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Solución
Introducción


Es el caso de constitución de una empresa, donde se presentan distintas alternativas de trabajo. La función del gerente financiero será elegir una de ellas. Se plantea cual será el volumen de producción y a partir de allí la estructura financiera mas adecuada.


Vemos en un primer momento, que de comparar las alternativas surge una diferencia dada por motivos políticos, es la referida a la financiación que otorgara la empresa para sus ventas. Asi, en la alternativa “A”, se vende exclusivamente de contado, en la alternativa “B” un 50% de contado y el saldo a 6 meses y por ultimo la alternativa “C” con una venta de contado del 30% con saldo a 10 meses.


El elegir alguna de estas alternativas producirá efectos en la estructura de la empresa, una de ellas se da en el monto de las ventas, el que se ve incrementado en la medida que se otorguen mayores plazos financieros; esto nos da una mayor participación en el mercado.

A su vez, al incrementar dicha participación ve aumentado el margen de ventas, ello se da pues al entrar a trabajar en un nivel de producción mayor se puede comprar en mejores condiciones, lo que nos reducirá el costo variable.

Al ofrecer la empresa un mayor plazo, puede también operar sobre el precio de venta, incrementándolo. Vemos en la practica a numerosas empresas que tienen sus productos a un precio x, que es la base para financiar la venta, pero si se adquiere de contado, ese precio x será menor.


Los costos fijos unitarios, merced a la existencia de un G.V.O positivo se verán disminuidos al mejorar el nivel de planta, lo que contribuye a mejorar aun más el margen sobre ventas.


También apreciamos que de una a otra alternativa varia el capital total invertido, es lógico, pues en las alternativas que presentan una mayor financiación, mayor será el capital aplicado a dichos fines en el rubro créditos, pues hay un alargamiento en el ciclo operativo (dinero – mercancía – dinero).


Se elegirá el volumen de actividad mas adecuado de acuerdo a lo solicitado en el ejercicio, para ello plantearemos el cuadro de resultados para cada una de las alternativas solicitadas.

Desarrollo

1. RELACION ENTRE ESTRUCTURAS DE FINANCIAMIENTO Y VOLUMEN DE ACTIVIDAD.

1.1 – Hacer ver, en primer lugar, la relación existente entre Capital Total necesario, Activo Total o Estructura de Inversión y la política de créditos y los volúmenes de venta.

1.2 – Al proponerse políticas de crédito más amplias, es lógico suponer que la empresa venderá mayor cantidad. Esto trae aparejado una mayor inversión en los rubros Créditos y Bienes de Cambio y de allí, principalmente, la mayor necesidad de capital total.

1.3 – El aumento del margen sobre ventas (hacerlo ver también mediante el cálculo de las Ra para cada alternativa), puede obedecer a distintos motivos, no excluyentes entre si:

a) Una disminución de los costos variables unitarios por volúmenes de compra mayores.

b) Una disminución de los costos fijos unitarios, por economías de escala.
c) Un incremento en los precios de venta reales, factible de poder realizarse por las mejores condiciones de crédito otorgadas.

En este punto hacer consideraciones sobre la capacidad del mercado de receptar incremento de precios y aumentos de ventas.
1.4 – La decisión de incrementar el margen sobre ventas, a su vez, puede haber sido motivado por la necesidad de cubrir los costos crecientes de financiamiento, al requerirse capitales totales mayores.

2. ELECCION DEL VOLUMEN DE ACTIVIDAD Y DE ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO MÁS CONVENIENTE.
2.1 – Variables principales a tener en cuenta en la elección de la estructura de financiamiento más conveniente:

· Rentabilidad para los dueños (RPn).

· Riesgo.

· Control.

2.2 – Otras variables a tener en cuenta:

· Autofinanciación.

· Participación en el mercado.

