de activos financjeros)
o de busqueda (por ¢j., publicidad).

Clasificacién de los mercados financieros

Existen diversas formas de clasificay a un mercado financiero, algunas de las cuales
se exponen a continuacién; en las agr aciones se siguen las expuestas por FABOZZ,
MopicLianNt y Ferrr (1994).

1. Porel tipo de derccho

Existen dos formas por las cuales una empresa o un individuo obtienen fondos: deudas
o acciones (fondos propios).

En lo que se refiere a deudas, éstas tienen un plazo de vencimiento, al término del cual
debe cancelarse la obligacién. Las deudas implican financieramente el pago de intereses a
intervalos regulares y amortizaciones del principal en los tiempos que s& hayan convenido.

En la modalidad de financiamiento con fondos propios, por ejemplo, acciones, 10s
tencdores de los mismos poscen derechos de compartir las ganancias netas, cuando ellas se
distribuyen, v los actives netos de un negocio en caso de liquidacién.

Los proveederes de acciones tienen un derecho residual, esto es, se debe pagar primero’
alos tenedores de deudas y luego alos tenedores de acciones. Sin embargo, los tenedores de
accionzs se benefician de los incrementos de la rentabilidad de la firma y el valor de tos

activos.

2. Por ¢l momento de la {ransaccion

En este casc los mercados financieros se pueden dividir en primarios y secundarios.

El mercado primario es aquel en ¢l cual nuevas emisiones de deudas (obligaciones,
bonos, etc.) o acciones son vendidas a los compradores iniciales. Son los mercados con los
que el piiblico suele tener menos contacto directo. Bn muchos casos, 1as emisiones se efectdan
por instituciones financieras bajo un régimen conocido como underwriting, esto €, con la
garantia de un precio para la empresa que desea 1os fondos y a partir del cuaj se vende al

pablice.
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El mercado secundaric es un mercado fi

nanciero en el cual los activos financieros
(obligaciones, acciones, elc.), previamente emj

tidos y veadidos, son revendidos.

Los mercados secundarios importantes son Jas bolsas de valores ¥ los mercados de

cambios, asf como Jos de futuros ¥ opciones. Allf la (ransaccién se realiza mds alld de la
empresa que haya emitido el activo primario.

Los mercados secundarios suelen cumplir al menos dos funciones relevantes:

a} hacen mds liguidos los instrumentos, desde

que existe un mercado en el cual se
transan;

b} en ellos se determina el precio de los activos o instrume

ntos que se transan en e}
mercado primaric.

3. Por la forma de organizacién

En este caso los mercados pueden ser clasificados como de subasta, over the counter
y de intermediacién. Los dos primeros casos son formas de organizacidn de los mercidos
secundarios. Los de subasta son aqueilos en los cuales compradores y vendedores de activos
financieros encuentran un lugar central para llevar adelante sus transacciones. Ejemplos de
mercados de subasta son la New York Stock Exchange o la Bolsa de Valores de B

uenos
Aldres (para instrumentos de deuda o acciones), o la Chicago Board of Trade (que se ocupa
de commodities, como ¢ mafz, Ia plata o el trigo). .

Conocide jnternacionalmente como gver the counter {QTC),
caracteriza porque los agentes que operan en ¢l estén ubicados en difer
tienen instrumentos financieros en inventario para vender a quien esté di
aceptande los precios. En los heches, hoy dia los OTC son muy compe
cosas por la utilizacién intensiva de |
organizados para hacer subastas.

este mercado se
entes lugares que
SPUesto a comprar
titivos, entre otras
a Computacién, y no son muy diferentes de aquéllos

Con frecuencia, las acciones u obligaciones de empresas importantes son transadas
concomitantemente en ¢l mercado organizado en forma de subasta con el OTC, Asimismo,

el mercade de bonos del gobiermno de los Estados Unidos en gran medida es ransado en ¢l
mercado OTC.

En les mercados de bonos, de obli gaciones o de acciones se produce una financiacién
directa. Los fondos van desde la unidad superavitaria hacia la deficitaria, vendiendo la
dltima los instrumentos financieros que compra la primera.

En los mercados financieros existe otra forma de conexidn entre las unidades
superavitarias y deficitarias, a través de la financiacién indirecta. Bsta invol

institucidn financiera intermediaria, que se ubica entre superavitarias y deficitarias
la asignacién de |

ucra una
facilitando
0s recurses. Son instituciones que toman fondos prestados de los agentes
econdmicos que ahorran y a partir de cllos efectdan préstamos a los demds. Un banco, por
ejemplo, toma fondos del publico emitiendo un certificads de depésito; estos fondes puede

destinarlos a adquitit un activo financiero, como es el caso de hacer un préstamo a una
empresa.

Existen diversos tipos de intermediacién financiera; por ejemplo, bancos comerciales,

- asociaciones de ahorro y préstamo, bancos de ahorro mutuo, credit unions, compafifas de
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seguros de vida, compaiifas de seguros contra incendio y otras ramas, fondos de pensiones,
compafifas financieras y fondos mutuos. En el pto. 2,3 se analiza con més detalle este tipo.
de instituciones.

4. Por ¢l plazo de vencimicento de los activos financieros

Otra forma de clasificar los mercados financieros es sobre la base del vencimiento de |
los activos financieros que se transan en ellos. En este caso se habla del mercado monetario
o dinerario y del mercado de capitales. En el mercado monetario se comercializan
instrumentos con un vencimiento mencr que el afio. En el mercado de capitales sc iransan
los actives financieros con vencimiento de un afio o mayor. En este Gltimo se operan con
instrumentos de deudas, como obligaciones negociables, bonos del tesoro de los gobiernos,
asf como acciones de empresas.

5. Por el plazo dc entrega

En este caso los mercados se dividen en mercados de efectivo y mercados de
derivados.

Bn ¢l primero, ¢l de efectivo, 1a obligacitn o la probabilidad de ejecutar determinada
accién sc hace en el acte o en un méximo de veintcuatro a cuarenta y ocho horas. Un
ejemplo es el mercado de cambic spot o mercado de contado.

1 os derivades son instrumentos financieros en los cuales la obligacion o la opcidn de -
comprar un determinado activo se produce en e! futuro. La idea de derivado proviene del
hecho de que el precio final del instrumento o su rendimiento devienen del precic de un
activo que estd subyacente en la emisién del activo financiero.

Es posible distinguir dos grupes de instrumentos derivados, esto es, los futuros y los
forwards por una parte, y las opeiones por otra.

Sin perjuicio de tratar mds adelante con detalle estos instrumentos, &5 pertinente a
esta altura efectuar aigunas consideraciones introductorias. :

En el caso de los futuros y los forwards, aparecen dos partes que convienen en transar
un activo financiero a un precio y en un plazo determinados. Ambas partes, tanto 1a que
conviene en comprar el active financiero como la que conviene en venderlo, estdn cbiigadas
a proceder de esa forma. Por el contrario, en el caso de las opciones, se da al comprador del
active financiero la posibilidad y no la cbligacion de comprar o vender un activo especifico
2 un determinado precio, dentro de un perfodo establecido ¢ a una fecha concreta.

La parte que vendid la opcidn tiene la obligaci6n de entregar el bien especifico, si €sa
es la decisién del propietario de la opeidn. Las opciones en las cuales €] propietario tiene el
derecho de adquirir el activo subyacente se flaman call option, en tanto que-si el derecho era
de vender se denorminan puz option. Frecuentemente, se atribuyen a los mercados de derivados
tres ventajas con respecto al de efectivo: menor costo de las transacciones, mayor rapidez
en la que son completadas y mayor liquidez.
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En tercer lugar, los mercados de las inv
tanto, dan lugar a muchas oportunidades de in
mercados financieros, en el comtn de los cas

ersiones reales son mis imperfectos y, por lo
versién con VPN positivo, en tanto que en los
0s, hay menos oportunidades de esta clase.

Este wltimo punto amerita mayores aclaracione

8, a la vez que da la posibilidad de
desarrollar ura hipétesis de mercados eficientes. .

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIRADELANTE .

1. Principales diferencias entre las decisiones de inversion ¥ las de financiamiento.

T e ———

14,2. MERCADOS FINANCIEROS PERFECTOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EFICIENTES

En una primera aproximacién, los mercados financieros eficientes son aguellos en
los cuales los precios de mercado reflejan completamente la informacion disponible ¥, por

lo tanto, implican que no se logra obtener VPN positivos urilizands ia informacion que se
dispone.
_—

Se considera impertante caracterizar, ademds, los mercados financieros perfectos.
Cinco aspectos son basicos en ellos:

a) todos los actores, tanto compradores como vendedores, tienen acceso a toda la
informacidn relevante;

b) cada comprador o vendedor tiene efectos pricticamente insignificantes:
¢) los actives son perfectamente divisibles ¥ comercializables;

d) no hay costos de tfransacciones;

e) no hay costos de informacién.

En un mundo como el que caracteriza a los mercados perfectos, las decisiones
Jinancieras tienen VPN cero. En efecto, ol precic de mercado de un activo s igual que el
valor presente de sus corrientes de flujos y, por lo tanto, ¢l valor presente neto es cero.

Seguramente los mercados de capitales no son perfectos y, sin embargo, los gerentes
financieros no encuentran con facilidad oportunidades de VPN positivos. Estas se legran
. . . ——TT———
cuando se dan algunas circunstancias como:

a) cambios inesperados en los precios relativos;
bt

b) cuando las fuentes de financiamiento tienen un subsidio gubernamental, por
ejemplo, en las tasas de interés;

¢) existencia de tratamientos impositivos preferenciales;

*

d) bajos costos de agencia;

&) bajos costos de bancarrota.

el

[

L e T a
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o FEjemplo

Se propone un ejemplo que puede ilustrar un caso en que una decisidn financiera
arroja un VPN positive. Se supone que una empresa obtiene un crédite proveniente de un
redescuento a una tasa def 10 % anual a tres afios y que el monte de la operacidn es de
U$S 100.000, pagaderos al final del tercer afio. La tasa a la que la firma obtiene sus
endeudamientos habituales s del 15 % anual.

En este caso, el valor presente neto serd:

10.00C 10.000 110.000
100.00C - + I
{1,15) {1,15)2 (1,159

VPN

11.416

Por lo tanto, la decisién financiera contribuye al valor de la fimnaen § 11.416.

Como se han visto algunocs elementos de los mercados perfectos es necesario pasar a

los mercados eficientes. Estos dltimos noson perfectos, pero también syvalor presente neto

es cero. Como se decfa al comienzo, un mercado eficiente refleja en sus precios toda la
informacidn disponible. En el caso de los mercados eficientes, ellos son tales en términos
de un particular grupo de informacién, por lo que, si son eficientes con respecto a un especifico
set de informacidn, no es posible obtener VPN positive con 1a informacidn utilizada.

Puede ser de usilidad graficar las distintas reacciones en el precio de una accién, por
ejemplo, ante la noticia de la aparicién de un nuevo producto de avanzada tecnologfa.

Precio
sobrerreaccion y correcsion
150 e eI y
130 PR
_ -~ =7 === reaccién demorada
110 ~ " b regecidn de un mercado eficiente
90

-8 -8 -4 -2 0 2 4 & 8 Dias del anuncio

Figura 14,1.

La lffiea continua refleja la evolucién del precio en un mercado eficiente. Conocidala
informacién se ajusta a la nueva magnitud, donde se mantiene.

Las otras dos muestran mercados ineficientes; en la linea cortada, se hace un ajuste tardio,
en tanto que en ¢l caso de la punteada, se produce una sobrerreaccidn para, luego, corregirla.

¢
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PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

7. Qué es un mercado perfecto y qué es ur mercado eficiente.

2. Qué implicancia tienen para la maximizacién del valor de 1a firma.

14,3. DIFERENTES TIPOS DE EFICIENCIA

. Un mercado financiero eficiente

procesa la informacién disponible ¥ la incorpora en
los precios de los activos financieros.

Segin cuil sea la informacidn que se foma en cuenta en el

mercado para fijar los
precios se tienen diferentes tipos de eficiencia. :

En el campo de los mercados financieros se reconocen tres formas de eficiencia que

son:
a) débil;
- ‘ b} semifuerte;

- c) fuerte.

Enla forma débil, 1a hip6tesis de mercado eficiente establece
s¢ toma en cuenta ¢s la de los precios histdricos pasados v,
respecto a los precios pasados. Elle lleva a el

siguen los movirientos de los precios del merc
lar a tomarlas al azar,

e Enlaforma semifuerte, 1a informacion que usa el mercado es informacion piblicamente
- disponible. Ahora bien, al estar incorporada en los precios toda la informacion disponible,

" no hay modo habitual de que los agentes econdmicos hagan un beneficio extra operando en
: dicho mercado.

que la informacién que
por lo tante, es eficiente con
egir opciones de inversidn en activos que J
ado, lo que no es 1til puesto que seria simi-

Por dltimo, queda 1a hipdtesis de eficiencia fuerte, que supone que el mercado tiene

toda la informacidn disponible, pero aqui no 560 publica sino también privada, incluyendo
fa informacién que proviene del interior de las Srmas (inside information). El
serfa eficiente, en este caso, en el marco de toda esta informacién.

mercado

La eficiencia semifuerte incluye a la débil y la forma fuerte a la semifuerte.

¢Qué ha sucedido con la evidencia empirica vinculada a estas tres Yormas de eficiencia?
Los andlisis que han sido efectuados en los Bstados Unidos y otros pafses altamente
_ industrializados bésicamente sopartan las formas débil y semifuerte, pero no la Juerte. é

. La forma débil maneja informacién relativamente ficil de compilar y utilizar, por lo
o que es mds factible que sca tomada cn consideracién. En el caso de la semifuerte, |
informacidn es mds sofisticada, se requieren més habilidades, es costosa en términ
. econdmicos, pero se puede obtener con una razonable probabilidad.

a
os

: Sin embargo, es dificil sostener que el mercado se maneja con toda la informacion sea
o . piblica o privada.

No abundan los anélisis de la evidencia empirica en paises de menor desarroilo relativo,
se podria decir que son casos inexistentes.
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TEMA 4

Mercados Financieros Internacionales

BIBLIOGRAFIA

SGROI, Capitulos 3,4, 7,13y 14
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DIFERENCIAS ENTRE RCCIONES Y BONOS

RCCIONES:

as acciones a diferencias de un

bono son la via directa de financiacion empresarial.

Es el capital primario con que cuenta una empresa

para su actividad inicial:

Las diferencias principa\es entre

una acciony un bono u otra forma de ﬁn,anciamiento

SOMN:
. Con respecto a su vencimiento:

e la so-

el mismo es indefinido, su duracion es el d

ciedad.
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Medicion del Riesgo
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Cap. 8. Hiesgo y opciones en el andlisis de inversiones

En suma, la realidad es que la mayorfa de las variables que componen ¢l flujo de
fondos de un proyecto sc encuentra, al momento de hacer el andlisis, en condiciones de
incertidumbre,

Este capitulo desarrolla cl andlisis del riesgo a_inversidn individualmente
considerada, esto es, sin tener en cuenta sus efectos en érminos del portafolio de la firma, ni
la existencia de una diversilicacién eficiente. Sc trata entonces de una aproximacién “cruda”
al andlisis de riesgo, que podrd complementar los més afinados que se ven en los caps. 10a 13.

Entios caps. 10,11, 12 y 13, ¢l primero de cllos ingresard a considerar el riesgo sobre
la base de un portafclio de.inversiones; ¢l segundo a analizar el riesgo de una inversién
cuando cxisle un portafolio ya diversificado: el tereero, a considerar otros modelos de fijacién
de precios de activos de capital, y ¢ cuario, a la tasa de rendimiento requerida.

Asimismo, este capilulo trata las sitvaciones cn las que cuando se debe adoptar una
decision financicra, aparecen en un cierto momento de la vida del proyecto opciones a
decidir por la administracién.

- 9.2.

EL RIESGO EN FINANZAS

En ¢l campe financiero cl riesgo, en una primera acepeidn, tiene relacidn con lag
posibilidades de obtener un determinado rendimiento. La incertidumbre de que estén
imm posible obtener un resultado en
condiciones de certidumbre del indicador de rentabiiidad (TR, VPN, elc.). En realidad se
trata también de una variable aleatoria. La version mds difundida del riesgo en finanzas estd

representada por lg variabilidad de los futures rendimientos de una inversidn en torno a Su, -

valer esperado.
i S,

De esta forma, guanto mids dispersos estén los rendimientos respecto de Ia media, mds
riesgosa serd la inversidn, v, por el contrario, cuanto mds concentrada en torno a su vaior
esperado estd la distribucidn de los rendimientos, menos riesgosa serd.

Con este conceplo de riesgo sc trabajard en este capitulo. Existen sin embargo, en
finanzas, ofras aproximaciones al riesgo (como es el coeficiente beta) que rmds adelante se
analizardn.

Para cjemplificar ¢l concepto sc supene que se estdn analizando dos proyecios, A y B,
que ticnen los siguientes beneficios pronosticados segdn las condiciones econémicas gue
operan: :

BENEFICIOS DE PROYECTOS (EN $)

Condiciones econémicas Proyscio A Proyecto B
Muy malas {4.000) 8GO
Malas (1.000y ¢ . 1.000
Regulares ' 3.500 - 2.500
Buenas 4.000 T 3.000
Muy buenas 6.500 3.700

94
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Las probabilidades de ocurrencia conocidas para cada una de las condicicnes
ccondmicas son las siguicentes:

..

Condiciones econdmicas FProbahilidades
Muy malas 0,1
Malas 0,2
Regulares 0,4
Buenas 0,2
Muy buenas 0,1

Una primera aproximacién al andlisis de la deseabilidad de ambos proyectos es ver
cudl es la media de utilidades ¢n cada uno de ¢llos; esto es, ver cudl es el valor monetario
esperado. Siendo x; cada uno de os posibles eventos, P.la probabilidad asignada a cada uno
de ellos, y n el nimero de los mismos, se tene:

f

Valor esperado = E () =% = ‘E

El cdleulo del mismo se efectuard, pues, obteniendo el “promedio ponderado” de las
utilidades por las correspondientes probabilidades de ocurrencia.

VALOR MONETARIO ESPERADO (EN §)

Proyecto A Proyecto B
Condiciones
econdmicas Ben. | Probab.| V.M.E, Ben. |Probab.| V.M.E -
(1) (2) @3=1x2) e} (2} B3=1x2)

Muy malas {4.000) 0,1 (400} 8C0 0,1 80
Malas (1.000) 0,2 (200) 1.060 c,2 200
Regulares 3.500 G,4 1.400 2.500 0,4 1.000
Buenas 4.000 0,2 800 3.000 0,2 600
Muy buenas 6.500 0,1 6.500 3,700 0,1 370 /
Totales 1 2.250 / 1 2250 #

Los dos proyectos ticnen el mismo valor monetarjo esperado, es decir, 2.250. Desde
este dngulo serfa indiferente inclinarse por cualquiera de ellos. Sin embargo, la dispersién
de los posibles valores de las utilidades en torno a 1@:; distinta en un Caso que en
otro. El proyecto A tiene utilidades que'van desde -400 hasta +6500, en tanto que el B oscila
entre +800 y +3.700. El riesgo no es el mismo. Conforme al concepto de riesgo originalmente
cxpuesto, el proyecto A aparece como mds riesgeso por tener mayor dispersién de sus
rendimientos probables en Ja media que el caso B.

Hasta ese punto sc debe llegar en este capitulo. Mds adelante, cuando se desarrolle Ja
teoria del portafolio, estos conceptos se enriquecerdn al considerar la eleccién de inversiones -
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T en condiciones de incertidumbre, tomando en cuenta las preferencias subjetivas juntamente
- con las opciones de riesgo v rendimiento yue brinda el mercado.

El ejemplo presentado es un caso dc una funcidn de robabilidad discreta. Muy a

menudo, en la vida prictica, las funciones de probabilidad son continuas. En estos casons,

los principios sefialados se manticnen cn forma idéntica. La fig. 9.1 muestra Tas funciones

de probabilidad de dos proyectos que tienen Ta misma media pero diferente dispersién en
torno a la misma.

: El proyecto A se cncuentra més concentrado en torno a la media que el proyecto B,
por Ie que, en érminos financieros, aparece cl Gltimo como mds riesgoso.

- Probabilidad
de ocurrencia

H
. . ; ! ; . ;
) 1 ; T T ! T T T

100 200 300 400 500 600 700 800 Utilidades (%)

5 Figura 9,1.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

: [."Cudl es ¢l concepto inicial de riesge en finanzas.

s 9,3.  ALGUNAS DICOTOMIAS

- Previo a profundizar el tratarniento de los problemas de ries go, se considera oportunc
efectuar una revisién de algunos conceptos que pueden ser (tiles.




i LV N N e R R ] .%%

RITSGO INCERTIDUM X
Bventes puturos SO

m@ﬂﬂimdodimem&‘w i -éf%gm“
Yrovabilidad de beusencia SF | ‘”m

Parte Il. Andlisis ds inversiones

Riesgo e incerfidumbre

Frecuentemenie se distingue entre situaciones de riesgo y de incertidumbre.

Riesgo se refierc a aquellos cases en que se cumnplen las condiciones siguientes:
a) se saben cudles son los eventos futuros; '
b} seconoce la dimensidn de los mismos en términos de la inversidn que se analiza;

c) anticipadamente, también se conocen las probabilidades de ocurresicia de los
eventos.,

Incertidumbre implica situaciones en las cuales:

a) se ticne conocimiento anticipado de los eventos futuros;

b) puede o no conocerse la dimensidn de los mismos;

¢} no sc conocen con anticipacién las probabilidades de Jos mismos.

Laposibilidad de conocer de antemano las probabilidades de ocurrencia de los eventos
lleva a considerar [a utilizacién de distribuciones de probabilidades objetivas Enla vidade
{os negocios pueden aparccer ¢sfos casos, en especial, en las situaciones en que existe una
amplia expericncia recogida estadisticamente sobre la misma. Tzl es el cass de un tambo,
donde se tiene un buen conocimiento de los rendimientos de leche diarios, o los coeficientes
de paricién entre animales de distintaraza en un establecimiento agropecuarit, o el régimen
pluviométrico de una zona agricola o ganadera.

Las mds de las veces, sin embargo, no se conocen anticipadamente las probabilidades
en el andlisis de proyectos. Por ejemplo, cudl serd el costo de produccidn del articulo que se
va a fabricar en el afic 4 0 en ¢l 6 del proyecto, o ¢l precio de venta que prevalecerd.

En este caso, 1a determinacién de la funcién de probabilidad de los eventos futuros es
subjetiva, proviniendo de estimaciones, las que se suclen basar en ¢l mayor volumen de
S - . 0 - . . ,
datos, estudios, cstadisticas conexas al tema de discusidn, etcétera.

Riesgo del proyecto y riesgo del portafolio

Otro aspecto que se quiere resaltar son algunas Gimensiones de] ricsgo. Ello tiene
N . ...___..._.._......—-—""":———.———.—"‘—-.__J .
vinculacién en esta oporlunidad, con ef riesgo de un proyecto individual o el riesgo de un
portafolio.

En ¢! primer caso, que es el que importa en este capitulo, se refiere a la evaluacién del
riesgo de un proyecto independientemente considerado de las demds inversiones que pueden
tener la empresa o el individuo, suponiendo por ofra parle gue la cinpresa no necesariamente
diversifica con eficiencia.

De esta forma se estudia la incorporacién de una nueva mdquina para elaborar un
nuevo producto o para sustituir otro obsoleto, y de esta forma ahorrar costos.

No reparard ese enfogue si esta mdquina cambia las proporciones de Jos distintos
activos de la empresa, y si eso afecta el rendimiento y/o el riesgo global de Ja misma. Por cl
contrario, el enfoque del andlisis del portafolio apunta a estudiar el riesgo y el rendimiento
no de un activo aisladamente considerado, sinc de una combinacién de los mismos. A este
cnfoque se destina el capitulo siguiente hS
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PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

1. Cudl es la diferencia entre riesgo e incertidumbre,

9.4.

LA VARTANZA COMO SUBROGANTE CUANTITATIVO DEL RIESGO

Se decia, pdrrafos antes,

que ¢l riesgo estaba dado
rendimientos. Bl probl

por la variabilidad de Jos
&ma que sigue es c6mo representar cu

antitativamente el riesgo.
Existen dos grandes subrogantes del riesgo en finanzas, que son:

a) la varignza o la desviacicn e
rendimientos;

stdndar de la funcidn de probabilidad de Iog

b) el ceeficiente beta, que representa el riesgo de un activo con respecto al mercado.
r H-__-.—.*_-_.___ﬁ

El presente capitulo sers dedicado al ang]

isis de la varianza como subrogante de]
riesgo. Més adelante se tratard el coeficiente bet

a.

El cdlculo de 1a varianza sigue Ia [Srmula siguiente:

n
Varianza = Var {x) = g*= J, {x-%?2P,
i=1

La desviacién estdndar es |

a raiz cuadrada positiv
como;

a de la varianza y se reprasenta

n
G=+\/ X (x-%?P,
i=1

Lautilizacién de ia varianza y de ladesviacién tipic

acs indiferente. A mayor varianza
correspenderd mayor desviacisn tipica, al

igual que al contrario.

Es probable que con mayor frecuenc
razones de una utilizacidn m4s sencilla, al cst
que el valor esperado.

ia se haga referencia a a desviacién tipica, por

arsu resultado expresado en lag mismas unidades

Continuando con el ejempl

0 expuesio, se procederd a mostrar el cdlcy]
tipica y la varianza,

ode la desviacién

R
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Proyescto A
1 2 3 4 5 6 7
Condiciones - Valor ) , Diferencias Cuadrado de
econémicas Utilidades espe_u:ado de | Diferencias cuadradas |Probabilidad | diferencias por
utitidad probabilidades
X, X x- X {X,-XpP P, (x-X )P,
Muy malas (4.000) 2.250 {6.250) 39.082.500 0,1 3.906.250
Malas (1.000) 2.250 (3.250) 10.562.500 0,2 2.112.500
Regulares 3.500 2.250 1.250 1.562.500 0.4 625.000
Buenas 4.000 2.250 1.750 3.062.500 0,2 612.500
Muy buenas 6.500 2.250 4.250 18.062.500 C1 1.806.250
9.062.500
Valor esperado x = 2.250
Varianza ¢ = 8.0582.500
Desviacion tipica o = 3.01¢
" Proyecto B
1 2 3 4 5 5] 7
Condiciones . Valor . . Diferencias . Cuadrado de
econémicas Utilidades espe‘rjado de | Diferencias cuadradag |Probabilidad dlferen?{as por
utilidad probabilidades
X, % X, - % (X% P, (x-X )P,
Muy malas 800 2.250 (1450) 2.102.500 0,1 210.280
Malas 1.000 . 2.250 {1.250) 1.582.500 0,2 312.500
Regulares 2.500 2.250 250 52.500 0,4 25.000
Buenas 3.600 2.250 750 562.500 0.2 112.500
Muy buenas 3.700 2.250 1.450 2.102.500 0,1 21.250
870.500

Valer esperado x = 2.250
Varianza o® = 870.500
Desviacidn tipica o = 933

El gjemplo ﬁone de relicve que, pese a tener ambos la misma media de utilidades,

tienen diferente variabilidad delos rendimicntos.

99
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En suma:
Proyectos
Concepto
A B
Valor esperado 2.250 2.250
Varianza 9.062.500 870.500
Desviacion tipica 3.010 933

De donde Ia mayor desviacisn tipica de A (3.010) con respecto a B (933) leva 2
concluir que A4 es un proyecto mas riesgoso que 5.

En algunos casos puede ser convenicn

tc complementar este an4lisis con el cdlculo de
coefictente de variacign que s¢ define como

cv=-2_
X

donde:

CV: desviacién de variacidn;
a : desviacidn tipica;

X :media o vaior esperado.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

I. Cudlesla primera aproximacién al subrogante cuantitativo del riesgo,

9.5.  LAUTILIZACION DE ALGUNAS FUNCIONES DE PROBABILIDAD

El caso desarrollado para ejempl
fuicion de probabitidad de valores discretos. Muy a menudo se trabaja con funciones
continuas. Dentro de ellas, 1a curva normal es {recuentemente utilizada, tanto porque una
cantidad de fenémenos sociales, econdmicos v financieros si guen comportamientos similares
a la misma, como por algunas propiedades estadfsticas que ella tiene.

La funcién de la curva normal viene dada por:

‘I (x-pia
()= ———e 7w

N/ 2ng?

Cada curva normal puede definirse, pues, por su media (1) v por su varianza (.

ificar el concepto de varianza se efectud tomande la
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La utilizacién de Ja misma se hace calculando la variable estandarizada Z, representada

por:

de donde Z representa en unidades de desviacién tipica las diferencias entre el valor de la
variable y la media de fa distribucién.

En la tabla 3 que se encuentra en el final del libro, se incluyen los valores de la
superficie bajo la curva normal. Estos vienen dados por el drea de la curva normal que
aparcce a la izquierda de un valor Z,, que suele conocerse como posibilidad Z < Z, En la
figura siguicnte esta superficic cstd representada por la parte sombreada.

Figura 9,2.

La curva normal tiene la propiedad de que la superfi
desviaciones estdndar sigue la secuencia que s sintetiza en el cuadro siguiente:

Probabilidad (%)

wx o 68,23
w20 95,46
B+ 3c 89,74

lot

cie existente entre la media y las
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Gréficaments se tiene:

68,26 %\,

35,46 %

898,74 %

-3¢ -20 - i +3 +20 +3g

Figurz 9,3.

De esta forma, siguiendo con el ejemplo desarrollado en ¢l plo. 9,4 y asumiendo
que fuera una funcién normal, sc tendria que Jas situaciones estarfan caracterizadas
como N (2.250, 3.010) y N (2.250, 933). De acuerdo con lo expuesto se sabe que para el
proyecto A existe un 68,26 % de probabilidad de que las utilidades del mismo estén
entre 5.260 (i + o= 2.250 + 301Dy -760 (u-o=2.250- 3.010). Para el proyecto B,
la misma probabilidad cxiste para 3.183 (2.250 + 933y y 1.317 (2.250 - 933).

Las propiedades de la curva normal permiten caleular probabiiidades que pueden revestir
interés, como alcanzar o superar un determinado nivel de utilidades o de rentabilidades, que
las mismas estén entre dos valores determinados, etcétera.

Siguiendo el gjemplo anterior, su
que las utilidades superen los 4.060 en
£, s¢ licne:

péngase que se deseara conocer la probabilidad de
el proyecto A. Ulilizando la variable estandarizada

4.080 + 2.250
Z,= =0,8

3.010

Latabia 5 que sc exhibe al final del iibro da que la superficie a 2 izquierda de ese valor

de Z es de 72,57 %. Por lo tanto, la probabilidad de superar 4.060 utilidades es J - 0,7257 =
0,2743 (o sca, un 27,43 %)

Las posibilidades varian entre cero ¥ une.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS A NTES DE SEGUIR ADELANTE

1. Cudl es la utilidad de emplear ia funcién normal,

e e
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9,6. ELRIESGO EN EL TIEMPO

Hasta ahora se ha estado hablando del riesgo, utilizando como subrogante del mismo
la varianza o la desviacidn tipica.

Sin embargo, no sc ha incluido en ¢l andlisis la dimensién temporal. (Es igual cl
riesgo de obtener un flujo de fondos en el afio 1, que en el afio 4 © en el afio 77 Normalmente
no es igual,

Un [ujo de fondos puede iener la misma media en cada afio, y sin embargo, distintas
varianzas o desviaciones tipicas.

Este caso frecuenternente soria, por ejemplo:

= Flujo de fondos media | Desviacion tipica
Anos ($) (s}

1 1.000 - 200

2 1.000 300

3 1.000 480

4 1.000 620

Grificamente, y suponicndo normalidad, la situacién planteada se representa en
secciones transversales en la figura siguiente:

1.000 . Flujo de fondos

Figura 9,4.
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El andlisis del riesgo en e tiempo debe relacionarse con la independencia o Ia
correlacién que tengan los flujos de fondos. De esta forma se distinguird en los siguientes
Cas0s:

a) flujo de fondos independientes en e liempo;

b) flujo de fondos perfectamente correlacionados en ¢l tiempg;

¢} flujo de fondos con corrclacién intermedia,

I'lujo de fondos independientes en ol fiempo

El primer caso a analizar es ¢i de los flujos de fondos independientes en el
decir, el flujo de fondos del afio 1 es independiente del correspondiente al afio 2, lo

el 2 con respecto al flujo del afio 3. Suponiendo que las funciones de probabilidad
de fondos estén normalmente distribuidas, para el afio 7 ¢

tiempo. Bs
mismo que
de los flujos’
! flujo de fondos esperado es:

¥ la desviacién tfpica de] flujo esperado del afio r es:

Siguiendo los supuestos de inde
oo, que estén distribuidos normalme
de una inversiéa.

pendencia de Tos flujos de fondos entre

un periodo y
nte, sc llega a obtener el va)

ot presente neto esperado

Serd:

La desviacién tipica del vaior preseale neto serd:

L
o {VPN) = + t-_»zom

Es decir, la rafz cuadrada de i

N
a sumatoria de Tos valoreg actualizados de |
de los flujos de fondos.

as varianzas
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Suponiendo pues, independencia entre los flujos de fondos de un proyecto que requiere

una inversién de § 2.500 y que R, = 10 %, ¢l cdlculo del VAN y de la desviacién tipica en el
ejemplo plantcado serfa el siguiente: 1

n
1.000
VPN= 2 —=  5000=1.170
t=Z1 (1+0,10)

c{va)=\/ (200F |, _(@o0F | @8op (620
(1+0,10%  (1+0,100* (1 +0,10° (1 +0,10)¢

o (VPN) zv403.909 =63554

Se utiliza Ta tasa libre de riesgo R para descontar a efectos de no producir una doble ‘
centabilizacién del riesgo. En este caso se trata de presentar el efecto del valor tiempo del

dinero. Si se hubiera utilizado la tasa de rendimientd no requerida, que incluye un premio
por el riesgo, se estarfa afectando por ¢l en dos oportunidades.

Fiujo de fondos perfectamente correlacionados en el tiempo

Este caso es opuesto al que sc ha estado analizando. Es decir, el flujo de fondos del
periodo 2 depende por entero del correspondiente al perfodo 1, y asi sucesivamente,

En este caso el valor actual neto sigue la férmula ya vista:

5
te0 (1+R)

Ladesviacidn tipica del valor actual neto, en el caso de flujos de fondos perfectamente
correlacionados, es:

o Gt
o (VPN) = =EO TRy

Siguiendo con el gjemplo planteado en la seccién anterior, en caso de correlacicn
perfecta, el VPN y su desviacién tipica tendrian los siguientes valores:

4
VPN= ¥ 1.C00

«2.000 = 1.176
t=1 1+ 0,10
200 300 480 620
o (VPN) = + + + =1.214
(1+0,10)  (1+0,10 (1+010° (1 +0,10)¢

105
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- La desviacién tipica obtenjda es de 1.214, cuando los flujos de fondos estsn

perfectamente correlacionados; es mayor que la resultante cuando hay independencia entre
- elios, como en este caso, que fue de 635,5. -

- Il modelo de Hu.tinr

: El profesor Ereperick S. HiLomr 1963

i que parte de Jos flujos de fondos est4 perfecia
independiente.

) ha desarrollado un modelo en el que considera
mente correlacionado, y parte es completamente

En este caso, y siguiendo la simbolog

fa utilizada por el autor, se supone que y, Z!",
2/ Z son variables aleatorias con distr

bucidn normal, tal que:
X=y+ZM+Z@ 4 4 76
Il } ] i 1

Donde 1as nuevas variables son independientes, con excepcién de Z

AV AL 'Z(’“,
. o 2 L) e Z
que estdn perfectamente correlacionadas parak=17 2. m.

La ecuacién planteada muestra, pues, el flujo de fondos {Xj) del perfodo j, que se
o compone de un flujo independiente (y

) mds diferentes flujos de fondos perfectamente
correlacionados con los correspondientes flujos de otros perfodos.

S La esperanza del valor presente neto scra:

m
- 0 n B0+ 2 E(Zm)
Hy k=1

- Hp = 1T+ |7 2 i

) i=0 (1+1) i=0 (1 +1)
- ) . donde:

-~ M, ‘ esperanza del valor presente neto;
- i, s esparanza del flujo de fondos de! periodo i
E (y!) ‘esperanza de los flujos de fondos independieries del periodo f;
- E{Z™): esperanza de ios

ujos de fondos perfectamente correlacionados del

periodo f;
! :tasa de rentabifidad minima reguerida.

La varianza del valor presente netc viene dada por la siguiente expresion:

. % Var {y) . ﬁ i Var (Z#)
T e A S \TEEy
o = o} k=1 I= 0
. donde:
B A sz : varianza del valor presente neto;

Var (yj) : varianza de los flujos de fondos independientes del periodo £
Var (ZA(")) s varlanza de los flujos de fondos dependientes dei perfodo J

i
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A continuaciér se verd el ejemplo expuesto por el propio HiLLiEr en su articulo.

- . | Esperanza DeS\{[acton
Afos Concepto Simbologia ($) - estandar

‘ (%)

0 Inversién inicial Y, -600- 50

1 Egresos de produccion Y, -250 20

2 Egresos de preduccion Y, -200 10

3 Egresos de preduccion Yy -200 10

4 Egresos de preduccion Y, -200 1C

5 Egresos de produccién Y -100 1 10/ 1

1 Ingresos de ventas-Gastos de ventas zm +300 50

2 Ingresos de ventas-Gastos de ventas W +600 100

3 Ingresos de ventas-Gastos de ventas m +500 100

4 Ingresos de ventas-Gastos de ventas ZMm +400 100

5 Ingresos de ventas-Gastos de ventas Zm +300 100

HiLLier supone que el valor i = 17 % y calcula, pues, el valor presente neto como:

5 Elfy) +E(Z"M)] 250 200
M, Z— =600+ +l+ = 252
i= 1,1 1,1 (1,1)3

La varianza del valor presente neto serd, pues:

5 Varfy) 2| Var(zm
=2 g * T Ty
=0 ( =0 ( ' )
1.000 50 100
= =114.7
2.500 +..+ R + T +o.+ TRIG oy

donde ¢, =Y 114.700 =339,

El modelo del prolesor HiLLier tiene el mérito de haber efectuado un avance importante
en el andlisis dei riesgo en el tiempo.

Sin embargo, debe sefialarse que en la vida real no ¢s comun encontrar que los flujos
de fondos de una inversidn puedard discriminarse en dos categorfas claras: independientes o
perfectamente correlacionados. En la reafidad, 1a mayoria de ias inversiones tendrdn flujos
de fondos con correlaciones moderadas; tal es el caso que desarrolia 21 profesor VAN HOrNE,
que se verd a continuacién,
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Correlaciones intermedias

El profesor Van Horne (1986) ha desarrollado el caso de correlacién intermedia.
A estos efectos, en cuanto a la esperanza del VPN, la férmula a utilizar es la misma
que ya se ha visto, esto es:

= F
VPN= Y ol
oy Ky
Elmodelo utiliza probabilidades condicionales, para incorporar el riesgo en el tiempo.

La varianza se obtiene, en este caso, comao:

o VPN = 2. (VPN - VPN)? P,

donde:

VPN, : valor actual neto para las x series de flujos de caja cubriende todos los periodos;

VPN : valor esperado de VPN;
P : probabilidad de ocurrencia de estas series:

x

i : cantidad posible de flujos de caja.

Esta seccion viene a poner de relieve la importancia de la consideracién, en el andlisis
del riesgo de una inversidn, del grado de correlacién de los flujos de fondos en el tiempo.

Como se ha visto, si se consideran independientes, el riesgo que se asocia al proyecto
es menor. Sin embargo, en [a vida real, aparecen correlaciones. Aunque sea uno de los més
complejes de implementar, el caso de las probabilidades condicionadas es uno de los métodos
mds apropiados para la mayor parte de las situaciones de la vida real.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTIES DE SEGUIR ADELANTE

- Cudl es laimportancia de las correlaciones entre los flujos de fondos en el andlisis
de inversiones.

9,7,

MODELOS DE SIMULACION

Dentro de Jos modelos de simulacién, el desarroliado por Davip B. Hertz ( 1964) ha
tenido un amplio campo de aplicacidn.

Estos modelos, y en particular el de HerTz, aportan coma producto final una funcién
de probabilidad de la tasa de rentabilidad (o del valor presente neto), la que se construye a

"partir de las respectivas funciones de probabilidad de las distintas variables aleatorias que
intervienen en la evaluacidn de un proyecto.
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Previo al desarrollo en detalle del modelo de HerTz, se sefialardn dos problemas
fundamentales de este tipo de modeios.

Los niveles de desagregacion

El primer problema que debe resolverse son los niveles de desagregacidn del anélisis
de riesgo. En realidad, la mayor parte de los elementos que intervienen en la evaluacién de :
una inversién son variables aleatorias. Sin embargo, normalmente se efectian agrupacione
a los efectos de la simulacidn.

Los coslos de explotacién en un proyecto estdn conformados por distintos elementos,
como podrian ser materias primas (las que, por o comin, son varias), materiales, mano de
obra, etcélera.

Es bien sabido que cada uno de ellos es una variable aleatoria.

En este andlisis, debe optarse por el nivel de desagregacidn a considerar. A manera de .
ejemplo, s¢ toman como variables aleatorias los costos totales, o las materias primas por:
una parte y los demds costos por otra; o cada uno de los 1ntegrantes del costo. i

Similares situaciones se plantean con los ingresos, donde el precio de cada bien puede -
ser una variable aleatoria, y los voliimenes también.

La decisidn del nivel de desagregacidn aporta uno de los aspectos mds relevantes para
el éxito o el fracaso del andlisis. La mayor desagregacién podria contribuir a un mejor
refinamiento; sin embargo, cllo involucra aumentar un mayor costo de andlisis y
procesamiento.

 Normalmente, la decision recae sobre un conjunto de variables gue, por la importancia
en la evaluacidn v la factibilidad de obtener informacidén acerca de la misma, ameritan su
eleccion. '

Las funciones de probabilidad

Una vez decidido ¢l nivel de desagregacién y seleccionadas las variables aleatorias,
corresponde la determinacién de Ia funcién de probabilidad que mejor se adapta en su
comportamjento.

A veces pueden asignarse probabilidades objetivas; otras, quizé las mds, deben ser
subjetivas. Algunas seguirdn funcicnes discretas; otras continuas come lo norma] o alguna
otra distribucidn tedrica.

Una vez resueitos los dos problemas citados se estd en condiciones de hacer operar el
modelo de simulacién.

El proceso del modelo de Herrz

Para la aplicacidn del modelo sc deben seguir los siguientes pasos:

a) Nivel de desagregacion. Hertz selecciona el siguiente conjunto de factores que
mfiuyen sobre los flujos de fondos de una inversion:
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Vinculados al mercado
""" * tamaiio del mercado;
* precio de venta;
* lasa de crecimicnto del mercados;
_ *  proporeidn del mercado que corresponde al proyecto.
' Vinculados a Ia inversién
*  inversidn requerida;
- . * valor residual de la inversién;
» + vidatitil de la inversién.
4 Vinculados a los costos
- * costos operativos variables;
" ' *  coslos fijos.
b) Establecimiento de las funciones de probabilidad. Seleccionados los factores, el
- ‘modelo debe establecm1idad. HEerTz sugiere, en primer

lugar, el establecimiento de los rangos de variacién de cada factor; una vez definides
los mismos se deben obtener las probabilidades de ocurrencia de cada suceso.

c) Cdliculo de las tasas de rendimientg. Luego de seleccionar las funciones de

probabilidad de los distintos factores, el modelo se desarrolla, eligiendo al azar

T valores de los mismos y calculando 1a tasa de rentabilidad (o cl valor presente
- neto) para cada combinacidn. -

A cada rentabilidad proveniente de una combinacién de factores le corresponde

una prebabilidad que es igual al producto de las probaBilidades de cada factor
tomado en la oportunidad.

