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  PRÓLOGO A LA EDICIÓN


  Las finanzas en la empresa 
 Combinando rigurosidad e intuición


  Después de tres años y dos ediciones de “Finanzas para la Pequeña y Mediana Empresa”, y tras innumerables conversaciones con ejecutivos de empresas de todos los tamaños, varios sectores, y con operaciones en varios países de la región, hemos notado que el planteo que hacemos en este libro aplica a cuestiones que van mucho más allá de la dimensión de la empresa. Esencialmente, los conceptos aquí vertidos aplican a todo tipo de empresas, no solamente a las pequeñas y medianas. El aspecto diferencial de nuestro enfoque, hace más bien al modo de abordar las finanzas corporativas, buscando ser una ayuda especialmente dirigida a los ejecutivos que lideran organizaciones que operan en mercados financieros que distan de ser mercados perfectos. Otro rasgo del libro es –no haríamos honor a nuestros lectores si no lo destacásemos- el enfoque intuitivo y práctico que acompaña el análisis riguroso de las complejas decisiones y teorías financieras que aquí se presentan.


  Es interesante destacar que el concepto “mercados imperfectos”, solía aplicar casi con exclusividad a los llamados mercados emergentes, pero, a partir de la crisis de 2007/2008, vemos que las características de los mercados financieros de los países centrales, normalmente considerados eficientes, han tenido una interesante tendencia a redefinirse; parecerían quedar menos mercados eficientes en el mundo. Esto tiene algunas consecuencias interesantes en las finanzas corporativas ya que el marco conceptual sobre el que han sido elaboradas las principales teorías asume una cierta eficiencia de mercado que, en caso de que no se cumpla, puede generar dificultades de aplicación.


  



  De alguna manera, el espíritu inicial del libro, escrito para los dueños y ejecutivos de las pequeñas y medianas empresas, en cuanto estas no tenían acceso a un mercado de capitales perfecto, se amplía, y aplica a todas aquellas empresas que operan en mercados financieros que sufren todas las vicisitudes de un entorno complejo y cambiante, independientemente de la dimensión que hayan alcanzado.


  En virtud de esto, hemos considerado oportuno cambiar el titulo del libro, y llamarlo:


   


  Las finanzas en la empresa 
Combinando rigurosidad e intuición


  Creemos que este nuevo título refleja de manera más acabada el enfoque que le damos a las finanzas corporativas, donde nos dirigimos a un directivo que no necesariamente es especialista en temas financieros, sino que con su capacidad de generar negocios necesita este complemento para poder tener un apoyo en las nociones financieras indispensables para cumplir con éxito sus objetivos.


  Estamos convencidos que las finanzas corporativas necesitan de una gran rigurosidad para poder cumplimentar planes de desarrollo en la empresa, pero sin la imprescindible intuición de quienes lideran otras áreas de negocios, el proyecto quedaría trunco. Rigurosidad e intuición, dos capacidades impostergables en el mundo de los negocios y como consecuencia en lo financiero.


  Esta edición no agrega nuevo contenido a la versión anterior, sino que simplemente realiza algunos ajustes y correcciones menores.


  Por último, no queremos terminar este prólogo a esta nueva edición sin antes volver a expresar nuestro agradecimiento, a tantos estudiantes y amigos, que nos han hecho llegar sus comentarios y apoyo a lo largo de estos dos años.


  Pilar, Julio de 2013


  
    
      
        	
          Guillermo Fraile
        

        	
          Lorenzo Preve
        

        	
          Virginia Sarria Allende
        
      

    
  


  PRÓLOGO


  Ser un empresario Pyme es una de las experiencias más enriquecedoras en la vida social. La posibilidad de poder generar ideas para luego llevarlas a la práctica y ofrecerlas al mercado de una manera eficiente y rentable es un desafío en el cual viven constantemente quienes participan en este segmento de la vida económica. Precisamente por ese motivo y por la pasión que ponen en su tarea diaria, es habitual que el entendimiento acabado de las finanzas vaya muy por detrás del desarrollo de habilidades innovadoras y comerciales. Reconociendo que éstas son habilidades esenciales del empresario, la comprensión cabal de las finanzas de la empresa resulta también un aspecto fundamental de la vida del mismo. Es imperativo, para un hombre de negocios, entender el mundo de las finanzas desde una visión práctica y relevante para poder comprender las consecuencias de sus decisiones en la caja, la sustentabilidad y la rentabilidad de su compañía.


  Hemos dedicado una considerable cantidad de años al estudio de las finanzas y a su enseñanza a ejecutivos y empresarios de Latinoamérica. Nuestras clases se basan en la interacción con participantes de muy diversas procedencias y variada formación; una constante ida y vuelta de conceptos, vivencias y aplicaciones de la teoría a la realidad que los empresarios y ejecutivos de la región viven en el día a día de sus actividades profesionales. Las nuevas problemáticas y realidades que son aportadas por empresarios que operan en diferentes sectores y países son analizados a la luz de diversos modelos conceptuales, dando origen a un proceso altamente enriquecedor para todos. A nosotros, particularmente, el reiterado análisis de dichas experiencias nos permite descubrir patrones comunes a los problemas que se suelen presentar, ampliar sobre esa base los marcos conceptuales y ofrecer nuevas soluciones para estas nuevas realidades.


  Muchas de las empresas que operan en nuestra región son pequeñas y medianas (habitualmente llamadas PyMEs), y tienen una problemática que difiere de la de las empresas grandes, más asentadas, y con mayores posibilidades de interacción con los mercados de capitales. La realidad del empresario de la pequeña y mediana empresa suele generar situaciones y requerir soluciones que difieren considerablemente de las de los ejecutivos de empresas multinacionales. Si bien esto es cierto para todos los aspectos de la vida empresaria, se acentúa en los temas relacionados con las finanzas de la empresa. La teoría financiera tradicional de la que se derivan tanto los más conocidos conceptos de finanzas y como el herramental utilizado en las soluciones prácticas, se basa en una serie de supuestos de la economía que, en algunos casos, suelen ser difíciles de satisfacer en mercados menos desarrollados. Los efectos de esa falta de congruencia entre los supuestos de la teoría y la realidad, tiene un efecto especialmente importante en empresas más pequeñas.