2.3 – Rentabilidad para los dueños (RPn).
2.3.1 – Podemos explicarnos perfectamente los incrementos de las RPN entre las alternativas “A”, “B” y “C”, midiendo para cada una de ellas su Margen Neto y su Rotación con respecto al PN:

	
	A
	B
	C

	Margen Neto: 
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	4,09%
	6,35%
	7,60%

	Rotación: 
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	3
	4,16
	3,76


2.3.2 – Vemos como en todos lo casos, excepto en la rotación al pasar de “B” a “C”, aumentan los valores de los ratios. En la excepción anotada, dicha contracción en la rotación se ve compensada con creces con un incremento en el margen neto.
2.3.3 – Habría que considerar, además, el costo de cada fuente en particular, recalcando que normalmente, no en este caso, dicho costo aumenta a medida que crece el endeudamiento de la empresa. Este crecimiento no es continuo, sino a saltos o por escalones.
2.3.4 – Tener en cuenta en la resolución del ejercicio, que los Dividendos Preferidos se deducen luego de restarse el impuesto a las ganancias, por no ser deducibles impositivamente.
2.4 – Riesgo.
2.4.1 – Distinguir conceptualmente entre riesgo económico y riesgo financiero.

2.4.2 – En la elección del volumen de actividad y la consecuente variación en la Estructura de Inversiones, interviene el riesgo económico.
2.4.3 – En la elección de la mejor Estructura Financiera, interviene el riesgo financiero.

2.4.4 – Recalcar como en este caso, cambian tanto uno como otro riesgo al pasar de una alternativa a otra.
2.4.5 – Se debe, por lo tanto, considerar el riesgo total o global de la empresa.

2.4.6 – Forma de medir el riesgo financiero:

a) Cociente entre obligaciones financiera ineludibles de cada estructura financiera y las correspondientes UaII y DP (es el que plantea el ejercicio).

b) Riesgo F = 
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Esta forma trabaja con esperanzas matemáticas (valores esperados) y desvíos típicos (
[image: image4.wmf]s

) de dichos valores esperados.

2.4.7 – Forma de medir el riesgo económico:

a) Riesgo E = 
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b) Valen las mismas consideraciones hechas en 2.4.6 – b

2.4.8 – Recalcar que en este ejercicio no se calculan ni el riesgo económico ni el riesgo financiero por la forma b), pues se desconocen los valores de los desvíos típicos.

2.4.9 – En el cálculo del riesgo financiero por la forma a) los Dividendos Preferidos se computan como 
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 porque, al no ser deducibles impositivamente, también debe calcularse como obligación ineludible la parte de impuestos que no se puede deducir (
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: tasa de impuesto a las ganancias).
2.5 – Control.
2.5.1 – Con respecto al control, deberá analizarse en que medida los dueños y/o directivos de la empresa pierden poder de decisión sobre la misma con motivo de la Estructura de Financiamiento.

2.5.2 – Hacer un análisis pormenorizado de cada fuente de financiamiento y su posible influencia en el control de la firma.

2.5.3 – Para mayores detalles con respecto al presente ejercicio, véase el punto 3 de la resolución.

2.5.4 – Otros de los factores a tenerse en cuenta en el control es el índice de endeudamiento: a mayor endeudamiento menor control.
2.6 – Autofinanciación.

2.6.1 – Recordar que a esta altura todavía no se ha desarrollado la parte teórica correspondiente. Por lo tanto se recomienda hablar solamente de su concepto y de las dos formas de medirlo que presenta el ejercicio: global o relativo.

2.7 – Participación en el Mercado.

2.7.1 – Tener en cuenta las siguientes consideraciones:

· Mezcla de productos.

· Mezcla de Mercados.

· Combinaciones producto – mercado.

· Precios.

· Participación en c/mercado.

· Canales de distribución.

· Etc.

2.8 – Elección de una alternativa.
2.8.1 – Con respecto al cuadro de Preferencias del presente ejercicio, los números entre paréntesis correspondientes a Autofinanciamiento son los que indican el orden de preferencia si se considera el autofinanciamiento relativo.
2.8.2 – Con respecto a la elección de una de la alternativas si bien “prima facie” parecería que A es descartable, hay que tener en cuenta para la elección los elementos considerados en el punto 7 de la resolución del presente ejercicio. Deberán comentarse cada uno de dichos elementos.