El proceso se debe repetir muchas veces, obteniéndose igual ndmero de tasas de _
rentabilidad y probabilidades asociadas. §

(SR S I

d) Funcidn de probabilidad de la tasa de rentabilidad. El resultado de fa repeticion

o de esas combiraciones es la obtencidn de una funcidn de probabilidad de las tasas
- de rentabilidad.
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La misma, en forma acumulada, sec muestra grificamente:

Probabilidad de
gue ia tasa de
rentabilidag
sea alcanzada
G superada

Tasa de rentabilidad

Figura 9,5.

De esta [orma, el modele de Herrz permite mostrar la probabilidad de alcanzar o
superar una tasa de rentabilidad o, si se prefiere, la probabilidad de que la tasa sea mfenor a
un determinado valor,

En realidad, trabajando en condiciones de certidumbre se obtiene un valor de'la
respectiva curva. Bl modelo muestra el espectro de variacién de ta tasa de rentabilidad o de}
valor presente nete.

* Ejemplo

Ura inversién ha sido analizada cn condiciones de certeza y ha arrojado una tasa de
rentabilidad del 18 %. E! andlisis del proyecto en condiciones de certidumbre arroja que
existen tres factores que operan como variables aleatorias y que son:

2) Precio:
Precio
(3) Probabilidad
10 0,2
- 15 0,6
20 . 0,2
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b) Costos operativos:

- . Costo . |
e (s) Probabitidad
B 4 0,3 :
5 0,4

& 0,3

c) Vida Gtil:

Vida atil

- (afios) Probabilidad
- 10 07
_ ' : 12 0,8

Otros datos: i
- — Las ventas se estiman en 1.000 unidades.

) — No existen impuestos.

— El monto de la inversién inicial asciende a $ 50.000, v su vaior residual es cero.

. Seleccionadas las variables aleatorias y establecidas las funciones de distribucién de
L - las mismas, se deben calcular la tasa de rentabilidad vy la probabilidad de cada combinacién,
' las que se resumen seguidamente:

- L Precio Costo Vida Gti} Probabilidad Tasa de
e Combinacion Proba- Proba-| . Proba-| oo rentabilidad
- S |bitidas| ¥ |bilidad! 1 | bilidag ) {en %)

- 1 10 0,2 4 03| 10 0,4 0,024 3,48

2 10 0,2 5 64 | 10 0,4 0,032 0,00
3 10 0.2 6 0,3 10 | 04 0,024 {3,86)

B 4 10 0,2 4 03| 12 : 06 C,036 6,11

- 5 10 0,2 5 04 ! 12 0,6 0,048 2,92

- 6 10 0,2 ) 03 | 12 0,6 0,036 (C,82)

7 15 0,6 4 03 | 10 0.4 0,072 17,68

_ 8 15 0,6 5 0.4 10 .4 0,096 15,10

g 15 0,6 8 031 10 0,4 0,072 12,41

10 15 0,6 4 02 | 12 0,6 0,108 19,37
- 11 15 0,6 5 0,4 12 0,6 0,144 16,94
B 12 15 0,5 6 031 12 | 08 0,108 14,43

13 20 0,2 4 0,3 10 0.4 0,024 29,61

14 20 0,2 5 0,4 10 0,4 - 0,032 27,32
) 15 20 0,2 6 0,3 10 0,4 0,024 24,99
- 16 20 0.2 4 0,3 12 0,6 0,038 | 30,71

17 20 G,z 5 0,4 12 0,6 0,048 28,52
- 18 20 0,2 6 03| 12 0,6 0,036 26,30
~ 1,000

L T ——
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La funcién de probabilidad acumulada de 1z tasa de rentabilidad se obtiene & través de
los siguientes valores: :

- 7 Probabilidad de
TR Prob. que la tasa de
_ Combinaciones (%) acumulada| rentabilidad sez
- superada
- 3 (3,88) 0,0240 0,9760
3 6 0,62) 0,6000 0,9400
2 0 0,0920 0,9080
- 5 2,92 G,1400 0,9600
) 1 3,46 0,1640 0,8360
7 4 6,11 ¢,2000 0,8000
9 12,41 0,2720 0,7280
12 14,43 0,3800 0,6200
- 8 15,10 0,4780 0,5240
) 11 16,94 0,6200 | 0,3800
- 7 17,68 0,6920 0,3080
- 10 18,37 0,8C00 0,2000
i 15 24,99 0,8240 0,1780
N 18 26,30 0,8600 0,1400
14 27,32 0,8920 0,1080
"o 17 28,52 0,9400 0,0600
- 13 29,61 0,9640 0,0360
de 16 3C,71 1 0
-5n,
- d
= Probabilidad de
" que la tasa de
rentabilidad
~ sea alcanzada
o superada
. Tasa de rentabilidad
- Figura 9,6.
| .




L1

- 172 Cap. 9. Riesgo y opcicnes en el andlisis de inversiones

. Sobre la base de los datos obtenidos, la probabilidad de obtener o superar una tasa de
[ rentabilidad del 15 % serd del 52,4 %.

Este tipo de ¢jemplos pone de relieve las limifaciones de obtener una sola tasa de
renlabilidad suponicndo en certidumbre los distintos cicmentos. En estas aproximaciones

- . lo que interesa es obtener qué probabilidad existe de alcanzar ¢ supérar una determinada
e tasa de rentabilidad.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

I. Utilidad préctica de los modelos de simulacign.

9,8.  OTRAS APROXIMACIONES AL T RATAMIENTO DE LA INCERTIDUMBRE

Prondsticos conservadores ;

En el munde prictico del andlisis de inversiones, con frecuencia se recurre a ciertos
mecanismos para introducir de alguna forma cl problema de la incertidumbre. Uno de ellos
- es ¢l que tiene relacién con los prondsticos conscrvadores,

- El enfoque consiste en asignar valores pesimistas a las principales variables que
' integran el flujo de fondos, o al menos, en distintas opciones, inclinarse por aquellos més
. conscrvadores o méds prudentes, un poco sobre la base de “vamos a tomar posicién mds

= ventajosa, puesto que si ¢l proyecto soporta esta postura, seguramente serd més conveniente”,

- Mds allé de su facil aplicacisn, se reconocen serias limitaciones a este enfoque. Algunas
e de ellas son:

- a) Noaporta, en caso de dos o més proycctos, clementos como para lomar posiciones %
de la misma intensidad de conservadorismo. Bsto cs, de un proyeclo a otro, siempre |
quedard 1a duda de si se han aplicado pronésticos que reflejen en forma idéntica i
- los niveles de incertidumbre.

] b) A menudo el pronéstico conservador opera sobre una serie de variables,
) produciendo un efecto multiplicador en el pesimismo de las estimaciones y
rechazando equivocadamente, en muchos casos, los que podrian ser buenos
. : proyectos.

¢} Yamds en el campo operativo, los ejecutivos, conscientes de que sus estimaciones
sufrfan un corte para hacerlas mds conservadoras a medida que suben los niveles
, de direccién, abultan de antemano algunas cifras clave.

. Estimaciones a varios niveles

Otra aproximacién al tratamiento del riesgo es proceder a calcular los criterios de
b rentabilidad del proyecto, considerando, por ejemplo, tres niveles de comportamiento de
, algunas de las principales variables involucradas. Sc toman de esta forma tres estimaciones
= de ventas, por ejemplo, pesimista, media y Gptima, lo mismo que los precies, etcétera.
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St bien el procedimiento arroja informacion acerca de la influencia de alguna de estas
variables sobre la rentabilidad del proyecto, no reporta una idea de la probabilidad de
ocurrencia de cada situacién.

Tasa de descuento ajustada a riesgo

El principio de que amayor ricsgo involucrado, mayor rendimiento esperado es bésico
en finanzas. Sobre esta base sc ha desarrollado el procedimiento de la tasa de descuento
ajustada a riesgo.

Se supene que Rf esla tasa libre de riesgo y p es el premio por el riesgo. Un proyecto
que tenga p* de riesgo descontard sus flujos de fondos no sobre Ja base de:

— ., §iN0 € msesrmrrrsrre
{1+R) (1+R+p")

el valor actual neto se calculard, pues, como:

n F
(V7 N U —
i—g+R=p7Y

donde !—*:jes ¢l flujo esperado para ¢l afio J.

En capitulos siguientes se verd una mencidn mds rigurosa del riesgo y la tasa de
descuento al anakizar ¢i modelo de fijacidn de precios de activos de capital.

En muchas ocasiones, ¢l proyccto tiene un nivel de riesgo similar al que reporta ya
directamente la tasa de rendimiento requerida promedio de la empresa, en cuyo caso se
utilizard ésta. Sin embargo, con [Tecucncia, cxisten proyectos que tienen una banda de riesgo
muy diferente de la medida de la empresa. En ese caso se deberd aplicar, segln esta posicion,
un descuento a los flujos de fondos a una tasa que asume, a la tasa libre de ricsgo, un premio
por el riesgo especifico del proyecto en cuestidn. En el cap. 10 se verd este tema con mayor

profundidad.

El procedimiento liene, como punto fundamental, aportar al andlisis prdctico de

inversiones una visidn intuitiva del ricsgo, de ficil comprensidn.
=
Cuenta, sin embargo, con algunas limitaciones que se pasardn a resefiar seguidamente:

a) Los profesores RoicHex y MyErs han sefialado una observacidn en el sentido de

‘que la tasa de descuento sc compone de una primera porcion, que es la

correspondiente a la tasa libre de riesgo (R), y una segunda (P*), que refleja la
prima por ¢l riesgo.

. , 1
Al proceder a descontar los flujos de fondos 4 ————— .
: {1+R+p"y

sc ostd agregando 2 la compensacidn por el valor por el tiempo representado por
Rf la que corresponde a la incertidumbre. Sin embarge, dicen ROBICHEK y Myzers

(s
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que la prima por el riesgo va creciendo con ¢}
que Ja dispersidn de iz funcidn de probabilida
con el tiempo en una proporcién constante.

tiempo a una tasa constante, o sea
d de los flujos de fondos aumenta

b) Frecuentemente las Cmpresas cucnian con procedimientos como el siguiente:

para proyectos del ramo actual de Ja com

pafiia, en el que ya estd trabajando, la
tasa de descuento serd el 12 T

para proyectos en cl ramo actual, pero en lo

s cuales la compaiifa no haya
ingresado, la tasa de descuento serd ¢] 14 %3

para proyectos de otras ramas diferente.
firma, la tasa de descuento seriel 18 %,

s de las que trabaja actualmente 1a

Este tipo de siluaciones, generalmente comunes, hacen perder de vista la

individualidad de cada inversion, esto es, los ricsgos inherentes a la misma, que
pueden diferir grandemente de una a otra,

¢} Asimisme, debe sefialarse que la tasa de descuento ajustada a riesgo supone
aversion al riesgo por parte de los decisores de inversion.

Si bien se cree que esta situacign representa a la ma
reconceer que existen cantidades apreci
sc les retribuya por tomar riesgos, en re

yorfa de los agentes, se debe
ables de buscadores de riesgo, que en lugar de que
alidad estarfan dispuestos a pagar por tomarloes.

La determinacién de la tasa libre de riesgo puede efecinarse por distintas formas, que
van desde aproximaciones clementales hasta otras mis sofisticadas. En loscaps_ Sy 10,se

podrd profundizar scbre este aspeclo, en especial a través del modelo de fijacién de precios
activos de capital.

Equivalencia a la certidumbre

El criterio de cquivalencia a Ia certidumbro consisic cn ap!
Incierto una correccién para traducirl
certidumbre.

icar a cada flujo de fondos
0 en términos de un flujo de fondos en condiciones de

El coeficiente de correccidn a la certidumbre serd:

Flujo de fondos en certidumbre

Flujo de fondes en incertidumbre

Para la determinacién del valor actual neto, deberdn descontarse los flujos de fondos
en términos de certidumbre 2 [a tasa libre de riesgo. De esta forma se tiene que:

n o F
VAN*= 3 L1 _
=0 (1+RY

donde:

o coeficiente de correceidn a la certidumbre del flujo /.
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Algunas consideraciones sobre la equivalencia a la certidumbre y la tasa
de descuento ajustada a riesgo

Se pueden finalmente cfectuar algunas consideraciones sobre la equivalencia a la
certidumbre y ia tasa de descuento ajustada a riesgo.

Si se define o como el ratio siguiente:

i
{1+i+p7

F

i

{1 +1)

()'_i:

eso es igual a

{1+i)

R —
(1+i+p™y

Si el premio por el riesgo p* es constante, a medida que crecen los perfodos j, se
producird una disminucién del ratio.

Cuanto menor es ¢, Mayor es el riesgo que se le estd asignando al flujo del afio
-correspondiente. :

Asimismo, cuando la tasa de descuento ajustada a riesgo permanece constante, se
estd suponiende que el riesgo aumenta a través del tiempo. En suma, se trata de criterios
equivalentes.

Para ejemplificar se suponen tres casos:
Ap=10% R=4%
bp=8% R=0%
Ap=4% R=10%
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Laevolucién de ¢ serd la siguiente para cada uno de los tres casos;

Uriepy ] i=10%p=ass

1.46

0,864 =

f=6%p=8%
1,26
1,69

i=4%p=10%

1 2 3 4 5 5 7 FPericdos

Figura 9,7.

El gréfico muestra c6mo e! coeficiente trdesciende a una tasa constante a medida que
crecen los perfodos. Esta ¢aida serd mds acclerada, cuanto mayor sea 1a diferencia entre Ia
tasa lbre de riesgo (R) y la asa ajustada a ricsgo,

Para el caso ¢) planteado, por ejemplo, en el afio 4 el coeficiente es de 0,864, lo que
equivale a decir que cuando R=10%yRf+p=14%, un flujo de fondos incierto en el afio

4 de 100 cquivale a 86,4 en certidumbre. En el afio 7, o = 0, 78, por lo que la equivalencia
serfa de 100 a 78.

Este aumento del ricsgo a medida que’crece el tiempo, que lleva implicito el criterio
de la tasa ajystada de riesgo, se ve a menudo confirmado en 1a realidad,

En muches casos & no tienc por qué crecer

4 una fasa constante, como ocurre enla
situacidn referida.

“

De allf que los defensores de este criterio de laequivalencia a la certidumbre Je aseguran
alguna ventaja con respecto al de tasa de descuento ajustada a ricsgo.

En efecto, cada periodo tiene un riesgo propio. Ura vez traducido en t€rminos de
certidumbre, cada uno de los flujos de fondos se descuenta a [a tasa libre de riesgo,-en cuyo
caso la actualizacidn toma sélo en consideracién el valor tiempo del dinero,

La determinacién de los coeficientes de equivalencia a la certidumbre no es una tarea
facil. Su obtencidn se logra fundamentalmente en funcién de las actitudes ante el Tiesgo.

La aversidn al ricsgo cs un supucsto implicito en todo este tipo de andlisis, a los

cuales la teoria de la ulilidad aporta cl marco de referencia conceptual (verapéndice de egye
capitule).
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Los coeficientes de correccién a la certidumbre pueden elaborarse a partir de las curvas
de indiferencia entre los rendimientos y los riesgos, donde la teorfa del portafolioy ladela
fijacién de precios de los activos de capital aportan una solucién. En los caps. 8 a 10 s¢
desarrollan estas teorfas.

Sobre esta base, lgs prefercncias ante el riesgo tienen un alto contenido subjetivo; v
pueden variar de una persona a otra, © incluso en una misma persona en distintos pericdos.

Andlisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad consiste en la observacion de las variaciones de los criterios
de andlisis de inversiones (tasa de rentabilidad, valor actual neto, etc.) ante cambios en
algunos de 1os pardmetros que componen ¢l flujo de fondos, permaneciendo constantes ios

restantes.

Este méiodo de aproximacién al conocimiento de ciertas repercusignes de la
incertidumbre de los proyectos es muy utilizado en la vida prictica.

Se obtiene més valiosa informacién cuanto mds pericia se tenga en la eleccidn de los
pardmetros a estudiar.

Normalmente, s¢ hacen cvolucionar los pardmetros con respecto al valor original
temado en ¢l andlisis del proyecto.

Suponiendo gue el precio de venta utilizado originalmente haya sido $ 10 por articulo,
para cuyo casc el TR = 18 %, sc cfectda la sensibilidad, quedando por gjempto:

e
- la
. Precios TR
- (%)
—:?c RP.O.-30 % {5)
o P.O.-20 % 3
. PO.-10 % 12
- Precio original 18
Trio PO.+10% 25
PO. +20 % 35
- PO.+30 % 49
i la
an De igunl formase puede efectuar la sensibilidad a la vidadtil, ala inversién inicial o
2 10§ costos. '
- de Muy a menudo se clectian matrices, donde se cruzan eventuales evoluciones de la

vida 4! con los precios, o catre ofro par de pardmetros.
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Grificamente un andlisis de sensibilidad puede tomar la forma siguiente:

Variacion de
los valores del
pardmetro
(en'%)

+20 + / '

Figura 9,8.

Grificos como el que antecede permiten apreciar la sensibilidad del proyecto ante
distintos eventos.

En este caso, el precic de venta significa el elemento al que la rentabilidad es més
sensible, y Ta vida itil al que menos.

El andlisis de sensibilidad permite detectar aquelios factores que son més cruciales en

la viabilidad de una inversidn, posibilitando de esia forma que, al estar identificados, pueda
profundizarse dicho andlisis.

Asimismo, este criterio permite establecer el margen de error que es tol
estimaciones de un proyecto.

erablg en las

Sin embargo, Ja experiencia muestra algunos problemas en el uso del an4lisis de

sensibilidad. Uno de ellos es cuando se hace sensibilidad a variables. netas.

Tal es el caso de hacer sensibilidad a Ia ganancia neta. Un proyecto puede ingresar en
rentabilidades negativas cayendo la ganancia un 50 %, lo cual se puede considerar poco

probable. Sin embargo, un aumento del 5 % de los costos Operativos ya arrastraba al proyecto
a TR negativas,
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Por otra parte, a menudo no es fécil efectuar la sensibilidad a un pardmetro, haciendo
permanecer a los otros en iguales valores puesto que las interrelaciones entre ellos son muy
frecuentes.

Asimismo, se debe tomar en consideracidn la evolucién de las variables en el tiempo.
De pronto, JTos precios son factibles de cambios a partir del afio 3 del proyecto que, en los
términos normales, no se hacen en todo cl tiempo del proyeeto.

En suma, sc trata de un método muy usado que pueds aportar més informacién; sin
embarge, debe tomarse cuidado acerca de sus limitaciones, a los efectos de un
aprovechamientc més sano del mismo.

Arboles de decisiones

Una técnica que permite visualizar las distintas opciones que van apareciendo en
ocasidn del andlisis de inversiones, asf como las nuevas posibilidades que se abren en cada
opeidn, produciendo un haz de sityaciones probables, es 1a de los drboles de decisiones.

El diagrama siguiente muestra un 4rbol de decisidn.

Técnica A
D Punto de decisién ,

O Cambio de evento

Técnica B

Modernizar
planta

Alta
Construir - Media
nueva planta Baja

Figura 8,9,

12
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10,2.  RENDIMIENTO Y RIESGO DE PORTAFOLIOS f

Se entiende por poriafolio a una combinacién de activos. La teoria del portafolio

frata acerca de la dptima solucion de dichas combingciones, para inversores aversos al '
riesgo. )

Los aportes sustantivos de la teorfa fueron desarroliados por MarkowtTz (1952-1959) ‘
en aplicaciones a los mercados de capitales, y por Tom (1958), quien estudié algunos ’
aspectos de la demanda de dinero. Los (rabajos de Von NEUMANN y MORGENSTERN 2l promediar !

este siglo, asi como los del siglo XVIII de BERNOULLL s0n los antecedentes importantes de
aquéllos.

La teoria maneja dos concepios fundamentales que son los rendimientos y los riesgos,
tanto para actives individuales como para portafolios.

A efectos de desatrollar estos conceptos se trata, en primer lu gar, un portafolio
compuesto por dos activos, y luego se expandird el andlisis para el caso de n activos.

Para ¢l primer caso se tiene:

Activos Proporcion de cada activo
en el portafalio total

A X
B _ 1-x

Las tasas de rendimiento de cada uno de los activos A ¥ B son variables aleatorias que
se designan como r, y r,.

El rendimiento del portafolio r serd también una variable aleateria, combinacisn
lineal de las anteriores, que se expresard como:

X (1-x)T ' ]
El rendimiento esperado del portafolio viene representado, pues, por:

x4+ (1-3)T, (2]
De esta forma, si

=011

a=0,21
el rendimiento esperado del portafolio‘r_p viene dado por

::: 0,21-0,10x
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Dado que x es la proporcidn del portafolio que se invierts en el activo A, ¢l rendimiento
esperado del portafolio se reducird o aumentard en la medida que aumenie o se reduzca la
inversién en A.

Cuandox =0, E: 0,2] yparax =], a: 017,

La teoria del portafolio considera al riesgo de un active como la variabilidad de los

rendimientos del mismo en torno de su media. El subrogante del riesgo que utiliza es la
varianza.

La varianza de una combinacién de dos variables alcatorias depende de la varianza de
las dos variables, y su covarianza o correlacién.

Tal como se vio, la ecuacién [2], que muestra los rendimientos del portafolio, es una
combinzacién lineal de los rendimientos de los activos 4 y B,

La varianza viene dada entonces por:

0 =x7 67 +{1-%? 0.7 +2x(1-x) Cov [r, ] .[3]

Siendo el coeficiente de correlaci6n entre los rendimientos de los activos 7,y 7, igual
ap,,

La expresién [3] puede establecerse como:
o =x" a2+ (1-x7 0% +2x(1-X) p,g 0, G [4]

Es importante analizar los efectos de distintos coeficientes de correlacién entre A y B
sobre el riesgo, para este caso de portafolios formados de dos activos.

A través de un ejemplo la visualizacién se ve facilitada.

Para p = ], es decir, que existe una perfecta correlacién positiva entre la rentabilidad

de los activos, fa ecuacién [4] queda como:

sz =xtag? +(1-x2 g +2x{1-x) ¢, T

=[x o+ (1-%) g

y
o =lxg,+(1-% 0! . [5]
Siendo p,, = -J, la ecuacién [4] queda como:
g2 =xg? +{1-xF o’ - 2x(1-x) g, 0,
=[Xd,-(1-x)o,F
Y

0,=1x0,-{1-x) ol ' [6]
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La desviacién tipica del portafolio es cero cuando:

Es importante destacar que cuando iz desviacion estdndar cs cero, sc obticne el méximo
de beneficio de la diversificacidn.

La ecuacién [6] implica que:

o]
O, =X0,-(1-%) U, cuando x = G, +o.

¥ que
c,=(1-x) Oy~ X 0, cuando x < G, +0,

Cuando p = 0, 1a ecuacién [4] queda reducida a Ia siguiente forma:
0f =x*q,2 +(1-x)2 g2
El valor mdximo posible de Ia varianza es igual que la mayor de las varianzas
individuales (implicando colocacién total en la respectiva inversién). Bl valor minimo posible

es siempre mayor que cero (salvo que g, y oy sean iguales que cero) y corresponde a x que
se obtiene haciendo igual que cero la derjvada de la varianza del portafolic,

En ia realidad, la mayor parte de las correlaciones oscilan entre -1 y 1.

De esta forma, si la correlacién fuera Pus = 0.4, la ecuacién [4] se transformard en:

Gn"‘ =0,03x?- 0,061x + 0,036

g, /=\/O,03x2 -0,061x + 0,038

=0,11 o,= 0,07
=0,

¥ la desviacién csténdar:

Suponiendo que:

[

-—

s 21 g,= 0,19

Efectuando una simulacién para distintos portafolics, congiderando riesgos y
rendimientos asociados a cada ung de cllos ante distintos coeficientes de correlacidn, se
cbtienen los siguientes resultados:

heY

et st e e et

T ot e,

b
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Proporciones _
de los activos p=- p=0 p=-1
A B T, o, T, %, T S,

0 100 0,21 0,1% 0,21 0,19 0,21 0,19
20 80 0,19 0,17 0,19 0,15 0,1¢ 0,14 i
40 80 0,17 0,14 0,17 c,12 c17 0,09 +
50 50 0,16 0,13 0,16 0,10 0,16 0,06
60 40 0,15 0,12 0,15 0,09 0,15 0,03 .
80 20 0,13 0,09 0,13 0,07 0,13 0,02 .

100 0 0,41 0,07 0,11 0,07 0,11 0,07

Gréficamente se tendrdn para los distintes coeficientes de correlacion:

Figura 10,1, Figura 10,2. Figura 10,3.

Para p = [ {lig. 10,1)si scincrementa la inversién cn 4, el ricsgo o, se ve disminuido.
Esto tiene su contrapartida en los rendimientos, que decrecen a medida que el riesgo también
Io hace.

Enla [ig. 10,2 donde ei coeficiente de correlacién entre los rendimientos de los activos
es o= J, sc llega a disminuir el riesgo a su minima expresidn.

La {ig. 10,3 representa las relaciones entre Fp y ¢, cuando p = 0.

En cste caso, los efectos que se evidencian de la diversificacién muestran que, al
menos al inicio, a medida que crece x (es decir aumenta la participacién de A) en el portafolio,
el rendimiento decrece proporcionalmente menos que los riesgos.

A esta altura puede establecers w.na primera conclusién: mientras menor sea la
correlacidn entre los rendimientos de los activos, mayores serdn los beneficios gue se obtienen
de la diversificacion.

T.a correlaci6n entre los rendimientos de los activos es de vital importancia para el
riesgo total de los portafolios. :

Mayores serdn los beneficios de la diversificacién cuanto mds baja sea la correlacién
entre los rendimientos de los activos que se estdn considerando.
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A diferencia de otras diversificacioncs no técnicas como las conocidas como “simple
diversificacién”, “entre industrias” ¥y “superflua” (que no se analizan porrazones de espacio),
la diversificacién de MARKOWITZ es una efectiva forma de constituir portafolios, poniendo
€nfasis en los cocficientics de correlacisn entre los rendimientos de todos los activos posibles
de utilizar. En ¢l modelo expuesto, 1a existencia de bajas correlaciones es, pues, importante
para reducir el riesgo de un portafolio.

Posiblemente la contribucién més remarcable de 1a diversificacidn de MarkowITzZ se
centre en los efectos de la covarianza que permite apreciar la influencia que tiene sobre el
riesgo total de un portafolio, la inclusién de un nuevo activo.

Este andlisis efectuado para dos activos puede ser expandido paranactivos, aplicando
relaciones cenocidas.

Sir esel rendimiento esperado del active I,y x, esla proporcién invertida en el activo
n

i en el total del portafolio y 2 ;= 1, el rendimiento esperado del portafolio es:
i=1

=2 xr (7]

Si U, es la desviacidn estdndar de los rendimicntos del aclivo i, v rij cs ¢l cocficiente
de correlacidn entre 1os rendimientos de los activos [y J, entonces la varianza del portafolio
es:

18]

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

1. Cudl es el rendimiento esperado de un portafolio.
2. Cudl 5 el riesgo de un portafolic.

3. Qué influencia tiene ¢l coeficiente de correlacién entre los rendimientos de Tos
activos, de los portafolios 6ptimos.

4. Cual es el modelo general de seieccién de portafolios Optimos de MARKGWITZ.

10.3.

LA FRONTERA DE EFICIENCIA

Se han repasado en el ftem anterior los dos atributes fundamentales sobre los fque sc -

tasa la teorfa, esto es, riesgo v rendimiento. Supéngase ahora que se cuenta con n activos
que pueden ser combinados en un ndmero considerablemente alto de portafolios. Cada uno
de ellos tendrd su rendimiento y su riesgo asociado.

El conjunto de todes los portafolios que es posible formar, recibe el nombre de conjunto
de oportunidades. El mismo estd representado por el 4rea sombreada de la fig. 104.

L S
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Figura 10,4.

Dentro de este conjunto, hay un subconjunto de portafolios que para cada nivel de
riesgo maximizan el rendimiento, o que minimizan el riesgo para cada nivel de rendimiento.
Este subconjunto se denomina set de portafolios eficiente, o frontera de eficiencia {en la
fig. 10.4 Ta parte de la curva con trazo grueso).

Die esta forma, los portafolios a Ja derecha de la frontera de eficiencia tendrdn, para el
mismo nivel de rendimiento esperado, un mayor riesgo involucrado. Asimisma, no pueden
estar a la izquierda debido a que caen fuera del conjunto de oportunidades.

De similar manera, 2 un nivel de riesgo dado, los portafolios por debajc de la frontera
de eficiencia tendrdn menor rendimiento.

Se puede considerar, de esta forma, el portafolic P caracterizado por un determinado
nivel de riesgo y rendimiento. Para ese nivel de rendimiento, el portafolio P ; tiene menor
riesgo, asi como, para ese nivel de riesgo, el portafolio P, tiene mayor rendimiento.

El conjunto de oportunidades es representado por curvas convexas hacia el eje de los
rendimientos. Elio se debe a que los coeficientes de correlacidn oscilan entre +1 y -1.
Como se ha visto, este becho resulta en curvas convexas al eje de 7. en el espacio [z, ol
Séloenelcasode p = J, que se forma una combinacisn lineal de riesgos v rendimientos, no
se cumplirfa,

PUNTOS QUE DEREN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

1. Quées el conjunte de oportunidades,

2. Qué son los portafolios dominantes y en qué consiste 1a frontera de eficiencia.
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10,4. ELECCIONDE PORTAFOLIOS OPTIMOS .

La frontera de eficiencia ha permitido arribar a las posibil

idades mds eficientes queel
mercado puede ofrecer a un inversor

La decisién de qué portafolio elegir impi

ica ahora introducir aj andlisis las actitudes
del inversor frente riesgo.

La teorfa del portafolio supone a estos dltimos aversos al ri esgo en el sentido dado por
VoN NEUMANN ¥ MORGENSTERN,

Las curvas de la fig. 10,5 representan las preferencias de un inversor relativas al
riesgo y al rendimiento, para un monto de utilidad determinado,

Figura 10,5.

A lo largo de cada una de estas curvas el inversor es indiferente. En ellas, ninguna
combinacidn de Fp ¥ ©,. es preferida a otra. De esta forma, dos portafolios indiferentes
involucrardn que el que tenga mis 5, tendrd también mds Fp

La aversién al riesgo, supuesta en el andlisis, lleva a que las distintas curvas de
indiferencia tengan pendientes positivas, :

Elinversor estard interesado en aumentar su satisfaccidn, yello se cumple en la medida
de que tome en consideracién curvas que se ubiquen mds hacia arriba y a Ia izquierda.

De esta forma, la g 10.6epresenta gréficamente las opertunidades disponibles y
las mis eficientes que e! mercado posibilita, junto con las curvas de indifercncia de un
inversor que representan sus preferencias ante el riesgo y el rendimiento.
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Figura 10,6.

El portafolic éptimo ¢s B que, perteneciendo a la frontera de eficiencia, coloca al
inversor en su curva de indiferencia mds alta posible.

Eldptimo surge, entonces, de la confluencia de las preferencias subjetivas sobre riesgo
y rendimiento y las oporiunidides de portafolios de inversiones que el mercado posibilita.

El modelo de eleccién de portafolios desarrollado por el prof. MARKowITZ venfa a dar
una proposicion sistematizada, consistente y cuantificable al viejo dicho popular “no
poner todos los huevos en Iz misma canasta™,

Cada inversor tiene distintas curvas de indiferencia dado un valor de utilidad
establecido. Ello implica la eleccién de portafolios diferentes.

La B2 10.Tustraaeste respecto. En cltase aprecia el conjunto de portafolios eficientes
representados por la curva A, B, C, D. Junto a ella aparecen curvas de indiferencia que
pertenecen a dos inversores diferentes (por cjemplo, con diversas aversiones al riesgo)
representadas por /...l el .0




Riesgo y Retorno de Mercado

BIBLIOGRAFIA

PASCALE, Capitulo 11  —

131



214 Cap. 11. Teoria del mercado de capitales y el modelo de facidn de precios de activos do papifal

esperados, varianzas y covarianzas de todos los activos que cstdn en consideracién.
En esta fase, la responsabilidad basica recaerd sohre el analista de activos.

¢) Laterceraetapa cs Ia determinacién del conjunto de portafolios eficientes. A partir
de [os rendimientos esperados, las variznzas y las covarianzas de los actives
involucrados, que se calcularon en ol paso anterior, se determina la composiciéa
de activos, asimismo el riesgo v ¢l rendimicnto de los portafolios cficientes que
componen el conjunto eficiente. Este concepto, como se analizd, conforma la
frontera de eficiencia en forma curva céncava creciente, que vincula el riesgo
(inedido poria varianza) con los rendimientos esperados. Esta fase habitualmente,
estd en manos de un administrador de portafolios.

——

d) La cuarta etapa es Ia eleccidn, por parte del inversor, del portafolio éptimo en
términos de su apreciacién subjetiva sobre ¢l ricsgo. En esta etapa, la participacién
del inversor es decisiva. Frecuentemente, éste es aconsejado por un asesor en
inversiones. |

La teorfa de MarkowITz sobre la eleccién de portafolios ptimos integra la economia
normativa, es decir, sus proposiciones indican a los inversores qué ¢s le que deben hacer.

En este capitulo se analizard 1a teorfa del mercado de capitales y el modelo de fijacin
de precios de capital, que en adclante se denctard como CAPM (). La aproximacién
prescriptiva de MARKOWITZ no opera en esle nuevo madelo que, por ¢l contriirio, integra la
economia positiva e intenta dar una explicacién acerca de cémo so fijan los precios de los
actives financieros, ' .

i

En el modelo de MArKowITZ se trabajé con la primera aproximacion al riesgo, que es
el riesgo total, cuyo subrogante cuantitativo es la varianza (o desviacidn tipica).

En este capitulo se verd la segunda aproximacién al riesgo que es cuantificada, tal
cOmo se expondrd, por el cogficiente beta.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELA NTE

I. Cudles son las principales etapas en ¢l andlisis de MARKoWHZ sobre 1a constitucion
de portafolios.

11,2. SUPUESTOS DEL CAPM

EI CAPM se asienta para su desarrollo en un conjunto de SUDUESLOS que son:

@ Los inversores son diversificadores eficientes de inversiones en el sentido dado
por Markowrrz. Esta es, buscan formar portafolios eficientes. Los supuestos del
mismo se asientan en que los inversores son aversos al riesgo, al que miden a
través de la desviacion estdndar de los rendimientes del portafolio.

(1} CAPM provicne de Capiral Asset Pricing Madel, que es la expresién con que se le conoce en la teorfa
de las finanzas.
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Este supuesto hace posiblc trabajar, luego, sobre la base de riesgos determinados
por beta. o

@ Todas las inversiones tienen, para suplanificacidn, el mismo perfode, por ejemple,
un trimestre, un affo, ete. Bl CAPM, al igual que el modelo de portafolio, es

uniperiddico.
Los inversores tienen expectativas homogéneas, por lo tanto, visualizan idénticas
funciones de probabilidad para los rendimientos futuros.

@ Existe un mercado de capitales perfecto, lo que implica:

7. todos los activos son perfectamente divisitles y comercializables;

2—‘1 no hay costos de ransacciones ni de informacidn;
e

J ne existen impuestos;
‘i\ cada comprador o vendedor tiene efectos practicamente insignificantes sobre
¢l mercado;

[j existe cualguier cantidad de dinero para prestar ¢ pedir prestada a una misma
tasa de interés para los inversores.

. | L Existenciade una tasa libre de ricsgo cilimitadas probabilidades de pedir prestado
el ) y prestar a una tasa. ¥

e 3. @ Inexistencia de inflacidn.
- : NEAIoE e M oY

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

- 1. Cudles son ios principales supuestos del CAPM.

11.3. TEORIA DEL MERCADO DE CAPITALES

) Recta de mercado de capitales

El modelo del prof. MARKOWITZ estd elaborado a partir de activos riesgosos. No existe
libre de riesgo, esto s, que tenga rendimientos conocidos con certidumbre.

en é) un activo
de eficiencia en presencia

i El modelo no considera la posibiiidad de construir una frontera
- i de activos riesgosos y de un activo libre de riesgo.

La frontera de eficiencia de MarkowrTz, construida con activos riesgosos, se conforma
: sobre Ia base de los rendimientos esperados y las varianzas (o desviaciones esténdar) y el
. : &ptimo se verifica en latan gencia de una curva de indiferencia del inversor con la frontera.
- . : Introduciendo ahora en el anélisis un activo libre de riesgo y recordando el supuesto
- s de que los inversores pueden prestar o pgair prestado a upa misma tasa libre de riesgo, la
conclusién a la que se arriba con 1a teorfa de Markowrtz quedarfa ilustrada en lafig:'1 1.
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N fp Recta de mercado ‘
de capitales

Frontera de eficiencia ;
de MARKOWITZ

o Figura 71,7.

Larecta de mercado de capitales mucsira las distintas combinaciones de portafclios
- formados por una tasa libre de riesgo y ¢l portafolio M que integra la frontera de eficiencia
' de MarxkowrTz. La recta es tangenice a la anterior frontera de eficiencia en M. Los portafolios
que integran la recta de mercado de capitales conforman una nueva frontera de eficiencia y
a la izquierda de M estén integrados por distintas combinaciones de la tasa libre de riesgo y
N : el portafolio M. Los portafolios a la derecha de M son compras de portafolios . hechas con
fondos que se toman prestados a la tasa libre de riesgo.

Como se chserva en la [1g. 11,1 Ta recta de mercado de capitales domina la frontera
. de eficiencia de MaARKOWITZ, excepto en ¢l punto M. Asf, el portafolio P, para el mismo
§ riesgo que el P, tiene un menor rendimiento esperado que este Gltimo, por lo que P, serd
preferido por todo inversor averso al riesgo. ©
o La seleccion de un portafolio Sptime con la introduccidn de un activo libre de riesgo
} serd, en el punto de tangencia de la curva de indiferencia més alta con la recta de mercado
de capitales (lig. 11,2),
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Recta de mercado
de capitales

Frontera de eficiencia
de MARKOWITZ

Sp
Figura 11,2.
Donde:
M : portafolic del mercado.
fop lar by s oUNVas de indiferencia del mercado.
r :tasa libre de riesgo.
Pra : portafolio optimo en [a frontera de eficiencia de MarkowiTz.
Pe - 1 portafolic ptimo en la frontera de eficiencia de la recta de mercado de capitales.

Sin una tasa de libre de riesgo, el portafolio éptimo para el inversor considerado era
P, La nueva eleccidn de portafolio éptimo con la nueva frontera de eficiencia (recta de
mercade de capitales) serd P

Es importante definir el concepto de portafolio del mercado, al que se ha hecho
referencia. Ya se ha visto que, salvo el caso de un inversor con una especialfsima aversién al
riesgo (esto es, que tenga toda su inversién en el activo libre de riesgo), lo habitual serd que
tenga M, en su portafolio fotal, en alguna combinacién. Si todos los inversores quieren tener
una parte de M, para que el mercado csté en equilibrio, este portafolio debe tener todos los
activos riesgosos del mercado. Siguiendo esta linea de razonamiento, ;qué sucederfa si un
activo no estuviera en M7 Los precios caerfan, su rentabilidad crecer{a e ingresarfa luego al
equilibrio. De esta forma, ¢l precio corriente de mercado de cada activo serd el resultante de un
nivel al cual el ndmero de acciones demandadas se iguale al ndmero de acciones circulando.
Asimismo, ia tasa libre de riesgo estard a un nivel al cual el monto total se recibe en préstamo.

El prof. SHARPE {1964) establecid un proxy empirico al concepto de portafolio del

A T . P -
mdércado, que cs: en equilibrio, el portafolio del mercado serd aquel que estaria compuesto
por inversiones en todos los actives financieros en el cual la proporcién a invertir en cada

=2

ot
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activo se corresponde con su valor relativo de mercado. Por otra parte, el valor relativo de
mercado de un activo viene representado por el valor agregado del active en el mercado
dividido por el velor de mercado agregado de rodos los actives.

Teorema de separacidn

Elprof, James TopiN (1958), estudiando aspectos de la demanda keynesiana de dinero,
introdujo el ¢itado activo libre de riesge en la contratacién de portafolios. Torm sefiala que
este portafolio M estd mds alld de las preferencias de los distintos inversores. De esta forma,
se puede sefialar que es el portafolio de activos riesgosos que va a ser elegido por los
individuos con independencia de sus propias actitudes antc ¢l ricsgo.

¢Quiere decir entonces que las preferencias individuales no ingresan en el andlisis?
Efectivamente s{. Pero en la determinacién de las proporciones de r,y de M que se incluyen

en el portafolio. De esta forma, existen dos fondos separados.

Cada inversor compondrd su portafolio éptimo a través de una combinacicn del activo
libre de riesgo (v)y del portafolio de activos riesgosos (M, ms alld de las preferencias individuales.
Lo que no sstd més alld de estas preferencias es la posibilidad de combinacién de ambos fondos.

La expresion de la recta de mercado de capitales

Gréficamente, la derivacién de 1a pendiente de la recta de mercado de capitales surge
del cociente entre la diferencia entre rendimicntos esperados del portafolio del mercado y el
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del active libre de riesgo (1, - r,) dividido entre la diferencia de sus riesgos (g, - 0); 1a

pendiente es, por lo tanto (7, y ) / &, La ordenada en el origen es 7, de donde 1a recta de
mercado de capitales serd:

ft]

en los cuales 7 y 0, son el rendimicnto esperado y la desviacidmestdndar de un portafolio
eficiente.

Pucde llcgarse a esta misma ecuacién de otra forma.

Si se mantiene en el portafolio del activo libre de riesgo la proporcidn (/7 - x) y x para
el portafolio de mercado, se tiene que ¢f rendimiente esperado del portafolio serd:

?;: (1-x rf+x?h'ﬁ 2]

Como se vio, este portafolio tiene una desviacidn tipica de:

Op= X0,
de donde:
o
X = __P_
GM
Sustituyendo x en [2]s¢ obtiene:
r=r + Kﬁ _ rj [s3
P ! g 3 {3}

Es importante comentar el significado econdmico que tiene la pendiente de larecta de
mercado de capitales. El numerador muestra el premio por el riesgo con el gue el mercado
recompensa al tenedor de un portafolic del mercado M, por encima de la tasa libre de riesgo.

Bl denominador, como sc aprecia, ¢s el riesgo del portafolio del mercado. De esta
forma, la pendiente mide, en condicidn de cquilibrio, la recompensa en térmings de
rentabilidad por unidad de riesgo.

Por ello, la pendiente de larecta de mercado de capitales es también denominadaen la
literatura financiera como ¢l precio de equilibrio del mercado por el riesgo.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

l. Cémo modifica la existencia de una tasa libre de riesge la frontera de eficiencia,

2. En qué consiste el leorema de la separacion.

3. Coémo se expresa la recta de mercado de capitales.
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Porlo tanto, el porcentaje de riesgo sistemdtic

0 es medide a través del coeficiente de
determinacién R2

de la recta que rejrresenta el modelo de mercado.

Con respecto al riesgo no sistemdtico sc (icne:

. . . o fiesgo no sistematico
Proporcidn de Mesgo no sistematico = g

riesgo total
= arle) (1-R2)
Var (r)

El porcentaje de riesgo ne sistemdrice es medido por la unidad menos el coeficiente
de determinacion de la recra qite representa el modelo de mercado.