  Considerando estos aspectos, resulta llamativa la escasez de material de estudio que contemple adecuadamente la realidad de la empresa y de los empresarios en la región. En particular, los textos de finanzas disponibles suelen carecer de la necesaria adaptación a la problemática de la pequeña y mediana empresa. El péndulo ha tendido a oscilar entre textos de finanzas con énfasis en la presentación de modelos teóricos de alto rigor técnico, y una más reciente variedad de textos que buscan dar una versión simplificada de las finanzas para empresarios, omitiendo, las más de las veces, el nivel de profundidad necesario para que la comprensión de los temas tenga raíces profundas que permitan al lector un entendimiento acabado del concepto.


  En este trabajo nos proponemos acercar los conceptos de finanzas a los empresarios de las empresas pequeñas y medianas. Lo hacemos desde el entendimiento de la necesidad de contar con modelos de análisis sólidos, basados en los principios fundamentales, pero enfatizando, a su vez, el alcance de la importancia práctica y aplicada de los temas. Por ello, partimos desde los primeros conceptos fundacionales de la teoría financiera y vamos desarrollando sus aplicaciones de manera de que el lector pueda comprenderlo y aplicarlo a la realidad del día a día que le toca vivir en la empresa. La escritura de este libro significó un trabajo intelectual muy desafiante y nos obligó a revisar de manera muy profunda las raíces sobre las que se funda la teoría financiera y sus nexos con la realidad de las empresas y los empresarios que la aplican. Nos demandó pensar en detalle la importancia de la inclusión de cada uno de los temas y capítulos que componen el libro, considerando no solamente el fondo o contenido del concepto, sino también el modo de presentarlo para que sea entendible, aplicable y útil para el lector.


  Este libro se compone de siete partes. En la Parte I nos dedicamos al diagnóstico financiero y el análisis de tesorería de la empresa. Aquí fundamos una gran parte de las bases conceptuales de las finanzas que van a regir el análisis del resto del libro. Esta primera parte presenta además un modelo de análisis que permite al lector comprender las relaciones entre las decisiones operativas y sus efectos financieros en la empresa. La Parte II está dedicada al análisis de las inversiones. Una de las maneras de ver empresa es que como un portafolio de proyectos de inversión, que generará valor para sus inversores en tanto y en cuanto dichos proyectos hayan sido seleccionados adecuadamente. La Parte III se dedica al análisis de la manera en que la empresa financia sus inversiones. En particular presta especial atención a la relación entre la cantidad de deuda y la cantidad de capital propio y al costo del capital asociado a esa estructura de financiamiento. La Parte IV del libro está dedicada a la valuación de las empresas. El concepto de valor de la empresa, si bien se suele utilizar de manera casi cotidiana, no siempre es suficientemente comprendido, por lo que en esta parte del libro lo trabajamos en cierta profundidad. La Parte V analiza la gestión del valor de la empresa. En particular, analiza la generación o destrucción de valor implícita en las decisiones empresarias. La Parte VI analiza los aspectos más relevantes de la gestión de los riesgos de la empresa. Toda empresa tiene que asumir riesgos para tener un fundamento para existir y posibilidad de crear valor; en esta parte del libro analizamos los fundamentos del riesgo, su medición, las herramientas de coberturas disponibles y las razones para asumir o transferir un riesgo. La Parte VII se dedica a analizar al empresario como eje de todo el “sistema empresa”. En esta última parte del libro analizamos las diferencias entre un empresario y un ejecutivo, y cómo esto influye su vínculo con la empresa. Finalmente, incluimos un cuestionario de auto-evaluación que permitirá al lector reflexionar sobre los contenidos y verificar su aprendizaje.


  Este libro no hubiera sido posible sin el apoyo de todos nuestros colegas del departamento de finanzas del IAE. Sus contenidos han sido discutidos en repetidas oportunidades con nuestros colegas Javier García Sanchez, Gabriel Noussan, Florencia Paolini y Martín Perez de Solay y varios profesores de otras áreas académicas del IAE. Queremos también expresar nuestro agradecimiento a los cientos de alumnos y participantes de programas master y de formación de ejecutivos que, a lo largo de tantos años de trabajo, han pasado por nuestras clases. Ellos han contribuido, tal vez involuntariamente, a refinar y perfeccionar muchos de los conceptos que leerán en las páginas que siguen. Queremos destacar especialmente el apoyo de la Profesora Florencia Paolini, quien ha dedicado una gran cantidad de tiempo a ayudarnos con este proyecto. De hecho, los capítulos que componen la Parte II de este libro se nutren de trabajos anteriores que hemos co-autorado con ella. Por último, queremos agradecer especialmente a nuestras familias por haber sabido comprender, acompañar y, a veces, tolerar, las largas horas que dedicamos a la escritura de este trabajo. Mucho del tiempo que le dedicamos fue gentil y generosamente cedido por ellos.


  Pilar, Abril de 2010


  
    
      
        	
          Guillermo Fraile
        

        	
          Lorenzo Preve
        

        	
          Virginia Sarria Allende
        
      

    
  


  
Parte I
Diagnóstico Financiero
y Gestión de Tesorería



  Capítulo 1


  Articulando Activos y Pasivos


  La Lógica de las Empresas


  Las organizaciones cumplen un papel decisivo dentro del entorno donde operan, no solamente creando valor para la sociedad a través de la producción de bienes y servicios, sino formando comunidades que, generan un proceso de aprendizaje permanente. En el mundo de las empresas, esa dinámica no deja de ser apasionante, flexible, y con capacidad de respuesta ante un entorno que envía permanentemente señales nuevas y cambiantes. Es frecuente identificar a la empresa con la figura de un líder, cuyas características influyen profundamente el rumbo de la actividad empresaria. Además, en la mayoría de los casos se juntan en una misma persona la condición de manager y accionista; esto plantea objetivos particulares que impactan especialmente en todo el marco de la tarea directiva.


  En definitiva, esta comunidad de personas, motivada por un líder que por lo general conoce muy bien el producto que ofrece y el mercado que lo demanda, desarrolla gran parte de su vida intentando dar un servicio específico a la sociedad donde participa, satisfaciendo al mismo tiempo sus necesidades fundamentales. Cumplir los objetivos requiere continuidad en el tiempo; tiempo a lo largo del cual las empresas, como organismos vivos, crecen, se desarrollan y se consolidan, a través de sus decisiones, aciertos y errores, de sus inversiones, sus planes de negocio, y de su aprendizaje.