1. Rendimiento para los accionistas de cada alternativa.
	
	Alternativas (en millones)

	
	A
	B
	C

	Ventas
	3
	5
	6,4

	Margen s/Vtas.
	10%
	15%
	20%

	UtaII y Dp
	0,3
	0,75
	1,28

	Menos
	
	
	

	Intereses a Proveedores
	0,1
	0,125
	0,125

	Intereses Bancarios
	0,017
	0,051
	0,102

	Intereses por debentures
	-
	0,1
	0,14

	UtdIaI y Dp
	0,183
	0,474
	0,913

	Menos
	
	
	

	Impuesto a las ganancias (
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	0,06039
	0,15642
	0,30129

	UtdIeIaDp
	0,12261
	0,31758
	0,61171

	Menos
	
	
	

	Dividendos Preferidos
	-
	-
	0,125

	UtdII y DP
	0,12261
	0,31758
	0,48671

	Patrimonio Neto
	1
	1,2
	1,7
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Los dividendos preferidos se consideran después de la deducción impositiva, pues recordemos que por la ley de impuesto a las ganancias no son deducibles este tipo de dividendos de los costos para el cálculo del impuesto por ello se los considera posteriormente; por ello establecemos que el verdadero costo de los dividendos preferidos para la empresa surgirá de:
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Es criterio de D.G.I, que no deben ser deducidos impositivamente estos dividendos, pues sus titulares son realmente dueños de la empresa al igual que los titulares de acciones ordinarias.


Nos solicita que informemos sobre los siguientes aspectos:

a) Rendimiento para los accionistas de cada alternativa: se refiere a los titulares de las acciones ordinarias.

	
	Alternativas

	
	A
	B
	C
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Según este aspecto, la alternativa “C” es la que nos da un mayor porcentaje de rentabilidad.

b) Se nos solicita el riesgo que cada alternativa presenta. El cual surge del siguiente desarrollo:

2. Riesgo de cada alternativa.
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Debemos obtener primeramente los valores de obligaciones que “necesariamente” deba erogar la entidad según su estructura financiera. A tal fin, los dividendos preferidos deben ser considerados “antes de impuestos”.
	
	Utilidades mínimas de cada alternativa (en millones)

	
	A
	B
	C

	Intereses a Proveedores
	0,1
	0,125
	          0,125

	Intereses Bancarios
	0,017
	0,051
	0,102

	Intereses por Debentures
	-
	0,1
	0,14

	Dividendos Preferidos (
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	-
	-
	0,1866

	Utilidades mínimas
	0,117
	0,276
	0,5536



Como apreciamos, la sumatoria de las obligaciones ineludibles son la utilidad mínima que la entidad debe percibir antes de impuestos e intereses para que UdII y DP sea igual a cero.


Medimos ahora el riesgo siguiendo el cociente anteriormente mencionado:
	
	Riesgo de cada alternativa

	
	A
	B
	C

	Obligaciones Ineludibles
	0,117
	0,276
	0,5536

	UtaIIDP
	0,3
	0,75
	1,28

	Riesgo: 
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	39%
	36,8%
	43,25%



Según el grado de riesgo, la alternativa “B” se presenta como la más mesurada al respecto.

3. Problema de Control en cada alternativa.
El problema de control orienta al análisis sobre el punto de vista de las restricciones que puede tener la empresa respecto a la toma de decisiones.
Tales restricciones no solo se ven desde la posibilidad de perder poder de decisión interna en la empresa, sino también acondicionamientos impuestos por las entidades facilitadoras de los fondos.

En este caso diremos que en la medida que exista un mayor endeudamiento, mayor será el control que tiene la empresa.

El cociente Deudas/PN nos permite establecerlo:

	
	Alternativa

	
	A
	B
	C

	Control
	0,5/1 = 0,5
	1,3/1,2 = 1,08
	2,3/1,7 = 1,35


A – Prácticamente no tiene problemas de control. Los proveedores nunca, salvo casos excepcionales, exigen condiciones que puedan hacer resentir el control de la firma.


Con respecto al crédito bancario tendríamos que conocer mas detalles. Es el único componente de la estructura de Financiamiento que podría presentar algún problema de control. Endeudamiento: 0,50.
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B – Se resiente el control por la presencia de Debentures en la estructura de financiamiento. El Fideicomisario tiene poder de control sobre las decisiones de la empresa. Incluso las emisiones suelen hacerse con condicionamientos en la libre distribución de utilidades, etc.