Diversos estudios sobre ¢l rtesgo en acciones comunes Nevados o cabo por la New
York Stock Exchange concluyen que, en la mayor parte de Jos casos, el riesgo no sistematico
oscilaba en torno del 70 % y el sistemdtico en el 30 %. Segiin los mismos estudios llevados
acabo sobre portafolios diversificados profesionalmente, el riesgo no sistemdtico era menor

que €l 10 % y el sistemdtico mayor que ¢l 90 %. Estos resultados estdn en consonancia con
la teorfa que se ha visto.

La recta de mercado de valores

Larecta de mercado de capilales representa una condicién de equilibrio en
rendimiente esperado de un portafolio de activos es una funcién
esperados del portafolio del mercado.

la cual el
lincal de los rendimientos

Corresponde ahora llegar a establecer una relacin andloga pero para obtener los
rendimicntos esperados de un activo individualmente considerado.

La recta de mercado de valores es una extension légica de!
la recta de mercado de capitales y vincul
activo en funcién del riesgo sistemdtjco.

modelo que representa
a los rendimientos requeridos cn cquilibrio de un

Para su desarrollo se considera, ahora, un activo riesgoso Z, en una proporcidn x. Bl
mismo tiene un rendimiento esperado de 7, y una desviacién tipica de c,

137
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Figura 11,6.

- Asu vez, el portalolio que se ostd considerando tendré (7 - x) del portafolio del mercado,
. con rendimientos esperados 7y desviacion tipica o

Lamedida y la desviacidn tfpica de este portafolio, formado por este activo riesgoso
z y el portafolio del mercado, son respectivamente: .

[6]

T=xT, +{1-%x)F

2 z m

or=paf+(1-x70f+2x(1-x 0, J* 7]

e 3 Para calcular la pendiente del set de oportunidades Z M Z se debe calcular la derivada
de r"p con respectoc a @ F,,-

Se sabe que:

. ' De la ecuacidn (0] se tiene que:

; _ LI {8

%
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¥ de la ecuaci6n[7] se tiene que:

w1 .
T TS (R o, 2 (1 %) o, e
X[2x 022X 07T - 2677 + 20 - 4x T} ]

El objetivo es oblener |a pendiente M. En equilibrio no hay exceso de demanda, por lo
quex={_y

UF:O‘F

p m

De esta forma, cuando se evalia a[8] v[91 parax = g, se tiene-

ar _
: :-lrz-rm
x=0
ar 1 o, -2
P = [szl vz [-2(‘5m2+25m}.—.: o Tm
o 2

C

x=0 m

La pendiente en el punto M de equilibrio es:

En M, .las pendientes del conjunto de oportunidades y de la recta de mercado de

capitales son iguales; considerando ahora el caso de un activo riesgoso cuzalguiera i, se tiene
que:

9, (Uim i O-mz) / S

Para obtener cudl es 1a tasa de rendimiento de un active { en equilibrio, se tiene que:

[10]

Esta ecuacién[107 es conocida como recta de mercado de valores y es 1a expresién
bésica del CAPM. Este modelo fue desarroliado originalmente por el prof. SHaree (1964)
(es frecuentemente referenciado por su nombre) v en forma casi contempordnea con otros
investigadores, cn parlicular LiNTNER {1965) y Mossmi (1 966).

S —
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Asi es que la tasa de rendimiento en equilibrio de un activo i es igual a la tasa libre de

riesgo mds un premio por el riesgo, que es el producto del precio por el riesgo y la cantidad

de riesgo.
De esta forma, el CAPM aparecié brindando una aproximacién sistematizada

consistente y cuantificable al viejo concepto de costo de oportunidad.

Tasa libre Premio por e riesgo
de riesgo Ve .

o= r [r -r] x L

ri - 1 + rm 1 2
~ ~"

Precio del  Cantidad
riesgo de riesgo

La cantidad de riesgo es 3, y la ecuacién [10] yueda:

1]

r=r+(r ) xB

que se pucde apreciar en la fig. 11,7,

/ B

\ AR

Agresivo

efensivo

Figura 11,7.
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I. INTRODUCCION

Este articulo sintetiza algunos resultados bésicos de finanzas modernas utilizando,
como concepto central, el costo del capital de la empresa.

El capitulo 1 presenta un criterio general de inversidn, vdlido

en cualquier condi-
cidn de mercado, cuando e} objetivo de |

a empresa es maximizar su valor. El capitulo
pital en condiciones ideajes de mercado: su

do. Finalmente, el capitulo vi considera 1a validez del criterio de maximizacién del va-
lor de la empresa en. mercados incompletos.

El apéndice contiene derivaciones de algunas de las afirmaciones hechas en el
texto principal y un ejemplo ilustrativo.

En general, la presentacidn enfatiza conceptos fundamentales maés gue cuestiones
fécnicas.

II. EL COSTO MARGINAL DEL CAPITAL

Un resultado bésico de la tecria financiera es que cada provecto de inversidn de-

be ser evaluado descontando su flujo de fondos esperado al coste marginal del capital
{cme) El emc es un costo ponderado

K de los costos marginales de deuda ¥ capital pro-
pio, con factores de ponderacién que corresponden a la participacidn gue, en el mar-

gen tienen las distintas fuentes de financiacién. El cMc debe incluir el efecto de la

nueva inversion en el costo total de capitalizacién de la empresa. Este efecto es mul-
tipie: la nueva inversién reguiere financiacién adicional, posiblemente a tasas de inte-
rés crecientes v puede requerir un cambio en las proporciones de capitalizacidn. Por
ello, la financiacién adicional puede afectar el costo de financiacién de toda la capita-
lizacidn de la empresa. Por otro lado, el proyecto de in
riesgo operative (no financiero) de la empresa, y por ese lado, tambidn tener efectos _
globales sobre su capitalizacidn (M.

Debe destacarse que este resultado fundamental es general ¥ no depende de las
condiciones de mercado particulares en Gue se desenvuelva la empresa. En condi-
ciones ideales (un mercado competitivo sin fricciones), dicho resultado se simplifica
noteblemente. En condiciones de imperfeccién la aplicacidén del criterio general no
estd libre de dificultades y reguiere andlisis adicional.

Un corolario del resultado fundamental es que la tasa de descuento a aplicar al
valor esperado del flujo de fondos de un proyecto le es especial. Esta conclusién no re-
sultard novedosa para el gerente financiero, pues corresponde al ajuste ad hoc de la
tasa de descuento que se hace en la prégctica, en funcidén del riesgo del proyects. La

contribucién de la teoria financiera ha sido dar el criterio correcto para la determina-
cidn de este ajuste. : EERLNUES o o
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HI. EL COSTO MARGINAL DEL CAPITAL BAJO CONDICIONES
o | IDEALES

3,1. ESTRUCTURA DE CAPITALIZAGION

La literatura considera en detalle e casc de un
sin costos de transaccién. Si bien dicho mercado es una construccidn ideal —euyos
supuestos no son exactamente satisfechos ni aun en losmercados més desarrollados—
constituye un punto de partida para el andlisis de la compleja realidad, |

mercado de capitales competitive

El estudio de un mercado de capitales sin fricciones es esencialmente una rama de
la teoria econdmica. Su resultado basico es el principio de conservacidn del valor,
enunciado por WiLLiamMs (2) y aplicado al anélisis del costo de] capital por MopiaLIsN y
MILLER {3}). Segun el principio de conservacidn, en un mercado perfecto el valor total de
la empresa no depende de su fraccionamiento entre los derechos de acreedores v ac-

mercado perfecto. A pesar de esta conclusidn el costo marginal del capital debe ser
calculado para cada proyecto, pues variard con e riesgo operativo de éste. E] costo
del capital no varia de proyecto a proyecto, solamente cuando todos los provectos

tienen el mismo riesgo (en la terminoclogia de MopiGLiant y MiLLER, cuando los proyectos
pertenecen a la misma clase de riesgo :

~

Para el caso en que las ganancias de la empresa estan sujetas a impuestos, MiLLsRy
MopiGLIANT (%) notaron que la deuda genera una ventaja impositiva y que, por tanto, el
costo del capital es una funeicén decreciente del endeudamiento (y el valor de la

empresa una funcién creciente). Es decir, la empresa recibe un flujc externo que hace -

inaplicable el principio de conservacion del valor de WiLLiams. De acuerdo con este re-
sultado, el endeudamientg total es la solucién al problema de financiacidn de la

empresa. La circunstancia de no ser esta una solucién plausible, sefiala la necesidad
de enriquecer el modelo. :

Una forma de hacerlo es incorporando el costo y la probabilidad de guiebra. El
costo de liquidar o reorganizar una empresa es insignificante en un mercado sin frie-
ciones. Sin embargo, en la prdctica, los costes legales ¥ administratives asociados con
estos precedimientos pueden ser significatives. Ademds, el mercado para bienes de
capital —incluyendo la empresa en marcha— puede producir valores de liquidacion
inferiores al valor presente de los flujos a generar por dichos activos, Estos costos son
soportados por acreedores y acclonistas, pues representan un flujo de fondos que se

paga a terceros. Por tentor el principio de conservacion del valor es inaplicable cuan-
do hay costos de quiebra.

Como para definiciones razenables del marco legal, la probabilidad de quiebra
aumenta con el porcentaje de endeudamiento de la empresa, el costo esperado de
guiebra también aumenta con el endeudamientc. Es asi que tenemos dos efectos

opuestos: la ventaja impositiva Y el costo de quiebra. El punto en que la ventaja impo-

sitiva marginal es exactamente compensada por el costo de quiebra marginal da la
estructira de capitalizacién dptima (5). Por supuesto, la existencia de una esiructura
Sptima requiere que el costo esperado de quiebra suba con el encdeudamiento lo sufi-
cientemente rédpido como para compensar Ja ventaja impositiva. En la actualidad, es
objeto de controversia si elio es, en efecto, asi en'un mercado de capitales desarrolla-
do (5). Por su parte, MiiLER () ha desechado la importancia del casto de quiebra en su
reexamen sobre la relevancia de la estructura de capitalizacién frente al efecto impo-
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sitivo. Su modelo considera el efecto conjunto de los impuestos a Jas ganancias de la
empresa y a los réditos individuales. El tltimo a tasas mas altas sobre dividendos e in-
tereses que sobre ganancias'de capital. En estas condiciones, MILLER argumenta gue en
un mercado competitivo la empresa no puede alterar su valor (ni su costo de capital)
cambiando la mezcla de financiacidn {ver apéndice g). Tales cambios provocardn
cambios en ia clientela de inversores (por ejemplo, al emitir mds deuda y rescatar ac-

ciones, la empresa pasard de la clientsla que por razones impositivas prefiere ganan-.

cias de capital a la clientela que prefiere Ingresos corrientes). Pero, en equilibrio, una
clientela es tan buena como (pero no mejor que) la otra para sostener el valor de la
empresa. Debemos enfatizar que la aplicabilidad de este argumento ests limitada a

mercados competitivos con oportunidades de arbitraje sin restricciones. Estas condi-
ciones no se satisfacen en la mayor parte de los mercados actuales (ni aun en gran par-

te de la economia estadounidense, cuyo mercado es el mds desarrollado).

3,2. EL PREMIO POR RIESGO

Hemos anotado anteriormente que cada active (v, en particular, cada proyecto de
inversion} tiene su propio premio por riesgo. En el caso de un mercado competitivo es
posible obtener una relacién precisa para medir dicho riesgo. La relacién se obtiene
suponiendo que los inversores caracterizan los activos solamente par el valor espera-
do v la varianza de su rentabilidad. En tales condiciones es posible demostrar gue la
renfabilidad requerida de un activo j es (8)

g, = r+ Acov(R, R.), [1]

donde r es la tasa de interés recibida por un activo no sujeto a riesgo, A es el premio

"por unidad de riesgo (varianza) recibido por una cartera de activos aleatorios bien di-

versificado, cuya rentabilidad es R,, y cov (R;, R.) es la covarianza entre R,, v R, la

‘rentabilidad aleateria del activo j. Cov (R;, R.) mide la con’ribucion del activo j al

rl
riesgo de la cartera m. En un mercado en que todos los inversores tienen acceso a la

- cartera m y comparten las mismas expectativas; el premioc por riesgo Acov (R, R,.} es

igual para todos los inversores. Es decir, el riesgo tiene un.inico precio (premio). La
teoria del premio por riesga, ent conjuncién con la irrelevancia de la estructura del ca-

pital, implican que el coste del capital para un proyecto j es precisamente g, (ver
apéndice ). ) ’

Sin embargo, la aplicacién de [1] se ve dificultada por las mismas liinitaciones
que afectan a la teoria de la estructura de capital. Ademds, la estimacién de cov(R,,R..)
es slempre cuestidn de aproximacién, en particular cuande se trata de un proyecto de
inversién. En mercados segmentados, et riesgo no es objeto de transaccién generaliza-
da ¥ no adquiere un tnico precio; por ello, se convierte en una medida siibjetiva gue
depende de las limitadas oportunidades del inversor y de .su propia actitud hacia el
riesgo. ; '

1V. ESTIMACION DEL COSTO DEL CAPITAL: TEORIA Y PRACTICA
En la prédctica y en los m.a.nua.ies ae-e;d‘ministracién finan-cierra‘lwmae'Sihiéiiiéﬁ' la
teoria aplicable se recomienda el siguiente procedimiento gue, en efecto, se aproxima
al criterio general presentado en el § II; ante todo se sugiere estimar el valor de'la

empresa o su costo de capital para varias mezclas alternativas de deuda Y capital pro-

pio, utilizando un plan de inversién dado como punto de referencia. Sobre la base de
dicho andlisis se llega a la mezcla o intervalo de mezclas que maximiza el valor de la
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empresa. En general, no se sugieren ajustes por costo de quiebra, pero se recomienda
un andlisis complementario de la-probabilidad de dificultades financieras ().

Una vez determinada, la estructura de capitalizacion se mantiene constante para
la estimacidn del costo marginal del capital ponderado a utilizar en el presupuesto de
capital. Es decir, se supone que la empresa expandird su estructura de capitalizacién
en proporciones constantes. Este es un supuesto razonable para inversiones gue no al-
teran significativamente el tamafio o composicién de los activos de la empresa. Otro
supuesto, que a veces se diluye en etapas posteriores del anélisis, es que todos los pro-
yectos pertenecen a la misma clase de riesgo. Sobre la base de‘estos supuestos se esti-

ma el costo de capital comenzando con los crigenes de capital menos costosos y pasan- -

do a los mds costosos, con factores de ponderacion dados por el célculo de estructura
éptima. Asi se obtiene una funcién de costo marginal del capital que, superpuesta a la
funcién de rendimiento del capital (con los proyecios erdenados de acuerdo con su ta-
sa de rentabilidad), da la tasa de corte a utilizar en la evaluacién de todos los proyec-
tos que tienen el riesgo.promedio de la empresa (19). En un paso final, esta tasa de cor-
te se ajusta hacia arriba o hacia abajo para los proyectos Gue poseen mas o menos ries-
go que el riesgo promedio de la empresa, respectivamente. En principio, la férmula
[1] se puede utilizar para estimar el ajuste por riesgo. No obstante, en general, el ajuste
es una aproximacion que refleja sélo el orden de magnitud del riesgo. De cualquier
forma, al igual que en la expresion {1], el riesgc a considerar debe ser la variacién del
riesgo total de la empresa, tomando en cuenta el efecto de diversificacién y no el ries-
go total del proyecto. : -

- Debe notarse que la existencia de altas tasas de inﬂacic’:n no afecta la posibilidad
del célculo de estructura de financiacién y coste del capital en la préctica. En dichas
condiciones, la estructura éptima debe ser definida en términos reales.

-

V. ANALISIS DE CASOS ESPECIALES DE IMPERFECCION DE
MERCADOS

5,1. AUTOFINANCIACION

Supongamos una empresa que no posee acceso al mercado de crédite. Este caso
limite sélo se daria en un mercado totalmente segmentade vy no es en rigor una posibi-
lidad realista, pero sirve de marco para e! caso siguiente. Por supuesto, cuando todo

“el capital es propio no existe problema de estructura financiera. El costo del capital es
la tasa de rentabilidad demandada por los accionistas y depende del costo de oportu-

nidad de éstos, es decir, de la rentabilidad que ellos pueden obtener en inversiones al- -

ternativas de riesgo similar. El premic por riesgo para la inversién en la empresa
puede no ser determinable exactamente por similitud, si las oportunidades de inver-
sion disponibles no son suficientemente variadas, pero el inversor podrd estimar un in-
tervalopara dicho premio. En el caso extremo en que la unica alternativa abierta al in-

versor es el consumo, el costo del capital es su tasa de preferencia temporal ajustada
por el riesgo de la inversién {es decir, la rentabilidad requerida para sacrificar el con--

sumo futuro dado el riesgo de la inversidn). En total ausencia de mercadcs esta estima-
cidn es estrictamente subjetiva (1),

5,2. EN DEUDAMIENTC CONDICICNADO

Supongamos ahora que la Gnica fuente de endeudamiento es el crédito para cierta
inversidn (este crédito puede ser a tasa real positiva o negativa). Evidentemente, todo
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proyecto de inversidn que no pertenezca a esa categoria deberd ser financiado con ca-
pital propie, cuyo costo se eslimard de acuerdo con lo expuesto en §5,1. ¢Cudl es g
costo de capital para los proyectos que pueden recibir financiacién? :

El criterio bdsico es evaluar el proyects de forma tal que se acepte si v sélo si &l
aumenta el valor de la empresa. Presumiblemente existe una tasa de descuento con tal
aptitud, que deberd ponderar g costo del capital propio v del ajeno, ¥ tomar en cuenta
el costo marginal que produce el endeudarmiento al aumentar e] riesgo financiero de 15
empresa. 3i bien en principio este céleulo es factible, parece complejo realizarlo y su-
jeto a demasiada interpretacisn subjetiva. Un procedimiento mds adecuado, propues-
to por Messuti (12}, es tratar la financiacién condicionada come parte del proyecto de
inversicn y sumar el flujo de financiacién nets de impuestos (+, -, -, ...) al flujo del
proyecte de inversién. De esta forma se tiene un flujo residual, a ser financiado entera-
mente con capital prepio. Una cueétién a resolver es el costo del capital propio para
tal flujo. Coemo en el caso del costo ponderado, el costo dél capital propie debe reflejar
el riesgo financiero creado por el flujo de endeudamiento. Es decir, el flujo neto debe
ser descontado a una tasa superior a la que se descontar{a el flujo del proyecto de in-

versién pura. La determinacidn de dicha tasa debe hacerse siguiendo las pautas dadas
en$ 58,1, ' :

5,3. COEXISTENCIA DE TASAS SUBSIDIADAS Y DE MERCADO

Ellos deben ser tratados como origenes de capital menos costosos en el cédlculo del cos-
to marginal del capital (ver capitulo v} y por tanto, tendrén sélo efecto indjrecto en la

tasa de corte a utilizar en la evaluacion de todos los proyectos.

El casc que presenta alguna complicacidn es el que, como en § 5,2, el préstamo
subsidiado se puede obtener sélo s $& loma un proyecto de inversién determinado.
Como en dicho caso, es posible descontar el flujo residual (resultante de agregar los
flujos de inversidn vy financiacién) a la tasa de rentabilidad requerida para el capital
propic, previo ajuste de ésta por el efecto del endeudamiento adicional sobre el costo
del capital. Afortunadamente, este dificil céleulo no es necesario en las condiciones
del presente caso, en virtud del siquiente razonamiento. .

El endeudamiento subsidiade tiene como cesto de oportunidad el costo del en-
deudamiento a la tasa de mercado. Ello es as{ pues con e] fin de mantener la estructura

-de capital deseada, 1a empresa deberd reducir su endeudamiento a la tasa del merca-

do si toma el credito subsidiade. Si asi no lo hiciera, su estructura de capitalizacidn

pital estimado como en el capitulo 1v; lo llamamos w. El flujc de financiacidn subsi-
diada, después de Impuestos, deberd ser descontado a la tasa (I-t)r, donde f es la tasa

del impuesto a las ganancias de la empresa y r es el costo del endeudamiento a la tasa
de mercado. ' , : :

Denominamos V, {w) y V. {r) a los valores actuales de los proyectos de inversidn y
de financiacién, respectivamente. Si bien Ve (r) > 0 en un régimen de tasas subsi-
diadas, no por ello se debe tomar e] crédito y aceptar el proyecto de inversicn. El cri-
terio de aceptacidn es que la contribucién neta de ambos proyectos sea positiva. Es de-
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cir, gque V; (w) + Ve (r) > 0. Nétese que un crédito condicionado subsidiado puede ha-
cer conveniente una inversién no rentable para la cual V; (w) <0, siempre que V,(w)
+ Vr(r) > 0. Por supuesto, si V,{w) >0y V, (r) <0, tomarfamos el proyecto de inver-.
sion pero no el crédito (por ejemplo, esto puede ocurrir en contratos de leasing cuan-
do el active se piede comprar al principio en vez de alguilarlo (19),

Este procedimiento castiga al endeudamiento subsidiado algo mds que lo que
estrictamente corresponde. Ello se debe a que el endeudamiento subsidiade no
desplaza peso por peso el endeudamiento a la tasa de mercado, En efecto: si el prime-
ro permite tomar un proyecto gue aumenta el valor de la empresa, el valor del capital

.propioc aumentard y ello a su vez permitird un mayor ende_u_damientq al costo del capi-

tal minimo. Sin embargo, el error que resulta de i_gnofér este efecto es pequerio (14).

- VI: SOBRE LA MAXIMIZACION DEL VALOR DE LA EMPRESA EN
' o MERCADOS INCOMPLETOS. . .

Como es usual, este trabajo ha tomado como punto de partida que el abjetivo de la

- empresa es maximizar su valor. Este natural objetivo es por cierto correcto en merea-

dos de capitales suficientemente ricos en instrumentos financieros como para que el
riesgo relevante pueda recibir un precio y ser objeto de trahsacdion (15).

llustraremos la naturaleza de la dificultad que se presenta en mercados incomple-
tos con un simple ejemplo. Supongamos gue un accionista desea recibir beneficios
particularmente si el préximo ano es bajo el precio de las cubiertas de automdvil. Si
las ganancias de su empresa no poseen tal atributo, perc el mercado es completo, el
accionista puede vender parte o todas sus acciones y comprar un.certificado que le dé
ingresos si (y tal vez sélo si) el precio de las cubiertas cae por debajo de un valor de re-
ferencia. En particular, un mercado de opciones en cubiertas le permitirfa realizar tal
transaccidn; supongamos que no existe la posibilidad de realizarla. En 1al caso di-
riamos que el mercado es incompleto. Por supuesto, si a nadie le interesa cubrirse pa-
ra las eventualidades én que el mercado es incompleto, esta caracteristica del merca-
do es irrelevante y el criterio de maximizacién del valor de la empresa sigue siendo vé-
lids. Sin embargo, en el caso del accionista del ejemplo, él preferird los planes de in-
versién que, aungue no maximicen el valor de la empresa, le den ingresos si el precio
de las cubiertas baja. Puede ser ain que la mayoria de accionistas prefiera maximizar
el valor de la empresa, pero ello no elimina la disidencia de la minoria. Més general-
mente, en un mercado incompleto, cada accionista valuard los planes de la empresa
de acuerdo con su desec de asegurarse conira contingencias especiales y aun la
simple mayoria puede ser inalcanzable (15). Que en estas condiciones la gerencia de la
empresa quiera maximizar el valor de la empresa es por cierto cuestionable.

En conclusidn, si bien es posible que la dificultad planteada por iratarse de un
mercado incompleto sea mds aparente que real, y gue el criterio de maximizacién de
valor actuel es el mds razonable que se pueda concebir, ello no parece tener la fuerza
vy generalidad que usualmente se le atribuye.

APENDICE A

El costo marginal del capital y el premio por riesgo

Los siguientes resultados se basan en Arzac (op. cif. en nota [1]). Co’mplementan
las aserciones hechas en los §§ Il v 3,2. : e
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Glenn H. Petry*

Un riesgo ignorado:
usar una tasa errénea

#* &

de costo del capita

I, INTRODUCCIONM

Desde un punto de vista tedrico, es indispensable que el gerente financiero de
toda empresa conozca el verdadera costo del dinero empleado por ella (generalmente
denominado costo del capital) para poder evaluar eficazmente los proyectos de in-
versidn, maximizando las utilidades v el valor de la empresa. Sin embargo, la mayo-
da nn lo conoce; hemos podido comprobar fehacientemente este hecho, a través de

una encuesta que hemos llevado a cabo personalmente entre los gerentes financieros
de 550 sociedades.

En el fondo no deberfa sorprendernos esta falta de conocimiento sobre 1a for-

ma en gue debe estimarse el costo del dinero, cuando los profesores de administracién,

incluso fos de finanza de empresa, no han podido ponerse de acuerdo sobre el mo-
do de hacerlo. Y nétese que sélo hablamos de estimarlo, porque hasta los mds ins:
truidos tienen dificultad para calcularlo. Por eso mismo, el tiesgo de estar utilizando
una errénea tasa de costo del capital es un factor que habitualmente no es tomado en
cuenta al evaluar proyectos o presupuestos de inversidn.

El principal problema para estimar ¢! costo del capital es la gran variedad de
métodos y criterios propuestos: existe una gran anarquia de opiniones al respecto,
tanto eatre los tedricos como entre los hombres de negocios. No obstante, existe bas-
tante unanimidad en cuanto a laz forma bisica del cilculo: normalmente, se multipli-
ca el porcentaje o peso, de cada componente de la estructura de financiamiento, por

{*)} Dircctor de! departamento de finanzas de empresa en la .Washinglon State University,
{**} Reproducido, con la debida autorizacidn, de MSU Business Topics, otofio 1975, pig. 57.
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Peta
Costo anual:
Dztolie _ Absotute Relotive” despuds de Impuestos Coste ponderado
. (8) d (tante por unoj %
Pasive ...... ereeisaan 2.000.000 0,40 ’ 5,00 (%] 2,00
Patrimonic neto ........ 3.000.000 . 0,60 15,00 ' 9,00
Totoles . ......... 5.000.000 - _L0o ' 11,00

1. Ejemplo de cdlculo del costo del capital.

el costo de ese componente; Ia suma de esos productos seria el costo medio ponderado
del capital, segin sc muestra en la ilustracién N 1. Dado que los pagos de intere-

ses son deducibles impositivamente, el costo del pasivo, después de impuestos, es
relativamente bajo.

1. LAS PRINCIPALES DIFICULTADES

2,7. DETERMINACION DE LA BASE DE PONDERACION

El célculo parece simple. Sin embargo, Ja primer dificultad surge porque no
hay actuerdo en cuanto a la forma de calcular los pesos o ponderaciones; tedricamen-
te, estos deberian representar la proporcién con que concurriri cada tipo y fuente
de fimanciamiento (pasivos, acciones preferidas, acciones ordinarias y utilidades rete-
nidas) z financiar los proyectos de inversidn durante el horizonte de evaluacién {ge-
neralmente, cinco o més afios). Debe usarse la estructura del nuevo financiamiento,
por dos ,razones. Primero, como ese nuevo financiamiento se ird probablemente
obteniendo fraccionadamente, puede ser necesario un cierto tiempo para que alcance
su composicidn prevista {(que puede ser diferente a la composicién actual del finan-
clamiento); segundo, como las nnevas inversiones se escalonarin en el tiempo, du-
rante varios abos, ello dard una mis correcta estimacidn del costo del capital
requerido para financiarlos. El objetivo es que el costo pronosticado del capital
coincida lo mis posible con su futuro costo real, lo mismo que cuando se pronos-
tican los flujos de fondos se trata de bhacerlo de modo que tenga la mixima proba-
bilidad de coincidir con .los flujos reales de fondos.

Puesto -que es dificil pronosticar la composicién’ del nuevo financiamiento,
suelen adoptarse ciertas presunciones sobre 12 misma. En el terreno tedrico, o acadé-
mico, la presuncién favorita es que Ia futura composicién (pesos) serd igual a la
existente, ya sea segin los valores de libros, o segiin la cotizacién actual de las
acciones y obligaciones emitidas. Desgraciadamente, en la mayoria de los casos o
nueve f{inanciamiento estd compuesto de otra manera (1) y el empleo de pesos de
ponderacién erréneos puede’ alterar sustancialmente la estimacién ‘del costo del
dinero. ' ' ‘ '

- Por otra parte, las cotizaciones bursitiles cambian tan ripidamente (especial-

mente en los Gltimos afios) que no tiene sentido suponmer que el futuro financiag -

miento se obtendri de las mismas fuentes y en igual proporcién que en el pasado

. (2 menos que se llegue a esa conclusién razonablemente, después de pensarlo bien).

.

T '(ll')- va; GLENK H., An empivical comparison of incremental financing with market value weighis

for estimating weighted average cost o} capital, trabajo presentado en In assamblea de la Financial Manage.
ment Association, octubre 1975, o

. En este trabajo analizamos las fuentes del nuevo finunclamiento, o las sucesivas composiciones del
financiamiento de 84 grandes empresas, perienecientes 3 once ramos diferentes, con objeto de comprobar
si se conservaban las proporciones anteriores. La investigaclén abarcé un decenlo (1955/65, 1956/66 6
1959/69, segin los casos). La principal conclusidn fue gue los incrementos de financiacién no tenfan una

composicién similar al financlamiento base, en pingiin ramq ¥ en ninguna empresa, sea usando valores de
libros o de mercado, : - - ' : .
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Los pesos de ponderacién suelen calcularse en base a los valores de libros,
0 en base a los.valores de mercado de las obligaciones y acciones; pero también
Suele usarse una combinacién o promedio entre ambos. Pero la nueva financiacidn
no guarda en general mayor similitud con este promedio, en cuanto a las fuentes,

que con cuatquiera de [as otras dos bases de célculo.

Pongamos que se haya elegido una cierta base de ponderacién (valores de li-
bros, o de mercado, su promedio, u otra); surge entonces otro problema, de no menor

importancia: ;qué es lo que se incluye en cada categoria de la estructura de fi-
nanciamiento? .

Por ejemplo, si queremos determinar el monto del pasivo, qué es lo que debe-
mOos comsiderar como pasivo. La literatura técnica, segin los autores, aconseja incluir
O excuur algunos o todos los rubros siguientes: pasivo a corto plazo, pasivos sin
Interes, provisiones y previsiones. Se presentan también problemas de’ definicién:
ciertas previsiones, como las reservas de autosegure, pueden ser consideradas como
un pasivo, o como patrimonio propio, seglin el grado de riesgo que se perciba.

2,2. DEFINICION DE LOS COSTOS

Otro problema es el de la definicién de los costos; también en este caso los
costos ideales serian los costos marginales del nuevo financiamiento. Puesto que es
muy dificil predecir costos futuros (salvo quizds los de operaciones a realizar en un
fururo muy cercano) la mayoria de Jos autores, o los gerentes financieros, wutilizan
¢l costo actual (en base a valores de mercado) de los papeles emitidos por Ia
¢mpresa o por otras empresas similares; aunque muchos emplean los costos de libros,
tanic para las obligacicaes y acciones preferidas como para el patrimonié neto. Por
ejemplo, una forma de valor de libros seria la tasa nominal de interés de un deben-
tre; v una forma de valor de mercado seriz su rendimiento real, hasta su v

enci-
miento, en relacién a su cotizacién bursatil actual.

En principio, serian més apropiados los costos futuros de mercado porgue
reflejan lo que deberi realmente pagarse para atraer nuevo capital. Pero salvo du-
rante €pocas de razonable estabilidad econdmica, puede ser dificil ia prediccidén de
tos costos futuros; por lo tanto, puede ser preferible usar costos actuales de mercado,
cuande no se disponga de una estimacién mejor, © que parezca mejor. No obstante,
ain después de habernos puesto de acuerdo en usar costos de mercado (actuales o
futuros) queda ailin por reselver el principal problema: ;qué es el costo de mercado?

2,3, EL COSTO DEL CAP!T.AL ACCIONARIO ORDINARIO

No hay grandes discrepancias en cuanto al costo del pasivo, o de las acciones
preferidas; pero si las hay, en cambio, en cuanto al costo del capital ordinario. En-
tendemos que el costo de éste es la tasa de rendimiento que exigen los inversores;
pero: (cudl es ésta? Existen por lo menos cuatro férmulas para caleular el costo
necesario para poder atraer capital ordinario, a saber-

[P
(O = P) + ¢
U -pr
U - P

donde:

D : dividende por accién;
cotizacién ectue! de la accién;
U: utilided por occidn;

]

U utilidad esperado o pronosticado por accldn;
€ @ tose de cracimiento de los dividendos
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El principal desacuerdo se centra alrededor de dos cuestiones; la primera,
si el inversor es atraido por los dividendos, o por las ganancias; la segunda, si capi-
taliza los montos actuales o los futuros de éstos. Es posible que estos interrogantes

no se contesten nunca, en parte debido a que los inversores pueden -ser atrafdos
hacia diferentes empresas por diferentes razones.

Y, aparte de la variedad de férmulas, existe atin una serie de detalles a tomar
en cuenta, que influyen en el céleulo del costo del capital accionario:

a} se considera frecuentemente que ¢l costo de Jlas utilidades retenidas es
diferente al costo del nuevo capital integrado; debido al diferente ingreso meto que
le queda al inversor cuando cobra un dividéndo, 0 cuando realiza una gananciz de
capital (debide a su distinto tratamiento impositivo) v a los costos (comisiones,
ete.) requeridos para reinvertir los dividendos;

b) existen al menos dos férmulas para ajustar el costo del patrimenio neto
ordinario a cada nueva emisién de acciones:

¢) algunas férmulas consideran una tasa decreciente de aumento en las ga-

nancias y en los dividendos; o que el crecimiento (reflejado en el factor ¢) tendra
fugar durante. un periodo limitado;

d) las amortizaciones son una fuente de generacién de fondos, pero existen
opiniones encontradas tespecto al costo de esta fuente de recursos, e incluso sobre la
procedencia de incluirla en los cédlculos; Jos autores que recomiendan incluirla, di-
fieren entre si en cuanto al costo, que para unos deberia ser el mismo que el del
pasivo a largo plazo, para otros el de las utilidades retenidas v para otros, en fim,
el costo medio general del financiamiento;

¢) otro punto de desacuerdo es la forma de considerar las obligaciones o
acciones preferidas convertibles en acciones ordinarias, tanto desde el punto de vista
de su definicién como del calculo del costo; en cierto momento, si Suponemos gque
las cotizaciones de las acciones ordinarias irdn en alza, una obligacién convertible
puede ser considerada como equivalente a una accién ordinaria, aunque aln no
haya sido convertida. Pero ;a cuinto debe liegar la diferencia entre el precio de
conversidn v la cotizacién de un debenture o de una accidn preferida convertible,
antes que pueda considerdrselos como acciones ordinarias? Otra cuestién, no resuelta,
es Ja del costo del papel convertible, especialmente cuando se aproxima al precio de
conversion; su rendimiento es a menudo més bajo que el de los papeles no con-
vertibles; :

f) otro problema relativo al costo de mercado es el que se refiere a la signi-
ficatividad de la cotizacibn bursatil corriente; supongamos que la actividad bursétil
esté pasando por un momento de pasajera depresidn y que el precio de los papeles
esté muy bajo, no obstante lo cual existe una razonable certeza de que no disminuirin
las ganancias ni los dividendos. i se calcula el costo del capital accionario a partir
de estos valores, resultari sin duda exagerado. Pero entonces, si no se usan los
valores cortientes en plaza ;qué valores habré que utilizar?;

g} otro método para calcu'ar el costo del capital ordinario es el modelo de
valuacién de activos. Este modelo es bastante complejo; requiere estimar el riesgo
y ¢l rendimiento del total del mercado, y el de inversiones libres de riesgo, utilizando
esta informacidn para deducir el rendimiento que se requiere de un papel en particu-
lar; igual que los otros métodos, presenta una serie de dificultades (a las cuales no
nos referimos en este trabajo} que provocan bastante discusién, de modo que puede
no representar ningiin progreso; de todos modos, es una alternativa a los demds
métodos de estimacién del costo del capital,
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La enumeracidn precedente nos ha permitide observar que existen una cantidad
de métodos para estimar el costo del capital. Durante un periodo de estabilidad eco-
némica, para una empresa tipica, que crezca normalmente ¥ pagus un modesto di-
videndo, el costo del capital pedria resultar entre un minimo de apenas 3% y un
méaximo de 17 %; adn limitindose a Jas teorias de mayor aceptacién, los resultados
variarian probablemente entre 7y 13 %. Y ese caso serfa el mis sencillo de cuantos
pueden presentarse; si la empresa ha tenido escasas ganancias.y dividendos inestables,
la dispersién de resultados puede ser mayor.

Es claro, entonces, el riesgo de estar usando un costo equivocado del capital
accionario y del financiamiento; y este riesgo pasa a menudo inadvertido. Peroc antes
de referirnos al efecto de ese tiesgo, que depende de varias circunstancias que ana-
lizaremos mds adelante, nos ha parecido interesante pasar revista a los procedimientos

de calculo empleados en la practica por los hombres que manejan las finanzas de
fas empresas. ) :

HI. PROCEDIMIENTOS ACTUALES DE LAS GRANDES EMPRESAS

3,1. LA ENCUESTA EFECTUADA

Con el objeto de investigar los procedimientos empleados en las grandes
empresas para estimar ¢l costo del capital, preparamos un cuestionario especial que
enviamos a los gerentes financieros de 550, grandes empresas (2). El porcentaje de
respusstas fue excelente considerando la naturaleza de la encuesta: ello se debid,
en parte, a que el cuestionario fue acompafiado por una carta mecanografiada y
dirigida a nombre personzl del destinatario. Aunque ei cuestionario se referia tanto
al calculo del costo del capital, como a la evaluacién de inversiones, en este trabajo
s0lo nos ocuparemos del primero de ambos aspectos.

3,2. YALORES UTILIZADOS COMO BASE {DE MERCADO O DE LIBROS)

Las dos primeras preguntas del cuestionario se encaminaban a averiguar si se
utilizaban valores de mercado o de libros para calcular los costos y las bases de
ponderacién. La tercer pregunta inquiria directamente el costo del capital de Ia
empresa: alrededor del 40 % de las respuestas indicaron un costo del 109%; un
20 % dieron cifras cercanas al 9 % ; un 13 % estuvo por debajo del 8% y un 17 %
por encima del 10 % . Puesto que es barto improbable que el costo del capital sea
exactamente de un 10 %; y considerando que mmchas empresas usan costos histo-
ricos o de libros (segin veremos luego)} puede afirmarse que el costo indicado no
era el verdadero. Esta v otras comprobaciones revelan que muchos gerentes finano-
cleros carecen de un real conocimiento del costo del capital. La ilustracién N9 2
refleja la diversidad de métodos de cdlculo empleados. !

Reunimos las empresas industriales con las de comercializacidén minorista
porque en general muestran més similitud con aquéilas que con las de transportes
o de servicios piblicos, ¥y porque su escaso nimero no justificaba compilarlas por
separado. '

De las 234 personas de esas empresas, 93 declararon usar el costo de capitdl
como base de decisidn; de entre ias empresas de transportes y servicios publicos, lo
usaban 36 de Jas 50 empresas que contestaron.

{2} Las empresas encuestadas fueron 550: 50 de venta minorista, 30 de teasportes, 50 de serviclos
piiblicos (gas, electricidad, teléfones) y 400 industriales, ' :

Se obtuvieron 284 respuestas (52 %); de éstas, 23 de empresas minoristas (46 %), 21 de empresas de
~nsportes (42 %), 29 de empresas de servicios pdblicos {58 %) y 211 de empresas industriales (53 %).
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Yelores utilizxados pare establecer: ! -
5 Empresac industrioles | Empresar do trosportes
o) lax basas de - Total
ponderacién b) iox costos ¥ emineristos y de serviclos piblicos
{9 sabre el total de empresas que utilizan el costo del capital)
Libros Libros 30 22 ' 28
Libros Mercado B 12 it
Libros Libros v mercado (3} 7 17 9
Mercado Maercado - 9
Mercado Libres ¥y mercade (3} 3 . N
Libros y mercado (3) | Libros — 6 2
Libros ¥y mercado (3) | Mercado 3 2 3
Libros vy mercado (3} | Libros y mercado {3) 25 17 23
Otros métodes . g 4 5
Totales 00 : T 100 _
Cantidad de empresas
Total de empresas que utilizen el costo
de capital pora lo tomao de decisiones 6 93 129

2. Distintas formas de cdlculo wiilizadas por los encuestados.

En el sector industrial y comercial, el cilculo de las basss de ponderacidn
{composicién del financiamiento) se basaba principalmente en valores de libros
(45 % de las empresas); un 28 %" utilizaban valores de libros para la deuda y las
acciones preferidas, y valores de mercado para las acciones ordinarias; sdélo el 22 %
usaba exclusivamente valores de mercado; un 5 % nusd otros métados.

En materia de costos la distribucién fue miés pareja; un 30 % indicé que
usaba :valores de mercado, otro 30 % usaba valores de libros, y un 35 % un prome-
dio de ambos.

En cuanto al conjunto de los dos factores, la prictica més difundida fue la
de usar valores de libros tanto para la ponderacién como para calcular los costos;
un 25 % usaba el sisterna mixto en ambos casos ¥ un 19 % valores de mercado en
ambos casos, un 21 % usaba um criterio para calcular las proporciones. y oftro
para calcular los costos. ) ,

En teoria se considera, en general, que sSlo pueden usarse las proporciones
basadas en valores de libros cuando se supone que eilas representan la composicién
probable del nuevo financiamienio fuoturo; y la snayotia dc los autores considera
que los costos de libros (o la combinacién entre valores de libros y de mercado)
1o son tedricamente correctos, principalmente por tratarse de valores histdricos.

Entre las empresas de transportes y servicios pdblicos, un 58 % empleaba los
valores de libros para calcular la composicién- del financiamiento; un 25 % combi-
‘naba valor de libros para la deuda y de mercado para el capital propio; ¥y apenas un
"11 % .usaba puramente los valores de mercado- para el ‘cileulq. _ :

_ En cambio, para calcular los costos las preferencias fueron menos marcadas:
34 % combinaba valores de libros y de mercade; 32 % usaba slo valores de mer-
cado v 28 % s6lo valores de libros. Dado que estas actividades estin sometidas a
control vy regulacién estatal, es dificil afirmar que un método dado es incorrecto.

3,3. HORIZONTE DE PLANEAMIENTO

" Al estimar las proporciones del nuevo’ financiamiento, deberia tedricamente
tratarse de acertar las que representen las fuentes de financiamiento 2 utilizar du-
rante el periodo de planeamiento. Por eso preguntamos la longitud o longitudes dcl
o los periodos de planeamiento. :

(3) _'Usan valores de Nbros ‘p'nm el pesivo, ¥y valores de mercado pata e capital acclonario.
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Periodo de .Empresas industricias [Empresax de trasportes

plansamiento ¥ minoristas y servicies pablicos Totol
{efos) (%0 sobre el total de empresas que utilizan el cosio del capital)
146 2 29 g 23
36 4 20 8 17
56 & 38 : 49 4]
7u 8 1 X 2 i i
2610 7 2 8

mébs de 10 3 24 10
Total 100 100 100

3. Longitud de los periodos de planeamiento

Las respuestas recibidas estén tabuladas en la ilustracién N¢ 3. Sélo se compw
taron las respuestas de aquellas empresas que usaban el costo de capital como
base de decisién; pero, cuando una empresa usaba més de un periodo de planea
miento, tomamos los dos, como si fueran dos respuestas distintas. La mayoria de
fas respuestas indicé que el periodo de 1 § 2 anos era operativo, utilizando los
periodos mas largos (10 o méas afios) come orientacion estratégica. En general, el
mas popular horizonte de planeamiento de inversiones e¢s el de 5 afios.