  Por todo esto, en este capítulo, queremos avanzar en la reflexión de la dinámica de las empresas como creadoras de valor económico y de aquellos factores que determinan su sustentabilidad en el tiempo, de modo que puedan seguir creciendo en el mercado donde operan.


  Los Activos ¿qué son?


  Las empresas necesitan tener una serie de bienes, tangibles o no, para poder apoyarse en algo concreto que facilite la llegada de sus productos o servicios al mercado. Comencemos por ponerle nombre a estos bienes para poder hablar un idioma común con el mundo de la empresa.


  Vamos a la Real Academia Española: ésta define a los activos como al “conjunto de todos los bienes y derechos con valor monetario que son propiedad de una empresa, institución o individuo, y que se reflejan en su contabilidad”. Si bien esta definición nos puede dar una aproximación a la definición general de los activos, en la práctica, usamos este término de una manera más concreta que intentaremos clarificar en los próximos párrafos.


  Si preguntáramos a un auditorio de empresarios ¿qué es un activo?, seguramente surgirían, probablemente en un tono con un dejo de duda y misterio, frases como las siguientes: lo que tengo…, lo que me sirve para hacer algo…, las herramientas que me ayudan a producir…, las máquinas… Quizás con menos frecuencia se piensen frases como: lo que le financio a mis clientes..., lo que tengo guardado en el galpón…, etc. Y mucho menos, si somos honestos, responderemos: mis capacidades…, mi gente…, mi equipo directivo… Alguna vez han surgido respuestas tan opuestas como: “mi estado de ánimo…”, o “no lo veo un concepto imprescindible para llevar adelante mi negocio”… Ambas, provistas por dueños de empresas exitosas, con mucho conocimiento de su negocio pero, por lo visto, con visiones poco contables de los activos.


  ¿Son acertadas las frases que surgen de las respuestas anteriores? ¿Son los activos todo eso o por lo menos la suma de cada una de esas definiciones? Podemos decir que, en general, casi todas las respuestas hacen referencia a ciertos activos y, más aún, no todos los activos están detallados en ese listado. Esto refleja el hecho de que muchas veces resulta más fácil entender las cosas pensando en su finalidad –preguntándonos para qué sirven – que por la descripción objetiva de qué son o cómo están conformados. Entiendo mejor una cuchara como un “utensilio que me ayuda a tomar alimentos líquidos o blandos”, que como un “utensilio que se compone de una parte cóncava prolongada en un mango” (también definición el Diccionario de la Real Academia Española).


  Entonces, propongamos un segundo interrogante: ¿Cuál es la finalidad de los activos? Ayudarme a producir, diría uno; poder vender, otro; tener bienes que den mayor solidez en la empresa, diría un tercero. Cierto, en parte también. Pero todos esos son objetivos intermedios; en definitiva, las empresas tienen sus activos con el fin de conseguir sus beneficios. En las compañías, es necesario, aunque a veces no suficiente para garantizar la sustentabilidad, lograr, como mínimo, un beneficio que permita su sostenimiento y crecimiento. En vistas a esto, podemos decir que los activos son las herramientas, tangibles o no, que tiene la empresa para conseguir sus beneficios. En términos más genéricos, a estas herramientas se las llama inversiones. Es decir: los activos son las inversiones de la empresa.


  ¿Y cómo puede definirse un proceso de inversión? Sobre la base de lo anterior, podemos decir que invertir implica renunciar a un consumo hoy con la esperanza de poder consumir más en un futuro. En definitiva, lo que nos “seduce” a renunciar a ese bien presente, es la rentabilidad esperada del proyecto que encaramos; sea éste un proyecto que recién se inicia, o parte de una empresa en marcha. Esto es así ya que las empresas son, como sabemos, la suma de los proyectos en ejecución que la componen.


  De qué depende la rentabilidad esperada de los proyectos es un tema que veremos más adelante; de todos modos, está claro que no hablamos de un valor absoluto sino que será una referencia porcentual. Así como los campos se venden en pesos por hectárea, la verdura en pesos por Kg. y las bebidas en pesos por litro, el dinero tiene un precio que está dado en “pesos por peso”. Es decir, cuando queremos medir lo que rinde (que es la otra cara de ‘lo que cuesta’) un uso concreto del dinero, relacionaremos los ‘pesos’ obtenidos, con los ‘pesos’ empleados. Esto nos da un porcentaje, que es el retorno (precio) de ese dinero. Más específicamente, la rentabilidad de una inversión surge del monto (en dinero) ganado por la operación, medido con respecto al dinero invertido en pos de conseguirlo.


  Entonces, podemos decir que una medida de la rentabilidad podría ser la relación entre los beneficios operativos de la compañía y los fondos invertidos para obtenerlos (que según vimos, eran los activos). Es decir: 


  Rentabilidad = Beneficio Operativos/Activo


  Como veremos más adelante, esta es solamente una de las posibles medidas de rentabilidad; según qué zapatos nos pongamos, surgen mediciones alternativas, también relevantes. La medición de la rentabilidad es algo que interesa tanto a una gran multinacional, a una empresa PyME, como a una señora que decide ir al banco a hacer un plazo fijo con sus ahorros. Cuando alguien pregunta acerca de la tasa de ganancia, lo que está haciendo es pensar solamente en la rentabilidad de su inversión aunque no tenga tan clara de manera explícita la definición de inversión que vimos anteriormente.


  Si volviéramos a reunir a nuestro grupo de empresarios y les preguntáramos acerca de la rentabilidad de sus negocios, muy probablemente varios hablarían de una rentabilidad sobre ventas del “tanto por ciento”… Vimos, sin embargo, que ese concepto difiere de la definición de rentabilidad discutida en los párrafos anteriores. Si bien tiene en cuenta el concepto de beneficio (qué se obtuvo), no considera el concepto de la inversión realizada para obtenerlo. ¿De dónde surge esta aparente confusión? Sin duda, del atractivo que tiene para el empresario el conocer el fruto que le deja su operación (venta). Sin embargo, aquí ya no estaríamos hablando de rentabilidad, sino de margen. El margen se define como el resultado obtenido por peso de ventas (en términos comparativos, podríamos pensarlo como la cantidad de jugo que se logra sacar de cada naranja). Pero, ¿qué tan relevante es el margen y cuál es su relación con la rentabilidad?