Con respecto a los otros componentes de la estructura, son validas las observaciones hechas en A. Endeudamiento: 1,083.
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C – Además de la presencia de Debentures, el problema del control se complica por la existencia de Acciones Preferidas. Los accionistas preferidos tienen voz, aunque no voto, en las asambleas.


Los dividendos preferidos deben distribuirse antes de los dividendos ordinarios y, además, gozan del derecho de acumulación. Endeudamiento: 1,3529.
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Asi, de acuerdo a este criterio, la alternativa “C” es la que nos denota un mayor control la empresa. Por el contrario, será preferible la alternativa “A” por tener un menor grado de control.

4. Autofinanciamiento de cada alternativa.
La autofinanciación de cada alternativa, para lo que se estima que la depreciación de cada una será igual al 10% del monto de las acciones ordinarias.

La autofinanciación es la capacidad de auto generar fondos por la empresa provenientes de su propia operatoria, sin la necesidad de préstamos de terceros.

Asi tenemos dos tipos de autofinanciamiento, el de mantenimiento y el de enriquecimiento, el primero surge de las depreciaciones, mientras que el segundo se forma por las utilidades retenidas y las reservas.

Asi, se nos establece que las depreciaciones son el 10 % de las acciones ordinarias y suponemos que UdII y DP, se retienen totalmente; es decir, no se distribuyen utilidades.
	
	Autofinanciación (en millones)

	
	A
	B
	C

	Autofinanciación de Mantenimiento (10% de Acciones ordinarias)
	0,1
	0,12
	0,17

	Autofinanciación de Enriquecimiento (UtdIIyDP)
	0,12261
	0,31758
	0,48671

	Autofinanciamiento Global (1)
	0,22261
	0,43758
	0,65671

	Total de inversiones (2)
	1,5M
	2,5M
	4M

	Participación Relativa del Autofinanciamiento Global (
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	0,1484 o 14,84%
	0,1750 o 17,50%
	0,1642 o 16,42%



El autofinanciamiento de enriquecimiento surge de las UdII y DP retenidos.


Si relacionamos el autofinanciamiento respecto al capital total (la inversión) obtendremos la tasa de crecimiento de la inversión total.


Así la alternativa “B” nos ofrece una tasa de crecimiento mayor a las restantes.

5. Participación en el mercado de cada alternativa.

	
	Alternativas

	
	A
	B
	C

	Ventas
	3M
	5M
	6,4M


· Si la participación en el mercado la medimos por el monto de ventas (suponiendo igual mezcla para cada alternativa), sin dudas que “C” es la mejor, luego de “B” y finalmente “A”.

· Se refiere a la magnitud de las ventas que cada alternativa ofrezca, recordemos que dicho nivel depende de diversas variables, entre las que podemos contar el grado de financiamiento.
6. Cuadro de Preferencias de cada alternativa.
Para obtener una conclusión valida sobre cual alternativa elegir, debemos plantear un esquema que nos sintetice los resultados anteriormente obtenidos. Con ello, debemos poner énfasis principal en aquellos aspectos que la dirección de la empresa estime son mas relevantes, pues de acuerdo a la política instrumentada serán las premisas a seguir. Por ejemplo, si una entidad desea lograr penetrar en un nuevo mercado “como sea”, eventualmente no pondrá mayor énfasis en el riesgo, o en  RPN, sino en la participación en el mercado, etc. 
	Preferencias
	Alternativas

	
	A
	B
	C

	Rendimiento para los Accionistas
	3º
	2º
	1º

	Riesgo
	2º
	1º
	3º

	Control
	1º
	2º
	3º

	Autofinanciamiento
	3º (3º)
	2º (1º)
	1º global(2º)relativo

	Participación en el mercado
	3º
	2º
	1º



Podemos apreciar que ante las 3 alternativas, la segunda establece un criterio promedio más estable que las otras, entonces, basándonos principalmente en el criterio de prudencia elegimos dicha alternativa.

7. Elección de una alternativa.
La elección de una alternativa en función de los elementos estudiados mas arriba, depende de numerosos aspectos entre los que merecen evaluarse:

a) Coyuntura económica.

b) Perspectivas.

c) Propensión al riesgo de los dueños.

d) Tamaño requerido de la empresa (tener en cuenta los distintos montos de las estructuras financieras), etc.
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