3,4. PROPORCION PREVISTA DEL FUTURD FINAMCIAMIENTO

Se le preguntd a los encuestados que indicaran las proporciones en que
esperaban obtener su financiamiento durante el pericdo de planeamiento, eligiendo
entre cuatro alternativas:

a) igual que la actual composicidn, seghn valores de libros;
b) igual que la actual composicion, segdin valores de mercado;

¢) igual que la actual composicion, tomando valores de libros para el pasive
y vaiores de mercado para el capital;

d) otras proporciones.

Los resultados son muy sorprendentes, ¥ quizds constituyen el dato mas im-
portante obtenido a través de esta encuesta: una elevada proporcién de las empresas,
2n todos los ramos, esperaba que sus futuras fuentes de financiamiento guardarian
la misma proporcidn que en su estructura de financiacién presente, ponderada a
valores de libros.

3,5. EL COSTO TEOQORICAMENTE CORRECTO DEL CAPITAL

Existen sélo dos puntos tedricos sobre los cuales concuerdan la mayoria de
los autores: el primero, que las proporciones marginales del financiamiento son
preferibles a cualquier otra clase de ponderacidm; el segundo, que las proporcionss
de financiamiento basadas en valores de cotizacidn son preferibles a las calculadas
sobre valores de libros. Veamos en qué medida la prictica, reflejada por las res-
puestas de los encuestados, aplica los costos tedricamente considerados como correctos.

Para establecer si una firma utilizaba ponderaciones correctas, se compararon .

las proporciones de futuro financiamiento esperadas por la misma, con los pesos
de ponderacion utilizados para calcular el coste de los recursos financieros; si ambos
eran iguales {segn el método de valuacidn usado: libros o mercado) consideramos
que se utilizaba el método correcto; caso contrario, consideramos que se usaba un
método incorrecto de ponderacién. En cuanto a Ja tasa de costo de cada rubro,
consideramos que la misma era correcta cuando se calculaba en base a valores de
mercado; y que era incorrecta en todo otro caso (valores de libros, o una combi-
nacién de éstos y los de mercado). Los resultados pueden verse en la ilustracion N° 5.
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i Emprasas Empre::: de
Detolle industrigles rasportes y Tatal

¥ minoristas de _servh:lo;
- piiblicoy

(% sobre ¢l total de empresas que wutilizan
el costo del capiral)

1. lgual compesicidn que la octuch

a) calculada a valeres de libros .....,...... 63 &9 ! 65

b} colculodo o valores de mercodo ......... B é 7

'¢) caleulado sobre base mixto ... .. e 16 17 16

tl. Composicidn diferente ... ... ... i e 13 B 12
=1 { - P 100 100 100

4. Relacidn prevista entre las fuenles pasadas y futuras de financiamiento,

3,6, DIFERENCIA ENTRE LA FINANCIACION FUTURA Y LA EXISTENTE

Le solicitamos & los encuestados que indicaran la cantidad de puntos por

ciento (*) que, seglin sus previsiones, esperaban que vatiaria cada componente de’

la estructura de financiamiento respecto a su presente porcentaje. Las respuestas
cstin resumidas en la iflustracién N 6.

El 66 % de los encuestados pertemecientes a empresas industriales y comer-
ciales esperaba una variacidn mayor de 3 puntos en algin rubro de la sstructura
de financiamiento (sin contar las variaciones puramente transitorias); el 40 % espe-
raba variaciones de mas de 5 puntos y un 23 % las esperaba de méis de 7 puntos.

Puede considerarse que variaciones de hasta 3 puntos, o quizis de hastz 5
puntos, se hallan dentro de limites normales de tolerancia, porque ninguna firma
puede esperar que obtendrd nuevos recursos exactamente en las mismas proporciones
que en el pasado. La mayoria de los encuestados que esperaban variaciones de 7 o
més puntos contestaron también que tendrfan una composicién de financiamiento
diferente, al contestar la pregunta a que se refiere la ilustracién N? 4, lo que signi-
fica que no esperaban conservar la misma estructura de financiacién, fuese cual
fuese el método empleado para calcular las proporciones de cada fuente.

A su vez, el 58 % de los encuestados del ramo de transportes y servicios pu-
blicos esperaba variaciones de méis de tres puntos en algin componente del finan-
ciamiento; 19 % prevefa variaciones de més de 5 puntos y 8 % de mdas de 7 puntos.

Las variaciones esperadas eran pues bastante menores que en la industria y ep
la actividad minorista: posiblemente, debido a la facilidad de colocacién de sus
papeles, al mejor y mids completo uso del concepto de estructura éptima de finan-
c:armento v a la vigilancia estatal

forme de calcular

Empresos do tras-
le composictén o

Empresay Indus- portas y servicios Total ¢

Forma de colcular

los costos pondergcién trigles y minoristos publices

(% sobre el total de empresas que utllizan el costo del capital)
Correcta Correcta - 13 22 16
Corracto . ©panodul 21 . 19 .20
Incorrecta " Correcta 3y L 42 40

Incorrecta “lIncorrecta 27 ' 7 '_ ) 24

5. Proporcién de empresas que utilizan una base correcta o incorrecta para calcular
la composicién y los costos del financiamiento.

(4) Si el 20% del financlamienio total es deudn a largo plazo, ¥ se supone que esta proporeién
subird al 23 %, o descendord al 17 %, esta e5 una varlacidn de 3 puntos por cienfo.
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¢l crecimiento,
la mencioné. Esta respuesta era bastante previsible, porque la acumulacién de ga-

pancias puede muy bien causar un desplazamiento relativo de las fuentes de finan-
clamiento. En segundo lugar, en cuanto a frecuencia, se mencionaron las absorciones,
1o cual también era de esperar, porqu
rra de financiamiento diferente. Otras dos causas importantes de los cambios
previstos fueron las condiciones del mercado, sea para papeles de renta fija o para
acciones. La Gltima razén (cambio de politica) estd relacionada con ¢l deseo de

aumentar o de reducir el pasivo.

segiin surgen de la encuesta realizada, nos
clusién la de que la mayoria de los que u
sus decisiones,

- Mayor vorlagién gspetoda | Empresos industrleles | Empresas de trasportey

an slgun vubrs y wminorirtax y servicior pibiicos Tota}
{puntos porceniuales) (% sobre ¢l total de empresas que utilizan el costo del capital)
Menos 3 34 - 42 35
3¢5 26 39 30
5a7 17 tH - 16
Mas de 7 23 3 B 19
i "Totates ) 100 100 o100 .,

&.. Variaciones esperadas en las proposicionss de cada fuente de financiamiento.

En lz ilustracién N© 7 presentamos, en porcentajes, la cantidad de veces que

fue mencionada cada causa o razém de las variaciones previstas en la composicion
del financiamiento; algunos encuestados dieron mas de una causa, de modo que €l
néimero de menciones considerado supera en un 30% al nimero de encuestados:

por ello las sumas superan al 100 % .

Entre las industrias y empresas minoristas la principal razén mencionada fue
o sez la generacién interna de fondos:’ el 50% de los encuestados

e 1a empresa absorbida puede teuer una estruc-

Entre las empresas de trasportes y de servicios pitblicos las diversas razones

ejercen més pareja influencia, sin una predominancia marcada de ninguna de ellas.

V. EL COSTO DEL CAPITAL EN LA TEORIAY EN LA PRACTICA

Los métodos utilizados por los gerentes financieros de las grandes empresas,
permitieron extraer como principal con-
tilizaba el costo de capital como base de
estaba utilizando estimaciones tedricamente incorrectas (3); por lo
oria se halla casi. undnimemente

menos, en lo referente a ios dos aspectos en que la te
y costos a valores de

de acuerdo: ponderacién basada en los nuevos financiamientos,

mercado.
Empresas 4 E[;’!pfasq:
Rorones mencionadas Industriales ¥ e trosportes | Totol
inoristas y servigios
e pizhblicos

(% sobre ¢l iotal de empresas que weillzan
- el costo del capital) .
30 ; 33 A2
ADSOrCIOIMES v ceeravve cemcam e 29 12 23
2

Genergcidn de fondos (utilidades) ..........

Menores oportunidades de inversion ...... .. 4 —_

Condiciones del mercade de obligaciones .....-... it 31 14

Condiciones del mercodo gccionario . .....-.c-v-e- 15 K 17

Combio de pelitica ... v e 15 19 15
5 13 - 8

OHFOS o e mmaa i m e

. Razones de las varigciones esperadas en la composicién del financiamiento.

as (155 sobre 184, o sea casi 55 9%)
de las 234 cmpresas industrizles v
y de las S0 respuestas de @MPresas

(5) No menos sorprendente €8 que mis de la mitad de Jas empres
no usan el costo de capital como elemento base parz sus decisiones;
comerclales cuyos ejecutivos contestaron, sélo 91 lo usaban (39 %}
de trasportes y de servicios piblicos, lo usaban 28 (51 %). '
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Cabe preguntarse qué importancia tiene esto. Desde un punto de vista estric-
tamente tedrico deberia traducirse en menores ganaocias, y por lo tanto en un
menor valor de la empresa. Ello asi, porque.en teoria se supone que la empresa
emprende todo proyecto de inversién cuya tasa de rendimiento es igual o mayor que
el costo del capital; por lo tanto, si se calculara erréneamente un costo de capital
superior al real, se rechazarian algunos proyectos cuyo rendimiento promete ser
superior al del verdadero costo del capital; y si, en cambio, se calculara un costo

inferior al real, se estarfan aceptando proyectos que generardn un costo financiero
mayor que su rendimiento. '

En cualquiera de los dos casos, no se estarian maximizando las utilidades ni,
por lo tanto, el valor de fa empresa,

En el mundo real, la situacién es mas compleja. En primer lugar, salvo por
los dos aspectos comentados (ponderacién marginal ¥ costo de mercado) no .estamos
muy de acuerdo en cuanto al cileulo del costo del capital, y por ende no podemos
sentirnos tan seguros de estar maximizando el valor de Ia empresa, Por otro lado,
los cdlculos sobre probable rendimiento de la inversidn estin sujetos a considerable
error, de modo que tal maxirmizacién serfa dificil, sino imposible, aunque se conociera
el verdadero costo del capital. En tercer Jugar, las proporciones del financiamijen-
to futuro deben ser pronosticadas, lo que también estd sujeto a error. Cuarto, y
aunque pudiéramos ponernos de acuerde en cuanto al modo de calcular los costos
de las distintas fuentes de financia
recogerdn en el futuro, y su costo debe ser pronosticado, ‘con igual riesgo de error.
Por dltimo, para maximizar el valor de la empresa, esta deberia minimizar su costo

de capital, lo cual puede requerir un nivel de endeudamiento gue no desean alcanzar
los directivos o los accionistas.

A més de todo ello, hay casos en

que un procedimiento tedricamente correcto
puede no cambiar las utilidades o el val

or de la empresa, ni el proceso de toma de
decision. Por ‘ejemplo, muchas firmas aplican el criterio de racionamiento de capital,

0 sea de fijar un limite a sus inversiones nuevas, de modo que los proyectos que
emprenden tienen un rendimiento probable mucho mis alto que el costo del capital,
de modo que la rnayor o menor exactitud en e} clculo de éste no modifica el plan de
inversiones; en otros Casos, ¥ aun sin racionamiento, se fija una tasa de corte bas-
tante més alta que el costo .del capital, con igual resultado. Otros tipos de inversiones,
tales como renovacién de equipos para poder sostener la competencia o instalaciones
para evitar la polucién ambiental, pueden ser inevitables, cualquiera fuese su tasa de
rendimiento. En algunos casos, por suerte o casualidad, el célculo tedricamente erréneo
puede estar mds cerca de la realidad, o conducir a mejores resultados. Como ya lo
mencionamos, el ciiculo de Ia probable tasa de rendimiento suele estar equivocado,
y es harto frecuente que el rendimiento real sea

menor de lo pronosticado; cuando
ello ocurra, un céleulo exagerado de la tasa de costo del capital podria haber

aumentado las utilidades, impidiendo aceptar proyectos de inversién con rendimientos
demasiados bajos.

Todo lo expuesto no 'implica afirmar

que no deba tratarse de establecer el
costo de capital del modo tedricamente

mis correcto. Posiblemente es mejor, v con-

ducird a mejores - resultados, pese 2 los inevitables errores de pronéstico. No hay .

duda que el uso de pesos de ponderacién, para calcular los promedios, ‘que reflejen
la posible composicién del futuro financiamiento, es mejor que el uso de cualquier
otra base de ponderacién; y que los costos de mercado son m&s reales que Jos
costos de libros, puesto que aquéllos revelan el precio a que la plaza estd dispuesta
a tomar los papeles. El tipo de costo de mercado del capital accionario no privile-

giado puede variar de una empresa a ofra; pero, en esencia, el gerente financizro
debe tratar de contestarse estas preguntas:

10 —- ADMINISTRACION DE EMPRESAS - T. Vi
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;Cudl es la tasa de rendimiento que quiere obtener el inversor?

;Busca cobrar dividendos, o que haya ganancias?

;Obtiene el inversor ganancias de capital {(diferencias
se retienen utilidades?

;Qué crecimiento anual espera el i

o de evaluacién de proyectos es parte importante
d de las empresas. Y una forma de lograrlo es la
capital. No cabe esperar que el uso del
calcular el exacto costo real futuro -del ca-
lo que es un objetivo basico en la

de cotizacién) cuando

aversor en su dividendo o ganancia?

El mejoramiento del proces
del mejoramiento de la rentabilida
de. mejorar Jas estimaciones del costo del
método tedricamente més correcto permita
pital; pero sin duda reducird la incertidumbre,

evaluacién de proyectos.
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CAPITULO

31

FINANCIER

O

OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

 Analizar los conceptos de semiologia y epistemologfa.

= Analizar el proceso de diagndstico en otras ciencias como base para ¢l
caso de las finanzas.

= Revisar e} concepto de ciencia y las caracteristicas peculiares de la
economia como ciencia.

= Exponer el algoritmo de diagndstico financiero en una aproximacién
general.

31,1. SEMIOLOGIA, DIAGNOSTICO CLINICC Y ALGORITMGS
DPE DIAGNOSTICO

La semioclogia —esto es, &l estudio de los signos y sintomas (del griego semeion, signo
o sintoma, y logos, estudio) o més generalmente, el estudio de los signos en lavida social— es
una disciplina que ha estado durante Jargo tiempo al servicio del conocimiento cientifico.

Como todo estudio, en las distintas ramas del conocimiento va tomando acepciones,
en cierto modo, especificas. Las distintas ciencias (los conceptos que ellas manejan) se
corresponden con una determinada demanda soctal perteneciente a un momente histdrico
especifico que la ciencia atraviesa y, por lo tanto, momento histérico en el que es producida.
Las ciencias, entonces, van adaptdndose a su propio quehacer dandole especificidad, aunque
sin salir de la conceptuacién general expuesta.

Es asi que el concepto de semiologfa ha variado con el devenir del conocimiento,
segiin el momento histdrico y el campe que pretendiera abarcar; por ende, su sentido y sus
interpretaciones, asi como su modus operandi. Mas dichas variaciones, como se sefiald, se
han mantenido sustancialmente fielcs al origen, a la fuente de este concepte.
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La propia defiicisn de semiologia h
para comprender mds adecuadarmente
de signo vy sfntoma,

abla de signos v stntomas. No es ocioso, pues,

esta definicién referirse con algiin detalle al si gnificado

Para profundizar, entonces, la comprensiéa de esta definicién se debe referir a
significado de signo (del Tatin Signum): objeto, fendmeno o accidn material que, natural o

convencionalmente, representa o sustituye a otro objeto, Jendmeno o accidn,

A su vez, sintoma, que proviene del 1

_ atin simptoma {senal ), es el indicio de ung cosq
que estd sucediendo o va a sucedey.

De existir alguna diferenci
base de o que més adelante sc

por medio de una sefial.

Mas la semejanza de ambos, y esto es importante, radica en que a través de una
apropiada lectura de fendmenos, por medio de Tos cuales “la cosa” se revela, ¥ queaprimera

vista pasarfa inadvertida la directa relacin con “ella”,'se puede'ﬂegar al conocimiento de
lo que estd sucediendo. na labor semioldgica.

Y esto no es otra cosa gue u

Entre {os tantos campes o, mds propiamente, ciencias, alos que ha servido la semiclogia
s¢ encuentran las ciencias médicas ¥ la lingiifstica. :

Dentro de csta tltima, Jos debates epistemoldgicos sobre la se
asi como también sus aportes, no sélo en Ja *
ciencia en general.

miologfa son muy ricos,
especificidad” de su campo, sino en toda la

Dichos debates y aportes han aleanzado tal dimensidn que, enfrentados a la definicign

de lasemiologfa, no sélo se aproximan ala epistemologia, sine al pProcese cientifico mismo,

concebido como traduceidn de sig nos-objeto en un sistema de signos metalingiijstico Q)
(Garpin). Dicho autor, acertadamente, subraya que lo que proporciona el cardoter cientifico

a una descripcidn cs Ia explicitacién de los criterios por los cuales se pasa del objeto al
metalenguaje.

Son también de gran riqueza las ideas desarrolladas por MoLING (3). Para dicho autor,
tanto las ciencias humanas como las ciencias de la naturaleza implican, en verdad, un proceso
semioldgico, en la medida en que ne sc pueden construir andlisis sin pasar por la elaboracién
de simbolos (%) Segin CassiEr, el investigador no toma en cuenta més que un ndmero

limitado de rasgos constitutivos del objeto, primero, percibidos v, luego, objetivados gracias
mayor parte de las veces son graficos.

& la intermediacidn de simbolismos que en 1a

{1} Segin Garpiy metalenguaje significa, sencillamente, “discurso-sobre” ¥ no implica que el objeto de
estudio sea el lenguaje,

(2) Condensadas ¢n el curso de semiologia dictado en 1a Facultad de Letras de {a Universidad de Alx a
partir de 1968, C -
(3} Recordar lo mencionado anicriormente de la adapt

acién que sufren log conceptos al campo al que
sirven. En este caso se puede traducir simbolos por signo o sint

oma.
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Pero parece que entre las ciencias del hombre ¥ las ciencias exactas existe una diferencia
fundamental: mientras que en las ciencias de la naturaleza el proceso se apoya,
exclusivamente, en la induccién, la deduccidn, el andlisis y la verificacién empirica, en las

ciencias del hombre se deben tener en cuenta, ademds del mensaje en simismo, al emisor y
al receptor,

Utilizando la terminologia de VaLery (1945) y Grson (1963), MoLino dir4 que la
especificidad y la dificultad de las ciencias humanas provienen del hecho de ue su prictica
mezcla constantemente datos que concierner 4l meénsajc mismo {nivel neutro o materiai), al
proceso de produccién del mensaje (nivel poiélico) () y al proceso de percepcidn y recepcidn
del mensaje (nivel estésico) (). La confusién de estos {res aspectos explica el cardcter
especifico de Ta aprehensién simbélica de los hechos estudiados por el investigador de las
ciencias humanas, a diferencia de lo que ocurre en las ciencias de fa naturaleza,

El andlisis global del objeto resultard de la superposicin “multifoliada” () de los tres
niveles, entre los cuales podrd existir o no correlacién. En fa medida en que un anlisis haya

superade estos tres niveles de simbolizacidn podré ser considerado, auténticamente, como
semioidgico.

Durante largo tiempo, las ciencias médicas se han servido de la semiologia como
herramienta fundamental en su practica.

La definicién médica de semiologfa es: parte de los estudios médicos dedicados a la
identificacion de signos y sintomas que traducen enfermedades. Bn este caso, entendiendo
por sintoma cualquier manifestacién Subjetiva manifestada por el paciente, ¥ por signo,
cualquier manifestacién objetiva (Io que el médico ve, paipa ¢ ausculta).

Cuando un grupe de cstos sintomas ¥ uno de signos aparccen conjuntamente y définen
las caracter{sticas propias dc una enfermedad, en medicina, se estd frente a sindrome.
" A e ——rn

En cfccto, sindrome (del griego sin., con, y dronios, curso, carreray significa confunto
de signos y sintomas que van Juntos y que caracterizan ung enfermedad.

Estas ideas especificas de la medicina, cn su gencralidad, aportan un concepto de
especial interés para otras ramas del conocimiento. De csta forma, s¢ entiende, en general
por sindrowe: conjunte de fendmencs que caracterizan una situacion determinada.

?

En los titimos tiempos, reafirmandosc en ¢l supuesto de un enfoque més antropoldgico
en la medicina, se asiste a que el andlisis semioldgico no s6lo sc da en lo bioldgico, sino
también en la dimension sociocultural. O sea, no s6lo se deben incorporar los sfntomas y
signos que traducen la enfermedad desde e! dngulo bioldgice u organico, sino que también
se deben reconocer los procesos psicoldgicos individuales e interpersonales que se producen
en cada sujeto en determinadas circunstanciag e, incluso, aguelios que derivan en una
determinada situacién familiar o laboral, asf como socicecondmica,

De esta forma, sc ve cémo las ciencias médicas comienzan a tomar en cuenta aspectos
esenciales de los que ya se servian las ciencias sociales.

{4) Poiético: del griego paiein, hacer. Este nivel incluyc todas las determinaciones psicolgicas, histéricas,
téenicas, socioldgicas, ete., que preden explicar por qué el mensaje s lo que es ¥y no otra cosa.

(3} Estésico: en referencia a Ia estética kantiana, como estudio de los hechos de percepeidn,

{6) En el sentido en que Levi-Strauss habla de estructura en hojas miltiples del mito (Antropolagia
estructural, Budeba, Buenos Aires, 1970, pig. 209). :

511
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La puesta en practica de 1a semiclogfa por parte de {3 medicina supone la utilizacién
- de un instrumento conocido jols)

n el nembre de diagnéstico o proceso diagnéstico.

- Enelcaso de la medicina propizmente dicha, diagnosticar una enfermedad es reconocer

. una enfermedad que presenta un paciente pormedio o a través de sintomas y/o signos, o por
. Tos datos aportados por los exdmenes complementarios,

_‘. Fuera del espectra propio de la medicina, es til ir
- ~==px Lapalabra diagnéstico (del griego dig, a travésde o p
significa conocer a través de o por medio de.

aladefinicién general de diagndstico.
or medio de, y gnosis, conocimientc)

El proceso de diagndstico clinico que se uiiliza en la

medicind comprende,
- coincidentemente con e

proceso del conocimiento humano, tres fases:

a) La eniplrico-sensorial, en 1a cual se efectia la observaciéa del paciente y se buscan
los datos, agrupandolos en sindromes. Esta etapa redine una serie de datog gue se

encuadraen la empereia o experiencia aristotélica (asimilable a la clinica), que es
- un conocimiento con cada cosa, Agqui se produce un diagndstico sindromdrico.
L. b
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como diagndstico noseldgico.

Concomitantemente, cn esta elapa se pueden genérar otros diagndsticos, tales como
' el etioldgico, que tiene que ver con cudl es el agente causal. a etiologia es, en su
o acepeidn en medicina, la parte de |

A misma que tiene por objeto el estudio de las
- cansas de las enfermedades. Cuan

do se generaliza el concepto, la eticlogia es e
: e : estudio de las causas de las cosas.

) - . . o
» ¢) La concreta se refiere a lo especial que tiene la enfermed

ad o la dolencia en ¢l
enfermo, sobre [a base de sus caraclerfsticas propias.

En'el contexto conceptual de estas etapas del conocimiento humano, vistas en el caso
: particular, de todo proceso de d jagnéstico clinico, la elaboracign del mismo, tradicionalmente,

; se sistematiza cn tres momentos, que son: anamnesis, examen fisico y exdmenes
. complementarios,

1. Laanamnesis (del griego ana, de nuevo, y mnesis, memoria) consiste en interrogar
T —— .
O entrevistar al paciente o sus all

egados sobre los padesimientos actuales y pasados,
L Y sobre otra seric de datos en relacién con la enfermedad que lo aqueja. Los
- conocimientos generales para la elaboracién de una anamnesis son los siguientes;

_ T d) ficha patronimica (nombre, edad, sexo, estado civil, ocupacién, ete.);
b) motivo de ingreso;
;_w' ¢} enfermedad actual;
d) antecedentes personales;
._ e} antecedentes familiares;
) antecedentes ambientales Y socioecondmicos.

Los datos aportados por el examen fisico son fundamentales en 1a elaboracidn del
diagnéstico, haciendo muchas veces innecesarias otras exploraciones. Para llevario
- a cabo se necesitan pocos instrumentos y una gran capacidad de ohservacisn.

B

165




Parte VIl Administracidn para la creacin def valor 513

Podria decirse que es la aplicacidn de los cinco sentidos més un poce de sentido
comin.

El orden del cxamen cs variable y muchas veces sc adapta a las circunstanciasy a
la patelogia, pero, por lo general, es el siguiente:

a) inspeccién general (aspecto, postura, edad aparente, estado de conciencia);
b) signos vitales (cstado de hidratacion y de perfusidn);

¢) datos antropométricos y estado nutricional;

d) piel y mucosas;

e) bucofaringe;

f) luego sc sigue por sistemas o apara ardiovascular, respiratoric).

3. Enel proceso de diagnéstico estructurad  or la anamnesis y el examen fisico, los
exdmenes complementarios no serfanlap. tc fundamental del quehacer del médico.
Son siempre solicitados intencionalmente y van dirigidos a comprobar o rechazar
un diagnéstico provisorio ya formulado.

Este grupo de exdmenes o cstudios complementarics, que frecuentemente se
conocen como “paraclinices”, estdn compuestos por un nimere muy alto de
tipologfas que van creciendo en complejidad y cantidad. Por ejemple, exdmenes
de sangre, electrocardiogramas, radiograffas, resonancia magnética nuclear,

etcélera.

Nunca deben prodigarse lo: cxdmenes complementarios sin estar seguros de su
utilidad por diversas razones; una de ellas, la econdmica. Actualmente, y dados
los costos cada vez mayores, el médico se ha acostumbrado a valorar el precio de

sus decisiones.

Existen otras consideraciones, ademds de la econdmica; por ¢jemplo, el interés
del paciente.

Por otra parte, los exdmenes complementarios son ordenados légicamente, de
acuerdo con su rendimiento, costo y Tiesgo.

Partienda de los datos brindados por ¢l paciente, a través de la anamnesis y del exa-
tmen fisico, mds los datos aportados (0 no) por las pruebas complementarias y mediante la
suma de cstos hallazges, s¢ elabora un diagndstico provisorio © definitivo (segin sea el
caso). En la elaboracién del mismo, son fundamentales dos elementos: la experiencia previa
y ¢l conocimiento del tema a través de la formacién académica.

En este esfuerzo intelectual son varias tas etapas que se recorren ¥ alas que ya se hizo
alguna referencia, entre ellas:

— diagnéstico sindromdtico (por ejemple, sindrome febril: fiebre, sudor, escalofrios);

- diagndstico nosolégice: a qué enfermedades corresponden esos sintomas (por
ejemplo, neumopatia aguda);

— diagndstico eticidgico: cudl es el agente causal (por ejemplo, infeccidn: bacterias
0 virus); .

—— diagndstico funcional: indica si esta alteracién anatémica ha alterado o no la funcién

respiratoria.

|66
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Aceslo debe sumarse ¢ conoci

miento de la situaci
¥ cultural,

én psiquica, famniliar, laboral, social
asi como asistencial, la que, actualmente, d

ebe integrar el diagnéstico clfnico.
A partir de la década del 50 se intentd racional

izary conceptuar los complejos procesos
mentales que se ponen en Jjuego frente

aun problema de diagnéstico.

Surge asf un conceplo rel

ativamente reciente, el de al
partir de Ia convergencia de apo

goritmos de diagnésticos, a
ries de diferentes disciplinas,

— el desarrollo de aportes de la ¢

pidemiologia permitié obtener datos de universos
con grandes nimeros;

— cl erecimiento de métodos auxiliares de diagnéstico que posibiiitan la deteccign
cada vez mds precoz de las entidades morbosas:

-~ ¢l auge de la informética.
Es util repasar que el concepto de algoritm

sobrenombre del célebre matemdtico MOHAMED BEN M
finito de operaciones que permiten hallar la solucién

0 proviene del drabe AL-JWARIZMI,
Usa, y significa: conjunto ordenady ¥

T oraenaao y
de un problema.

Por io tanto, ei concepto

de algoritme de diagnéstico serfa: ¢
finito de operaciones gie permi

onjunto ordenado y
te establecer un diagnéstico.

Los aigoritmos, sin perjuicio de su definic

i6n general, son usados porlas matemsticas
¥ ciencias afines desde hace mucho tiempo.

Los algoritmos de diagnéstico, por su
Frizoman (1977) como una aplicacién de la
ciencias médicas a comienzos de Tadéc
posteriormente.

parte, fueron originalmente presentados por
computacién. Luego fueron tomados por las
adadel “80 y se ha extendido su uso a otras disciplinas,

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

L Quéesla semiologia y qué usos tiene. Difcrencias entre signos y sintomas,

.

Semiologia y epistemologia.

Diagnésticos clinicos. Las grandes etapas.,

oW

Algoritmos de diagnéstico.

31L,2.  ALGORITMO DE DIAGN OSTICO FINANCIERO

De las modernas técnicas de andlisi
diagndstico financiero

Una apreciacién giobal ¥ moderna del desarrollo de |
necesidad de una interdisciplinariedad metodoldgica en
conocimiento. M4s coneretos que la propia necesidad son 1
de manifiesto. Se observaba en |

s financiero al algoritmo de

as ciencias permite advertir Ia
el camino de la bisqueda del

os hechos mismos que la ponen
aseccion anterior que en la medicina se comienzan a
conceptos como el de algoritmo que son utilizados por las matemdticas desde hac
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Cen respecto al campo de la economia, ésta ha mostrado, en su mds corta vida como
disciplina cientifica en comparacidn con otras ciencias, una evolucidn muy remarcable. Su
reciente evolucidn v su prestigio la elevaron en su condicién académica; es en su camino a
una mayor rigurosidad epistemolégica, cuands comienza a incorporar en forma intensa el
herramental matemdtico y estadistico. Este proceso, que antes se daba con menor rigurosidad,
se obscrva con especial énfasis con ¢l correr de cste siglo. La economia ha tomado varios
conceplos de otras ciencias, con los cuales habfa trabajado por mucho tiempo. Los ha
incorporado sin mengua de la especificidad. Muchos de estos conceptos que toma la economia
provienen de la fisica, como cs el case de 12 estética, 1z dindmica, la aceleracién, el equilibrio,
la estabilidad y el crecimiento. No debe olvidarse que muchos de los grandes economistas
de este siglo tuvieron su formacién universitaria bdsica en matemdticas, entre eflos, I.
TBERGEN, P A. SamutLson, T. Koopmans, K. Arzow, Estos cientificos cfectuaron notables
contribuciones que les valieron el respeto de la »rnrlemia en general; todos recibieron el
Premio Nobel de Economfa.

En ¢l campo especifico de las finanzas, com  na parte aplicada de la economia, éstas
nacen con cierta independencia como rama del pensarmiento hacia fines del siglo pasado. Peroes
a partir de la mitad de este siglo que su rigor cientifico crece, deja de ser un 4rea meramente
descriptiva de fenémenos para comenzar aelaborar teorfas nermativas y positivas. En este cambio
— también debido en buena medida a fa incorporacién del andlisis matemdtico y estadfstico—
contribuyen los excepcionales trabajos de MovGLian, Tosm, MiLiir, WEsTON, MARKOWITZ,
Ross, Snaree, ScroLEs, BLACK y MERTON, por nombrar algunos, Muchos de ellos también han
recibido, por sus notables contribuciones a la giencia, el Premio Nobel de Economia.

Dentro de las finanzas, no todas I»s subdreas de la misma recibieron el mismo ascenso
de rigurosidad, Las drcas cn las que m? . se trabajé y se trabaja son la teoria de las estructuras
financieras, la teorfa del portafolio, la teorfa de la fijacién de precios de equilibrio de los
activos financieros (cn buena medida sc estd hablando de la incorporacién del riesgo y la
incertidumbre a la explicacién de los fenémenos financieros), la teorfa de los mercados
eficientes, la teorfa general de fos contratos (conocida en una version limitada como teorfa
de la agencia) asi como la teorfa def precio de las opciones.

Una de las subdreas mds postergadas, on cuanto al avance del conocimiento en finanzas,
es el andlisis financiero de empresas. Este se ha basado en unos pocos indicadores cuantitativos,
sobre todo los ratios en su versign tradicional, que muy poco cambio han mostrado desde
mediados o fines del siglo pasado. Por Jo tanto, “el camino para et conocimiento de”, que es o
que constituye el diagndstico, s clectuaba y se continda efectuande con apreciable amplitud,
basindose scbre todo en lo que se ha Hamado en la seccién anterior “oxdmenes
complementarios” o “paraclinica”. En este caso del andlisis financiero de empresas se puede
hablar de paraclinica financiera. Y aun dentro de la paraciinica, enla que se han efectuado
algunos avaucss, en cierta medida por un efecto de arrastre de la economiz, como es el caso
de los procesos de series de tiempo, el andlisis discriminante multivariante o el andlisis
estadistico de descomposicidn, su uso se observamuy ocasionalmente. Porello, el diagndstico
en la actualidad se basa fundamentaimente en paraciinica financiera pero, para ajustarse
mas a la realidad, en las versiones mds limitadas de ella.

En la experiencia académica y profesional pueden verse ejemplos de prolijos andlisis
financieros de empresas, basados en un alto corte cuantitativo, utilizando técnicas de apoyo
modernas. A partir de cllas sc llega a lo que sc podria llamar “conclusién diagnosticada”,
basada en paraclinica financiera. Muchos ejemplos se pueden describir con respecto a
aspectos que deben atenderse y que no son de paraclinica financiera. Sélo a efectos de

registrar el punto, se exponen algunos.
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; Finalmente, enuna conclusidn, se parte de la base de que la cmpresa es voluntarista,

- Esto es, que puede hacer lo que eila desea. No se incluyen estudios macroecondmicos,
L que son los que van a decidir la vida de Ia empresa. Esta vive y se desarrolla en un
- contexto econdmico, social y politico. No considerarlo puede llegar a ser fatal,

) *  El Mercosur estd conformado por Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, como
o : miembros plenos, y Chile y Bolivia, como micmbros asociados. No podria hacerse
‘. un estudic financiero de la empresa sin analizar qué efectos puede tener el desarrollo

- de csta drea de integracién en Ja empresa, aspectc que, desde luego, no pueden
contemplar los estados financieros.

*  Es posible que se haga un andlisis crediticio de una empresa y se convenga que,
conforme a los andlisis de estados financieros, se autorice el préstamo a una
> determinada firma. Sin embargo, a 1a misma se le termina de instalar un competidor
multinacional que irrumpe con agresividad en el mercado ¥ que, seguramente,
- hard cambiar el desarrollo de Ia empresa. En estos casos, los estados financieros y
o sus técnicas adyacentes de andiisis no dan elementos de este tipo, que son vitales.

* Una empresa tiene buenos ratios en los estados financieros que la hacen una

empresa “sana” desde su liquidez o patrimonic. Sin embargo, estd administrada
- en un estilo one man show, esto es, altamente concentrada en una sola persona. En
este caso, al menor percance que pueda ocurrirle a quien estd al frente de la firma,
_ la misma puede perder todo o buena parte de los atributos econémicos y financieros
- que se registraban en los estados financieros. La cmpresa, como tal, sélo existe
. ante la ficcidn de Ja ley. En realidad, a compone un grupo de individuos.

En la actualidad cl proceso de diagnéstico financiero, tal como se dijo, se lleva a
. cabo, bdsicamente, a partir de elementos paraclinicos. Es 18gico, en buena medida, que asf
- suceda. No es ajeno a ello que los avances epistemolgicos de 1z economia no incluyeran al
andlisis financicro. En {a formacién universitaria no siempre se explican la semiologiay la
L teoria del conocimicnto en general o si se hace, ¢s en forma tardfa; la com'f;utacién facilita
- los célculos que requicren las téenicas de apoyo y no siempre se cuenta con los datos para
- aplicar, al menos, técnicas de apoyo mds refinadas que los ratios, por mencionar un caso.

- Los aspectos de Ia historia de la empresa, la dbservacidn detenida y atenta de los
» sfntomas y signos que presenta, un andliss del contexto cconémico, social, labaral y politico
en el que estd inmersa, otro anélisis de ia calidad 3 composicién del management, un exa-
’ men fisico de las instalaciones y de 1a planta y un andlisis de la competencia son elementos
. querara vez se incluyen en el diagnéstico y muchas de 1as veces que se han incorporade, ha
sido en forma poco sistematizada. Este tipo de elementos frecuentemente no sélo enriquecen
el proceso de un diagnéstico financiero, sino que a veces, cuando se lega a los nimeros, no
son mds que alglin elemento adicional. La opinién se habia formado lenta e
interdisciplinariamente con el correr de ese proceso de exdmenes v observaciones. Es a este
- campo mds empirico en la construccion de un diagndstico financiero, que es singulary que
' debe seguirse siempre igual, aunque siempre serd diferente, al que llamo clinica financiera.
Se trata en definitiva de Ta empereia aristotélica.

_ La conjuncién de esta clinica financiera y las técnicas de apoyo gue brinda ia
: paraclinica financiera reportard diagndsticos que expliquen mds adecuadamente la realidad

de los fenémenos que se busca analizar. De la conjuncién de ambas, en determinadas
— ‘ secuencias de operaciones, se llega al algoritmo de diagndstico financiero. En Ia
experiencia internacional, las firmas m4s serias que hacen diagndsticos {inancieros
N complementan, naturalmente, los dés enfoques citados.
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Como se ve en este proceso de Ir y venir de Jas clencias, éstas se deben apoyar unas a
otras y tomar —con las especificidades propias de cada una— métodos y experiencias, a
veces perfeccionados a lo largo de milenivs, para avanzar en el conocimiento de la realidad
gue deben explicar.

Tan es asf que, aunque son todavia poco usadas, algunas técnicas de apoyo gue se ven
el cap. 36 se han inspirado en métodos de otras disciplinas.

El anélisis discriminante multivariante no nace para la economia y las finanzas. Se
origina en la década del 730 para apoyar a la biclogia y a la sociologfa para discriminar entre
poblaciones estadisticas que tenfan o no caracteristicas de pertenecer a una u otra. En 1968,
el profesor E. AurMan introduce ¢! ya maduro método al caso de las finanzas.

Por mencionar otro ejemple, el indice de descomposicion del reconocido econometrista
y matemdtice H. TueiL (1971) se asienta conceptualmente cn la idea de homeostasis, que
arranca en la quimica y en la biolog{a hace muchos afios.

La scccidn que sigue se destina a exponer el proceso del moderno algoritmo de
diagnéstico financiero. :

Algoritmo de diagndstico financiero: algunos concepltos previos

NaGeL (1961), ¢! prominente moderno fiidsofo de las ciencias, establece que “las
explicitaciones gue son a la vez sistemdticas y controladas por evidencias empiricas son las
que generan las ciencias™. Y agroga luego, para definir el objetivo de éstas sefialando que
“eg la organizacion y clasificacion del conocimiento en la base de las propias explicitaciones
lo gue es el objetivo distintive de las ciencias”.

GARDIN sciialaba, en la misma linea {como sc vio en las sccciones anteriores), que lo
que les daba cardcter cientifico a las explicitaciones eran los criterios por los cuales sc pasa
del objeto al metalenguaje. '

Es claro que la economia tiene esas caracleristicas. Bs preciso, sin embargo, recordar
que es una ciencia que tiene sus peculiaridades. Se separa de la fisica toda vez que la economia
estudia aceiones humanas v, por lo tan(o, son las razones y motivos de los agentes humanes
Jos que se tienen come “causa de las cosas” y, también, se separa de la sociologfa y la ciencia
politica perque ella se desarroila, siempre que provea rigurosas teorfas deductivas, scbre el
accionar humano, que no €s siempre necesario en ¢sas otras ciencias del comportamiento.

En la raturaleza misma de las explicitaciones ccondmicas estd cdmo se estructuran
sus teorfas, en su relacion de supuestos y proposiciones. O cudles son las relaciones entre
las teorias que explican qué es un fendmeno (esto es, cconomia positiva} y aquellas que
explican cdmo debe ser el mismo (ccenomia normativay.

Un punto previo imporlante es tener en cucnta algunas de las peculiaridades de la
economia como ciencia.

No es ajeno a ello, que las explicitaciones que efectdan los economistas se componen
de tres elementos:

» los que surgen de su formacidn académica;
Tt s v A RS

- los que provienen de su experiencia;

+ los que también provicnen de sus juicios de valor.
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Se puede llegar a decir que un pensamiento es técnico. En cualquier caso conviene
recordar que, al menos en economia, no hay técnicos neurros: sabiéndolo o no, en sus
explicitaciones hay juicios de valor,

Estos son puntos a lener en cuenta al ir desarrollando of algoritmo de diagnéstico
financiero, en tanto es una subdrea de una de las 4reas de la economfa, que son las finanzas.

Precisando el algoritmo de diagnistico Jinanciero (ADF)

Se entiende por algoritmo de diagnéstico fisanciero (ADF) un conjunto ordenado y
Jfinito de operaciones que permiten hallar la solucién de un problema financiero,

El objetivo del ADF ¢s, luego de recorrido el mismo, elaborar una teoria de Ia firma.
Se entiende pot teoria, en el contexto de este libro, si guiendo a WESTON, a las “proposiciones
que son relaciones deducidas de axiomas fundamentales Y definiciones, y que, a un nivel
tedrico, son sélo testeables por su consistencia internc con los axiomas ¥ definiciones del
sistema. Para propdsitos de toma de decisiones ellas de.en ser testeadas en su capacidad
para predecir o explicar datos empiricos”.

Todo ADI debe terminar con una proposicién o teorfa acerca de la sitvacion de la
empresa, para lo cual se solicitd la consulta. No debe, pues, decirse “Ja liquidez de la empresa
viene declinando”. Esto puede ser un sintoma o un signo. :

Deben entonces, en esa teoria de 1a firma, incluirse dos tipos de diagnéstico:

a) Diagndstico nosoldgico. Esto es, qué tipo de problemas tiene la empresa. Por
ejempla, no alcanza con decir liquidez problemdtica. Sino, dentro de ella, si es de
reestructuracién de deudas, o de administracién de flujos de caja. Estos aspectos
son tratados con detalle en e cap. 32,

b) Diagndstico etiolgico. Esto es, jcudles son las causas que han llevado ala empresa
a ingresar a este tipo de liquidez problemdtica, a la que se refiere el anterior
diagndstico?

La1g. 311 muestra los distintos tipos de situaciones de liquidez (normal, problemética)
¥ los diferentes niveles dentro de cllas, asi como la eticlogia bésica. De la combinacién de
ambas surgen elementos para los dos diagnésticos.

En la misma, se aprecia que la etiologia bdsica debe repasar ias causas una a unaen el
caso de la liquidez problemdtica, dade que todas, algunas de ellas o cierta combinacién de
las mismas puede ser la causa del problema, de allf Ia vinculacién que se muestra en cada
una de ellas. El caso de fa liquidez normal, a modo de ejemplo, se vincula con las tres
primeras causas.

(3
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Figura 31,1. Liquidez. Tipos de probiemas y etiologfas.
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Operaciones del ADF

Se procede a cxponer las operaciones del al goritmo de diagnéstico financiero, que
graficamente se resumen en 1a fig. 31,2, .