  El margen, si bien no deja de ser clave para un buen seguimiento de la gestión de costos y de precios y, por tanto, el indicador que más habitualmente uno “tiene en la cabeza”, por si solo no sirve como medida de rentabilidad. Es necesario complementarlo con alguna referencia acerca del monto invertido, para que llegue a constituir una medida completa de rentabilidad. Entonces, intentemos dilucidar cómo es que se relacionan los conceptos de margen y rentabilidad.


  Si partimos de la fórmula de rentabilidad anterior y multiplicamos y dividimos en el lado derecho por las ventas, nos queda:


  
    
      
        	
          Rentabilidad

        

        	
          =

        

        	
          Beneficio Operativo

        

        	
          ×

        

        	
          Ventas

        
      


      
        	
          Activos

        

        	
          Ventas

        
      

    
  


   


  Esta operación, obviamente, no altera el resultado de la ecuación. Luego, usando el criterio matemático que dice que el orden de los factores no altera el producto, cambiamos el orden en el denominador:


  Esto es:


  
    
      
        	
          Rentabilidad

        

        	
          =

        

        	
          Beneficio Operativo

        

        	
          ×

        

        	
          Ventas

        
      


      
        	
          Ventas

        

        	
          Activos

        
      

    
  


   


  Surgen entonces dos nuevos conceptos en los que pareciera descomponerse nuestra medida de rentabilidad.


  El primer factor que tenemos del lado derecho de la ecuación es el comúnmente llamado margen. Como vimos, el margen sobre ventas es la relación que existe entre el beneficio operativo de la empresa y el nivel de facturación. El beneficio operativo es el dinero que gano por vender el producto o el servicio que estoy comercializando; el que obtendría la empresa si no estuviese endeudada.1 Por tanto, el margen sobre ventas nos dice cuántos pesos de beneficio obtenemos por cada peso que vendemos.


  El segundo factor es típicamente conocido como rotación. La rotación es la cantidad de veces que la compañía “vende” sus activos por año. Este concepto me orienta a saber cuantas veces por año “giran mis activos”, en función de mi nivel de facturación y de mis inversiones. Si vendo $300 y tengo activos por $100, tendré una rotación de 3, que me dirá el número de veces que rotaron mis activos en el año.


  Sin duda que el margen de ventas es clave en una empresa, y cuidarlo es una tarea esencial de los responsables de la empresa, pero el margen no puede separarse de la rotación. Juntos dimensionan el nivel de rentabilidad que tienen los activos; es decir, son variables que deberían estar siempre “emparentadas”. Si buscamos mejorar nuestra rentabilidad, deberemos trabajar al menos uno de estos conceptos; o bien buscamos la rentabilidad a través de vender muchas veces cada peso de inversión que volcamos en la empresa, o bien buscamos vender nuestros productos con una buena ganancia.


  Las estrategias de margen y rotación dependen mucho de las estructuras de negocio de las compañías. De hecho, es muy común que empresas de diferentes industrias tengas diferencias importantes en cuanto a la manera en la que obtienen su rentabilidad. Tomemos el ejemplo de un supermercado. Sabemos que el margen que éste “recarga” a sus productos es bastante bajo. De hecho, los supermercados (y las compañías de retail en general) viven de lograr un alto índice de rotación en su negocio. Por el contrario, hay otras industrias que, por su estructura de negocio, logran un alto margen, sacrificando algo en términos de rotación. En ambas alternativas resulta factible lograr una rentabilidad adecuada, pero es importante comprender cómo ésta se obtiene.


  Las diferencias entre margen y rotación dependen también mucho de la manera en que la empresa lleve adelante sus negocios. Es común encontrar que empresas de un mismo sector manejan estas variables de forma totalmente distinta, con estrategias de alto margen y baja rotación de activos y viceversa. Es más, es posible que ambas tengan similar rentabilidad sobre activos, pero obteniéndola por caminos diferentes.


  Surge así otra pregunta: qué prefiere ¿ser dueño de una empresa que vende relojes de lujo de alto precio (Empresa A) o de otra que lo hace en forma masiva a precios sustancialmente menores (Empresa B)?


  
    
      
        	
          Tabla 1.1. – Resultados

        
      


      
        	
           
        

        	
          Empresa A

        

        	
          Empresa B

        
      


      
        	
          Facturación

        

        	
          $6.000,00

        

        	
          $7.000,00

        
      


      
        	
          Gastos Totales

        

        	
          $4.500,00

        

        	
          $6.650,00

        
      


      
        	
          Beneficio Operativo

        

        	
          $1.500,00

        

        	
          $350,00

        
      

    
  


   


  La respuesta inmediata, consecuencia del concepto bien incorporado que tenemos de margen sobre ventas, podría ser: obviamente preferiremos la Empresa A. Por cada reloj que vende gana el 25%, mientras que la segunda no llega al 5%. Además, uno puede tentarse y pensar que ser accionista de una marca importante es más negocio que serlo de una “baratija”. No obstante, si incorporamos el análisis de rentabilidad recientemente aprendido, vemos que nos falta tomar en consideración los niveles de rotación: deberíamos pensar en hacer rendir lo más posible la inversión, y no la facturación. Por eso, antes de responder a la pregunta anterior, necesitamos conocer el nivel de inversiones que cada compañía requiere con vistas a conseguir ese margen.


  Pidamos entonces más información:


  
    
      
        	
          Tabla 1.2. – Resultados e Inversión

        
      


      
        	
           
        

        	
          Empresa A

        

        	
          Empresa B

        
      


      
        	
          Facturación

        

        	
          $6.000,00

        

        	
          $7.000,00

        
      


      
        	
          Gastos Totales

        

        	
          $4.500,00

        

        	
          $6.650,00

        
      


      
        	
          Beneficio Operativo

        

        	
          $1.500,00

        

        	
          $350,00

        
      


      
        	
          Inversión en Activos

        

        	
          $14.000,00

        

        	
          $2.500,00

        
      

    
  


  De estos resultados ya podemos sacar el segundo dato que nos sirve para analizar el rendimiento de la inversión: podemos calcular la rotación.


  
    
      
        	
          Tabla 1.3. – Margen y Rotación

        
      


      
        	
           
        

        	
          Empresa A

        

        	
          Empresa B

        
      


      
        	
          Facturación

        

        	
          $6.000,00

        

        	
          $7.000,00

        
      


      
        	
          Gastos Totales

        

        	
          $4.500,00

        

        	
          $6.650,00

        
      


      
        	
          Beneficio Operativo

        

        	
          $1.500,00

        

        	
          $350,00

        
      


      
        	
           

        
      


      
        	
          Inversión en Activos

        

        	
          $14.000,00

        

        	
          $2.500,00

        
      


      
        	
           

        
      


      
        	
          Margen sobre Ventas

        

        	
          25,0%

        

        	
          5,0%

        
      


      
        	
          Rotación de Activos

        

        	
          0,43

        

        	
          2,80

        
      

    
  


  Como vemos, las conclusiones no parecen ser tan obvias como al principio. Si bien la empresa A tiene grandes márgenes sobre ventas, se ve que los activos que necesita para conseguir ese margen son muy grandes (no simplemente en valor absoluto, sino también en relación a las ventas). Probablemente, esas inversiones no sólo incluyen las plantas, la maquinaria, el inventario y las cuentas por cobrar. Seguramente, para llegar al nivel de posicionamiento que tiene esta empresa, ha invertido mucho en activos intangibles (marca, investigación y desarrollo, etc.).


  Podríamos incluso considerar la hipótesis que la empresa A atiende un mercado exclusivo, mientras que la empresa B seguramente vende a un mercado masivo, no brindando un servicio comparable, y requiriendo por tanto sustancialmente menores niveles de inversión. Quizás también, la empresa B corresponda al caso de una empresa que terceriza su producción en países de mano de obra sustancialmente más baja.


  Según nuestra fórmula anterior, la rentabilidad sería:


  Rentabilidad = Margen sobre ventas × Rotación


  ¿Cómo resulta su aplicación en este caso?


  
    
      
        	
          Tabla 1.4. – Rentabilidad del Activo

        
      


      
        	

        	
          Empresa A

        

        	
          Empresa B

        
      


      
        	
          Facturación

        

        	
          $6.000,00

        

        	
          $7.000,00

        
      


      
        	
          Gastos Totales

        

        	
          $4.500,00

        

        	
          $6.650,00

        
      


      
        	
          Beneficio Operativo

        

        	
          $1.500,00

        

        	
          $350,00

        
      


      
        	
           

        
      


      
        	
          Inversión en Activos

        

        	
          $14.000,00

        

        	
          $2.500,00

        
      


      
        	
           

        
      


      
        	
          Margen sobre Ventas

        

        	
          25,0%

        

        	
          5,0%

        
      


      
        	
          Rotación de Activos

        

        	
          0,43

        

        	
          2,80

        
      


      
        	
           

        
      


      
        	
          Rentabilidad del Activo (Margen X Rotación)

        

        	
          10,7%

        

        	
          14,0%

        
      

    
  


   


  Los números de la Tabla 1.4., nos muestran que altos márgenes de ventas no garantizan la mejor rentabilidad. El ejemplo muestra claramente que la rotación es un complemento clave, cuya consideración no debe excluirse. Es más, al analizar los resultados de este sencillo ejemplo, se ve que la eficiencia del uso de las inversiones de la Empresa B es superior al de la Empresa A. Tanto es así, que seguramente se evaluará como atractiva la posibilidad de invertir en ella. De esta forma quizás, un inversor de la Empresa B pueda comprarse con más facilidad un reloj de la Empresa A…


  Surgen así distintas alternativas de negocio que muestran diferentes combinaciones de margen y rotación:


  
    
      
        	
          Tabla 1.5. – Combinaciones de Margen y Rotación

        
      


      
        	

        	
          Margen

        

        	
          Rotación

        
      


      
        	
          Alta Gama

        

        	
          Alto

        

        	
          Bajo

        
      


      
        	
          Media Gama

        

        	
          Medio

        

        	
          Medio

        
      


      
        	
          Baja Gama

        

        	
          Bajo

        

        	
          Alto

        
      

    
  


   


  A esta altura surge espontánea otra pregunta: ¿Existen empresas que tengan bajo margen y baja rotación? ¿Qué las caracteriza? La respuesta es claramente afirmativa, suele ser el caso de empresas dedicadas a atender mercados estancados, con productos muy maduros y sin innovación. Es común que tengan un management desactualizado y no adaptado a las nuevas exigencias de los mercados. En muchos casos, estas compañías tienden a la desaparición.


  Claramente, podríamos plantearnos la pregunta sobre el caso opuesto. ¿Existen empresas con alto margen y alta rotación? Naturalmente, éstas serán las empresas más apetecibles para todos. No sólo venden mucho respecto a su inversión, sino que ganan mucho por cada unidad vendida. ¡El paraíso del empresario! ¡La gallina de los huevos de oro! ¿Será posible este desafío? Sin duda el mercado actual presenta muchas de estas compañías que han sabido detectar una necesidad y han generado las barreras de entrada a su negocio para poder sostener alto crecimiento con altas rentabilidades. La era de Internet ha dado claros ejemplos de que esto es posible. La industria del conocimiento está liderando este segmento de compañías con altísimo valor en el mercado. No es necesario irse a temas tan virtuales para detectar estas empresas. Muchas compañías han conseguido que sus productos sean altamente demandados, con márgenes más que satisfactorios. El secreto ha sido muy buenas campañas de posicionamiento de marca, muy buena innovación y creatividad en sus ofertas, generalmente acompañado de un muy buen management que entiende las tendencias del mercado y se anticipa a ellas. Contrariamente a lo que muchos pueden presuponer, en este grupo no sólo hay grandes compañías multinacionales, sino que también encontramos pequeñas empresas que han encontrado un nicho bien diferenciado y lo explotan de manera eficiente. Se trata de encontrar las oportunidades de negocio y de saber protegerlas adecuadamente.2 Como es de suponer, permanecer en esta condición no es un desafío sencillo y demanda de una capacidad de innovación e inversión muy importante.