Operacién 1: etiologia primaria
Come primera operacién, antes de comenzar corn el diagndstico debe tenerse presente
la etiologfa bdsica del problema que se va a estudiar.

En el caso de los problemas de liquidez, para ejemplificar se han expresado las causas
a las que generalmente se pueden deber, que son:

— Etiologfa de la liquidez probiemitica
= Rentabilidad.
*  Capital de trabajo.
* Inversiones permanentes y su financiamiento.
»  Distribucién de utilidades.
» Inversiones en otras empresas.
* Cambios en la fiscalidad.
= Cambios en los precios relativos.

Para un diagnéstico etiol6gico es fundamental tener una idea bien clara de las causas
a las que puede deberse el inconveniente. Asi, puede ocurrir que la causa de la liquidez
problemdtica esté situada en el comportamiento de la rentabilidad. Si no liega a ser ésta la
causa, puede pasarse al andlisis def capital de trabajo. Esto 25, st se han comparado inventarios
extraordinarios, si se hareducido el perfodo de pago de los proveedores, etc., y asf, se sigue
con las distintas causas posibles.

Se habla de etiologfa primaria porque, descubierta alguna causa, se puede profundizar
dentro de ella.

Operacidn 2: historia

La historia de la empresa, que incluye no sélo cudndo v cémo se fundé, sino cémo

transcurtié su vida, es importante sobre todo para conocer cudl es 1a opinién sobre la empresa -

que tienen los interesados en la misma, es decir, no sélo sus propietarios, sinc también, por
ejemplo, sus ejecutives, sus empleados, sus proveedores, los bancaos, los 6rganos de contralor
y los clientes. Frecuentemente, después de estas opiniones ya comienzan a efectuarse
anotaciones de interés.

Operacién 3: contexto industrial inmediato

Contempla la naturaleza de la industria o industrias (en sentido amplic) en las cuales
la firma opera. A menudo las caracteristicas de la industria donde actta la empresa arrojan
datos importantes sobre el comportamiento de la misma y su performance.
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Algunos de esos datos son si tiene factores estacionales, si depende o no de ciertas
maferias primas clave, cudl es [a competencia, cud! es el future esperado de la misma, cudl

es el riesgo de obsolescencia que tienen los productos que fabrica la empresa, etcétera.

Operacién 4: contexto cconémico general

Incluye el andlisis de Ia poi

itica econémica doméstica, qué objetivos busca y cudles
son los instrumentos de polftica e

condmica que utiliza {m onetaria, fiscal, de in gresos, etc,).

De igual manera debe analizarse ¢
si s estd integrando, si pasa de una econ
s¢a en el campo comercial o financiero.

udl es la politica econémica internacional del pafs,
oria semicerrada a otra casi totalmente abierta, ya

El mismo debe complementarse con 1a

propia realidad econémica DOr que transita el
pais y la regidn, asi como el resto de] mundo.

Es claro que todos estos aspectos deben analizarse, sobre todo, en cuanto aljainfluencia
que ellos pueden tener sobre la empresa bajo estudio.

Operacién 5: administracién

La capacidad de |

a administracién, esto es, del management, es de trascendencia
esencial.

En relacidn con la formacién del cuadro directivo se deben tener en cuenta: si los
principales ejecutivos tienen un estilo de management de equipo (team players) o si abarcan
todas Ias decisiones précticaments por si solos (one man show), si coincide el management
con la propiedad, el gradoe y caracteristicas de liderazgo con que operan los principales
cjecutivos, las relaciones que mantienen con el personal y si tienen auditores independientes.
En buena medida, la situacién de 1a empresa depende de la funcién de la gente,

Operacidn 6: apreciacién primaria dc estados financieros Y algunas cifras
bésicas de Ia empresa
A esta altura de Tas operaciones, o incluso ante
pero suficientemente informativa de los estados
evoluci6n y algunas de las estadfsticas clave para
participacién de mercado, precios, etc.),

s, debe hacerse una revisién somera
financieros bdsicos de la empresa, su
el entendimiento de !a misma (ventas,

Operacidn 7: entrevistas

Las entrevistas con Ios ejecutivos de la empresa suelen ser reveladoras de sintomas y

s1gnos importantes en la construccidn del diagnéstico. Frecuentemente, para ir forméndose
una opinién el diagnosticador debe observar si hay o no contradicciones con el an4ljsis
primario de los estados financieros bdsicos.

La productividad de Jas entrevistas puede llegar a ser muy alta. No debe olvidarse que

elio depende, en buena medida, de la habilidad del entrevistador v de Ia disposicién de]
entrevistado.
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Operacién 8: examen fisico

Es de importancia un cxamen fisico de la planta, de las instalaciones de administracién
o ¥, en general, de toda fa empresa. Suele ser revelador de aspectos importantes e involucrar
- ' : al diagnosticador con la realidad que clla vive.

Operacion 9: hallazgos primarios y necesidades de estudios de
- paractinica financicra

Las ocho operaciones establecidas hasta ahora son bisicamente de clfnica financiera.
i Lo normal es que, a csta altura de las operaciones del ADF, el profesional se haya ido
— formando algunos hallazgos primarios, tanto del tipo de problema come de sus etiologias.
: Sin embargo, la mayor parte de los ADF requieren ctapas subsiguientes en las cuales deben
- efectuar los estudios, en este caso de paraclinica financiera, que sean accnsejables para
aproximarse a diagndsticos definitives.

Las técnicas de apoyo que integran la paraclinica financiera son muchas v no siempre
- todas son dtiles para profundizar el andlisis de algunos problemas; por otra parte, van
(9 evolucionando y, por fortuna, van apareciendo otras mis afinadas.

- Las operaciones que vienen mds adelante exponen algunas técnicas de apoyo. Se han
separado en cuatro operaciones. Dos de ellas tratan técnicas modernas’ especificas para
- estos diagndsticos. Asl la operacién 10 serd la utilizacidén de la técnica de apoyo RPA (re-
: cursive partitioning algorithm). La 11 se destinard a utilizar el andlisis discriminante
’ multivariante. La 12 involucrard un juego de modernas técnicas de apoyo y la 13 las més
- tradicionales.

— Como se ha sefialado, a veces s6lo se usan algunas y el ndmero de operaciones decrece
: y otras veces puede crecer si es necesario acudir a un ndmero imnportante.

Operacién 10: RPA (recursive partitioning algorithm)

El RPA es un algeritmo para clasificar empresas conforme a las probabilidades a
e priori con respecto a un problema determinado, por ejemplo, bancarrota de una firma. Es
o ) un modelo computarizado y no paramétrico basado en patrones de reconocimiento, que
7 tiene atritutos tanto de los andlisis multivariantes como univariantes. El medelo que resulta
o ‘ toma la forma de un drbol de clasificacién binario que asigna nuevos casos en grupos
e seleccionados a priori.

) Los niveles criticos para las bifurcaciones se hacen sobre la base de Ia medida de ias
) " impurezas de 1a muestra, que se asienta en aspectos estadisticos bastante complejos.

La técnica ha demostrado tener buena potencia discriminadora, asf come también lo
ha mostrado el andlisis discriminante miltiple.

= : Una forma 1til de presentar el tema es mostrando el modelo RPA de FrRYDMAN, ALTMAN
o ¥ K0 (1985) para predecir la bancarrota de empresas. El modelo se expone en lafig, 31,3 -




524

Cap. 31. Algoritmos de diagndstico financier

Flujo de cajaftotal de deudas

<G,1309 >0,1309

Ganancias retenidas/total de activos Total de deudas/total de activos

< 0,145/\0,145 < 0,6975 > 0,6975

Caja/total de ventas

‘0,025 > 0,025

Figura 31,3. RPA de bancarrota.

Los nédulos que contiencn B pertenceen al caso de Empres

4s que, conforme al modelo,
irdn 2 bancarrota y |

s que lienen VB, al caso de firmas que no irdn. Las cifras que aparecen
son las que discriminan en cada bifurcacién del drbol. De esta forma, una empresa que tiene
un ratio dé flujo de caja/total de deudas mayor que 0,1309 debe continuar la secuencia de 1
derccha. Si es menor que 0,1309 debe orientarse hacia la izquierda. Luego aparecen en u
¥ en 01ro caso nuevas operaciones usando ratios distintos seglin la rama tomada. Finalmente,

los eirculos son el #ltimo paso. Ser el patrén de atributos que mejor discriminaala empresa,
clasificdndola como de futura bancarrota o no bancarrota.

a
no

La técnica de RPA, que ha venido creciendo notablemente en aplicaciones, fue
originalmente presentada por Friepman (1577} como una aplicacién informdtica para pasar
a decisiones médicas —GoLDMAN y otros (1982}, LEvy y otros {1983)—, para aparecer en
1985 en las finanzas con el madelo expuesto de FRIEDMAN, ALTMAN ¥ Kao.

Operacién 11: andlisis discriminante multivariante

El andiisis discriminante multivariante ¢s, como su nombre lo indica, una técnica
multivariante a través de 1a cual, sobre Ja basc de sus caracteristicas individuales, sc clasifica

una observacién en uno de los varios grupos definidos a priori. Bsta técnica de apoyo de la
paraclinica financiera se expone en detalle en el cap. 36.

7
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Operacidn 12: otras modernas técnicas de apoyo

En relacién con la seleccién de técnicas de apoyo, se agrupan en esta operacién el
conjunto de técnicas que aparecen en la segunda mitad de este siglo cuando las finanzas
tornan una rigurosidad creciente. Entre estas técnicas, que estdn diseminadas a lo largo del
texto y estdn ubicadas donde pedagégicamente se las ha considerado mds eficientes, se
encuentran: :

+  Procesos de series de Gempo (ARIMA).

«  Anilisis estadistico de descomposicion.

+  Modelo de seleccidn de portafolios.

*+  Modelos de precios de equitibrio de activos financieros.
= Modelos de simulacién.

- Modelos de riesgo en tiempo continuge.

»  Modelos de programacién dindmica.

- Modelos de ecuaciones simultdneas.

Operaci6én 13: técnicas de apoyo tradicionales

Ellas estdn contenidas, bdsicamente, en los caps. 32,36y 37. Entre las mis importantes
figuran:

+ Ratios.

< Sistema DuPont.

» Ciclo de conversién de caja.

+  Presupuesto del fluir de caja.

+  Bstados financieros histéricos y proyectados.

. Estados de fuentes y usos de fondos histéricos y proyectados.

Operacién 14: revisién de los hallazgos provisionales

Los hallazgos provisionales, obtenidos a partir de ias operaciones de clinica financiera,
unidos a los resultados de las técnicas de apoyo (paraclinica financiera) permiten ser
perfeccionados, ampliados o reformulados.

Esta operacién es la previa al establecimiento de la teoria de la empresa.

Operacién 15: teoria de la empresa 1. Diagnésticos nosolégicos y etiolégicos
provisorios

Aquf se estd en lo que puede llamarse la primera version de la teorfa de la empresa,
versién sistematizada de los hallazgos provisionales y los rendimientos necesarios de
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PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES nr

Cap. 31. Algoritmos de diagndstics financiers

anteriores operaciones para retroalimentarlos, tal como se graficaen lafig. 3] ,2- Lateorfa
de la empresa, en este caso sin acciones de teste empirico al caso planteado, produce Jos
dos diagnésticos provisionales bdsicas: e nosoldgico (qué tipo de problemas presenta Ia

empresa) y ef etivldgico (cudles son ias causas de los problemas de Ia empresa). Ellos deben
terminar en proposiciones de Unoy otro aspecto, esto es: tipos de problemas y causas de lps
mismos.

Cabe sefialar que si se Pueden tomar acciones de tes
Iuego de apreciar los resultados, es posible pasar adesarrol
¥, con ella, los dos diagnésticos definitivos.

€0 empirico en el caso planteado,
lar la segunda teorfa de Ja ermpresa

SEGUIR ADELANTE
1. Concepto de ciencia,

2. Especificidad de 1a economia COmo ciencia.

3. Concepio de teorfa.

4. Concepto y objetivos del algoritmo de diagnéstico financiero.

5. Clinica y paraclinica financieras y ADF.

6. Operaciones del ADF.

7. Técnicas de RPA.

8. Tipos de diagnéstico que componen la teoria de la empresa,

REFERENCIAS SELECCT ONADAS

Tres textos importantes para la teorfa del conocimiento cientifico son;
En general:

+  NaGeL, E., The structure of science. Problems in the log

ic of scientific explana-
tions, Routledge & Kegan Paul, Londres, 1961.
En particular para ciencias de] compertamiento:

+ KarLaN, A, The conduct of inguiry, Methodology for behavioral sciences, T. Y.
Crowell, Nueva York, 1964.

En particular para la economia:

+  Bravg, M, The methodology of economics, Cambridge Surveys of Economics
Literature, 1980.
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T _ Cap. 36. Técnicas de apoyo a Jos dignisiicos Finaricisros

- . Ll moderno enfoque de los ratios como técnica de apoy

0 al diagndstico
| Jinanciero

Los dltimos 25 afios han sido escenario de grandes av.

- se produjeron cambios en la teorfz de Jas finanzas, en los métodos para testear teorias, con

bases de datos impensades afios atrds, con un extraordinario desarrollo modelistico, y con
e el avance que ha tenido la computacidn.

ances en la economia financiera,

: Estas transformaciones, al menos en la parte sustantiva, fueron dejando al andlisis
firancierc tradicional como un campo ad hec con conciusiones no testeadas y de conjeturas

frecuentemente ilégicas frente a disciplinas comparativamente mds sofisticadas.

M

: Sc esperaba, pues, la irrupcion de un nucvo enfoque para darles a los instrumentos de
apoyo una renovada eficacia en su uso.

Hste nuevo enfoque se basa en:

a) Lastécnicas de apoyo de diagndstico deben estar asociadas a los avances cientificos
en economia y finanzas. La informacién desarro

llada o generada a partir, por
: ejemnplo,

de los estados financieros pasa a ser parte integral de la utilizacién de la
informacin, esto es, modelos econémicos v financieros.

- b) Los ratios v otros instrumentos de! anslisis tradiciona
i los modelos estadisticos y econométricos, que permita
conclusiones y de hipétesis de trabajo.

I deben ser incorporados a
n mayor rigurosidad en las !

¢) Complementando lo anteriormente expresado se debe tener en cuenta que este

enfoque no sélo requiere datos que surgen de los estados financiercs, sino otros
o que provienen de los mercados.

v La comparacion de ratios

El andlisis de los resultados de un ratio, en el andlisis tradicional de los mismos, debe
ser comparado contra una referencia. En general, se manejan tres:

a) serie histérica;
b) rama industrial;

C) presupuesto.

Elandlisis de series histéricas va desde observar el nuevo valor gbtenido en el contexto
de una serie histérica que da una tendencia, 1o cual puede ser de particular utilidad en
- algunos ratios, tales como la razén corriente, hasta llegar a refinados métodos de series de

tiempo, como es el caso de los métodos ARIMA que se presentan més adelante y que, en
o muchos casos, son de gran utilidad.

En cuanto a la comparacién de los ratios con los de la rama industrial, se ha pasado
e ) de lo que serfan las medidas de tendencia central de distribuciones de ratios de una industria,
u tales como la media o [a mediana, a la idea de un bench mark. La idea de
\M . quc tiene una larga historia, debe ser mirada mAs como una gufa quc com

todas las firmas y en todos los contextos. M4s biea deberia interpretars
. futuras investigaciones.

| benchmarking,
0 un éptimo para
e como fuente de
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Por otra parte, la presencia de datos, como las medianas de ratios de las ramas
industriales, es muy comun en pafses como los Estados Unidos de América. Allf se compilan
anualmente datos, como es el caso de Robert Morris Associates, que publica el Annual
Statement Studies, o el de Dun & Bradsireel, que emite el Key Business Ratios. En general,
estos estudios contienen, para cada rama, la mediana, asi como las cuartilas superiores e
inferiores. Se ha sefialade que para cfectuar comparaciones con otras firmas deben: ser del
mismo tamafio, pertenecer a fa misma rama industrial, utilizar los mismos métodos contables
y pertenecer alas mismas dreas geograficas. Sin perjuicio de ser de utilidad el conocimiento
de este tipo de datos de las ramas industriales, su uso, sin los adecuados conocimientos
estadisticos o de problemas de especificidad de ]a empresa tratada, puede llevar a errores no
deseados ala hora de sacar conclusiones. Ademds, muchos paises en vias de industrializacion
n¢ cuentan con informacion agregada adecuada.

Por dltimo, los ratios se pueden comparar contra lo que se conoce como presupuesto.
Esta aproximacidn es de mayor uso por parte de la direccién de la empresa a efectos de
realizar un monitoreo de la gestién de 1a misma. Es menos factible su uso por parte de
analistas externos, al contrario de los otros dos criterios de comparacién.

Algunos ratios tradicionalmente usados

El nimero y variaciones de ratios solamente estdn limitados por las necesidades yla
imaginacién de quien efectiia el andlisis. En esta secci6n se expondrdn algunos de los ratios
que, en ¢} enfoque tradicional, tienen un uso més frecuente, También siguiendo una
clasificacidn comidnmente usada se van a dividir en ratios de:

— liquidez;

— cndeudamiento;
— actividad:

— rentabilidad;
— crecimiento;
— valuacidn.

Teniendo en cuenta el modelo general que se sigue en este texto de un mundo de dos
pardmetros, esto es, riesgo y rendimiento, se puede decir que los ratios de liquidez,
endeudamiento y actividad podifan aseciarse fundamentalmente con el riesgo, v los ratios
de rentabilidad, crecimiento y valuacidn, con el rendimiento.

Los ejemples que se van a presentar de cdleulos de los ratios estdn extraidos de los
estados financieros de la empresa XYZ S.A. expuestos en el cap. 35

Ratios de liquidez

Estos ratios buscan medir la habilidad que puede tener una firma para atender sus
obligaciones en el corto plazo, tal como estaban previstas. En el cap. 32se ha visto con
amplitud-el tema de la liquidez, por lo que, en esta oportunidad, las referencias van a ser
mucho mds sintéticas. Los tres ratios que buscan medir [a liquidez més habituales en el
andlisis tradicional son:
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a) razdn corriente;
b} prueba dcida menor;

c) prueba dcida mayor.

Razén corricnte

Este ratio es uno de los ratios mas conocidos en materia

de andlisis financiero tradicional
y se define como:

activo corriente
Razoén corriente =

pasive corriente

Laraz6n corriente para lz empresa XYZ S.A. es:

3.705

=0,98
3.791
Tradicionalmente, una razén corriente de dos o més era considerada aceptable; con el
correr del tiempo se advirtié lo elemental del planteo. En realidad el dos habfa sido una cifra
que habfa tomado como norma, en 1919, un banquerc de Detroit al observar Gue esa era la
cifra de razén corriente promedio de 1z industria manufacturera norteamericana. Muchos
analistas, influidos por el inercial arrastre de algunos textos, siguieron insistiendo en el dos
como una cifra fundamental para este ratio. Hoy dia, con respecto a la razén corriente

pueden hacerse las siguientes consideraciones (las mismas pueden verse con mayor detalle
en el cap. 20);

a} Para quien pueda ser de interés la media de [a indusiria norteamericana, ésta, para
los afios 90, estd situada en torno al 1,4/ 1,5.

b} Estarazdn corriente es muy diferente segln las distintas ramas industriales que se
analicen, requiriéndose seguramente menor razén corriente en aquellas ramas o
empresas que tienen flujos de fondos mds predecibles. - '

c} Modernamente, la mayoria de los tratadistas opinan que la razdén corriente
estdticamente considerada no es un ratio que mide la liquidez de una empresa en
marcha, sinc que es una medida parcial de liquidez de una empresa en liquidacién,
En realidad, l1a liquidez busca medir hoy dfa con una variedad de técnicas m4s
refinadas, a las que se hizo referencia en el cap. 32. Analizada como ratig, la
evidencia empirica muestra que su contribucidén en términos de medicion de la
liquidez se darfa en |a tendencia mas que en un valor aislado. Esto es, 1a evidencia
empirica parece mostrar que si una firma sistemdticamente viene declinando su
razén corriente a través del tiempo, es altamente probable que su situacién de
liquidez se torne mds comprometida.

(Y3




1

R ( g | ‘\\ (o (& ) K

e

SRR R

1

ot

PO

SIS ISIG It

194

arte X, Diagndsticos financieros ¥ planificacidn

631

Prueba Acida menor

La prueba dcida menor resta del numerador los inven

tarios y los gastos pagados por
anticipado. La misma se define como:

activos corrientes - inventarios - gtos. pagados por antic.
Prueba dcida menor =

pasivo corriente

Para la empresa XYZ S.A. este ratio es igual a:

3.705 - 1.300

=0,63
1.791

Este ratio elimina del numerador Ios activos menos liquidos. En efecto, parte de los
inventarios frecucniemente cstd compuesia por productos cn proceso, productos gue pucden
ser obsoletos y que ademds deben ser vendidos, lo que se hace frecuentemente a crédito
para ser luego transformados en efectivo. Las mismas ideas propagadas con respecto al 2
para larazén corriente se transformaron en 1 para la prucba dcida menor, puesto que respondia
a lamedia de la industria norteamericana de entonces. Hoy dfa, esa media es 0,86, conforme
a los mismos datos sefialados para el ratio anterior,

Este ratio tiene criticas similares a las que tiene la razén corriente.

Prueba dcida mayor

La prucba dcida mayor agrega a las deducciones que se habfan efectuado en el
numeradcr de la prueba dcida menor las cuentas por cobrar; es definida como:

disponibllidades + inversiones temporarias
Prueba acida mayor =

pasivo corriente
Para el caso de a empresa XYZ S.A. citada en el <ap. 35 éste es igual a:

3.705 - 1.300 - 1.80C - 250

= (0,07
1.791

Este es el mds exigente de los tres ratios de liquidez sefialados y, précticamente, muestra

lo que la empresa tiene para hacer frente a sus compromisos que vencerdn en el préximo
afic. :

Ratios de endecudamiento

Estos ratios tratan de mostrar la estrategia de financiamiento y la vulnerabilidad de
la empresa a esa estructura de financiamiento dada.
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En general, estos ratios buscan medir dos aspectos de un mismo fenémeno:

a) Elgrodo de endeudamiento, esto es, la medida del

monto de la deuda en relacidn
con alguna cifra importante del balance; sus ratios

mis significativos son:
— deudas totales a activos totales;

— deudas totales sobre patrimonio neto.

b) El segundo tipo de mediciones vinculadas a la deuda buscarfa determinar la
capacidad para atender el servicio de deudas; estas mediciones serfan:

— veces interés ganado;

— cobertura de cargas fijas.

Endcudamiento

Esteratio compara las deudas totales con los activos (otales de la firma e, un momento

en el tiempo. Esto es, en definitiva, queé proporcién de los activos estd financiada con fondos
de terceros. El endeudamiento es definido de la siguiente manera:

deudas totales
Endeudamiento = ————

activos totales

Y para el caso de la empresa citada es:

6.19
——  =0,55

11.2305
Esto significa que, en este caso, el 55 % de los activos estd financiado con fondos
ajencs a los propietarios de la empresa. Un ratio muy similar a éste, presentado de otra

forma, es el de deudas a fondos Propios ¥ se expresa como:

Deudas totales

Patrimonio neto
Para ¢l ejemplo citado de la empresa XYZ S.A. este ratio se calcula como:
6.191

=1,21
5.114

Estos ratios de endeudamiento se han visto corregidos en el cap. 20 a efectos de evitar

distorsiones en los mismos, provenientes de peculiaridades de] tipo de actividad mds que de
actividades provenientes de las operaciones de la empresa.

|
|
|
|
|
;

i¥s
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Veces interés panado

Este ratio mide cudntas veces las ganancias antes de impuestos y de intereses cubren
los pagos por intereses de un afio. Se expresa:

ganancias antes de impuestos y de intereses
Veces interés ganado =

intereses
Para la empresa XYZ S.A. expucsta en el ejemplo, este ratio es<igual a:

1.186
=239
497

Cobertura de cargas fijas

Este ratio busca medir la capacidad de [a cmpresa para hacer frente a sus pagos fijos
de obligaciones, tales como los pagos de intereses de préstamos, 1os pagos de principal de
préstamos, asf como los pagos de arrendamientos. Conforme al andlisis tradicional, cuanto
mds alto es este ratio, al igual que el de veces interds ganado, mejor serd la situacidn de la
empresa en este sentido. Este ratio se encuentra definido de la si guiente manera:

ganancia antes de imp. e intereses + depreciacicnes x {1 / {1 - t)] + arrendamientos

intereses + arrendamientos + principal x [1 / (1-1)]

Las cifras del pago de principal, por ejemplo, se han multiplicado por [7 /(] - )] para
ajustar el pago del principal después de impuestos a su equivalente antes de impuestos, de
forma tal que sea consistente con los demds valores que estdn expresados antes de impuestos.

1.186 + 575x 1,32

=125
497 + 800 x 1,36

El ratic estd mostrando que existe un 25 % de margen para atender las cargas fijas
financieras de la empresa XYZ S.A.

Ratios de actividad

Los ratios de actividad buscan una aproximacion a lu eficiencia en el uso de ciertos
recursos de la empresa.

Entre los ratios mds cominmente utilizados a tales efectos estén:

- rotacién de inventarios;

— periodo promedio de cobranzas de cuentas a cobrar;

— periodo promedio de cobranzas de ventas;
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— rotacidn de activos fijos;
— rotacién de capital de trabajo operativo;

- totacidn de actives totales,

Rotacidn de inventarios

. Larotacién de inventarios es una medida de [a actividad de los mismos y se calcula de

la siguiente forma:

costo de lo vendido
Rotacién de inventarios =

inventario promedio
Aplicado al caso de la empresa XYZ S.A. este ratio es:

. 16.5C0

= 15,35
- 850 + 1.300

——

2

o Esto es, el inventario rota 15 .35 veces en el afio. Este ratio frecusntemente toma algtin

interés cuando se mide contra ratios industriales o conira la tendencia del ratio de la empresa.
o Es un ratio extremadamente variable entre las ramas industriales; por ejemplo, es mucho
P mds bajo en un supermercado que en una destilerfa de whisky. En el supermercado, l1a

rotacidén de la seccidn verduras es, tambi€n, diferente de la rotacién de la seccidn ropa. A
partir de este ratio se puede obtener ¢l periedo medio de antigiiedad del inventario dividiend 0
- 365 entre el nimero de veces que rota. En el caso visto serfa 365 / 75,35, con lo cual se
tendria que el inventario dura 23,8 dfas en promedio. Este ratio en algunas oportunidades,
cuando se carece del costo de lo vendido, se calcula como ventas/inventario promedio.
' Deberd tenerse presente, en este caso, la falta de homogeneidad de ambas cifras a efectos de
: ] la extraccién de las respectivas conclusiones, en particular, al efectuar comparaciones.

W Periodo promedio de cobranzas de cuentas 2 cobrar !

Este ratio se calcula como:

cuentas a cobrar
Perfodo promedio de cob. de ctas. a cob. =

ventas netas a crédito diarias

y muesira, en promedio, los dfas en que se cobran las ventas efectuadas a crédito, esto es, no
. incluye las ventas al contado.

- - En el caso de la compaiifa XYZ $.A. serfa igual a:

1.900

= 38,41
- 48,2

e
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Esto es, en el caso de la compadifa XYZ S.A., las ventas 2 crédito tardan 39,41 diasen
cobrarse.

Periodo promedio de cobranzas de ventas

Este ratio no va a medir el nimero de dias en que se cobran las cuentas por cobrar sino
va a medir el ndmero de dfas en que se cobran las ventas, sean éstas a crédito o al contado.

Este ratio se define como:

cuentas a cobrar

Periodo promedio de cob. de ventas =
ventas netas diarias

Aplicado para el caso XYZ S.A. es igual a:
1.900
=31,50
60,3

Esto implica que las ventas al contado hacen disminuir el promedio cn casi 8§ dfas al
compararlo con ef ratio anterior.

PRIMER PLANO

l.as variables de flujo, como se ha expresado, valen en un perfodo, por ejemplo,
un afio. En el caso de las ventas. Zllas no valen en un instante del tiempo, sino en
un perfode determinado.

"Las de stock son variables que, por el contrario, valen en un momento y no en un
periodo. Ejemplc de variables de stock son las disponibilidades, los inventarios, y
las deudas ¢ el patrimonio neto.

Muchos ratios surgen de comparar dos variables de flujo; tal es el caso del margen
de ventas (ganancia neta / ventas netas). Otros ratios surgen de comparar dos
variables de stock, como por ejemplo, deudas totales a activos totales.

Sin embarge, hay muchos ratios que comparan variables de flujo contra va-
riables de stock. Lo gue se quiere reflejar es el producto (positivo o negativo), que
es un flujo que en un perfodo generd un determinado stock, por ejemplo, de deudas,
de activos ¢ de patrimonic.

Cuando se calculan los ratios se ha olvidado, en muchoes cases, que se divide, por
ejemplo, la ganancia neta de un: gjercicio por el patrimonio neto del fin del gjercicio.
Ese patrimenio es el Unico gue no geners un flujo.

Cuando se comparan variables de flujo con variables de stock, dos caminos
adecuados para determinar qué stock utilizar son: o se usa el del comienzo del
ejercicio o un promedio del stock del ejercicic. Pero sin duda el que no se debe
utilizar es &i stock del final del ejercicio para compararic con un flujo.
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Bste mismo tipo de ratio que sc ha caleulado para las cuentas a cobrar se puede
determinar para las cuentas a pagar:

cuentas a pagar cuentas a pagar

premedio diario de compras a crédito compras diarias promedio

cuya similitud con el de las cobranz,

s eh cuanto a metodologia e interpretacién es conside-
rable.

Rotacién de activos fijos
Este ratio cs definido de la siguienic mancra;

ventas netas
Rotacién de activos filos =

activo fijo neto promedic

En el caso de {a empresa XYZ S.A. este ratio serfa igual a;

22.000
- =284

7.747

El mismo busca medir la eficiencia con que Ja empresa estd usando sus activos
e este caso significa que la empresa rotg 2,84 veces en un afio. Frecuentemente, un
mds elevado es un indicador primario de un uso mds eficiente de los activos fijos.

fijos;
ratio

Cabe sefialar que debe tenerse cuidadg en el uso de este ratio, as{ como en el que se
verd seguidamente, en el sentido de Ja valuacidn con que los activos fijos son medidos, log
cuales en perfodos de inflacién frecuentemente pueden estar registrados con precios de
distinto poder adquisitivo, Io que distorsiona el resultado final de] ratio,

Rotacién de capital de trabajo operativo

Este ratio se calcula como:

ventas netas promedio :
Rotacién de capital de trabajo operativo = -

activos corrientes - cuentas a pagar

Este cociente es, naturalmente, un promedio del capital de trabajc operativa.

Para el caso de la empresa XYZ S.A. este ratio es calculado de Ia siguiente manera:
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22.000
= §,62
2.287

Es decir que el capital de trabajo operativo rota 9,66 veces por afio.

En el caso de los pafses donde [as CiMpresas pequedias y medianas, y también micro,
constituyen una porcién muy si gnificativa de la poblacién empresarial, tener, habitualments,

una baja presencia de activos fijos en relacién con sus activos corrientes hace que este ratio
tenga un usc més provechoso.

Rotacién de activos totales

Mide la eficiencia con que la firma usa todos sus activos para generar ventas.

Se caleula como:

ventas
*Rotacion de activos totales =

activos totales promedio

y. en el caso de la firma XYZ S.A., el mismo serfa:

22.000

—_— =201
10.975

Esto es, la empresa con sus activos totales genera el doble de los mismos como ventas.

Ratios de rentahilidad

Este tipo de ratios permite evaluar la eficiencia de la administracidn de la empresa
€on respecto a un determinado nivel de ventas, de activos ¥ de patrimonio neto.

Para cada uno de estos enfoques los ratios son:
Ventas
Margen de ventas netas

ganancia neta
Margen de ventas netas =

ventas netas
Y en el caso de la empresa XYZ S.A., para el afio 19X3, este ratio es:

1.279

= 0,058
22.000

0O sca:

5,8%
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Margen operative neto

Este ratio mide e} porcentaje de cada venta que queda después de todos Jos COStos y
gastos, sin deducir los i

Mpuestos e intereses, otrog gastos financieros y otras ganancias/
pérdidas.

Cs una medida de éxito de

la empresa con TeSpecto a sus gananciag en |
definido como:

as ventas. Es

beneficio operativo neto
Margen operativo neto =

ventas retas
Para el caso citado de la empresa XyZ S.A., este ratio eg igual a:

2.175
- =0,098

22.000
0 sca:

9,8 %
Margen operative bruto

Este ratio mide el

porcentaje de cada venta que queda luego que los costos de venta
fueron deducidos.

Este ratio es preferible cuanto mayor sea, ya que es un mejor indicador,

El margen operative bruto se define de Ia siguiente manera:

beneficio operativo bruto
Margen operativo bruto =

ventas netag

Enelcasodela compafifa XYZ S.A. este ratio se calcula de la siguiente manera:

5.500

=025
22.000

0 sea:
25 %

Activos
Rendimicnto sobre activos

Elrendimiento sobre activos mide

laeficiencia de la SImpresa para generar beneficios
con los activos disponibles,

El rendimiento sobre activos cs calculado como sigue:

ganancia neta + intereses
Rendimiento sobre activos =

active total promedio
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Bste ratio, cuanto mayor sea, mejor serd para la empresa. En el ejemplo de laempresa

XYZ S.A. este tatio es el siguiente:

1.279 + 479
———— . 20,16

10.975
0 sea:
16 %

Patrimonio ncto
Rendimiento sobre patrimonio neto

Este ratio busca medir [a rentabilidad de los recursos de los

propictarios y de los
accionistas de la empresa.

Generalmente, cu

anto mayor sca cste rendimiento, cn mejor cstado se encuentran los
propietarios.

El rendimiento sobre patrimonio neto se calcula de 1a siguiente manera:

. ) ganancia neta
Rendimiento sobre patrimonio reto =

patrimenio neto promedio

Para e} caso expuesto en cl cap. 35 de la empresa XYZ S.A., este ratio, para el afio
19¥3, se define como:

1.279
=028
4,604

0 sea:
28%

Ratjos de crecimiento

Los ratios de crecimiento tratan de evaluar iz evolucion en el

tiempo de alguna
variable de la empresa.

Estos ratios, que, al igual que en casos anteriores, pueden ser inntimeros, se basan en
su determinacién en simples férmulas que provienen del interés compuesto.

Crecimiento de ventas

ventasI1
Crecimiento de ventas = ———— = (1+v)", 0sea,

ventas

ventas,
-1 = v, donde,
Ventas
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vx 100 =V
donde:
Vi

tasa de crecimiento de lag ventas en tanto por 1;
V: porcentaje de tasa de crecimiento de las ventas,

Para ¢l caso de la empresa XYZ S.A. serfa:

22.000
—_—— 12029

15.000

de donde la tasa de crecimiento promedio de las ventas en el perfodo es el 21 % anyal
acumulativo.

Ratios de valuacidn

Estos ratios tratan de mostrar /o ey

olucion gue en el mercado se ha
dado que reflejan la influenc

ce de la empresa,
acombinada de riesgo y rendimiento.

Como ejemplificacidn so exponen los siguientes ratios:
Preecio a ganancin

precio
Precica ganancia s ——w
danancia neta

Para la empresa en cuestién este ratio se calcula comao:

279

= 3,88
72

por lo cual el precio con respecto a la ganancia es 3,88 veces.

Valor de mercado a valor de libros

Este ratio se encuentra definido como:

valor de mercado
Valor de mercado 2 valor de iibros =

valor de libros

Para la empresa XYZ S.A. este ratio es igual a:
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229

=115
199

PRIMER PLANO

Los ratios que se han venido analizando hasta ahora se han clasificado segn sus
objetivos.

El profesor Donalo MiLer, en su libro La correcta Interpretacidn de los estados
financieros, plantea otro enfoque buscando cual. , son los ratios que muestran las
causas de los problemas de las empresas y cuzles los que muestran ios efectos
de sus problemas.

Los ratios causales son los seis siguientes:

a) activo fijo a capital neto;

b} periodo de cobranzas;

¢) rotacidn de inventarios;

d) ventas netas a capital neto;
e) utfilidad neta a ventas netas;
f)  activos diversos a capital.

Los ratios de efecto son:

a) razdn corriente;

b) deuda total a capital neto;

¢) deudas de corto plazo a capital neto;
d) inventarios a capital trabajo;

e} cuentas a cobrar a capital trabajo;

f}  utilidad neta a capital neto;

g) rotacion de activo fijo;

h) ventas netas a capital trabajo.

De esta forma, la razon corriente no serfa, un ratio causal, sino de efecto, por
ejemplo, de problemas de liquidez, el cual podria estar explicade por algunos ra-
tios causales, como: utilidad neta a ventas netas, periodo de cobranzas o rotacion
de inventarios.

Este punto de vista puede agregar aspectos de interés al enfoque més tradicional
de ratics.

Diez problemas en el uso de ratios

La utilizacidn de los ratios tiene, como técnica individualmente considerada, més all4
de una apreciacién critica global que le hace la academia financiera, diversos tipos de
problemas que es preciso tener en cuenta.

La lista que contindia no pretende ser exhaustiva, sino, sobre todo, dar algunos gjemplos
de los problemas que puede presentar su utilizacién, a efectos de hacerla mis eficiente.

ik
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: L. Definiciones. Ng pocas confusiones, en materia de utilizacién de ratios, surgen de
u la definicién misma que se |

¢s daalos ratios. Asies que, frecucntcmente, un ratio

: 2. Situaciones que se estin comparando. F

recuentementc, dos empresas de la misma
rama industrial, y hasta quizd dej

mismo tamafio, pueden tener ratios muy diferentes
. ¥ elio puede deberse & que, en uno de los casos, se trata de una empresa joven en
o pleno desarrollo ¥, en el otro, de ung tmpresa madura. De medirse e} ratio de

endeudamiento total en uno ¥ olro caso, muy probablemente arroje resultados

: diferentes, Sin embargo, 1a caulela parcce acenscjable en la interpretacién de esas

diferencias, dado que se trata de situaciones no dircctamente comparables. Serfa

COmo si se quisiera hacer comparable directamente Ia presién arterial de un joven
. de veinte afios con la de un hombre de cincuentay cinco afios, EI endeudamiento,
normalmente, es mds alto en una empresa joven que en unz madura,

3. Estdtica comparada. Cuando se mide, por ejemplo, una tendencia de los ratios de
razdn corriente o de los ratios de endeudamiento, el andlisis es de estdtica

- comparada, por lo que se pierde, frecuentemente, mucha riqueza que pueda tener

- . la informacién intermedia para ir a un momento en el tiempo.

4. Andlisis de corto plaze. Larutina del andlisis con ratios frecuentemente hace perder

i la perspectiva en e sentido de

que el poder analitico que pudieran tener acusz una
dimensién temporal corta. Estoes my notorio, por ejempla, en e] andlisis crediticio

p 3 porejemp
- que un bance hace sobre un cliente, No sélo los andlisis deben ser bi

3. Cambios en los ratios. Muchos ratios son utilizados, frecu

entemente, como
indicadores de una buena o0 mala

performance. Esto se ve con més frecuencia en
aquellos ratios que se han clasificado como de actividad o de rentabilidad,

En el cuadro que contintage muestra el case de una empresa que ha efectuado

unareestructuracion; con motivo de ella, han cambiado algunas cifras. Una primera

P mirada a los ratis puede llevar a concluir que hubo un mejoramiento de 1a relacidn
- ) de costos a VEntas, puesto que se pasd del 68,5 % al 64,5 %. Sin embargo, debe
oo profundizarse el andlisis, yaque las ventas bajaron de 7.300 a
, evidenciar, eventualmente, que !
su fuerza de ventas. Por consig

6.205, 1o que puede
4 empresa ha hecho cambios que han debilitado
uiente, la reflexidn vale en el sentido de que un

ratio que puede aparecer como marcando una tendencia favorable debe analizarse
B ’ més globalmente.
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Antes Después
Ventas 7.300 £.205
Costo de ventas 5.000 4.000
Ganancia 2.300 2,205
Costo a ventas 0,685 0,645

Porcentajes. El uso de los porcentajes en materia de ratios acusa usualmente
problemas que es menester recordar, al menos algunos de ellos. Los porcentajes,
por ejemplo, son de muy relativo interés cuando ia base es muy pequefia. Cuando
una empresa, por ejemplo, tiene ventas muy pequefias, supéngase 100 unidades
mensuales cuando el mercado total es 50.000 unidades mensuales, si aquellas
ventas aumentan a 150 por mes, se dird que las veatas crecieron un 50 %. Sin
embargo, para una mis ajustada interpretacién debe también hacerse referencia a
los valores absolutos invelucrados.

Otro ejemplo: en muchos pafses ante distintos shocks internos o externos, las
ventas de una empresa pueden pasar de un periodo a otro de ser 1.000 a ser 200,
en cuyo caso se puede escuchar decir que las ventas han bajado un 400 %. En
realidad, las ventas han bajadc ur 80 %. Nunca podrfan haber bajado mds de lo
que erar.

Andlisis no complexivo. La construcci6n de un ratio y su interpretacién —y he
aqui una de sus limitaciones més contundentes— es un andlisis univariante; se
aprecia la evolucidn de una variable.

LTI

Frecuentemente, se observa que se establece: “la liquidez viene decreciendo”, “el
endeudamiento se mantiene aproximadamente estable”, “Ta rentabilidad tiene una
ligera tendencia al crecimiento”. Cada una de estas afirmaciones deriva del andlisis,
por ejemplo, de un ratio de liquidez, de rentabilidad o de endeudamiento. Sin
embargo, este andlisis univariante no permite tener una visién complexiva de la
situacién econémico financiera de la empresa y termina siendo un tipico andlisis,
estilo “sube y baja”, de aspectos que con frecuencia el destinatario del diagndstico
ya habfa percibido intuitivamente. Esta caracteristica de los ratios, su incapacidad
de hacer un andlisis complexivo, serfa una de las causas del desarrollo de otras
técnicas mas modernas donde los ratics se incorporan a modelos y tecrfas a veces
positivas y a veces normativas, coma se ha mencionado.

Problemas contables. Otro punto fuente de dificultades en la interpretacion de los
ratios son los problemas contables que los mismos pueden arrastrar. Los problemas
contables basicamente derivan de dos aspectos. El primero comprende las
diferencias entre el concepto econémico v contable de beneficios, y 1a valuaci6n de
activos y pasivos. Este tema, ¢ fue tratado con amplitud en el capitulo anterior,
abarca aspectos tales como la consideracién del flujo de beneficios futuros
descontados para valuar un activo, que serfa Ia opinién del economista; en tanto
que, para el contador, mientras no se verifique ese valor no se debe considerar, y
asf se podrfan mencionar otros aspectos. Un segundo aspecto tiene que ver con
los métodos contables de medicién. Para valuar los inventarios se pueden usar los
métodos FIFO o LIFQ, y para determinar el costo de produccién, el costeo
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tradicional o el costeo directo. Las diferencias de métodos contables alternativos
para medir determinados elementos de la empresa suelen ser, de no tenerse
presentes, fuente de problemas en las comparaciones interempresas.