  Una vez internalizados estos conceptos, el desafío es el de poder armar estrategias cuyos resultados optimicen el rendimiento de la inversión, y no solamente el margen. Existen rasgos que nos ayudan a tipificar los negocios en cuanto a su habilidad para generar rentabilidad “vía margen” o “vía rotación”, según se ilustra en la Tabla 1.6. Vemos que las decisiones estratégicas no dependen solamente del cuadrante seleccionado para competir con su empresa, sino, fundamentalmente, de las capacidades que la empresa pueda desarrollar para sostener en el tiempo un determinado criterio de negocio. Siempre es conveniente asegurarnos de que, para conseguir resultados adecuados de inversión, por lo menos una de las dos variables (margen o rotación) sea satisfactoria, de lo contrario podemos correr el riesgo de hacer de la empresa una especie en extinción.


  
    
      
        	
          Tabla 1.6. – Estrategias de Margen y Rotación

        
      


      
        	
          Rotación

        

        	
          Margen

        
      


      
        	

        	
          Alto

        

        	
          Bajo

        
      


      
        	
          Alta

        

        	
          Aprovechar el Momento

        

        	
          Mucho Volumen


          Negocio de Centavos

        
      


      
        	
          Baja

        

        	
          Productos Premium


          Cuidar la Marca

        

        	
          Hum… 
Tenemos un Problema

        
      

    
  


   


  Para concluir este primer análisis acerca de la inversión en activos, es interesante destacar que los procesos y estrategias aquí descritos no son estáticos. Por ejemplo, los grandes cambios en las variables económicas mundiales –con la incorporación a los mercados de grandes países en desarrollo con enormes poblaciones que empiezan a consumir cada vez más alimentos con proteínas – han hecho que los tradicionales commodities agrícolas ya no sean productos de grandes volúmenes con bajos márgenes. Podemos ver hoy cómo los sectores agroindustriales se han convertido en una parte muy dinámica en el desarrollo de las economías de muchos países.


  Hasta el momento nos hemos dedicado a pensar, al menos de manera introductoria, en los activos de la empresa, y fundamentalmente, en la discusión de su rentabilidad. Esos activos y su rentabilidad tienen como contraparte los recursos (pasivos) que los financian y su costo. A este tema nos abocamos a continuación.


  La Historia de los Pasivos


  Ahora bien: ¿de donde surgen los activos? “De plata que puse yo para comprar la primera máquina y a partir de ahí no se bien de donde pero siempre tuve que estar poniendo algo…”. Esta respuesta tan sensata y de tanto contenido financiero, no hace más que abrirnos una puerta para empezar a entender el mundo de los pasivos. ¿Qué es un pasivo? Volvamos a la Real Academia Española. Pasivo es el “valor monetario total de las deudas y compromisos que gravan a una empresa, institución o individuo, y que se reflejan en su contabilidad”. También dice: “Dicho de una persona que deja obrar a los demás, sin hacer por sí cosa alguna”; (traducción: un vago). Evidentemente, el contenido de este libro se focaliza más en la primera definición.


  Para entender el sentido de los pasivos, debemos hacer el ejercicio mental de pensar en la empresa como una organización que “busca” recursos en el mercado, para poder invertirlos (en sus activos), ofrecer un bien o servicio determinado, y conseguir una rentabilidad satisfactoria. Claramente, este simple enunciado trae consigo el armado de la organización a través de su gente, de sus estrategias y de sus planes de acción.


  ¿Se condice este comentario con la respuesta dada a la pregunta “de donde surgen los activos” que hicimos anteriormente? Por supuesto que sí. De hecho, podemos decir que los pasivos son los recursos que tiene la empresa para poder financiar sus activos. Y estos recursos pueden venir de una gran variedad de fuentes que iremos presentando y caracterizando de a poco en esta sección.


  ¿Cuáles son los recursos de los que dispone una compañía? Podemos seguir dos grandes esquemas a la hora de clasificar los recursos que las empresas usan para financiar sus operaciones.


  Una primera clasificación se puede hacer sobre la base del tipo de contrato realizado entre las partes; una segunda, sobre la base del esquema de negociación necesario para obtenerla.


  En relación al tipo de contrato entre las partes encontramos:


  
    	Deuda. En este caso, el inversor aporta sus fondos al financiamiento de la compañía, a cambio de la promesa de un repago en unas condiciones determinadas en el momento inicial.


    	Acciones. En este caso, el inversor aporta fondos a la empresa contra la promesa de recibir todos los derechos sobre la inversión realizada por la empresa, una vez satisfechos los pagos adeudados a otros inversores.

  


  En relación al tipo de negociación entre las partes, podemos caracterizar:


  
    	Recursos Espontáneos. Son aquellos recursos que surgen de manera espontánea con la operación de la empresa.


    	Recursos Negociados. Son aquellos recursos que debemos ir a buscar al mercado cuando se requieren recursos adicionales para financiar los niveles de inversión que demanda la gestión de la empresa.

  


  En este capítulo trabajaremos fundamentalmente sobre la base de la categorización entre recursos espontáneos y recursos negociados. Nos ocuparemos de la deuda y el capital propio cuando tratemos el costo y la estructura de capital, en los capítulos 7 a 10 del libro.


  Recursos Espontáneos


  La gestión misma de la operatoria de la empresa, tanto en sus ventas, compras, pago de salarios, pago de impuestos, inversiones, etc. hace que los proveedores de esos servicios, por una cuestión comercial (de ventas) o una cuestión meramente operativa (pago de impuestos), no demanden por los servicios o bienes que entregan, un pago contado. Esto determina un plazo convenido de cancelación de las obligaciones contraídas, que representa recursos que sirven para financiar parte de las inversiones de la compañía. Si este plazo no existiese, algo debería cambiar: o bien la empresa dispondría de menos fondos en la caja o de menos inversiones, o debería haber recurrido a otra fuente de financiación para satisfacer los activos.


  Dado que estos recursos aparecen por el mero hecho de que la operación está en marcha, son “recursos” que se han generado de manera “espontánea”; de ahí su nombre. De hecho, es útil recordar que si la operación de la empresa se suspende, estos recursos dejarían de existir.


  Los motivos por los que se otorgan estos plazos de pago son variados:


  
    	Motivos Comerciales: un proveedor de bienes y servicios habitualmente otorga un plazo para la cancelación de las facturas emitidas. Ese plazo suele depender de los usos y costumbres del sector y de la fortaleza relativa de la partes.


    	Motivos operativos: frecuentemente, las tareas administrativas que requieren la determinación de un monto a pagar, no son triviales. Por ejemplo, el cálculo periódico de impuestos a pagar, de aportes patronales, de salarios, etc., hace que uno necesite disponer de unos días para hacer los cálculos correspondientes. Aunque en realidad, desde el punto de vista económico ese gasto se generó con anterioridad, el pago se efectiviza un tiempo más tarde.

  


  ¿Qué tienen en común estos dos grupos de recursos espontáneos? Por una parte, que ambos surgen espontáneamente por la operación y desaparecerían si la empresa dejase de funcionar (es decir, ya no habría ni proveedores, ni impuestos que pagar, ni salarios, etc.). Por otra, el hecho de que en ambos casos, al menos en tanto que se respeten los plazos estipulados, no tienen costo financiero explícito.


  Respecto al segundo punto, surge una nueva pregunta: ¿y si un proveedor me da un descuento por pronto pago? Muy buena pregunta! Ocurre que los descuentos por pronto pago, convencionalmente, no son un costo financiero del recurso que me da el proveedor sino un descuento comercial. Estoy comprando el bien o el servicio más barato y eso impacta en mis resultados.3


  Recursos Onerosos


  Como decíamos antes, no siempre, o más bien casi nunca, los recursos espontáneos pueden financiar la totalidad de las inversiones. Por este motivo, las empresas deben recurrir a fuentes externas de financiación que les permitan conseguir los fondos necesarios para financiar el crecimiento y la operación del negocio. Algunas veces intentan obtener fondos a través de entidades financieras, bancos o inversores con los que acuerdan monto y costo del préstamo y plazo de cancelación. Estos recursos se denominan deudas financieras. Otras veces las empresas buscan ampliar su base de capital, recurriendo a potenciales socios (ya existentes o nuevos) que hacen aportes que amplían la base patrimonial. Estos recursos se denominan patrimonio neto.


  Tanto la deuda financiera como el patrimonio neto exigen una retribución por el monto involucrado, sea por intereses, por dividendos o por apreciación del capital invertido, generando un costo (esta vez explícito) para la compañía. ¿Por qué estos recursos cuestan plata? Hay cantidad de respuestas que ofrecen una perspectiva sobre esta cuestión. Se suele argumentar que la razón se debe a que son un recurso escaso, o a que si no, no nos los prestarían. Es importante recordar, que para el inversor que nos otorga los fondos, éstos constituyen un activo (inversión, ¿recuerdan?) y por tanto, son un medio para conseguir rentabilidad. Para una compañía, los fondos prestados por el banco son un pasivo, pero para el banco, esos mismos fondos prestados a la empresa, son un activo. Y como el banco busca sacar una renta a sus activos, obtiene esa renta a través de la tasa de interés que le cobra a su cliente. Del mismo modo, los fondos que una empresa consigue de sus accionistas, son un pasivo para la misma, mientras que para esos accionistas, las acciones que representan ese capital invertido en la empresa, son un activo. Como, una vez más, los socios buscan sacar renta de sus activos, obtienen esa renta a través de los dividendos o de la apreciación de su acción.


  El costo resultante de las deudas financieras y del patrimonio neto lo llamaremos costo del capital (CC); dicho costo será aquel que se genera al buscar recursos en el mercado, que no son espontáneos. En capítulos posteriores nos dedicaremos a analizar más detenidamente este concepto tan necesario en el mundo de las finanzas.


  Por tanto, podemos resumir el modelo de financiación de los activos de la compañía con el siguiente gráfico:


  Tabla 1.7. – Financiación de Activos


  
    [image: ]
  


  En resumen, vemos que la actividad financiera de la empresa tiene dos grandes campos de acción: por un lado encontramos los activos que debemos rentabilizar a través de la gestión, y por el otro, los pasivos necesarios para poder financiar esas inversiones; éstos generan un costo financiero explícito que debemos pagar.


  Desafiando a la Gestión


  De lo dicho hasta el momento podemos inferir que nuestro desafío es poder obtener una adecuada rentabilidad de los activos en los que invertimos; rentabilidad que debe ser suficiente para hacer frente a los costos de los pasivos que sostienen dicha inversión. Puesto que parte de esos activos se financia con recursos que, si acaso, tienen un costo que se considera de tipo comercial, las finanzas corporativas ponen énfasis en la porción de los activos financiada por los recursos financieramente onerosos. Para obtener esos activos deberemos simplemente restar los recursos espontáneos a los activos totales, obteniendo las inversiones financiadas por pasivos onerosos; llamaremos a esas inversiones, activos netos:


  Activo Neto = Activo Total – Recurso Espontáneo


  El activo neto es importante porque brinda una medida de la inversión realizada por los inversores financieros de la empresa (acá se ve nuevamente, como el proveedor no se ve a sí mismo como a un inversor, sino como a un eslabón en la cadena de valor). Estos activos netos representan, de alguna manera, los activos cuyo financiamiento generan un costo financiero que los inversores esperan recuperar por y de acuerdo a su participación. Es la porción de la inversión sobre la que se posan varios ojos, buscando rentabilidad (el proveedor consigue su rentabilidad directamente vía precio).


  Sobre esta base, nos interesa redefinir nuestra medida de rentabilidad; particularmente, nos interesa medir la rentabilidad de nuestro activo neto:


  Rentabilidad Activo Neto (RAN ó RONA ) = Beneficio Operativo / Activo Neto


  En la medida que consigamos que la rentabilidad de nuestro activo neto supere al costo de los recursos que lo financian, la empresa creará valor. Es decir, a estos fines, nuestro objetivo puede resumirse como:


  RONA > CC


  Donde:


  RONA: Rentabilidad del activo neto (por su sigla en inglés: Return on Net Assets)


  CC: Costo del capital


  La renta de mis inversiones netas debe superar el costo de la financiación onerosa. La empresa se hace rentable, y por lo tanto sustentable, porque lo que rinden los activos satisface la demanda de rentabilidad que tienen quienes aportan los recursos para financiarse.