Problemas estadisticos. En la interpretacién de los ratios existen NUITEFCs0s
problemas estadisticos, alguncs de los cuales surgen a partir de la comparacidn de
los ratios de una empresa con la media industrial. Considerar sélo 1a media como
punte de referencia para ver si un ratio se estd comportando “bien o mal” con
respecto a surama industrial no toma en consideracién la dispersién y la forma de
fa distribucién de las cuales los ratios han arrojado la media que se estd
considerando. De esta forma, supdngase que se tuviera una distribucién del ratio
de endeudamiento de una rama determinada y en un periode que se aproxima a
una curva normal con una media de 0,50. Continuando con el caso, supéngase
que la empresa considerada tiene 0,58 de endeudamiento. Una primera reflexifn
podria ser que estd bastante m4ds endeudada que Ia media, sin embargo, si se agrega
al analisis la dispersién de la curva, en este caso, representada por su desviacidén
estdndar, que es de 0,10, sc tendrfa que cl 68,26 % de Jos casos estarfa entre 0,4 ¥
0,6 de endeudamiente. Por Io tanto, la reflexién es bastante distinta cuande se
observa que Ia [irma que se quiere diagnosticar estd dentro de los dos tercios de
ias empresas de la rama industrial,

Problemas mds complejos se producen cuando la curva no si gue una funcién nor-
mal ¢ cuando la distribucién presenta asimetrfas. Frecuenternente, Ios fenémenos
cuantificados por los ratios presentan asimetrias positivas, dado que en muchos
ratios el limite inferjor es cerc pero tienen indefinido el limite superior. En estos
casos deben profundizarse los estudios a efectos de no incurrir en errores al pre-
tender efectuar conclusiones.

Otro aspecto estadistico importante es el vinculado a la correlacién que tienen los
ratios. Las evidencias preliminares muestran que los ratios estdn, con frecuencia,
altamente correlacionados tanto sea en forma contempordnea como en el tiempo.
Este aspecto tiene su lado positivo y su lado negativo.

'Del primero de ellos puede mencionarse que si se tiene cuidado en obtener un

pequefic nimero de ratios que sean representalives, este aspecto puede ser Gtil ¥
simnplificar la tarea. Desde el otrodngulo, la correlacidn entre los ratios puede,
muchas veces, afectar 1os procedimientos en forma perjudicial, particularmente
cuando se trata de modelos de regresiones midltiples.

Estacionalidad e inflacidn. El problema de estacionalidad lleva a que se deba
actuar con cautela al interpretar los ratios que manejan variables sujetas a
estacionalidad. Por ejemplo, que una variable clave como las ventas de una empresa
no sean uniformes mensualmente sino que tengan perfodos de mayores ventas
que otros; tal es el caso de las empresas de ventas de juguetes que concentran sus
ventas en las fiestas navidefias o aquellas que trabajan en el mercado de las bebidas,
como las fabricantes de refrescos o de cervezas que concentran sus ventas en Jas
épocas estivales. Para elle deben utilizarse los métodos de desestacionalizacién a
efectos de hacer comparables las cifras obtenidas.

Lainflacién, en particular cuando es elevada y no uniforme en los meses, es también
fuente de distorsiones en los ratios que utilizan variables que estdn afectadas por
efla. A estos efectos se requiere climinar, de acuerdo con los méicdos més
reconocidos en el tema, el efecto inflacionario.

Ex
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Dado que en el desarroilo del capitul
e importante resumirlos antes de com
vea facilitada su tarea-

0 se hard referencia a una serie de simbeolos, es

enzar a hacer uso intensivo de ellos, para que ef lector

— . CT - costos fotales,

- cP - costos fijos de produccidn - los de administracisn + los de distribucion.

"‘f_’ cv - vostos variables fotales de procuccién + los de administracidn + los de distribucion.

o oV * costes variables unitarios de produccion + los de administracion « los de distrivucion.

p * precio de venta.

=’ v : venta total en valores,

e Pe =Ve : punto de equilibric en unidades monetarias.

3 ‘ Pe =Qe * punte de equilibrio en unidades fisicas, !
= MC=V=Cv : margen de contribueién de un volumen dado de ventas.

' - Mmc=p=cv

: unidad marginal unitaria (valor absoluto).
re=(p-cv)=p: razén de contribucion (relativa),

- R * resultade (ganancia o pérdida), '
- G - cantidad tota! vendida.
i Cv=¢cv=P

1 razdn de costos variables.

El punto de equilibrio en empresas que comercializan un soio producto

El andlisis de la determinaci én del punto de equilibrio en empresas que comercializan
o un solo producto se harg en unidades {fsicas de ventas ¥ en pesos de ventas.

a} En unidades

Algebraicamente, 1a relacién que sc establece desde ¢] punto de vista conceptual es:

el total de ventas en el punto de equilibrio es igual que el conjunto de costos variables de

estas ventas mds Ios costos f1jos de [a empresa

Es decir:

e Qp = evQ + CF
- Qp-ov)-CF = 0
” Qp-cv = CF
" ‘CF

_ : Q = — i
- o {p-cv)

- Por o tanto: j

; CF .
Q,= [1] ;
= me
: - : La determinacién del punto de equilibrio en unid

ades se obtendr4 dividiendo los costos
‘ tijos por el margen de contribucidn unit

costos variables unitarios),

ario (que es igual al precio de venta menos los
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Cuando la empresa vende por encima de ese punto de equilibrio, cada unidad adicicnal
vendida va a ir dejando una utilidad,

La ganancia seria:
Unidad = pQ - CF - cvQ

Si la empresa estd operando por debajo del punto de equilibrio estd produciendo
pérdidas que se pueden cuantificar asf:

Pérdida = CF + ovQ@ - pQ

Se ve ahora la representacién grafica del punto de equilibrio, mostrando en la f1g-
18’{, la de costo; en Ia 18 ]8’2, ia de los ingresos y en la 18 18,3 1a determinacién del
punto de nivelacidn.

Ingresos ingreses ingresos
y costos ¥y cosios y costos
Zona da
anancias
’!‘ Zona de /g
¢ OV pérdidas
¥ Punto de
A equilibrio
| CF /
Y
Ventas Venlas Unidades vendidas
Figura 18,1. Figura 18,2 Figurs 18,3.

b) En pesos de ventas

Las ecuaciones de ingresos y egresos, dado un volumen de venta medio en unidades
monetarias X, serfan:

y = X
cv

CT = =——— X+CF
P

donde el punto de equilibrio se expresarfa como:

. CF
X= :
: cv : [2]
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Si se supone que se representa en el eje de las x el porcentaje de capacidad de

produccién utilizada, la empresa va a tener dos puntos de equilibrio, uno al 60 % .

y el otro al 100 % de la capacidad de produccién.

Y si la empresa debe operar entre estos dos mérgenes, el punto en que més le
conviene situarse es aquel en que la distancia entre los costos totales y los ingrésos
totales sea mayor. T )

4. Cuando una empresa opera con varios productos no se puede representar el eje de
las x unidades. Ya fue adalizada esta critica ¥ se aprecié que en estos casos no
queda otra alternativa que representar ef eje de las x en uridades monetarias.

5. Cuando una empresa comercizaliza varios productos con diferentes mdrgenes de
utilidad tendrd ¢l andlisis del punto de equilibrio un valer relativo.

Sin embargo, una serie de graficos del punto de equilibrio puede mostrar el resultado
de la venta de diferentes combinaciones de productos.

6. En términos generales, puede decirse que el anglisis del punto de equilibrio es
esencialmente estdtico, instantdneo y que deja de lado todo lo que pueda ser un
andlisis dindmico. .

7. También se expresa a menudo que los objetivos perseguidos por los gréficos del
punto de equilibrio pueden lograrse mediante tabulaciones e informes.

Evidentemente es correctd estd vbservacién, pero el andlisis grafico del punto de
m i e oo ... equilibrio Giene la ventaja de ofrecer un cuadre de alternativas a todos los niveles
de operacidn.

8. Esta critica tiene relacidn con el sistema de costos utilizado. El andlisis del punto de
equilibrio supone, técitamente, que sélo las ventas pueden afectar a los ingresos.
Esto es vélido si se usa costeo directo, pero si se usa el costeo tradicional las entradas
estardn también influidas por las fluctuaciones del inventaric, puesto que [a absorcidn
de los costos fijos dependerd del volumen de produccién y no de las ventas.

_ Ante esta afirmacién se hace el siguiente comentario: cuando el andlisis del punto
de equilibrio se usa con fines de planeamniento, se puede partir de la base de que el
inventario de productos terminados no va a cambiar. Si se usa para controlar
utilidades y no se emplea el costeo directo, entonces las fluctuaciones en los
inventarios influirdn en las entradas reales.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIRADEIANTE

L. Concepto y célculo del punto de equilibrio cuando se comercializan varios

productos.

18,2. LEVERAGE GPERATIVC

El anélisis del punto de equilibrio dio una primera visién de las relaciones entre la
estructura de costos y 1os ingresos de la empresa. Sin embargo, para responder a preguntas
tales como: jcudl serfa la evolucidn de los resultados, si cambiaran las ventas?, se deben
efectuar cdlculos adicionales no previstos directamente por esta técnica.

2ot
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En ese sentido, el leverage operativo es un indicador que muestra cémo evolucionan
las ganancias antes de impuestos ¥ de intereses ante los cambios en las ventas.

Es conveniente observar que solamente ingresan en el an4lisis las ventas y los costos
fijos y variables. No se incluyen los intereses e impuesto a la renta.

El enfoque del leverage parte de la idea central de que los resultados finales de una
empresa se dan en funcién de dos grandes variables, las cuales son:

a) La estructura de costos, es decir, para efectuar una misma produccién pueden
buscarse distintas combinaciones de costos fijos y variables, Una empresa muy
automatizada tendrd probablemente un mayor componente de costos fijos que

otra del mismo ramo y escala de produccién, donde el factor trabajo sea
preponderante,

b) La estructura financiera, esto es icudl es la estrategia de financiamiento que la
empresa adoptd? ;cudl es la proporcién de deudas a fondos propios?

Dos empresas, del mismo ramo y similar tamafio, pueden tener idénticas estructuras
de costos operativos fijos y variables ¥ sin embargo, una tiene un ratio de deudas a activos
N totales de 0,8, en tanto que la otra [o tiene de 0,5.

En suma, este modelo distingue dos estructuras (de costos y financiera), lo que da
lugar al cdlculo de dos indicadores para cuantificar sus efectos. La estructura de costos da
lugar al leverage operative. La estructura Jinanciera al leverage financiero.

Asimismo, cabe sefialar que sc suelen distinguir dos tipos de riesgos en las empresas,
los cuales son:

a) riesgo del negocio;

b) riesgo financiero.

Elriesgo del negocio tiene que ver con lavariabilidad que tienen las ganancias antes

de impuestos y de intereses. Esta se mide a través de la desviacidn tipica de la funcién de
probabilidad de las ganancias antes de impuestos y de intereses.

En el riesgo del negocio influyen diversos factores: la rama industrial en la que estd
situada la empresa, la demanda del producto, Ia competencia, la estructura de activos de la
empresa, y el leverage operativo. Es importante considerar que el leverage operativo es uno
de los elementos gue influyen en el riesgo del negocio. Ms adelante se volvers a tratar
scbre el riesgo financiero.

El cdleulo del leverage operativo se efectia a través del siguiente cociente:

Variacion de la GAl

L.O =
Variacion de las ventas

Si se designa:

Q :ventas en unidades;

p :precic unitario del articulo;

cv : costo variable unitaric del articuio;
CF: costos fijos de! periodo.

e
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Laos costos fijos y las unidades de ventas deben referirse al mismo pericdo.

La determinacién de cada uno de los elementos es la siguiente:

incremento de las ganancias por las ventas adicionales
Variacion de la GAll =

Garanicias antes del aumento de ventas

AQ{p-cv)

Variacion de la GAH =
Qip-ev)-CF

Por otra parte:

Incremente de ventas

Variacion en las ventas =
Ventas antes del aumento

AQ
Variacién en las ventas = —————— .
Q

El leverage operativo queda en:

Q+AQ (p-cv)

Qp-cv)-CF
L.O. e

AQ
Q

AQ(p-ev) Q

Qp-ov)-CF AQ
De donde el leverage operativo es:

Qp-ov)
Loz —— [3]
Qp-cv)-CF

e Ljemplo

Si se designa a:

Q : 1.000 unidades;
p :20;

cv 115

CF: 1.700.
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e) Pordltimo, debe recordarse que la presencia de un alto L. 0. est4 significando una

mayor variabilidad de las GAI/ ante los cambios en las venta

s, le que implica un
mayor riesgo del negocio. '

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

L. Riesgo del negocio.

2. Influencia de un aumento en los costos fijos sobre el leverage operativo.

L

18,3. LEVERAGE FINANCIERO

Como se sefiald anteriormente, aparecen dos grandes tipos de riesgos en la empresa:
el de negocio y el financiero. El leverage operativo es un indicador de uno de Jos aspectos
que involucra ¢l riesgo del negocio.

El leverage financiero se debe vincular al riesgo financiero.

El L. F es un indicador que determina la variacidn en las ganarncias netas por accidn,
que provendrian de un cambio en las ganancias antes de impuestos y de intereses. Esto es:

Variacién en las ganancias por accién
L FE=

Variacion en las GAIl
El cociente se puede expresar, entonces, de la siguiente forma:

- Incremento de las ganancies por accidn
Variacion en las por ventas adicionales
ganancias por accién =

Ganancias por accién antes del
aumento de venta

Dicho cociente se expresaria como:

AQp-ov)(1-1)
N

Qp-ov)-(CF-(1-1
N

donde los nuevos simbolos que aparecen son:

N: numero de acciones: ‘
t : tasa de impuestos sobre la renta en tanto por uno;
| : monto de Intereses.

24
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La variacién en las GATTL:

AQ{p -cv)
Qi{p-cv)-CF

El leverage financiero es igual a:

AQ(p-cv) (1-1)
N

Qp-ev)-(CF-1 (1 -1

N
L.F=
AQ (p-cv)
Qp-cv)-CF
AQ (p-cov) Q{p-cv)-CF
= X
Qp-cv)-CF -1 AQ{p-cov)
Qp-cv)-CF
LLE=
Q(p-cv)-CF-1 [4]

*  Ejemplo

Siguiendo con el ejemplo que se viene desarrollando, suponiendo que [ = $ 3.000
tenemos gue:

1.00C (2C - 15) - 1.700
LFR= =11,0

1.000 {20 -~ 15) - 1.700 - 3.000

La interpretacién def L. F. obtenido es que, ante un cambio del 100 % de las GAIJ, se
produce un cambio de 1,10 % en las ganancias POr accion.

Scbre este indicador cabe sefialar que:

a) supone que se mantiene incambiada la estructura financjera y de costos de la
empresa o, dicho en otros términos, que ni el monto de Tos intereses nj el de los

demds costos varfan cuando se modifica la ganancia antes de impuestos y de
intereses;

b) un monto mayor de interés hace aurnentar, mientras existan resultados positivos,
el nivel del leverage financiero. Concomitantemente con elio se incrementa el
riesgo de que, ante un comportamiento adverso de las GAI], se produzca un efecto
negativo en las ganancias por accién. )

205
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PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE
1. Riesgo finariciero,

2. Influencia de los intereses sobre el leverage operativo.

18,4. LEVERAGE COMBINADO

Hasta ahora se han tratado e grado de leverage operativo y el financiero, Cada uno de
o : ellos arrojaba informacién financiera. E primero, ;qué cfecto tiene un cambio de las ventas

en las GAII? El segundo, ;qué repercusiones tiene una variacién en las GAIl en las ganancias
_ poraceién? )

El leverage combinado da informacién sobre la influencia de un cambio en las ventas
en la ganancia neta por accién.

" Una sintesis de los distintos efectos de leverage serfa la siguiente:

. ' Leverage Cambio en Efecto sobre

! Operativo Ventas ’ GAll

- 7 Financiero GAll . Ganancias por accién
o Combinado Ventas Ganancias por accidn

L Asl, pues, el leverage combinado es:

Variacin en las ganancias por accion
- L.C. =

- Variacién en las ventas

En resumen, este indicador abarca desde el extremo de las ventas al de las ganancias
- por accidn, resumiendo, por 1o tanto, a los efectos de leverage operativo v financiero,

El leverage combinado es, pues, &l producto de los dos.

De esta forma:

T , LEC = L. O. X L. F

e Qlp-ov) U(p-cv)CF

- : = X

- Q(p-cv)-CF Q(p-cv)-CF -1

de donde:
;
. Qip-ov)

o - L.C=

- Qp-ov)-CF-I {5}
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°  Ejemplo
Siguiendo el gjernplo que se viene desarral]

L.O. =1,51515
LE =110

El leverage coﬁlbinado serd igual a:

1.000 (20 - 15) 5.000

1.000 (20 - 15) - 1,706 - 3.000 300

.C. =

= 16.667

La cifra obtenida es iguala J,51515x 77,0 = 16,667,

La interpretacién de este val

or seria, en el caso planteado, que un aumento del 100 %
en las ventas Hevarfa a un increm

ento del 1.666,7 % en Jas ganancias por accién.
Cabe sefialar que rige para el casc del
que se han establecido para los dos concept
el mismo es vélido
financiera.

leverage combinado la con juncién de supuestos
0s anteriores. Entre ¢lios merece destacarse que
para un determinado nivel de ventas y una determinada estructura

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

. Quéesel leverage combinado y cémo se calcula.

18,5, EL EFECTO LEVERAGE; UNA VISION GLOBAL.

Se han visto en los puntos anteriores e leverage operativo, el financiero y el combinado.

En éste se efettuardn algunas generalizaciones acerca de] efecto leverage.

Sc deben entender per efecto leverag
sobre Ia rentabilidad de los Tondos
que puede adoptar Ia empresa.

¢, en general, las repercusiones que tienen

Una buena forma de exponer el efecto leverage es suporner distintos niveles de
endeudamiento, dejando los demds element

rentabilidad de los activos. En este caso

, lamisma se muestra a través de la comparacién de
la ganancia antes de impuestos y de 1

ntereses con respecto a los activos,
*  Ejemplo

ET ejemplo que sigue muestra ¢l efecto leverage sobre las siguientes hases:
a) se toman dos niveles de endeudamiento que son: 0 ¥ 50 %;

b) el nivel de los activos es de § 20.000;

91

ando, se han obtenido los s guientes valores:

propios los diferentes grados de endeudamiento - -

£
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c) las deudas tisnen un costo de 30 %;

d) la rentabilidad de los activos se considera en tres situaciones: 16,5 %, 29 % :y

41,5 %.
Ventas (1.000 x 20) 20.000 30.000 40.00C
Costos variables (1.000 x 15) 15.000 22.500 30.000
Costos fijos 1.7G0 1.700 1.700
GAll 3.300 5.800 8.300
Rent. s/activos (%) 16,5 29 41,5
Endeudamiento = 0 %
GAli 3.300 5.800 8.300
. Impuesto alarenta 25 % 825 1.450 2.075
GDI 2.475 4.350 6.225
GPA {2.000 acc. a $ 10 ¢/accidn} 1.238 2175 3113
Rent. s/capital (%) 12,38 21,75 31,13
Endeudamiento = 50 %
! ' GAII 3.300 5.800 8.300
Interés (30 % s/ 10.000) 3.000 3.000 3.000
Ganancia imponible 300 2.800 5.300
Impuesto a la renta 25 % 75 700 1.325
GD! 225 2.100 3.978
GPA (1.000 acc. a $ 10 c/accién) 0,225 2100 3.975
Rent. s/capital (%) 2,25 21,0 39,75

Del cuadro expuesto se puede concluir:

a)

b)

c)

Cuando una empresa no tiene endeudamiento, un aumento en el nivel de
rentabilidad de jos activos se corresponde con un idéntico incremento en el retorno
sobre el capital. Asf, cuando la rentabilidad sobre los activos pasa del 16,5 % al
29 %, es decir tiene un crecimiento del 75,8 %, la rentabilidad de los fondos
propios pasa de 12,38 % a 21,75 %, lo que significa, también, ur aumento del
75,8 %.

Cuando la empresa comienza a endeudarse, como en ¢l caso del 50 % de deudas
a activos totales, Ia situacién cambia. Un aumento del 75,8 % en la rentabilidad de
los activos se corresponde con un 833,3 % en el retorno sobre el capital.

Cuando pasa del 29 % al 41,5 %, es decir, crece un 53,1 %, ja rentabilidad del
capital es del 89,3 %. 3

En ¢l caso planteado en las dos primeras sifuaciones, es decir, cuando la rentabilidad
de los activos es del 16,5 % y del 29 %, la rentabilidad sobre los fondos propios es
superior con cero endeudamiento.

Por el contrario, cuando la rentabilidad es el 41,5 %, en el caso de un 50 % de
endeudamiento se obtiene una mayor rentabilidad sobre los fondos propios
(39,75 %) que cuando hay cero endeudamiento (31,13 %).

i
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d) Sise efectuara el ardlisis al 30 %

de rentabilidad de 1og activos, que es fa misma
tasa del coste de las deudas,

se llegarfa a la sigujente situacién;

Endeudamiento
Detalle ‘ T

0 ~ 50%

Rent, sfactives (%} 30 30
GAll  6.000 6.000
Intereses — 3.000
Ganancia imponible §.000 3.000
Impuesto a la renta (1.500) " (750)
4500 2.250

Rent. s/capital (%) 22,5 22,5

Bs decir, se llega a que en los dos se alcanza el mismo nivel de rentabilidad sobre el
capital. En estos ¢asos, cuando se pasa de una rentabilidad de activos del 0 %aldl,5%,0
Sea, un aumento del 38,3 % en el caso de 0 endeudarniento, ia rentabilidad de los fordos
Propios crece del 22,5 % at 31,13 %, 0 sea, auments 38,4 %. En cambio, en el caso en que

la empresa esté endeudada al 50 %o, se pasa del 22,5 % al 39,75 %, con lo que se aumenta un
76,7 % la rentabilidad del capital propio.

A esta alturz es posible sefialar que:

El efecto leverage muestra 1
endeudarmiento fienen sobre Ia rentab

as repercusiones que distintog niveles de
ilidad de los fondos propios. Cuando la tasa de

ilidad de aquélles Provecardn aumentos mas que
proporcionales en la rentabilidad de los capitales propios. De la misma manera, si se
da el caso contrario, se produce un efecto leverage negativo, o sea, cuando el costo de
las deudas supera al retorno de los activos,

El grifico siguiente muestra [a renta

bilidad de los fondos propios ante cambios en Ja
rentabilidad de los activos para distintos n

iveles de endeudamiento,
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Rentabilidad s/ 50 % endeudamiento
capital propic

0 % endeudamiento

2,25

30 % Rentabilidad s/activos

Figura 18,9.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

1. Qué es y cuédndo se aprecia positivamente el efecto leverage.

18,6. EL EFECTO LEVERAGE Y EL LEVERAGE COMBINADO

A efectos de tener un panorama que vincule los distintos conceptos vistos, tal el caso
del efecto leverage y €l combinado, se analizarén los resultados obtenidos en uno y otro
caso.

Sobre la base de los datos, se tiene que la rentabilidad sobre el capital para el caso el
50 % de endeudamiento pasa del 2,25 % al 21 %. Es decir crece el £33,3 %.

El leverage combinado serfa:

Qip-cv)

L.C

Qp-cv)-CF-I

1.000x5
= = 16,667
1.000 x » - 1.700 - 3.000

Si las ventas suben un 50 %, es decir, pasan de $ 20.000 a $ 30.000,.las ganancias
sobre el capital crecerdn el 50 % de 16,667, o sea, 5 x 16,667 = 8,3334.

Por lo tanto, para reconstruir los hallazgos del efecto leverage con los del combinado
se tiene que:

2,25 % + (8,3334 X 2,25 %) = 21 %

FORGN
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1. El rol de la estrategia financiera en el planeamiento

El planeamiento global a corto o largo plazo en la empresa, independientemen-
te del tamafio de ésta y ya sea explicito o implicito, es una necesic'ad gue no se dis-
cute. Lo que sf varia, son los medios que se utilizan, el grado de arofundidad y la
utilizacién de los resultados del planeamiento con estindares de c¢ nparacion de los
resultados reales. Si, en general, definimos una estrategia como una serie de cursos
de accion elegidos para el mejor logro de un conjunto de objetivos, el planeamiento
global puede verse como un conjunto de estrategias en las diversas areas funcionales
(comercial, financiera, tecnolégica, de desarrollo de recursos humanos, etc.) que
apuntan a la consecucién de objetivos que gufan la gestion empresaria.

El desarrolio que sigue se basa en la premisa fundamental de que la empresa

dispone del instrumento tipico de planeamiento que es un sistema de
presupuestacion integral.

Nos ocuparemos de la formulacion de una estrategia financiera a corto plazo,
es decir, la que abarca no més alla de un afio. El tema de las estrategias a mas targo
plazo es parte del llamado planeamiento estratégico o planeamiento a largo plazo
(long range planning/estrategic planning), que no ser4 abordado aqui. Sobre estas dos
bases consideraremos qué variables debiera incluir la estrategia.

Sin embargo antes de desarrollar este tema vale la pena aclarar lo siguiente: si
bien las estrategias finales dependen de las conclusiones cuantitativas preliminares
del presupuesto, este Gltimo puede ser modificado y sus premisas variadas en funcién
de las estrategias elegidas. Se estima que uno de los productos fundamentales de un
sistema de presupuestacién integral es precisamente la posibilidad de brindar un mar-
co coherente que permita la formulacién de estrategias y su reconsideracién cuando
fas circunstancias lo aconsejan.

*

Doctor en Ciencias Econdmicas (U.B.A.L. Profesor de la Facultad de Ciencias Econdmicas (U.B.A.). Consultor
economico-financiero de empresas. :
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~ 2. Variables a considerar

SR

La formulacion de estrategias depende siempre de la combinacién de variables

de contexto y variables internas a la empresa o, alternativamente, de variables con-
trolables y no controlables.

2.1. VARIABLES EXTERNAS

Las variables externas claves para la formulacion de una estrategia financiera
son generalmente aquéllas del contexto econémico que se consideran relevantes a la
funcién financiera y suelen incluir, entre otras, ritmo. de crecimiento global y secto-
rial del producto, grado de inflacién esperado, situacién de liquidez goblal y secto-
rial interna e internacional, tasas de interés internas y externas, situacién fiscal espe-
rada, etc.

Cada una de estas variables exige una serie de proyecciones que permiten deter-
minar su comportamiento. Por ejemplo, las perspectivas del balance de pagos vy de
reservas internacionales permitiran abrir juicio sobre la estabilidad del tipo de cam-
bio. Las tasas de interés serdn consecuencia de las regulaciones presentes, de la situa-
cion de liquidez esperada y del comportamiento que se espera en la oferta y deman-
da de activos financieros. En sintesis, el pronosticar cada variable exige una proyec-
cion global con el grado de detalle que se considere adecuado, del comportamiento

de los agregados econémicos y financieros mas relevantes en el perfodo de que se
trate.

2.2. VARIABLES INTERNAS

Con el marco exterior delineado es posible, en base a la presupuestacién de las
operaciones del periodo, fijar las respectivas estrategias para las variables internas
que, en el area financiera, se consideren de relevancia. Ellas normalmente incluyen
las siguientes: a) colocacidon de excesos transitorios de cajas; b) estimacion de la caja
operativa minima por perfodo; ¢) margenes de seguridad; d} estrategias en cuanto a
cuentas por cobrar; e) politica de inventarios; f) cobertura total de inflacién; g) cober-
tura de la posicién de moneda extranjera; h) estructura de capitalizacién; i) inversio-

nes fijas; j) endeudamiento comercial; k) endeudamiento bancario; 1) endeudamiento
fiscal. '

En la ilustracion N2 1 presentamos un cuadro indicativo de cémo la combina-
cién de las variables externas e internas puede dar lugar a las diversas estrategias
concretas.
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Perfodo wooooccveeenal
VARIABLES [6}] (2} (3 10)] &) 6) &) & {12}
EXTERNAS Celocacién Caja Mirgen Curnias Cuentas Crédite Cobertara . Cobertura Estructura
EXERSHS operativa de por por bancaris Infiactén obligaciones { capitalizacién

transitorios minima sepuridad cobrar pagar moneda S

de fondos exeramjera
. La demanda | 1. S colocard | 1. S¢ manten- | 1. Estard cons- 1 1 . Mantemer [ {,  Compra | 1. Enrecimes | I, Entre ol mes 1. Sc examina- | 1. Dado que sc
paracadalinca | hasta § ... per- | drienclperio- | tituido por la | durante ol pe- { insumos im- | de... yée_.no fde_.y_alr- | r4 mensusl- | desea mante-
aumentard dc | manentemente | do Ia cifra de caja operativa | riode los si- | portades: ex- | se incremen- vel presente de § mente Ia refa- | ner estructurs
acuerde a lo | en colocacio- { ...queequiva- | minima més guientes erédi- | ceplo insumos | tard la tasu de futu- | cién activos § del 0% capital
que indica el § nes tipo call { te al % del | fas colocacio. tos u clicnies: XeY comprar | A partir de ... {roylos reque- [ monetarios a | propio y 50%
respectivo pro- { maney. total de crédito | nes eall, @) linea A ... | cou financia. | ¢ incromen- | rimientes de pasives mone- | de endeuda.
ndslicode ven- | 2. El exceso a | bancario asig- | 2. Entre cf mes | 4ias. ciéna 180 dias. | tard hasta $... | depésitas pre- | tazios. micnie x corto
tas. lacifraanterior | nado que se | ..yeclmes.. | b} linea B .. |2, Compra | gradualmente | vios no se co- | 2. No se cubri- y mediang pla-
2. Sec espera | secolocarien: f considern | en que s¢ lan- | dias

insumes loca- | durante e pe- | bricin los obii- | 3 ta expozi- | zo:a) limitarcl

- paraclperiodo | a) papeles pi- | comocompen- | za el producto les: las condi- | riodo. gaciones co | cién nets pre- | dividendo en
una tass de in- [ blicos.o bYpa- | sacién minima | X (nueve} las cienes drpago | 2. Aates de | moneda cx- | vism x menos efective sl
Maciéndel. % | peles comer- } de saldos ban- | ¢olocaciones serdn a ..dias | cads  incre- | wanjera ques a) tasa de 3 ...%:;
anual. ciales de pri- | caries.  Ese { call se incre- | 2. Descuentos | fecha factura, | mente, verift- | 2. A partir del | inflacién pre- | b} limitar el
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1. Matriz de combinaciones de variables controlables y no controfables. .

Comentemos brevemente algunas de las variables internas o externas y su
interrelacion para justificar estrategias determinadas. Por ejemplo, de preverse exce-
sos transitorios de fondos, la mezcla y las prioridades de colocaciones vendran dadas
por el comportamiento de las tasas de interés pasivas de las diversas fuentes o posibi-
lidades de colocacién. A su vez, las posibilidades de colocaciones exigen la defini-
cion de una caja operativa minima cuyo volumen se basa en dos variables fundamen-
tales: a) las necesidades de giro, y b) las obligaciones en materia de depésitos
compensatorios con bancos. Los mérgenes de seguridad de fondos liquidos a su vez
dependen de la incertidumbre del volumen de ventas y del flujo de cobranzas. -

En cuanto a crédito a clientes por lineas, dependera de varios factores: de los
corrientes en plaza para los productos de que se trate, de las posibilidades de exten-
. der términos que implicara un empleo incremental de fondos frente a otras alternati-
vas de colocacién, del empleo que se quiera hacer de tales términos como herra-
mienta de competencia, de la tasa esperada de inflacién vy las posibilidades de cober-
tura dado que un aumento en las cuentas a cobrar en moneda nacional’ imp!ica un
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aumento -si las demds variables permanecen constantes- de |a ex

: s dem posicién a la infla-
©ion y de la shwacion de liquidez v fluidez de cobranzas espera

da. Tanto las tasas

implicitas de interés por descuentos por pronto pago, como las de recargo por demo-

ras, deberdn ser consistentes con los elementos anteriores. ‘

Cuando las necesidades del giro hagan previsible la necesidad de mayores fon-
dos externos, las diversas fuentes, entre ellas el crédito bancario interno, deberan
evaluarse en términos de costo, riesgos y plazos y posibilidades de renovabilidad. Los

diversos costos dependeradn de cémo la situacion de liquidez esperada habrs de in-
fluenciar cada una de las tasas.

Las pérdidas (o ganancias) por inflacion, que se producen cuando la firma opera
con activos monetarios netos expuestos (0, a la inversa, exposicién favorable) obligan
a considerar la politica de cobertura. Esta depende de varios factores: el monto de las
pérdidas esperadas, que es producto de la conjuncién de la exposicién neta por una
parte y la tasa esperada de inflacién, por a otra y de los costos de cobertura.. Obvia-

mente, s6lo se justificard tal cobertura cuando los costos que origina sean inferiores a
las pérdidas por inflacién a cubrir,

Para aqueltas empresas en las que sus accionistas son sumamente sensibles a

cambios en la politica de dividendos, ésta debers ser cuidadosamente considerada en
el marco de las restantes decisiones a tomar.

Mas aln, el monto total de las inversiones a realizar en el perfodo (fijas v varia-
bles), su financiamiento v fa politica de dividendos a adoptar habran de influenciar la
estructura de capitalizacion de la empresa, la que interesa tener presente por varios
factores, entre ellos, principalmente, capacidad v costo del endeudamiento adicional,
necesidad de incrementar la base de capital propio para nuevo endeudamiento me-
diato, riesgo financiero asociado con cada estructura alternativa, etc.

El Tector habra percibido que el analisis conjunto de variables internas y exter-
nas permite arribar a una serie de estrategias compatibles entre sf y en donde las prio-
ridades encajan en un marco coherente. Ademas, el contar con ese marco, permite en
cada momento en que se produzcan cambios significativos con respecto a lo predi-
cho, introducir los necesarios en las prioridades a los cursos alternativos de accién

concientes del efecto, no sélo en las operaciones de la empresa, sino en el conjunto
de estrategias para el periodo.

El otro subproducto importante derivado de contar con una herramienta como
la comentada, radica en que el marco coherente gue brinda no solamente sirve de
guia para la gestién operativa dentro del 4rea financiera, sino que fos sectores staff de

la misma conocen por anticipado cuales habran de ser los campos béasicos en que ha-
brd de moverse su actividad de anilisis y consejo. -

Dada la interconexién de las diversas decisiones financieras entre si, se hace su-
mamente dificil irlas tomando sobre /a marcha sin contar con un panorama global
preanalizado que las justifique individualmente en funcién de un plan general de ac-

cién. Finalmente, el plan de accién sirve a dos propésitos adicionales: &l actuar -

como estandar de referencia para juzgar la actividad operativa real por una parte'y,
para justificar los cambios de politica o cursos de accién cuando las circunstancias
internas o externas lo justifiquen, por la otra. Cada uno de los sectores operativos
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el etal

(movimiento de fondos, créditos v cobranzas, compras -en o gue hace a aspectos fi-
nancieros-, etc.) podran contar con subplanes o subestrategias perfectamente definidas.

3. Conclusiones
El ejemplo anterior habra dejado claro que:

a} se hace necesario pronosticar una serie de variables externas a la gestién finan-
ciera gue se consideran claves y que estan sujetas a periddicos cambios de
comportamiento; '

b) el nimero de variables internas a manejar es de cierta consideracién, hallando-
se interconectadas las unas con las otras;

¢) las combinaciones de a) y b) son suficientemente grandes y exigen contar con
un marco ordenado de referencia. '

Un instrumento como el ejemplificado justifica plenamente su elaboracién en
términos de costos frente a los beneficios potenciales que ofrece.

La complejidad del medio exterior y la ineludible obligacién gerencial de ope-
rar con el maximo de eficiencia corroboran lo expresado anteriormente. Mas adn, el

esquema es lo suficientemente flexible como para adecuarlo a las circunstancias pro-
pias de cada empresa.
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TEMA 14

Decisiones de Inversién
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TEMA 15

Decisiones de Financiamiento
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Parte IV, Politicas de financiamiento 369
del 15,8, 14,7 y 13,4 % respectivamente y, por el contrario, Pakistdn con 67,5 %.
El promedio de todos los paises fue de 32 %.

Para estos pafses, con respecto al financiamicnto externo sc tiene que un 41 % de los
fondos provienen de financiamientos externos propios y un 16 % de externos ajenos.

¢) Aungue sea en términos de flujos, los indicadores vinculados al financiamiento
de pafses en proceso de industrializaci6n se muestran mucho més errdticos que
los relativos a pafses del G-7.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

1. Cémo evoluciona el endeudamiento anfe distintos indicadores.
2. Cudles son los factores de correlacidn con el endeudamiento.

3. Cudnto representan los financiamientos externo e interno en los pafses del G-7 y
en proceso de industrializacidn,

20,2. DETERMINACION DE LA MEZCLA DE FUENTES DE CORTO
Y LARGO PLAZO )

Ladeterminacidn de lamezcla de deudas de corto y large plazo, dentro de [a estructura
financiera, es una de las decisiones mds importantes en este tema.

Para tratarlas se ha estimado oportunc efectuar dos aproximaciones:
a) modele general de financiamiento de la empresa;

b) aproximacion a través de riesgos y rendimientos.

Modelo general de financiamiento de la empresa

Es habitual clasificar, contablemente, a Ios actives en corTientes y no corrientes. Entre
los primeros aparecen como tipicos los inventarios, las cuentas a cobrar y 1as disponibilidades.
Los activos fijos son un ejemplo cldsico de Ja segunda clase.

Si bien desde el punto de vista contable los inventarios se clasifican como activos
corrientes, desde el punto de vista financiero se suele distinguir en ellos una parte que es
fluctuante y otra que es permanente. En esta Gltima porcién de los inventarios deben situarse
los stocks minimos.

Una apreciacién similar puede hacerse, por ejemplo, con las disponibilidades. Es
diffcil que una empresa no tenga establecida una caja minima, esto es, un nivel bajo el cual
no descienden sus disponibilidades. -

De la misma forma, se podria repasar Ia situacién de los demés activos corrientes,
donde se percibirfa una porcién permanente.

Pero, juntamente con esta proporcién permanente que s¢ aprecia en cada uno de los
activos corrientes, otra parte de los misinos es fluctuante. Ello tiene directa relacidn con €l
ciclo de caja de la empresa. El proceso de adquisicién de materias primas cuando se financia
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con proveedores, por ejemplo, lleva a acrecentar Io

$ activos cortientes. Luego, durante el
proceso de manufacturacion, se agregan a el

los otros insumos, tales como mano de obra,
gastos, efc.; vuelven, entonces, a crecer los activos corrientes. Hs probable que la empresa

vuclva arecurrir a fuentes de financiamiento ajenas para financiar estas nucvas inversiones.
Por dltimo, vende los productos y se.supone que lo hace a crédito. En esta oportunidad
vuelven a crecer los activos. Aquf se produce el pico de la inversién del ciclo. Finalmente,
con el cobre de las cuentas a cobrar y el correspondiente pago de los financiamientos
utilizados para solventar el ciclo, los activos corrientes decrecen.

Si bien experimentan un decrecimiento, los mismos se ubican a un nivel superior del

que tenfan cuando se inicié el ciclo. Ello se debe, bdsicamente, 2l ahorro de Ia empresa
(utilidades retenidas més depreciaciones),

Volimenes
de activos

Activos corrientes
fluctuantes

Financiamiento a corto plazo

Actives corrientes
permanentes

o

Activos fiios

Financiamiento a mediano
f y largo plaze

Tiempo

Figura 20,7.

Los activos fijos, por otra parte, tienen una naturaleza permanente.

En suma, desde el punto de vista financiero, los activos se pueden clasificar en
Huctuantes y permanentes.

Entre los primeros estdn las inversiones en activos corrientes que se derivan del ciclo
de produccidn y comercializacion de la empresa.

En los permanentes se suma a los actives no corrientes la posicidn permanente de los
activos corrientes. .,

Esta distinci6n de los activos en fluctuantes y permanentes, que se rccége grificamente,
lieva su contrapartida en el financiamiento. Asi, las fuentes de corto plazo, como los préstamos
que otorgan los bancos comerciales o los créditos de los proveedores, se destinan en gran
parte al financiamiento de los activos corrientes fuctuantes.
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Volimenes
de activos

Activos
corrientes
fuctuantes

Aclivos corrienles permanentes

Farte V. Politicas de financiamiento 371

Por el contrario, el financiamiento de los activos permanentes (tanto corrientes como
fijos) debe realizarse con fuentes de medianc ¥ largo plazo, dentro de as que se encuentran
1as fuentes propias (ya sean externas o internas), o ajenas (contratadas ¢ espontdneas).

En la prictica, en cicrtos casos, no resulta sencilla la distincién conceptual que se
efectia. No obstante, reviste una importancia capital en la administracién financiera de la
empresa. Su desconocimiento o la imposibilidad de ser consecuente con ¢l mismo, ya sea
por razones internas o externas a la empresa, pueden acarrear consecuencias y, a menudo,
plantean cuadros de muy dificil solucién.

Esta es la primera respuesta a la pregunta sobre qué proporcién de fondos de corto ¥
largo plazo aportar al financiamiento de los activos de la empresa.

Es util efectuar algunas consideraciones adicionales sobre el tema-

~— De la misma forma que existen activos corrientes permanentes pueden existir
pasivos corrientes que tengan cierta naturaleza permanente. En este sentido, puede
concebirse que una parte del crédito de proveedores sea permanente.

— Cuando una empresa financia parte de sus activos fluctuantes con fuentes de largo
plazo se producen excesos de fondos en ciertos perfodos, que debe buscar invertir
(ver {ig. 20,2 )-

Por el contrario, si se presenta e case que una parte de ios activos permanentes se
financia con fondos de corto plazo, se observard que las fuentes de corte plazo se deberén
transformar en financiamientos permanentes. Esto es claro cuando existen renovaciones

permanentes de las deudas bancarias de corto plazo, transformédndose de hecho, en mediano
plazo.

— Bsta circunstancia no debe confundirse con el hecho de que la empresa tiene o
puede tener varios ciclos superpuestos, en cuyo caso serfa difici que apareciera
sin fuentes de corto plazo. Esto es particularmente notorio en €mpresas que no
presentan una marcada estacionalidad en su produccién y veatas. Graficamente
puede observarse en la fig. 20,3

Volimenes
Exceso de aclivos
de fondos E

Fuenles de corlo
plazo

Fuentes de mediano
y largo plazo

Activos fijos

Tiempo Tiempo

Figura 20,2. Figura 20,3.
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. 3% Cap. 21. Faclores gue infiuyen en lz poiftica de dividendos

- Seftalizacion financiera

Cuando una firmea tiene una polftica estable sobre dividendos y ésta, en determinado
- momento, es cambiada por un mayor dividendo, da una sefial que ¢s pormalmente interpretada
por los inversores como un anuncio de que en ¢l futuro los flujos de caja se mejorardn. La
asimetria de informacion que ticnen los adminisiradores (con todos sus datos) y la que
- puede tener un inversor son bien diferentes y, por lo tanto, el primero puede enviar sefiales
w financieras que repercutan en el valor de las acciones.

Los aspectos sefialados permiten conocer més adecuadamente Jas implicancias que
tiene la politica de dividendos sobre el valor de la firma. Sin embargo, csta drea mantiene
notorias controversias que hacen mérito a una mayor investigacién. Debe sefialarse que,
cuando se introducen los impuestos, los costos de agencia, los de friccidn y la sefializacién

) financiera, la politica de dividendos parece no ser irrelevante en términos del valor de la
firma.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

I. Cudles son los distintos aspectos que abordan las teorfas acerca de la influencia de
los dividendos en ¢l valor de la empresa.

21,2. FACTORES QUE INFLUYEN EN LA PRACTICA DE LA POLITICA DE
DIVIDENDOS

Ahora se considerardn algunos factores que en la prictica determinan la politica de
dividendos,

Normas legales

En determinados pafses sc establecen normas sobre una obligacién de distribucién de
dividendos. Ast, por ejemplo, se puede establecer que se debe distribuir el 70 % de las
- ganancias netas como dividendos. Normas de este tipo, impulsadas para proteger a las
minorfas de accionistas, imponen de por sf condiciones para la politica de dividendes.

Normalmente, en muchos pafses no existen normas legales o reglamentarias para
distribuir dividendos, con lo cual la restriceion no opera. :

Liguidez

La situacién de caja, o de liquidez o de financiamientos de corto plazo, es en la vida
real un factor decisivo en la politica de distribucién de utilidades. M4as alld de las
consideraciones sobre la teorfa de los dividendos, la existencia de condiciones financieras

- para poder pagarlos cumple un rel clarc.

—
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Cap. 21. Factores que influyen en la palitica de dividendos

Control

Las actitudes, con respecto al control que tienc la em

presa, cjercen en la préctica, en
muchas ocasiones, una inlluencia import

anle en las decisiones de dividendos,
Si, por ejemplo, poseer una politica de dividendos amplia puede llevarala empresa a
tencr que emitir nuevas acciones y si, ademds, busca mantener una determinada relacién de

endeudamiento, lo que puede hacer cs cambiar ¢l control que tengan sobre la empresa los
acluales propietarios.

Inversiones y nivel de endendamiento

Se ha visto la importancia de las inversiones en ¢l valor de la empresa. La existencia
de oportunidades de inversién atrac(ivas condiciona la politica de dividendos. En una visidn
algo simplificada, toda vez que existan inversiones que obtengan un rendimiento superior
al requerido por los accionistas deberan llevarse adelante.

Asimismo, deb¢ reconocerse que las empresas suelen fijar ciertas metas de
endeudamiento, es decir, una determinada relacién deudas/fondos propios.

Llevar adclante todas las inversiones rentables, aun reteniendo las ganancias, puede
hacer desviar a la empresa de 1a meta de.endeudamicnto fijada.

De la misma lorma, distribuir dividendos también la puede alejar de los objetivos.

En suma, la politica de dividendos debe o

atibilizarse con la politica de inversiones
¥ de endeydamiento.

A esteimportante punto dela polftica financiera global se destinard ¢l capftulo siguiente

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADEIANTE

L Principales factores que influyen en la politica de dividendos.

REFERENCIAS SELECCIONADAS

Algunas referencias que se aprecian mds detaliadamente pueden verse en:

Kavray, A., “Stockholders-bondholders conflicts and dividends”, Journal of Fi-
nancial Economics, 1982.

LITZENBERGER, R. y Ramaswanny, K., “The effect of personal taxes and dividends

on capitai assets price, theory and empirical evidence”, Journal of Financial Eco-
nomics, junio de 1979.

MrLer, M. y MobiGuan, F., “Dividend policy, growths and the valuation of
shares”, Journal of Business, N° 34, octubre de 1963, pags. £11 a 433.

Rozerr, M., “Growth, beta and agency cost as delerminating of dividend payout
ratios”, Journal of Financial Rescarch, 1982.
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[. INTRODUCCION

En trabajo anterior (') planteamos quea jos efectds de analizar la estructu-
ra de inversiones de una empresa, la pedfamos dividir en dos grandes gru-
pPOs 0 Masas:

a) capital de trabajo, y

b) capitaljnmovi]izada.

En este articulo deseamos analizar las caracteristicas del capital de trabajo,
y sus efectos econdémicos y financieros en la empresa. .

MESSUT!, en Administracién del capital de trabajo: un enfoque alternativo,
(*) piantea }a conveniencia de tratarlo como un todo en lugar del tipico trata-
miento mecanicista y/o por parte del problema. Ese es el enfoque que pre-
tendemnos darle: deseamos, tomando al capital de trabajo en su integridad,
analizar sus caracteristicas operativas y determinar cémo afecta a la renta-
bilidad, la liquidez y el riesgo de la empresa.

En consecuencia:

« consideraremos al capital de trabajo en su integridad, independiente de
c6mo se lo financie; somos conscientes que la magnitud de una inversion
depende, en forma apreciable, de las condiciones y costos a que se obtenga
su financiamiento, pero no son gsos Jos aspectos que deseamoes analizar en

este trabajo;

{1} MACARIO, ALBERTO JuAN. Magnltud y estructura de inversiones en las empresas, revisla
ADMIMISTRACION DE EMPRESAS, vol, XI-A, pég. 361.

(2) MESSUTI, DOMINGO J., Enseyos sobre adminlstracién y andlisis financiero, Ediciones
Conlabilidad Moderna. Buenos Alres, 1977, pag. 207.
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— © tomaremos a la rentabilidad como e cociente entre la utilidad antes de
"~-7-_vintereses e impuestos y e} Capital aplicado; por lo-tanto, no trabajaremos
...ton flujos de fondos descontados ni con el an4lisis marginal ya que, en este
-~ €as0, no analizamos una inversién marginai;

consideraremios a la liquidez en su sentido dinamico (flujos de fondos
“descontados), vy no tendremos en cuenta su expresion tstatica {relacién
.—&ntre tubros del activo y del pasivo). Desde el punto de vista financiero un
.~ activo es liquido cuando, al final del ciclo operativo, se manifiesta en dispo-
_nibilidades; antes de ese momento es potencialmente liquido y no le otorga

~-a la empresa —salvo situaciones no frecuentes y extremas— capacidad para
i 3tender sus obligaciones;
__* por Gitimo, consideraremos al riesgo empresario (es decir, el riesgo que
~~3¢ 0rigina en las decisiones de inversion), e ignoraremos al riesge financiero
“{que se origina en las decisiones de financiamiento).

~Esas tres variables —rentabilidad, liquidez y riesgo— estsn intimamente
_vinculadas entre si y vinculadas con la magnitud Y estructura del capital de

--~rabajo, dependiendo a su vez éste {(como veremos mas adelante) de la dura.

. _Tién y caracteristicas del ciclo operativo de la empresa.

. s sabido que a mayor liquidez y menor riesgo debemos esperar, en princi-
--pio, menor rentabilidad. Asf, por ejemplo, podemos pensar en una empresa
-productora de un bien de consumo durable; ella tiene varios caminos para
. ;)oner a disposicion del consumidor final sus productes: desde, en un extre-
~mo, instalar bocas de ventas propias hasta, en el otro extremo, valerse de la
“mayor cantidad posible de niveles de intermediacién. Si desea gue su pro-
“Jducto, cualquiera sea el sistema por el que opte, llegue al consumidor final
. 'misma precio, con la primer alternativa tendra un ciclo operative maés lar-
'.:qo, necesitars mas capital de trabajo, su inversign demorard mas en trasfor-
“_marse en disponibilidad (menor liquidez), su riésgo sera mayor y obtendra
._1na rentabilidad dada. ‘ ‘

'Siopta por poner varios niveles de intermediacién en su canal de distribu-
“-<i6n (p.e. mayoristas y mindristas), necesitara menos capital de trabajo ya
__ue parte del financiamiento al demandante final puede ser atendido por
2508 niveles intermedios, su ciclo operativo serd mas corto, su riesgo puede
_sef menor y su utilidad bruta —por la necesidad de ceder parte del margen
..ruto a los niveles intermedios, para mantener el precio de venta final—
-~zrd menor. El efecto que esta alternativa tenga sobre su rentabilidad de-
_bendera de cémo sea la tasa de disminuci6n de la utilidad bruta con respec-
-0 @ la tasa de disminucién dei capital de trabajo necesario. :

Como podemos apreciar, ambas alternativas nos ofrecen una mezcla distin-

~ia de capital de trabajo necesario, rentabilidad esperada, liquidez y riesgo. )

-] optar por una u otra depende de la mejor mezcla de esas caracteristicas
—ero, también,-depende de otras variebles que no son ponderables
“acohdmicamente sino que hacen a la estrategia de la empresa; por ejemplo,
~n la primer alternativa los consumidores finales son clientes del productor,
._tientras que en la segunda lo son, en muchos casos, del comerciante que

Tes vende el producto. ¢Cuénto vale esa distinta relacion entre los consumi- _

~aores finales y el productor?

“E€n este trabajo no nos planteamos ese tipo de variables; analizaremos

“.xclusivamente los aspectos econémicos, financieros y riesgo del capital de ===

“~abajo.

{1 + ADMINISTRACION DE EMPRESAS *» TOMO XmI
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1. EL CONCEPTG DE CAPITAL DE TRABAJO

. ces; asf podemos hablar de capital total, capital de trabajo, capital propio,

el

El término capital no es claro, porque podemos darle muy variados alcan-

capital ajeno, capital permanente, etc. Por ello, debernos procurar acotarlo.

Aun asi, una misma expresion suele usarse con distintos alcances; por
ejemplo, capital de trabajo se usa para designar al capital total requerido
por ia operateria de la empresa para cumplir con su ciclo operativo (inde-
pendientemente de cémo se lo financie} y también, y en caso no poco fre-
cuente, por el mismo autor, se lg usa para referirse a la diferencia entre el
activo corriente y el pasivo corriente.

A fin de aclarar este aspecto, s conveniente tener en cuenta que es posible
hablar de capital de trabajo con los siguientes alcances:

a) amiplio; en este caso, es la magnitud total de capital requerido para aten-
der la operatoria de la empresa, independiente de cémo se lo financie.

Este es el alcance con que nosofros utilizaremos, en este trabajo, la

Capital de trabao en sentido
ampilo es la magnitud total de
capital requerido para atenderla
opcratoria de [a empresa.

expresion;

" b) restringido; es la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corrierite.

Es el sentido con que lo usan muchos autores, en mas de una ocasién sin
explicitarlo. Suele ser denominado, también, capital de trabajo neto; consi-
deramos que esa expresién no es adecuada porque, de qué es neto?; del fi-
nanciamiento a corlo plazo?; si ésa es la respuesta, por qué no tener en
cuenta también el financiamiente a largo plazo, de terceros, que puede te-

ner esa aplicacién de capital?

Es frecuente que los autores norteamericanos llamen a la diferencia entre el
activa corriente y el pasivo corriente working capital, cuya traduccion literal
puede haber inducido a autores de habla castellana llamarla capital de tra-

. bajo, contribuyendo asi a la confusién del término.

Desde otro punto de vista, tenemos que el capital de trabajo puede ser:

a) permanente; es el capital de trabajo minimo que requiere la empresa pa-
ra curnplir correctamente su ciclo operativo.

* Adquiere las caracteristicas de un capital inmovilizada, en el sentido de que

Ja empresa no puede reducirlo sin afectar su operatoria; no cbstante, el ca-
pital de trabajo permanente se diferencia del capital inmovilizado porque

cambia constantemente de contenido. Mientras la inversidon ep una

magquina o equipo nos expresa el mismo bien, a través del tiempo, el capital
de trabajo permanente esta expresado una vez en efectivo, inmediatamente
después en mercaderias, luego en cuentas a cobrar, etc.; analizado desde
otro dngulo, aunque la magnitud de las cuentas a cobrar se mantenga cons-
tante los deudores que la componen serén distinlos, o serédn los mismos pe-
ro lo seran por distintas operaciones. Por ello, aunque el capital de trabajo
permanente tenga caracteristicas semejantes al capital inmovilizado, expre-
sa un contenido y un comportamiento fundamentalmente distinto.

La empresa no puede reducir, en el corto plazo, su aplicacidon en cepitel de
trabajo permanente sin afectar su operatoria; ademas, aunque reduzca la
empresa su nivel de actividad dicho capital sigue afeclado hasta tanto, a
través de su expresion en disponibilidades, quede liberado.

1
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Lo fa};a de comprension de esta caracteristica del capital de trabajo, suele
afectar seriamente a las empresas; en efecto, si enfrentan una fuerte caida

~de-la demanda ~como ha sucedido Gltimamente en nuestro pafs— las |

empresas disminuyen su nivel de actividad pero ello no les permite liberar

el capital de trabajo, haciéndoles enfrentar serios problemas de liquidez;

. b) transitorio; es el capital de trabajo que se aplica eventualmente en la

empresa, por variaciones normales en la duracién del ciclo operativo yfo
por variaclones también normales del nivel de actividad; ésta es una aplica-

. €i6n de capital a corto plazo y puede, en consecuencia, ser financiada con

capitales obtenidos a corto plazo.

IIl. DEMANDA, INSUMOS, CAPITAL DE TRABAJO Y CAPITAL
INMOVILIZADO - | |

_ Es necesario tener en cuenta, cuando se analiza un caso particular, las ca-

¥

racteristicas de la demanda que deseamos atender y la.de los insumos que
necesitamos, ya que ambos aspectos nos condicionan la forma en que pode-
mos Hevar a cabo la produccién y, en consecuencia, la necesidad de capital
de trabajo. '

Para aclarar esta afirmacion, analicemos algunas alternativas que pueden
plantearse y determinemos sus efectos sobre e) capital de trabajo:

a) si vamos a dirigirnos a una demanda uniformemente distribuida en el
tiempo (sin estacionalidad) y si tarmnpoco existe estacionalidad en el abaste-
cimiento de los insumos, podemos:

1) dirigirnos a un sector de gran demanda, en cuyo caso instalaremos
maquinas y equipos de alta capacidad de produccidn;

2) dirigirnos a un sector con elevados ingresos pero que constituye una

franja reducida de la demanda total; en este caso podemos ofrecer un
produato de tipo artesanal, en cuyo case no necesitamos méaquinas y
equipos de alta capacidad de produccién.

Como puede apreciarse, en ambos casos estamos ante politicas empresa-
rias distintas (aunque el articulo a producir sea el mismo), que permiten dis-

tintos precios de venta, requieren distintos niveles de actividad, el ciclo ope-

rativo seré tarnbién distinto y, en consecuencia, necesitamos distintas mag-
nitudes y estructuras del capital de trabajo. '

b) si vamos a atender una demanda estacional, sin problemas de abasteci--

miento en los insumos, podemos:

1) producir en forma continua, acumulando inventarios y aplicando en
consecuencia, mayores inversiones en capital de trabajo, aunque nece-
sitamos menos inversiones en capital inmovilizado; :

2) producir al ritmo de la demanda, lo que evitard acumular inventarios

pero requiere mayor inversién en bienes de uso, equipos e instalaciones

para atender la produccién en los momentos de pico en la dernanda; en

este. caso, la capacidad instalada debe ser la necesaria para los

momentos de méxima demanda, lo que significa capacidad instalada
" ociosa cuando la demanda disminuye;

14 « ADMINISTRACION DE EMPRESAS » TOMGO Xt
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¢) si vamos a atender una demanda uniformemente distribuida en el tiem-

po (sin estacionalidad), pero el abastecimiento de la materia prima es esta-
cional, tendremos: :

1) sila materia prima es perecedera, tendremos necesidad de instalar -

equipos de alta capacidad de produccién para elaborar répidamente, o
al menos hacer un proceso de preelaboracién de la materia prima de
forma de evitar su deterioro. En este caso, necesitaremos mas

inversiones en maquinas, equipos e instalaciones y en capital de
trabajo (inventarios):

2) si la materia prima no es perecedera (caso de las oleaginosas, la lana,
el algodén, ete.), podemos reducir durante todo el afio pero debemaos
resolver si compramos toda la materia prima a procesar en la época en
que se la produce, al precio del momento, o sila comprameos a medida
que la procesamos, a precios presumiblemente mayores por la menor
oferta que habra. En este caso tenemos alternativas de hacer una
mayor acumulacién de materia prima, a un precio unitario menor,
contra una menor acumulacién de materia prima a un precio unitario
creciente; indudablemente que el requerimiento de capital de trabajo,
y los costos, serén distintos para cada alternativa. .

De los casos que hemos planteado, a los que podemos agregar otras alter-
nativas y/o combinaciones, se deduce claramente que el requerimiento de
capital de trabajo cambia con cada sector de la economia en que deseamos
operar, tipo de demanda que pretendemos atender, caracteristicas de los in-
sumos y politicas que se adopten. ‘

IV. EL CICLO DINERO~MERCADERIA-DINERO

Eli capital de trabajo le perrhite a la empresa llevar a cabo su ciclo operativo;
ello significa que trasforma su efectivo (dinero) en mercaderfa, y a ésta

. nuevamente en efectivo (dinero), constituyendo asi el.ciclo dinero-

mercaderia-dinero. Entendemos, - en consecuencia, por ciclo dinero-
mercaderia-dinero el tiempo en que una unidad de dinero demora en tras.
formarse, nuevamente, en dinero. )

Graficamente, podernos representar a dicho ciclo de la siguiente forma:

L R AT

Almicén do.mas

365

El ciclo dinero-mercaderia-dine-
ro es el Hempo en que una uni-
dad de dinero demora en trasfor-
marse nuevamente en dipero.
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La distinta duracién del ciclo dinero

Este ciclo no es igual, en cuanto a su ¢
empresas; se diferencia por-las etapas

€mpresas con iguales etapas se difere
ellas,

onstitucién y duracién, para todas.Jas
que debe cubrir en cada caso Y, para
ncia por la duracién de cada una de

Es de esperar que una em
<idn, tenga un ciclo operat
aquélia requiere etapas q
. ésta: almacén de materia prima
expresarla, gréficamente, asi:

presa industrial, que elabora Y vende su produc-

y produccién. Dicha diferencia podemos

ivo maés largo que una empresa comercial ya que
ue no son constituyentes del ciclo operativoe de

EMPRESA INDUSTRIAL &+ > Disponibilidades - Almaténde | .1 Produccion [} Almacén de

Créditos .

,:/ materias primas en curte yentas

EMPRESA COMERCIAL - iDisponibEh’dades o Amacdnde Lol crédios )

c:

-mercaderia-dinero no significa que, ne-
cesariamente, las empresas industriales requieran siempre mayor capital de
trabajo que las empresas cornerciales, ya que la magnitud del capital de tra-’

bajo requerido por una empresa depende también de otias variables, segtn
veremos en el capitulo VI, ' :

Dentro de un mismo ramo de actividad, Ja mayor o menor demora que ten-
gamos en cada etapa har4 que el ciclo total sea mayor o menor, en cuanto a

su duracién en tiempo requerido para concluir y, en consecuencia, miayor o
menor serd la necesidad de capital de trabajo a aplicar.

Como puede facilmente deducirse, ej ciclo dinero-mercaderia-dinero y la ro-.
tacién del capital de trabajo son dos expresiones de.un mismo hecho. En
efecto, si consideramos un periodo dé 12 meses y distintas duraciones del
ciclo operativo, podemos deducir la rotaciés que corresponde a cada caso;
asl, por ejemplo, podemos tener:

Cicly d-m-d Rotacitn
2m
2 meses = 6 veces
Im
12
5 meses . 2.4 veees
3m
12m
12 meses = | ver
12m

Del ejemplo numérico precedente surge claramente que mientras menor
sea la duracién del ciclo dinero-mercaderfa-dinero mayor sera la rotacion
del capital de trabajo, y mientras mayor sea ese ciclo menor sers la
rotacién. _ ;

Légicamente que el expresar el tiempo en meses, dias u otra unidad de
tiempo no modifica el valor de la rotacién: usaremos, en cada caso, la

unidad de tiempo més adecuada al fin que procuramos.

El plantearnos el tema en términos de ciclo dfnero—mercaderfa-dinero en
vez de rotacién responde a la necesidad de'poner el énfasis en el flujo de
fondos, y destacar cémo dicho flujo de fondos sera mas lento, afectando a la
rentabilidad y a la liquidez de la empresa, mientras mayor sea la duracién

El cicle dinero-mercaderfa-dine-
ro y Ia rotacién del capitai de tra-
bgjo son dos expresiones de un
mismo hecha.

de] ciclo operativo (segtn veremos en el capitulo V) y hace necesaria una .

mayor inversién en capital de trabajo (segin veremos en el capitulo VI).
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. financiero, por una o varias aplicaciones sucesivas de capital y por la'libera-

265

V. CARACTERISTICAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS DEL
CICLO DINERO-MERCADERIA-DINERO -

El ciclo dmero mercaderfa-dinero esta constituido, desde el punto de vista

cién, al final del ciclo, de dicho capital.

Tenemos una aplicacién de capital en una empresa comercial cuando ad-
quirimos el bien, independientemente de cémo se financie dicha aplicacién,

que serd objeto de comercializacién; luego se lo transforma en una cuentaa | £ ciclo estd constituido por una
o varlas aplicaclones sucesivas

de capital y por {a liberacién, af
final del ciclo, de dicho capital.

Tendremos aplicaciones de capital sucesivas en una empresa industriai al -
. comprar la materia prima, al trasformarla (agregamos mano de obra,

cobrar (supuesto que la venta se haga finapciada) y finalmente se libera el
capital cuando cobramos la venta.

energia, etc.); una vez elaborado el producto pasa a almacenes de ventas,
luego a créditos vy, fma!mente al cobrar la venta liberamos el capital
aplicado.

Sila empresa esté trabajando con ganancias, la magnitud del capital que se
libera al cobrar la venta es mayor que la magnitud del capital que se aplict;

el capltal que se libera esta constituido por tres partes:
a) capltal que aplicamos para realizar el ciclo dinero-mercaderfa-dinero;
b) costos fijos no erogables;

¢) ganancias.

5,1. ASPECTOS ECONOMICOS DEL CICLO DINERO-MERCADERIA-DINERO

Podemos expresar la utilidad bruta (utilidad antes de depreciaciones, intere-
ses e impuesto) que vamos a obtener al cabo de una serie de ciclos dinero-
mercaderfa-dinero, de la siguiente forma:

UB = Ms/vtas xR, x CT

donde:

UB = utilidad bruta, en la forma antes definida;
M s/vtas = margen bruté sobre ventas; |
R, = rotacién del capital de trabajo;

CT = capital de trabajo.“

Tomamos rotacion del capital de trabajo en lugar de rotacién del activo,
porque deseamos analizar cuél es el efecto de un cambio en la rotacién del
primero; ademés, consideramos que es mas apropiadd hablar de rotacion
del capital de trabajo porque es el que interviene en e} ciclo dinero-
mercaderia-dinero.

La igualdad anterior la podemos expresar, también, usando los componen-
tes de cada uno de los factores; tenemos, en ese caso:

UB B Vtas

= X x CT

Vtas - CT
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Como pademos apreciar, todos los componentes de la expresién estén

intimamente vinculados; una variacién €n, por ejemplo, el capital de trabajo
tiene un doble efecto ya que dicho término ests como factor y como divisor.

Si dividimos ambos términos de la altima igualdad por el capital de trabajo,
nos queda: |

RE = B % Vtas
Vias CT

donde:

KRB, = rentabilidad bruta del capital de trébajo.'

Surge claramente de esta igualdad que para mantener constante la
rentabilidad bruta del capital de trabajo, ante una variacién de la magnitud
del capital de trabajo, las ventas y la utilidad brute varfan en la misma
proporcion (lo que no significa igual magnitud). " '

Si suponemos constante el capital inmovilizado, lo que en €l corto plazo es
correcto, la rentabilidad del activo pasa a ser funcién del manejo del capital
de trabajo. Si éste aumenta por incorrecto manejo, por alargamiento del
ciclo operativo y/o por una caida de las ventas, automaticamente disminuye
la rentabilidad bruta del capital de . trabajo y, en consecuencia, la
rentabilidad del activo y la rentabilidad del capital propio. ;

Podemos apreciar dicho efecto en un ejemplo muy simple. Supongamos
que, en un momento dado, tenemos la siguiente situacién:

momento t:

UB = § 100
Vtas = § 1.000
CT = $§ 500

RB, = 0,10 x 2 = 0,20; 20 %

momento t,: por mal manejo del capital de trabajo y/o por una caida de las
ventas, suponemos que la inversidén en capital de trabajo se eleva a § 550,
manteniéndose constantes los otros valores, tendremos:

RB, = 0,10 x 1,8181 = 0,1818; 18,18 %

5w

momento tz: supongamos ahora que en realidad con un capital de trabajo

de $ 550 (aumento del 10 % con respecto a tg)} aumentarmnos las ventas a
$ 1.100 (aumento del 10 % con respecto a to) y la utilidad bruta a § 105
(aumento del 5 % con respecto 2 tp); tenemos:

RB, = 0,0954 x 2 = 0,1909; 19,09 %.
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En este tltimo caso hemos tenido un aumento de las ventas proporcional al

aumento del capital de trabajo, pero un aurnento de la utilidad bruta menos

que proporcional, lo que provocé una caida de la rentabilidad bruta del capi-

tal de trabajo; ello se manifestara, también, en una caida de la rentabilidad.
del activo y de la rentabilidad del capital propie.

En términos marginales, lo que sucede en este Gltimo caso es que el capital
de trabajo rnarginal que aplicamos tiene un rendimiento marginal, inferior a
la tasa media original; ello hace que la nueva tasa media sea inferior a la ta-
sa media anterior. :

Queda claro, de las consideraciones y ejemplos precedentes, que la empre-
sa debe determinar correctamente la magnitud del capital de trabajo con
que va a operar y debe manejarlo adecuadamente ya que, cualquier sobre-
estimacién o incorrecto manejo que obligue a su aumento inmediatamente
produce una disminucién de la tasa de rendimiento; esto ocurre también si
las ventas y/o la utilidad bruta aumentan a una tasa inferior al aumento que
tenga el capital de trabajo. '

5,2. ASPECTOS FINANCIEROS DEL CICLO DINERO-MERCADERIA-DINERO

Si suponemos que no hay variaciones en el nivel de actividad, en la duracién
de! ciclo dinero-mercaderia-dinero ni en el nivel de precios, el capital de tra-
bajo que liberamos al final de cada ciclo es suficiente para iniciar un nuevo
ciclo dinero-mercaderia-dinero. .

Los otros dos componentes que obtenemos de! fiujo de fondos de ingresos
al final de cada ciclo (costos fijos no erogables y ganancias) constituyen un
excedente financiero que, en el corto plazo, queda disponible para jd empre-
. sa otorgandole liquidez; en efecto, la utilidad no se distribuye al final de ca-
da ciclo, ni los equipos que dan origen a los costos fijos no erogables —me-
diante sus depreciaciones— son remplazados al final de cada ciclo.

El componente costos fijos no erogables posibilita la expansién de la
empresa, la que puede con ellos elevar su nivel de actividad sin necesidad
de que se realicen nuevas inversiones; es decir, la empresa dispone de li-
quidez que le permite expandirse; en otros casos, dicho componente le per-
mite amortizar los préstamos con que se han adquirido los equipos que se
estan depreciando. ‘ :

El efecto de la posibilidad de expansion de la empresa, mediante el uso del
flujo de fondos generado por los costos fijos no erogables, na sera tratado
en este trabajo; no obstante, es necesario que lo tengamos en cuenta por ia
posibilidad que presentay por las serias dificultades —econémicas y finan-
cieras— que pueden provocar en las empresas cuando éstas no-son cons-

cientes del origen de la liquidez que tienen.

Légicamente que el método de depreciacién que usemos —lineal, acelera-
do, etc.— tiene fundamental incidencia sobre la magnitud de ese compo-

nente del flujo de fondos de ingresos:

Graficamente el comportamiento del capital inmovilizado y del capital de
trabajo {con sus tres componentes), se puede representar asi:

N

Cualquier sobreestimacién o In- |
correcto manefo, que obligue af
aumento del capital de trabajo.
inmediatamente produce una
disminucién de la tasa de
rcngﬂmlenl‘o.
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' : t {ciclos operativas)

0 - O = magnitud de la inversién en capital inmovilizado; .
Cr- CT = magnitud de la inversién en capital de trabajo; -

0 - CT = magnitud de la inversién total.

Las lineas punteadas representan el nivel teérico de cada inversién. La pen-
diente de la curva CJ depende del método de depreciaciéon con que se traba-
Je: dicha curva vuelve a su nivel original, supuesto que no haya inversiones

de expansién, cuando se reponen los equipos que han sido totalmente
depreciados,

La curva CT crece, como ya dijimos, por las depreciaciones (que hacen que
parte del capital inmovilizado se vaya Jicuando y pase al capital de trabajo);
por los costos fijos no erogabies y por las ganancias; esta curva cae en dis-
tintos momentos del tiempo, y con distinta intensidad, segln que se repon-
gan los equipos depreciados, se paguen los impuestos, se amorticen deudas
y/o se distribuyan utilidades. Para que esta curva vuelva a su nivel originai
seria necesario que, en un momento dado (y supuestoe que no hay expansién
del nivel de actividad), todos esos hechos ocurran simultaneamente.

Podemos apreciar en el grafico que si el capital inmovilizado que ha sido
trasferido, via de las depreciaciones, al capital de trabajo, es usado con un
fin ajeno o distinto de la reposicién de esos equipos, al llegar el momento de
tener que remplazar los equipos totalmente depreciados podemos tener
problemas de liquidez. ' '

Como hemos senalado, cada ciclo dinero-mercaderia-dinero, nos trae un re-
manente que queda disponible para posibilitar aplicaciones en la empresa y
atender obligaciones. Al cabo de un tiempo Ja utilidad bruta total que
tendremos serd igual a la utilidad bruta de cada ciclo multiplicado por el

nimero de ciclos que hayamos realizade en dicho lapso. En simbolos,
tendremos:

UB, = UB_x NC

donde:

'UB, = utilidad bruta total, en un cierto periodo, p.e. un afo;

- UB_ = utilidad bruta por ciclo dinero-mercaderia-dinero:

NC= nimero de ciclos.
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Si suponemos, por ejemplo, que cada ciclo nos deja una utﬂi_dad bruta de
¥ 50, v que durante un afo tendretln.os 10 ciclos dinero-mefcaderfawdinero.

al final del mismo dispondremos de $ 500 (estos $ 500 estan determinados
antes de depreciaciones, intereses e impuestos). '

Supongamos ahora que la aplicacién de ese excedente bruto sea la
siguiente: '

—- Ppara reponer equipos (depreciaciones): $ 50.
— Ppara intereses y amortizacién deudas: § 150.
— para impues_toé a la ganancia: $ 100.

— para expansién: § 100.

— para retribucién a los duedos: § 100.

. Supongamos ahora. que se produce un alargamiento del ciclo dinero-

mercaderia-dinero (por causas internas: demora en la produccién, demora
en las ventas y/o demora en las cobranzas, o por causas externas: caida de
las ventas, dificultad para cobrar las ventas realizadas, etc.) sin que se hagan
nuevas inversiones en capital de trabajo. Ello se manifestara en que, al cabo
del afio, podremos concluir un menor nimero de ciclos dinero—mércaderfa—
dinero. Aun cuando, en este supuesto, se mantenga la utilidad bruta por

ciclo la utilidad bruta total disminuira, provocandonos prebiemas financie-
ros. '

Para el ejemplo con que estamos trabajando, si la utilidad bruta por cada o

ciclo es de § 50, y el nimero de ciclos en el afio se reduce a 3, tendremeos '
una utilidad bruta total de sélo $ 150, que apenas si nos permitira atender
los intereses y amortizacién de deudas. Ya estarfamos operando con
quebranto, poarque no generamos lo necesario para reponer equipos. Si
bien no tiene sentido, ante esa caida tan dramaética de la actividad hablar de
dedicar fondos a la expansion (mediante la compra de nuevos equipos que

965

permitan elevar la capacidad instalada), no queda tampoco ningin rema-
nente para los duefios. .

Estimamos que esta es la situaciébn que han enfrentado muchas de las
empresas de nuestro pais, en los Gltjimos tiempos, ante la pronunciada caida
de sus demandas. La retraccién de las ventas ha disminuido el nimero de
ciclos operativos que realizaban en un afto, con lo que no han podido liberar
el capital aplicado para atender sus deudas. A ello se ha sumado que, nor-
malmente, un alargamiento del ciclo operativo obliga, por lo menos en un

principio, a aumentar el capital de trabajo aplicado y reduce el margen La refraccidn de ias ventas dis-
: minuye el niimero de ciclos ope-
rativos que se realizan en un

aiio, por lo que no se puede libe-
financiera de las mismas. - . rar capital aplicado, para aten-

der deudas.

sobre ventas; simultaneamente, se ha producido un encarecimiento del cos-
to del endeudamiento, con lo que se ha agravado la situacién econdmica y

De lo expuesto en este apartado podemos deducir que un alargamiento del
ciclo dinero-mercaderia-dinero, cuando no responde a una planificacion de
la actividad de la empresa sino a su mal manejo y/o causas externas, provo-
ca varios efectos:

a) obliga a las empresas a aplicar mas inversiones en capital de trabajo;

b) disminuye la utilidad bruta y, en consecuencia, la tasa de rendimiento;

<) disminuye el flujo de fondos de ingresos de las empresas.

Si el flujo de fondos de egresos se mantiene —Ilo que en el corto plazo es de

esperar que suceda— el flujo de fondos neto (como diferencia de los dos an-
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teriores) disminuye e incluso se hace insuficiente, debiendo las empresas

enfrentar crecientes inconvenientes financieros.

V1. CONDICIONANTES DE LA MAGNITUD DEL CAPITAL DE ,
TRABAJO .

Deseamos, en este punto, determinar y analizar las varjables
pende la magnitud de| capital de trabajo.

En nuestro anterior trabajo sefalamos que la magnitud de la inversién total,
requerida por un proyecto o una empresa en marcha, depende de:

a) el sector de la economia en que vamos a operar u operamos;
b) Ias condiciones técnicas y operativas de dicho sector, y
¢} las decisiones de politica empresaria que adopten los inversores.

Desde el punfo de vista del requerimiento de capital de trabajo las men-

cionadas variables pueden ser expresadas, en-forma més clara y operativa,
por las siguientes:

a) duracién del ciclo dinero-mercaderfa-dinero, ¥ nimero de solapamientos
a que da lugar; '

b) costo del producto objeto de nuestra actividad:

<) nivel de actividad al que operaremos u operamos;

d) inflacién. #

Estas variables estan condicionadas, {6gicamente, por las anteriores; asi, la
duracién del ciclo dinero-mercaderia-dinero depende del sector de la eco-
nomia en que vamos a operar (no existe igual duracién del ciclo entre, por
ejemplo, una fabrica de galletas y un astillero), la tecnologfa disponibie para
llevar a cabo la actividad y las decisiones de politica que se adopten para de-
sarrollar la actividad (por ejemplo, en una empresa constructora de vivien-
das podemos optar por el método tradicional de construccién, o por un
método que permita utilizar elementos prefabricados; podemos otorgar o
no financiacién de nuestras ventas, etc.).

El costo del producto depende, légicamente, del elemento que deseamo‘s_
producir y/o vender; es decir del sector en que vamos a operar y de deci-

-siofles de politica.

El nivel de actividad (medido por unidades producidas y/o vendidas) va a de-
pender del sector en que operaremos por la mayor o menor demanda que
exista en dicho sector, crecimiento vegetativo o dinamico de dicha deman-
da, etc., y de decisiones de politica (participacion que deseamos lograr en

dicha demanda, condiciones de ventas del producto para lograr la participa-

cién deseada, etc.).

Por gltimo, la inflacién depende del sector en que operemos ya qde ella no

‘se manifiesta en todos los sectores con igual intensidad ni variabilidad y de

las decisiones de politica que se adopten.
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6,1. DURACION DEL CICLO DlNERO-MERCADERm-BlNERO Y NUMERO DE
SOLAPAMIE(HTOS A QUE DA LUGAR

Para un mismo proyecto o empresa en marcha, mientras mayor sea la dura-
cién del ciclo dinero-mercaderia-dinero y mayor el nimero de solapamien-
tos o superposicion de ciclos, mayor sera el requerimiento de capital de
trabajo.

Analicemos la situacién para una empresa que no tenga estacionalidad en
la demanda de sus productos, ni en el abastecimiento de la materia prima.

Si suponemos que esa empresa, o proyecto de inversién, encara o inicia un
nuevo ciclo operativo después de haber concluido el inmediaic anterior, la
magnitud de} capital de trabajo invertido serad independiente de la duracién
de dicho ciclo; en este caso, la empresa simplemente realizard menos ciclos
operativos en una unidad de tiempo —por ejemplo, un afio— mientras ma-
yor sea la duracién de cada ciclo. El capital de trabajo requerido ser4, en es-
te caso, independiente de la duracién del ciclo dinero-mercaderia-dinero.

Pero si, como es mas légico y frecuente, la empresa encara un nueve ciclo
dinero-mercaderfa-dinero antes de haber concluido el precedente (por
ejemplo, un nuevo cicle cada mes, semana e incluso cada dfa, como ocurre
normalmente en la mayoria.de las empresas), y asi sucesivamnente, cada
nuevo ciclo le requiere una nueva inversién. Ello sucede hasta el momento
en que concluye el plazo del primer ciclo; a partir de ese momento —y su-
puestas constantes todas las otras variables: duracién de cada ciclo, capital
invertido en cada uno de ellos, nivel de actividad— libera el capital aplicado
al primer ciclo y lo puede utilizar para financiar otro ciclo. Es decir que este
método participa de la caracteristica del método anterior en el sentido de
que financia nuevos ciclos con el capital que se libera de los ciclos que ter-
minan, pero se diferencia en que inicia nuevos ciclos antes de.haber
concluido el primero, por lo que el capital aplicado no se ha liberado ain y,
en consecuencia, se deben realizar nuevas inversiones.

Surge, de lo expuesto, que el capital de trabajo requerido depende de:

a) la duracién de cada ciclo dinero-mercaderia-dinero.

Si suponemos constante el tiempo que media entre el inicio de cada cicle,
por ejemplo un dfa, una semana ¢ un mes, mientras mas larga sea la dura-
cién de cada ciclo mayor nimero de ciclos podremos solapar 0 superponer
es decir estar en ejecucion en forma simultanea;

b) el tiempo que media entre el inicio de cada ciclo.

Si suponemos constante la duracién de cada ciclo, mientras menor sea el
tiempo en que demoremos en iniciar uno nuevo mayor sera la cantldad de
ciclos que pueden solaparse o superponer.

Es necesario tener presente que, en este caso, estamos suponiendo constan-
te el nivel de actividad (cantidad de unidades a producir y/d vender) para no
confundirnos con el efecto que tiene un ‘cambio en el mismo; es decir que el
efecto de las variables anteriores es independiente del nivel de actividad. Si
suponemos que en un periodo dado —por ejemplo, un aflo— cada cnc!o du-
ra 6 meses la superposicién de ciclos seréd mayor que si cada ciclo durase 2
meses y, en consecuencia, el capital de trabajo requerido en el primer caso
seré mayor que el requerido en el segundo, aunque en ambos casos produz-
camos y/o vendamos igual nimero de unidades en el ano.

P!

Mientras mayor sea la duraclén

del ciclo y mayor sea el nimero
de superposiciones mayor serd
el requerfmiento de capital de
trabajo.

El capita! de trabajo requerido
depende de fa duracién de cada
¢ciclo y el tlempo que media
entre el Iniclo de cada uno de
ellos.
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- El efecto de estas variables se puede apreciar en el cuadro de inversiones de
la hoja siguiente. En &1 hemos supuesto que cada ciclo requiere una inver-
sién, en capital de trabajo, de $ 10 y distintas situaciones. -

L Asi, en la parte superior suponemos que el segundo ciclo operativo se inicia
recién al liberarse el capital aplicado en el primero; el tercero al liberarse el
capital aplicado al segundo, etcétera,

- En la parte media suponemos que cada ciclo dura 6 meses, pero para iniciar
) el segundo no esperamos la conclusién del primero sino que lo hacemos en
- el periodo 2, el tercero en el periodo 3, etc., superponiendo los ciclos.

Enla parte inferior, también superponemos o solapamos ciclos, pero duran-
do cada uno de ellos menos tiempo que en el caso anterior.

La altima columna nos indica el capital invertido en cada caso; de la compa-
- racién de las cifras surgen los distintos requerimientos, segan el comporta-
- miento de las variables que estamos considerando.

- Se puede apreciar también en el cuadro de inversiones que si operamos con

solapamientos o superposiciones de ciclos y acortamos el tiempo que tras-
curre entre el inicio de cada cicle, manteniendo constante la duraci6n de los :
o ciclos, el capital de trabajo necesario aumenta porque tenemos un mayor -
‘ numero de solapamientos (0. nuevos ciclos operativos iniciados) antes de :
comenzar a liberar el capital de trabajo aplicado en los procesos
precedentes.

Es decir que el capital de trabajo aplicado resulta del producto del capital de

.:‘ . - . Ry . : : Ei capital deétrabqfa aplicado re-
trabajo requerido por un ciclo, multiplicado por el nimero de ciclos que.se suita del producto del capltal re-

- - solapan. quertdo para un ciclo multiplica-
- do por el mimero de ciclos que
S En simbolos, podemos expresarlo asi: $e superponen.

o CT, = CT_xn

‘-Q donde:

¢

- CT, = capital de trabajo total, requerido;

o CT_ = capital de trabajo requerido por cada ciclo;

n = namero de ciclos que se solapan o superponen, hasta que concluye el

- primer ciclo.

e Para ios ejemplos del cuadro de inversiones, tenemos:

= para ciclos sucesivos:
- CT, = $10x1 = %10
= paraciclos de 6 periodos de duracién cada uno, con cinco solapamientos:
CT, = $10x5 = § 50.
s para ciclos de 4 periodos de duracién cada uno, con 3 soiap-)amie_ntos:
CT, = $10 x 3 = § 30, | |

* en este Gltimo ejemplo, si suponemos que el pericdo que trascurre entre
— el inicio de cada ciclo se reduce a la mitad, manteniéndose constante la du-

L racion de jos CiCIOS tendremos:

920

- CT, = $ 10 x 6 = 560 . | ' e

i
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B 2. COSTO DEL PRODUCTO

EI costo del producto que vamos a fabricar y/o vender es otra de las va-

- riables que nos determinan la magnitud del capital de trabajo que necesita-

mos, ya que rios condiciona la inversién necesaria en cada ciclo operativo..

* 8i suponemos que la duracién del ciclo y el nimero de solapamientos a que

da lugar se mantienen, y lo mismo sucede con las otras variables, la variable
condicionante pasa a ser el costo del producto. En efecto, mlentras mayor
sea el costo del producto mayor seré la necesidad de capital de trabajo; po-
niendo ejemplos muy extremos, es indudable que el capital de trabajo re-

querido por un astillero es muy superior al capital de trabajo requeride por

una fabrica de muebles, aun cuando las otras variables fuesen iguales para
ambos casos. :

Sien el eje'mpio del punto precedente, de tres solapamientos, suponemos
que por fabricar y/o vender un producto ‘de mayor costo necesitamos un
capital de trabajo de ¢ 30 en cada ciclo operativo, tendriamos:

CT, = $30x3 = $90.

Es frecuente, cuando los autores analizan el requerirﬁiento de capital de tra-
bajo por parte de una empresa en marcha o por un projge\cto, al hacer refe-
rencia al precio del producto, que no aclaran & qué precio se refieren: cos-
to total, costo erogable o precio de venta; es tambxén frecuente que trabajen
con el precio de venta.

Nuestra posicién es que debemos trabajar con los costos erogables, fijos y
variables, sin considerar los costos no erogables ni la utilidad incluida en el
precio de venta; en algunos casos, para determinar el requerimiento de ca-
pital teniendo en cuenta la capacidad financiera que autogenera la empresa
(viz las utilidades y los costos no erogables), es necesario trabajar con el
prec:o de venta ().

" Pero, para determinar la rea! aplicacién de capital de trabajo en un proyecto

o empresa en marcha, es indispensable hacerlo en los términos sefialados.

Calcularlo con el precio de venta, o con el costo tetal, conduce a sobreesti-

marlo; el trabajar, por ejemplo, con el precio de venta nos permite determi-
nar el capital que, contablemente, aparece como aplicado; su magmtud fi-
hdnciera es menor.

Veamos este razonamiento con un e;empio sxmple si tenemos un producto

. cuyo costo erogable es de § 80, costo no erogable § 20 y precio de venta

§ 150, al realizar la venta con financiamiento a nuestro cliente las registra-
ciones contables registrarén cuentas a cobrar por § 150, pero nuestra real
inversién de capital, en la operacién, ha sido solamente de $ 80 porque la
utilidad no nos requiere aplicacién de capital y los § 20 de costo no ero-
gables que integran el costo total del producto han sido aplicados en otro
-momento, no en el momento de fabr;car el prodicto y/o venderlo.

Es imprescindible, en consec¢uencia, tener en cuenta este aspecto para no

sobreestimar la necesidad de capital de trabajo.

6,3. NIVEL DE ACTIVIDAD

Entendemos por nivel de actividad la cantidad de unidades que se’produ-

cen, venden y cobran simultdneamente en un mismo ciclo operativo. Es de-.

(3) MACARIO. ALBERTO J. Requerimiento de capltal en la financiacién de ventas, revista
ADMINISTRACION DE EMPRESAS, t. IV, pag. 361, «
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Ef costo def producto es una de
Jas varizbles que determinan la
magnitud de! capital de trabajo.
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cir, el nivel de actividades esta dado por el niimero de unidades que, en for-

;a conjunta,. cumplen las distintas etapas del ciclo dinero-mercaderfa-
inero. ' :

Si las otras variables (duracién del ciclo operativo, namero de sclapamien-
tos que se producen y costo erogable del producto) se mantienen constan-
tes, el capital de trabajo necesario es directamente proporcional al nivel de
actividad. Asi, si producimos, vendemos y cobramos una unidad de produc-
to por ciclo operativo tendremos un requerimiento determinado de capital
de trabajo; pero si producimos, vendemos y cobramos dos uhidades, la ne-
cesidad de capital de trabajo sers el doble que en el caso anterlor; con tres
unidades, esa necesidad de capital de trabajo sera el triple, etcétera.

Para el ejemplo con que hemos venido trabajando, si suponemos que § 10

es e] costo de un producto y operamos, simultaneamente en cada ciclo ope-
rativo, con tres unidades tendremos: ' ‘

CT, = ($ 10 x 3 unidades) x 3 so}apami_entos = $.90.

6,4. INFLACION

A esta variable Ia hemos indicado, al comienzo del apartado, en forma sepa-
rada de las otras pretendiendo poner asi de manifiesto su caracter especial.

Es una perogrullada sefialar que si la inflacién no existiese, no afectarfa al
capital de trabajo; lo que queremos poner de manifiesto con esa afirmacién
es el hecho de que la empresa puede desenvolverse y operar perfectamente

en ausencia de ella, lo que no sucederia con la ausencia de cualquiera de las
otras. ' '

La inflaci6n obliga a Ja empresa a aplicar nuevas unidades monetarias para
mantener, en valores constantes, la magnitud del capital de trabajo. Mo po-

g1

Ef nivel de actividad estd dado
por el nitmero de unidades, que
en forma conjunta cumplen las
distintas etapas del ciclo.

demos decir que la inflacién nos requiera iméas capital de trabajo, sino que
nos obliga a mantenerlo; a tal fin, y atento a la pérdida de poder adquisitivo
que sufre el dinero como consecuencia de la inflacién, la empresa debe apli-
car nuevas unidades rmonetarias de forma de mantener la integridad ad-
quisitjva del capital de trabajo. ' ‘ )

No podemos ignorar el efecto de esta variable y debemos, en consecuencia,
trabajar también con ella.

Atento a todo lo que precede, podemos explicitar el requerimiento de capi-
tal de trabajo total por la siguiente expresion: '

CT,= C_xP_xn
donde:
CT

(= capital de trabajo total;

C, = costo erogable, por unidad de producto;

P_ = nivel de actividad, por ciclo operativo;

n = numereo de ciclos que se solapan, hasta que concluye el primer ciclo.

La inflacién obliga # Ia empresa
a aplicar nuevas unidades mo-
netarfas para mantener en valo-
res constanfes fa magnitud del
capital de trabajo.

Fsta expresion nos permite determinar la magnitud del capital de trabajo

total, cuando la empresa ha cerrade su ciclo operativo; es, en consecuencia,
una expresién estatica, no dindmica..

wn TOMO Xili * ADMINISTRACION DE EMPRESAS + 27
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1. Presupuestos

+

El presupuesto constituye la herramienta fundamental para desarrollar con
exito las funciones de planificacion, coordinacién y control, de una empresa.

La planificacién consiste en pronosticar la accién futura conducente a! obje-
tivo deseado. El presupuesto constituye el plan que resume la totalidad de las ac-
tividades de la empresa en un futuro determinado

Los presupuestos se clasifican de acuerdo a su comprensién en:

a) Integrales
b) Parciales
e considera presupuesto integral a aquellos que abarcan la totalidad de las
actividades de la empresa, comprenden el presupuesto econdmico, el presupues-
to financiero y el balance proyectado. -

Son presupuestos parciales, los que abarcan una o algunas areas de la com-
pafila, o es el caso de empresas que confeccionan solo el presupuesto de caja
para los préximos meses, el conocido Cash Flow.

Otra clasificacion es por la desagregacién temporal, en este caso se los clasi-
fica en '

a) Globales
b) Detallados

Ademas se pueden diferenciar por:

a) Area de responsabilidad
b) Objetivos
Cuando se planifica se analiza el comportamiento de los mercados, la eco-
nomia, la empresa, la competencia, etc.

Cuando se presupuesta, se vuelca esa planificacién en valores, se cuantifica
el impacto econémico, financiero y patrimonial de él 6 de los escenarios posibles
sobre la organizacién. :

La ptanificacién no reduce el riesgo, permite decidir que riesgo se esta dis-
puesto a asumir

et
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Cuando se trabaja en condiciones de incertidumbre es conveniente elaborar
vanos escenarios futuros. Sobre cada uno de ellos elaborar un plan de accisn y
por cada plan de accién confeccionar un presupuesto. .

Esto permite a Ia organizacién conocer con la debida anticipaciéon que im-

pacto en la empresa tendrj la ocurrencia de los hechos estimados en cada esce-
nario.

vo & de méxima probabilidad de ocurrencia. Sobre este se realiza e seguimiento
y control presupuestario.

Se debe confeccionar uno por cada escenario posible, de esta manera si los
acontecimientos futuros toman el curso de un determinado escenario planteado
la empresa podra medir el impacto econémico de esos hechos, si no son los de-
seados actuar en consecuencia, de ésta manera se pueden evitar males Mmayores.

El presupuesto objetivo debe ser la base, el ideal a lograr, sobre el que se

realizaran los controles y cada responsable debers responder por los desvios ocu-
rridos entre lo previsto y lo real.

Pero la organizacién no debe aferrarse estrictamente a este presupuesto, si
los acontecimientos no son como lo planeado, utilizaqdo los otros escenarios y
identificando los hechos que van desarrollandose con uno de ellos se podré tener
una idea del impacto econémico, financiero y patrimonial. Esto permitird ir incor-
porando correctivos sobre las variables y evitar resultados desfavorables.

El presupuesto permite armonizar los esfuerzos de los miembros de Ia orga-
nizacién para lograr el objetivo previsto, esto permile la coordinacién.

El presupuesto permite realizar el seguimiento de lo previsto con lo que real-
mente ha ocurrido, permitiendo detectar |as desviaciones producidas y aplicar

oportunamente las correcciones necesarias y delimitar las correspondientes res-
ponsabilidades.

1.1. Ventajas :

1. Permite planificar, lo que significa poder predecir los acontecimientos a ocu-
rrir, y como pueden afectar a la organizacién.

2. Favorece fa coordinacién, al posibilitar la actividad integral de la empresa
en funcién de un plan en que los diversos sectores actian coordinando sus
esfuerzos hacia el fin propuesto.

3. Facilita la toma de decisiones, pues permite realizar las acciones que se con-
sideren mas acertadas con relacion al desempefio de los acontecimientos.

el
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4. Permite un controf completo, porque el presupuesto abarca todos los secto-
res de la organizacion y todas las actividades, por lo. que el control presu-

puestario va a permitir comparar lo previsto con lo que realmente se va pre-
sentando en la realidad.

1.2. Desventajas 6 limitaciones

Es un pronostico, La determinacién de las cantidades y valores de las varia-
bles comprendidas en el presupuesto son sobre la base de estimaciones que pue-
den darse o no, La empresa acta en un admbito, del cual depende y al que no
puede manejar, La situaciones que se pueden presentar son tres:

1. Certeza, cuando estamos seguros de lo que va a ocurrir,

2. Incertidumbre, Cuando existe posibilidad de que ocurran determinados he-
chos, pero que al ser de caracter mas o menos repetitivo, pueden ser estima-
dos a través de la aplicacién métodos probabilisticos, se puede determinar la

ocurrencia de determinado hecho y su implicancia en los negocios de la
empresa.

3. Incertidumbre equivalente a riesgo, este caso se da cuando pueden darse

hechos que no estaban previstos o de los cuales no existen elementos de jui-
cio que permitan preveerlos.

s - -

1.3. Proceso de elaboracion del presupuesto integral

El presupuesto integral que es el plan de accion de la empresa para el perio-
do determinado esta integrado por los siguientes presupuestos

Presupuesto econémico, que no es otra cosa que el cuadro de resultado
proyectados, Su utilidad esta en que permite analizar la rentabilidad prevista, la

ganancia o la pérdida estimada

Presupuesto financiero, que nos permite conocer los saldos de caja-durante
el periodo presupuestado, nos permitira conocer si-existe excedente o déficit de
dinero.

Balance Proyectado, que permite conocer la situacién patrimonial al finali-
zar el periodo bajo analisis.

Proceso de efaboracion:
El proceso comienza con la elaboracidn de:

Las pautas generales y globales emanadas del 6rgano decisorio de la em-
el presa (Léase Directorio, duefio, etc.) :

@} — Planificacién Econdmico Financiera — @4 3
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En ellas se establecen la directivas orientativas sobre las que se deben elabo-
rarse todas las predicciones. '

Para establecer las pautas se debe primeramente analizar el posicionamiento
comercial de la organizacién, Por ejemplo realizar una matriz FODA, (fortalezas,
oportunidades, debilidades y amenazas) completada con una matriz BCG para
analizar cada uno de los productos. Del analisis de esta matriz surgird el posicio-
namiento de la empresa, la estrategia a aplicar, que se volcara en las pautas, la
estrategia es para el medianoy Iargo plazo, las pautas son de aplicacion inmedia-
ta para el corto plazo, para el préximo afo.

Una vez redactadas las pautas esta son comunicadas a la organizacion, y se

comienza con la confeccién del presupuesto, lo primero que debe realizarse es la
estimacién de ventas.

Esta estimacion de ventas contendra entre otros datos, los siguientes:

PROYECCION | o
$ de VENTAS | |
[PRESUPUESTIO
PRESUPUESTO ECONOMICO
P DEFRITIVO
ECONOMICO | .
PROYECCION de eimaa
A s PRODUCCION
) PROYECCION& RANCIEROD
(] FINANCIERO
T EABASTECIMIENTC 5?11 DRI
A ’ PROYECCION de rEsFUESTO
GASTOS FINANCIERO
PRELIMINAR '
S | B[ PRESUPUESTO de o
INVERSIONES PROYECTADO
[ BALANCE INICIAL |

ARMADO DE PRESUPUESTO INTEGRAL
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- « Las cantidades a vender por categoria o linea de productos, distribuidas en
- los meses que se estan presupuestando, también se pueden distribuir por
- provincia, o en mercado interno y externo.
+ las condiciones de ventas
« Las bonificaciones por volumen
e * Las comisiones por venta y/o cobranza
» Plan de incentivos de ventas
o ¢ Plan de promociones
Una vez elaborada esta estimacién de lo que se estima vender, se informa lo
- obtenido al sector de produccién para que pueda elaborar, la estimacion de pro-
duccion: ‘

Esta estimacién de produccién contendré la siguiente informacién:

o « Unidades a producir por tipo de producto o por linea de producto,
' desagregados por mes de elaboracién

« Detalle de la duracion del ﬁroceso de produccién

e Cantidad detallada de insumos a utilizar y mes en que se utilizaran

L

i e Cantidad de horas hombre a utilizar por mes en el proceso de produccién.

o » Horas maquinas a utilizar, aclarando si la capacidad es suficiente para lo so-
- licitado por ventas, en caso contrario, posibles soluciones, aumento del
| equipamiento, posibilidad de derivar trabajo a terceros.

Si no es posible cumplir con los requerimientos de ventas, ya sea por la du-
o racién del proceso productivo, por falta de capacidad de planta, sin posibilidad
o de ampliacién o de enviar produccion a terceros. Se deberé reformar el presu-
puesto de ventas, este proceso de elaboracién no es estatico ni aislado, sino por
el contrario debe ser dinamico y abarcar a toda la organizacién, se debe adaptar

a las disponibilidades de recursos.

- Una vez concensados los valores a vender y a producir se debe pasar a la
i tercera etapa que es elaborar la estimacion de abastecimiento.’

b
¢
1
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En la estimacion de abastecimiento se detallaran:

La cantidad de productos a adquirir, desagregados por mes, teniendo en
cuenta los tiempos de produccién y entrega de los proveedores

e El valor de adquisicion
¢ Las bonificaciones por cantidad - T
¢ Las condiciones de compra

¢ FEic.

Al igual que en el caso anterior puede darse que no se pueda cumplir con el
abastecimiento, por razones de estacionalidad, producto nuevo, un solo provee-
dor, etc. lo que hara reveer la estimacion de produccién, y de ser necesaria la de

ventas, estas tres etapas estan relacionadas, no puede elaborarse una sin tener en
cuenta a las demas.

En el mismo momento que se realizan estas estimaciones todos los departa-
mentos de la organizacién realizan una estimacién de sus gastos (Iéase gastos en

un sentido amplio, no en el estrictamente contable de gastos y costos) y sueldos:

en los mismos se detallara:
e Cantidad de personal y sueldos correspondientes
e Gastos a realizar aperturados por concepto y mes de realizacion
» Condiciones de pago

Conjuntamente con esta estimacién de gastos, van a surgir las necesidades
de comprar equipamiento, escritorios, computadoras, equipos, herramientas, ma-
quinarias, rodados, etc., segin las necesidades de cada departamento. Estas
erogaciones no representan gastos, sino activos que irén a gastos a través de las
amortizaciones en sus correspondientes periodos, pero que deben ser abonados
en el periodo que sé esta considerando. Por jo tanto no iran en el presupuesto
econdmico ( hasta que no se amortice ) pero si en el presupuesto financiero,
cuando se efectie el desembolso de dinero.

Con toda la informacién obtenida de las estimaciones de ventas, produc-
cién, abastecimiento y gastos y.el balance al inicio del periodo de
presupuestacion se elabora el presupuesto econdmico, gue es registrado por el
método del devengado y que va indicar la situacién econémica de la empresa, la
ganancia ¢ la pérdida prevista.

Con estos mismos datos, el presupuesto de inversiones y el propio presupuesto
econémico, se elabora utilizando el método del percibido, el presupuesto financiero.
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£l presupuesto financiero nosvaa indicar los saldo de caja al final de cada
periodo '

Resumiendo. con los datos obtenidos de los distintos departamentos mas el
balance inicial, que también es estimado, porque la elaboracion el presupuesto se
realiza algunos meses antes de gue este comience se obtiene el estado de la evo-
lucién de los resultados de la empresa y del saldo de caja al final de cada mes. Si
hiciéramos esto tendriamos que hay meses donde se tienen ganancias y meses
donde se tienen perdidas, (esta situacion puede ser normal en algunas empresas
por razones de estacionalidad, por lo que ahondaremos en el tema) y los saldos,
de caja mostrarfan meses con saldos positivos y saldos negativos. '

Centrémonos ahora en el presupuesto financiero, meses con saldos negati-
vos, significa que tengo caja negativa, algo realmente imposible, si estoy utilizan-
do descubierto bancario estoy aprovechando un crédito entonces el saldo no sera
negativo, sera cero, y esto debo dejarlo aciarado, si uso dinero del duefio estoy
tomando un aporie © un préstamo a ser reintegrado cuando existan sobrante de
caja. kn caso contrario que existan saldos positivos tampoco &s lo 4ptimo, porque
ol dinero invertido en caja es el que menos rentabilidad da, cualquier otro activo
rinde més, por lo que el saldo de caja debe tender a cero, 0 debe mantenerse un
valor minimo como margen de seguridad. En ambos casos vistos los saldos de

caja deben ser equilibrados, es decir tender a cero, (ser siempre positivos).

Esto generara intereses tanto como ganancia, como pérdida. Ganancia cuan-
do tengamos excedentes y los coloquemos en el banco, en titulos pablicos, o pri-
vados, anticipando pago a proveedores y obteniendo descuentos, etc. ¥ pérdida
cuando cubramos el saldo de caja con créditos bancarios, refinanciacién de las
deudas con nuestros proveedofes, etc., Es decir que este equilibrio en el saldo de
caja provocara una modificacion en el resultado esperado, se modificara el presu-
puesto econémico, por jo que debe ser reelaborado incorporandosele esas modi-

ficaciones.

Entonces tendremos un presupuesto econémico y financiero preliminar, sin
financiamiento, que sera evaluado, esto dara una estimacién del negocio, si es
rentable o no, es decir sin financiamiento (solo ira el financiamiento normal y ha-
bitual que obtenemos de nuestros proveedores) y luego se equilibran los saldos
de caja y se obtiene el presupuesto econdmico definitivo y el presupuesto finan-
ciero definitivo (saldos equilibrados)

" En conclusion se debe analizar el comportamiento de los negocios futuros
sin financiamiento y con financiamiento. :

Esto permitira tener idea de la incidencia de los intereses en el negocio.

Una actividad puede ser rentable, pero por las condiciones de venta y de
compra imperante en ol mercado y por los niveles de las tasas de interés puede
e} Jerse disminuida o revertirse {en esto tiene gran importancia el efecto leverage).
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También puede darse el caso contrario, que la rentabilidad este en la colocacidn
de los fondos generados més que el los margenes de comercializacion.

Una vez finalizada la elaboracién de estos dos presupuesto se debe confec-
cionar el balance proyectado para tener un panorama de la situacién patrimonial
al finalizar el periodo bajo anélisis

Debido a que estaremos trabajando con valores estimados y escenarios futu-
ros. La realidad con lo previsto puede dar valores cercanos o alejados.

Esto nos lleva a hacer dos reflecciones:

Primeramente el presupuesto es el plan de accién de la empresa es el objeti-
vo a lograr, y cada responsable debe responder por los valores que estimo, tiene
gran utilidad como herramienta de gestion y control.

En segundo lugar vy tal vez més importante este presupuesto esta basado en
una estimacién de acontecimientos a ocurrir, Es la mejor estimacion realizada so-
bre el comportamiento futuro de la organizacién, con los datos con que se cuenta
en el momento de estimar. Como la situacién puede verse modificada por aconte-
cimientos previsibles é no lo aconsejable es preparar varios presupuestos, por los
menos tres, o que consideramos mas probable, una estimacion pesimista y una
mas optimista. Esto nos permitiré conocer cual serfa el resultado final de darse el
escenario planteado. La utilidad de la planificacién esta en que con el correr del
tiempo se ira viendo o teniendo una mejor visién de cual de los escenarios se esta
por cumplir, lo que me permitira realizar las correcciones necesarias para que el
impacto sea el menos desfavorable posible.

Ejemplificando armamos un presupuesto con un resu ltado final al cabo de
un afio de $ 2.000.000, sobre el que se efectuaré el seguimiento y el control pre-
supuestario para ¢ue cada responsable rinda cuenta sobre los desvios ocurridos,
los que pueden ser por negligencia al estimar, por no darle importancia al proce-
so de planificacién 6 porque las condiciones previstas cambiaron.

Pero deben confeccionarse varias alternativas las cuales arrojaran distin-
tos resultados, por ejemplo la alternativa 1 de una ganancia final de $ 1.500.000,
la alternativa 2 una ganancia de $ 2.400.000, y la alternativa 3 una pérdida
de $ 1.400.000.

Cual es 1a utilidad como herramienta de gestion del presupuesto, de que una
vez comenzado el periodo que abarca el mismo se va viendo en comportamiento
de las variables y se va teniendo conocimiento de situaciones futuras, que ya se
prevefan o no al momento de confeccionarlo. Supongamos que con el conoci-
miento de los nuevos datos la alternativa 3, que arroja pérdida es la que se vis-
lumbra con mas de concretarse. ;Qué debe hacerse? Aferrarse al presupuesto
base 6 aplicar procedimientos correctivos para que el impacto sea lo menor per-
judicial.
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- Esta es unas de las utilidades més importantes de la planificacion permite vis-
. lumbrar el resultado final ante distintas situaciones planteadas, saber que pasara si
T e dan determinados hechos, y poder actuar en consecuencia para aprovecharlos
- de la mejor manera posible.

o Desde ya no descartamos la utilidad que tiene como herramienta de control.

A continuacion desarrollaremos un simple ejemplo de armado de presupues-

to integral.
Py EJERCICIO DE PRESUPUESTO INTEGRAL
- DATOS -
- CONCEPTO ...
B VENTAS
- UNIDADES 1000 1000
~ PRECIO
o IMPORTE. i
T COSTO
~ UNIDADES 1000 "~ 1000 1000
I PRECIO 55
- IMBORTE -, & Qoo 5500
- 1
- SUELDOS Y CARGAS SOCIALES
T
- PORCENTAJES |
» SUELDOS BRUTOS 100,00%| __ 100,00% 100,00%
- RETENCIONES 17,00% 17,00% 17,00%
e C. SOCIALES JUB /O S. 29.00% 29.00% 20,00%
_ SAC. - 8,33% 8,33% 8,33%
o VACACIONES 0,78% 0,78% 0.78%
< G SOCIALES JUB /O S. Sobre SAC y Vacac. 2.64% 2,64% 2.64%
- ' MPORTES
- SUELDOS BRUTOS 2.000 2.000 2.000
- C. SOCIALES JUB/O.S. 580 580 580
T SAC. 166 , 166 166
Z VACACIONES 15 15 15
oo C. SOCIALES JUB /O.S. Sobre SAC y Vacac. - 53 53 53
- TOTAL 814 812 314
- - |RETENCIONES 340
) [ GASTOS ADMINISTRACION

@& — Planificacién Econémico Financiera — ©%
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EL balance inicial es un dato, en la practica este tambien debe ser estimado,

debido a que el presupuesto se elabora con varios meses de anticipacién, al pe-
riodo de vigencia.

Las columnas de mes de cobro 6 pago detallan en que mes se cobra o paga
la partida corréespondiente.

BALANCE INICIAL

CUENTA .- %00 =

ACTIVO .

CAJA 250 250 :
CUENTAS A COBRAR 4,250 3.188|  1.063

BIENES DE CAMBIO 1 500

BIENES DE USO 8.000

TOTAUACTIVG

PASIVO Y P NETO

DEUDAS POR COMPRAS 2.750 2.750
C. SOCIALES A PAGAR 1.570 850
CAPITAL 1.500
RESERVAS 1.754
R. ACUMULADOS 6.426

TOTALPASIVO Y P: NETO,, -] - 114:000

PRESUPUESTO ECONOMICO

CONCEPTO
VENTAS
COSTO

UTILIDAD BRUTA

SUELDOS Y C.5. - 2814 2.814 2614 8441
GASTOS ADMINISTRACION 550 550 550 1.650
AMORTIZACIONES

RESULTADO ANTES IMPUESTO !

IMP GANANCIAS 33 % 347 347 347 1.041

RESULTADO FINAL

10 @X — Jorge A. Lucero - Oscar A. Ramos — @5
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1.4. Presupuesto financiero

El mismo nos dara los saldos finales de caja de cada mes, la estructura de
presentacién varia segdn las empresas, pero el que presentamos a continuacién
consideramos como el méas Gtil, las razones serén expuestas oportunamente.

El esquema propuesto es el siguiente

Ingresos
Menos
- Egresos
Igual a saldo del mes
_ Mas
o Saldo inicial de caja
Igual a saldc acumulado de caja al fina! de cada mes

i De esta manera tendremos el saldo de cada mes en forma individual, y po-
dremos a simple vista individualizar los meses de superavit y los meses de deficit
- w] El orden en que estan presentados los dos grandes rubros, ingresos y egresos
- responden al orden que tenia el presupuesto econémico, a efectos de simplificar
! y explicar cada punto.

Pero o mas conveniente es presentar los ingresos siguiendo como orden pti-
mero las cobranzas por ventas, luego la prioridad la dara cada empresa, presta-
- mos, cobranzas de operaciones no habituales (Ejemplo venta de bienes de uso),
aportes, etc..

_ Con relacion al rubro egreso debe fijarse la prioridad de cada rubro. Esto
- tambien lo fija cada empresa en particular, pero podemos asegurar que en primer
- lugar figuraran los conceptos de pago de impuestos y cargas sociales y pago de
' proveedores considerados criticos por la empresa, no es lo mismo el proveedor
de la materia prima principal que el que provee de utiles de libreria 6 de manteni-
e miento de equipos de oficina, etc..

Dentro de cada rubro tambien se pueden fijar prioridades, por ejemplo en el
rubro impuestos ante imposibilidad de pagar momentaneamente las cargas socia-
les no tiene la misma implicancia legal el pago de las retenciones realizadas al
\l personal, que el pago de las contribuciones patronales. Otro ejemplo que sé da
. \ en la realidad puede ser el del pago de sueldos y jornales, generalmente la em-

presa a la hora de pagar y ante la imposibilidad de abonar todos los sueldos el
mismos dia tal vez pague primero los correspondientes a fabrica (el no pago en
término puede traer conflictos gremiales, que afectaran la produccién y venta),
- luego los de administracién y finalmente los correspondientes al area gerencial.

Cada empresa fija su prioridad de pago.
o

X — Planificacién Econémico Financiera — €%

S

s "
|
i

0

1




Esto es importante porque cuando se confecciona el presupuesto financiero
y en un determinado mes existe déficit de caja que no puede cubrirse y Ia dnica
forma es diferir-algunos items, se visualizara cuales son los mas prioritarios y so-
bre cuales se puede trabajar para diferir el pago. Si no lo presentaramos de esa
manera podriamos caer en la torpeza de diferir pagos que traerian problemnas ju-
diciales { por ejemplo impuestos } problemas gremiales ( sueldos é pago de la
obra social del personal) problemas de produccién ( diferir el pago a todos los

proveedores sin categorizarlos, y se podria cortar la cadena de abastecimiento),
etc.. -

Como el presupuesto es una herramienta de gestion, muy atil para la toma
de decisiones, recordemos una de las condiciones que debe cumplir toda infor-
macidn para que sea Gtil a ese fin es que sea reducida y concreta, facil de leer e
interpretar. Por lo tanto los rubros que componen los ingresos y los egresos deben
ser minimos, informar todo en una sola planilla hara que nadie entienda nada y
que la herramienta sea considerada inuatil.

Lo més conveniente es elaborar un cuadro auxiliar para cada rubro y luego

trasladar el resultado final a una linea del presupuesto, tal como se resolvié este
ejemplo. '

Comencemos por ingresos, rubro cobranza, en el presupuesto aparecerd

una sola linea que dira lo que se cobraréd por mes, pero se nos pueden presentar
muchas preguntas como ser:

- ;Por qué la venta en un determinado mes es menor & mayor al anterior?
- 3Coémo son las condiciones de venta de cada vez?
- 3En determinado mes venta de que otro mes estoy cobrando?

Esto solo se puede contestar analizando el cuadro de cobranzas presentado,
pero debo recurrir a él solo si es necesario.

El presente cuadro presenta las condiciones de venta de cada mes en por-
centaje y luego toma los valores de venta del presupuesto econdmico, le aplica
los correspondientes porcentajes y los expresa en pesos.

A continuacién se distribuyen temporalmente esos valores, se toman los im-
portes a cobrar al inicio del periodo (que surgen del balance inicial) y se obtiene
el importe a cobrar por mes, que se traslada al presupuesto financiero. De la vi-
sualizacién del cuadro surge una columna de diferido, # misma representa los
importes por ventas originados en este periodo que se cobran luego de finalizado
el periodo bajo anjlisis, la suma de esta columna deberé ser igual al saldo para
dicha cuenta en el balance final proyectado

i
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Para los rubros de egresos el procedimiento es el mismo. Las tnicas diferen.
cias se aprecian en Cargas sociales a pagar y amortizaciones, estas Gltimas no fi.
guran en el presupuesto financiero porque no son egresos de fondos. Figuraran si

los pagos por adquisiciones de bienes de uso, que recién se aplicaran en el presu-
puesto econdmico cuando se comience a utilizar el mismo.

El otro rubro Cargas sociales, en el econémico se devengara la parte propor-
cional de SAC, vacaciones y sus contribuciones patronales correspondientes,
pero en el financiero se volcaran los importes solo cuando se los deba pagar, por
ejemplo el aguinaldo se abona dos veces en el afio, en los meses de Junio y Di-

ciembre, pero en el econémico se cargar todos los meses porque lo que origina
esa obligacién es el sueldo de cada mes.

Datos para la elaboracién del presupuesto financiero

1.4.1. PRESUPUESTO FINANCIERQ

CUADRO DE COBRANZAS

CONCEPTO

CONDICIONES DE COBRANZA MES1  MES2  MES 2
De 0 a30 DIAS 60% 60% 60%
De 31 a 60 DIAS 40% 40% 40%
CONDICIONES DE COMPRA

De 0a 30 DIAS 45% 45% 45%
De 31 a 60 DIAS 559% 55% 55%
CONDICIONES DE PAGO DE GASTOS ,

De 0a30DIAS 80% 80% 80%
De 31 a 60 DIAS 20% 20% 20%
CONDICIONES DE PAGO DE SUELDOS

De 0 a 30 DIAS : 100%  100%  100%
De 31 2 60 DIAS 0% 0% 0%

CONDICIONES DE PAGO RETENCIONES Y CARGAS SOCIALES

30 DIAS : 0% 0% 0%
60 DIAS z 100% 100% 100%

- @Y — Planificacién Econémico Financiera — @} 13
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CUADRO OE COBRANZAS

CONCEPTO -/ i tos s | NES ey 1= DIFERIDO -

CONDICIONES DE COBRANZA o
20 DIAS 50% 50% 0%
80 DIAS 40, 10% 30%

IMPORTE DE COBRANZA

30 DIAS 5.000 5.000 6.000

50 DIAS 2.000 3.000 4000

COBRANZA POR MES

SALDO BALANCE 3188 7063

VENTAS MES 1 5.000 4.000

VENTAS MES 2 6.000 4.000

VENTAS MES 3 6.000 4.000

CUADRO DE COBRANZAS

CONGEPTO - 4. i MES 4 ‘BIEERIDO:
CONDICIONES DE COBRANZA )

30 DIAS 60% 60% 60%

60 DIAS 40% 30% 40%

MPORTE DE COBRANZA

30 DIAS 6.000 5.000 6.000

B0 DIAS 4.000 4.000 4.000
COBRANZA POR MES —

SALDO BALANCE 37188 1.063

VENTAS MES 1 6.000 4.000

VENTAS MES 2 ' 6.000 4.000

VENTAS MES 3 4.000

14
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CUADRO DE COMPRAS

CONCEPRTO. -+ | 5 MES 1777170 MES 2T [ T MES 3 . - DIFERIDO
CONDICIONES DE COMPRA

De 0a30DIAS 45%, 45% 45%

De 31 a 60 DIAS 55% 55¢%, . 55%
IMPORTE DE COMPRAS

De Ga30 DIAS 2.475 2.475 2.475

De 31 a3 60 DIAS 3.025 3.025

3.025

PAGO DE COMPRAS POR MES
SALDO BALANCE 2750
COMPRAS MES 17 2.475 3.025
COMPRAS MES 2 2.475 3.025
COMPRAS MES 3 2.475 3.025
TOTAL: 7wt 50

CUADRO DE GASTOS
CONCERTO | BIEERIBO
CONDICIONES DE COM
30 DIAS 80% 80% 80%
60 DIAS 20% 20% 20%
IMPORTE DE GASTOS
30 DIAS 440 440 440
60 DIAS 110 110 110
PAGO DE GASTOS POR MES
SALDO BALANCE
VENTAS MES 1 440 110
VENTAS MES 2 440 110
VENTAS MES 3 440 110
TOTAE .

N
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CUADRO DE SUELDOS

CONDICIONES DE PAGO-

30 DIAS

60 DIAS

IMPORTE DE SUELDOS

30 DIAS

1.860

1.660

60 DIAS

PAGO DE GASTOS DE SUELDOS

SALDO BALANCE

SUELDOS DEL MES 1 1.660

SUELDOS DEL MES 2

1660

SUELDOS DEL MES 3

CUADRO DE CARGAS SOC Y RETE

NCIONES

CONDICIONES DE PAGD

30 DIAS 0% 0% 0%
B0 DIAS 100% 100% 100%
IMPORTE DE SUELDOS
30DIAS] | .
50 DIAS © . 920 920 8920
PAGO DE C. SOC Y RETENCIONES
" ISALDO BALANCE 850, -
SUELDOS DEL MES 1 920
SUELDOS DEL MES 2 920

SUELDOS DEL MES 3

920

TOTAL .

ANCIERO
“INGRESD ES3 | [0
COBRANZA 10.000
TOTAL INGRESOS. 30.250
EGRESOS |
MERCADERIAS 5225 5.500 5.500 16.225
Gs ADMNISTRACION 440 550 550 1.540
SUELDOS 1.660 1.660 1.660 4 380
C SOCIALES 850 \ 920 920 2.690
TOTALEGRESOS. 1 2543
SALDODELMES 4.815
250
SALDO ACUMULADD: 5.065

16
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bles son:

ahorros, etc.)

= * Retiro de utilidades por partes de los accionistas

- » Anticipar pagos a proveedores, para obtener descuentos

'l ° EtC .

|, En este ejemplo no se desarrollara el procedimiento de equilibrio de los sal-
. dos de caja. Pero a modo de comentario podemos decir que las alternativas posi-

Invertir en operaciones financieras (tltulos de raplda realizacion, Caja de

Planificar compras por cantidad para obtener descuentos o comprar al con-
tado a menor precio :

Para confeccionar el balance proyectado final se debe confeccionar los

i asientos globales de todas las operaciones del presupuesto econémico y los pa-
o gos y cobranzas del presupuesto financiero

BALANCE FINAL PROYECTADQ

CUENTA

ACTINO

CAJA 5.085
CUENTAS A COBRAR 4.000
BIENES DE CAMBIO 1.500
BIENES DE USO 7.750

PASIVO Y P NETOQ

TOTAL:PASIVOY P NET!

DEUDAS POR COMPRAS 3.025
DEUDAS POR GASTOS 110
C. SOCIALES A PAGAR 2.341
IMPUESTO A LAS GANANCIAS A PAGAR 1.041
CAPITAL 1.500
RESERVAS 1.754
R. ACUMULADOS 6.426
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.118
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- OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

« Analizar el problema de vinculacién entre los objetivos de la empresa, el
indicador de deseabilidad de decisiones financieras individuales y las
medidas contables de la performance de la firma.

.

- « Examinar el andlisis y forma de determinacién del EVA, valor agregado
- econémico como una medida de la performance.

L; « Analizar la vinculacién entre EVAyMVA, esto es. el valor de mercado de

s la firma. ~ )

.- | 29,1. OBJETIVO FINANCIERO DE LA FIRMA, SU SUBROGANTE

_ ; CUANTITATIVO. LAS MEDIDAS DE LA PERFORMANCE

o En el-correrde este texto s¢ ta establecido, acompafiando, précticaments, 2 la
! unanimidad de los tratadistas, que el objetivo de las finanzas era la maximizacion del valor
o ; de la firma para los propietarios.

{ A partir de ese objetivo, hubo que ponerse de acuerdo en cudl era el indicador adecuado
que permitfa apreciar, para und decisién individual o para un Proyecto especifice, sila
ot . misma contribufa o no, ¥ en gl primer casc en qué magnitud, a la obtencidn del objetivo
sefialado en el parrafo anterior. También estos tratadistas entienden que ¢s el valor presente
neig. el Mogante cuantitativo mis idéneo, salvo casos de contingencias, donde se opera a
través de la teoria dej precio de las opciones.

Ahora bien, si maximizar el valor esel objetivo y si el valor presenie neto es ¢l indicador
de la contribucién de una decisidn financiera especifica al misma, ;c6mo se advierte sienel
correr de un afio se va maximizando el valor para ¢l conjunto de |a firma; perfodo en el cual
; su actividad esté compuesta porun coniunto de decisiones financieras que, a priori, debieron
L tener valor presente neto positivo? Tal como 1o muestra la fig. 29,1, hay decisiones 0 proyectos
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Cap. 29. Vaior agregado econdmico

que comenzaron en 1997 y cuya vida ttil Hlega hasta mediados de 1999. Otras, como la 3,
tienen una parte en 1998 y contindan hasa después de 1999.

Decision 1996 v 1997 1998 1999 1999 y
antes después
1
2 t
3 1
4 L.
5
6 [
. |
n

Figura 29,71.

El caso de Ta decisién o proyecto 2 comienza y termina en 1998. Como se recordard,
cuando se analiza 1a decisién se arriba a un valor presente neto de ésta que arrastra el total
de 1a vida tti! de 1a misma. Cémo hacer, entonces, para medir en una parte del recorrido de
1a vida Gtil de la decisién si en ella se ha creado valor. En €l caso de esta figura, si los

segmentos de flujos de fondos que corresponden a 1998 y que estdn coloreados, reporian su
realidad.

El punto se ha ido centrando en torno de la idea de que las’distintas medidas para
evaluar la performance, como pueden ser las ganancias, el crecimiento de las ganancias, el
rendimiento sobre activos o el rendimiento sobre el patrimonio, no toman en cuenta, al
Imenos en sus versiones mds tradicionales:

’

@ el riesgo involucrado en ¢l negocicﬁﬁj’ffd’&'f‘d@ ECOMNDMMIC2 )
@ ei rigsgo involucrado en la estructura financiera;

@ como envolviendo a los dos anteriores, el costo de los fondos propios, gue como
. L . - .

ya s¢ sabe es mds caro que ¢l de las deudas —que varia en funcién del riesgo de
los negocios— y que no es registradc como un cosic por la contabilidad.

Ante las anotadas insuficiencias de estos indicadores, para ser una aproximacién a la
medicién de la creacién de valor de las n decisiones que en un todo o en parte se van
ejecutando en un giercicio, es que surge el EVA® (1) (economic value added).

(1) S¢ expresa EVA®, puesto que €s una marca registrada de Stern, Stewart & Co. En adelante se expresard
comc EVA.
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Parte Vii. Adminisiracidn para la creacidn del valor A3
PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

1. Razones de la insuficiencia de las medidas tradicionales de la performance de la

firma en su relacién con sus objetivos. — s
UALT =y = BHON D

29.2. EL EVA — !
’ cvh = BoRin — %,
Definicién

El valor agregado econdmico (EVA) busca ser una medida de la performance de una
empresa con la cual se pone de manifiesto si la misma crea o destruye valor.
—

El EVA es una medida de rendimiento residual que, partiendo de los beneficios
operatives netos después de impuestos, les resta a éstos el costo del capital de las distintas
fuentes de financiamienio qie concurrieron o financiar el capital operative invelucrado en

la generacion del citado beneficio. |-

Determinacidn del EVA

Para la determinacién del EVA de un perfodo se deben seguir Ios siguientes pasos:

1. Se calcula e! beneficio operativo neto después de impuestog‘""(BONDI), €310 €58,
sin considerar jos costcs financieros explicitos.

2. Para determinar el EVA del perfodo se le deben deducir al BONDI los cargos por |
cgpital que se obtengan,.para lo cual e necesario conocer: cual fue el capital |
invertidao, cudles las tasas de costo de cada una de las fuentes de financiamiento y
cudles las proporciones de cada fuente en el financiamiento total. S¢ pasan a ver
cada una de cllas.

3. Elcapital invertido es el capital operativo, entendiendo por tal ¢ capital de trabajo
operativo {caja, cuentas a cobrar e inventarics menos cuentas a pagar que no
tengan un costo explicito) mds los activos fijos (terrenos, edificios y equipos).

Por lo tanfo, ¢l capital operativo es igual a los activos totales operativos menos las
cuentas por pagar que no tienen un costo explicito.

4. Sedebe calcular, luego, el gosto de cada una de las fuentes de financiamientd que
concurren a financiar el capital operativo definido en e! ftem 3. Asf, las deudas se
computardn por su costo después de impuestos y los fondos propios, por su tasa
de rendimiento requerido que involucran los riesgos del caso. Se puede seguir, a
estos efectos, el modelo de CAPM ~on sus extensiones ya analizadas en los caps.
11y 12.

Cabe efectuar alguna consideracidn acerca del costo de los fondos propios. Estos
tienen que scr tantos como drcas de negocios con distinto riesgo tenga laempresa.
Por lo tanto, el costo de los fondos propios serd un promedio ponderado del costo
de los fondos propios de cada tipo de negocio que esté bajo andlisis, si es ése el

Ccaso.
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5. Aefectos de Iz ponderacién de de
- sugieren no utilizar Ia nezcia real
. emplear la ponderacign objetivo q
_ : unacapitalizacién de los endeyda
' ‘ " las “nuevag oportunidades de in
- : por las formas especifi

udas a fondos propios, los autores del Eva
utilizada en ¢] gjercicic. En su lugar, sugieren
ue la empresa tiene, Asimismo, debe j i

mientos operativos (operating leasing)
Versién no sean paralizadas ni subven

cionadas {
cas de finarciamienro que utilizan”,

- Por lo tanto, una primera aproximacidn al EVA es:

- EVA = BONDI, - k A,

f'menos el costo del capital que surge de multiplicar &, (costo del capital promedio
ponderado del periodo ) por A,., que es el valor de los activos al comienzo de]

ejercicio. Cuando e] periodo tiene cierta extensicn.se sugiere utilizar activos
: promedios de] mismo.

-

: able son gastos y que en el EVA son activos,
- De esta forma, una versién [inal del EVA es:

EVA = BONDI' - k, x A", (2.

donde:

)
BOND!'{: beneficio operativo neto corregido del perfodo ¢
- N .

! 1 costo promedio dei capital en el periodo f

A, :activos corregidos del momento de inicio del ejercicio.

®  Ejemplo

) Sup6nganse los siguientes elementos contables al inicio del perfodo:

'

I
Capital operative 900 :
Deudas 500 !
Fondos propios 400

que tienen las siguientes cotrecciones iniciales:

Capital operativo +100, que repercute & su vez en los fondos propios en +100.
- Durante e]
e las ganancias.

-~ BONDIl antes de las correcciones era 200 y después de las mismas, 220.

gjercicio hubo correcciones por +20 en el capjtal Operativo que afectan a
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7 l‘ Los valores que corresponden al inicio son:
B « Capital operativo 500

~ +100

- B . 50C

- + Deudas/ondos proplos =1
H 500

i . BONDI ajustado 200

- +20

- 4 220

K + Costo de las deudas

- k después de impuestos 10 %

B [ - Costo fondos propios 15 %

+ Costo promedio

B ponderado
— 0,5)(10-1—0,5)(‘!5:12.5%
- E- EVA serd:
IR
ﬁ L BONDI, = 220
|
s Cargos por capital =125
- 1.000x 0,125
EVA = 95

i

i

|

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

EEE IR S

| Pasos para la determinacién del EVA.

i

BEER

29,3, MVAY EVA

i

EVA v alguna evidencia empirica, el EVA seria el indicador de

Segin los autores del
a el valor de mercado de la firma (ver “Coca-Cola: EVAy

performance que mejor reflej

valor de acciones™).
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