  Si esta última desigualdad se satisface, podemos decir que la empresa “salta la valla”. Como los atletas en las olimpiadas, las empresas tienen que estar en condiciones de saltar la valla para poder competir. Para clasificar en salto en garrocha para la próxima olimpíada hay que saber saltar más de 5 metros de altura; en caso de no lograrlo, no clasifican. El costo de los pasivos es la altura de la valla a superar. La capacidad de saltar es la rentabilidad del activo. Si la valla está a 5 metros y uno está en condiciones de saltar 5,2 metros, podrá clasificar, y participar en la olimpíadas. Si el costo de buscar recursos en el mercado para financiar sus activos es del 18 % y el management consigue que los activos rindan el 21%, entonces la empresa está saltando la valla, y decimos que crea valor. Si, por el contrario, tiene un proyecto de inversión que prevé que le va a dar una rentabilidad del 16%, no lo llevaría a cabo, porque no es capaz de saltar lo previsto; si superase el 18%, seguramente lo implementaría, porque generaría valor para la empresa. Estos temas de definir la altura de la valla y analizar los proyectos de inversión serán tratados con detenimiento en capítulos posteriores.


  Creación de Valor


  Lo expuesto en los últimos párrafos nos presenta tres zonas bien delimitadas en las que deberemos trabajar para optimizar el funcionamiento de la empresa. Cuando las descuidamos, la empresa empieza a perder valor:


  
    	Estado de resultados (ED): define el monto de los beneficios operativos de la compañía;


    	Activos netos (AN): determina el nivel de inversiones de la compañía financiadas por recursos onerosos;


    	Pasivos onerosos (P): determina el modo y consiguiente costo de financiar la inversión requerida.

  


  Figura 1.1. – Áreas del Management


  
    [image: ]
  


  Entonces el desafío será:


  
    	Del lado del estado de resultados: aumentar el margen. Esto redundaría en un aumento del beneficio operativo. Para esto será necesario aumentar las ventas y disminuir los gastos. Si bien es obvio no siempre es sencillo.


    	Del lado del activo neto: disminuir el activo neto sin afectar la operación de la empresa. Esto se consigue mejorando la eficiencia de las inversiones corrientes y estructurales de la empresa, y mejorando la financiación con recursos espontáneos. Otra alternativa sería optar por el pronto pago, lo cual, si bien aumenta el activo neto (disminuye los recursos espontáneos), por otro lado estaría apuntando a aumentar el beneficio operativo por baja de costos. Quien marca si conviene o no tomar ese descuento y ese plazo es la combinación de capacidad de salto y altura de la valla; más avanzado el libro, discutiremos este tema de manera extensa y detallada. Todos los empleados de la empresa deben estar empeñados en “saltar la valla”. Nadie, de ningún nivel en la organización, puede estar ajeno a este desafío. Algunos desde el estado de resultados, otros desde las inversiones, otros interactuando sobre ambos, pero todos intentando conseguir el salto más alto; es decir, la rentabilidad mayor. Podemos decir que la rentabilidad del activo neto nos da una idea del “estado físico” de la empresa. Cuanto mejor sea la gestión integrada y más sana la empresa, mayor será el salto que podrá lograr.


    	Del lado del costo de los pasivos: esta tarea está más relacionada a las gerencias financieras; no interviene, al menos de manera directa, la totalidad de la empresa, como sí ocurría claramente en el caso anterior. En esta ocasión se busca determinar estrategias de financiación que permitan “bajar la valla”. A través de acertadas decisiones de búsqueda de recursos, y bajando los riesgos de la compañía, uno puede conseguir costos de financiación mas satisfactorios que faciliten a la empresa crear valor a través de sus activos.

  


  Comentarios Finales


  Nuestro análisis, hasta el momento, se sintetizaba en estas dos expresiones:


  
    
      
        	
          RONA

        

        	
          =

        

        	
          Beneficio Operativo

        

        	
          y RONA > Costo de los Pasivos

        
      


      
        	
          Activo Neto

        
      

    
  


   


  Por tanto, si consigo “un gran estado físico” que inicie un proceso de mejora sostenible de la rentabilidad de mi activo neto, con una gran gestión de precios, costos e inversiones, y un plan de financiación adecuado que me permita optimizar el costo de los recursos, la empresa será apta para vivir un crecimiento sostenido en el tiempo donde las variables se optimizan.


  Queda por otro lado aclarado, que margen no significa rentabilidad. El primero se refiere a lo que se puede obtener a través de las ventas, y que sea mayor o menor es un tema de precios y costos. Nos es útil para tener una medida de eficiencia en nuestro estado de resultados, pero es incompleto por sí mismo. Si este dato no es unido a la rotación, no sabremos si la rentabilidad, medida sobre las inversiones (que es el verdadero tamaño y valor de nuestra apuesta), es suficiente. Será suficiente, si supera al costo de la financiación. Verificando estas reglas, crearemos valor en la compañía y podremos satisfacer las demandas de los bancos y los accionistas. En los próximos capítulos profundizaremos sobre este concepto que es básico y fundamental para comprender cabalmente las finanzas de las empresas.


  
    NOTAS


    1 Por un tiempo más, puede resultarnos útil disfrutar de un mundo sin impuestos.


    2 La protección es necesaria para lograr que esa atractividad sea sostenible en el tiempo.


    3 No obstante, desde un punto de vista estrictamente financiero, el tema no es menor. Incluso pequeños descuentos por pronto pago, representan un costo financiero implícito más alto que la más cara de las tasas que suele aplicar un banco.

  


  Capítulo 2


  Financiando los Activos Corrientes


  En el capítulo anterior hemos empezado a introducirnos al mundo de las finanzas de empresas a través del análisis de la rentabilidad de las inversiones; allí, concluíamos que, para generar valor, las mismas deben superar un umbral determinado por el costo de los recursos que las financian. En este capítulo nos concentraremos en los recursos necesarios para financiar las actividades operativas de la empresa; analizaremos la dinámica de las operaciones, su relación con los activos corrientes, y el modo de financiarlos.


  Una manera gráfica y sencilla de “personificar” un balance es a través de dos rectángulos iguales, representando los activos y los pasivos de la empresa. El primero corresponde al destino de los fondos, y el segundo al origen de los mismos. La figura 2.1 muestra un balance simplificado, con las cuentas más características de una empresa.


   


  Figura 2.1 – Empresa NNNNN SA. Balance al xx/xx/xx


  
    [image: ]
  


  A partir de este gráfico empezaremos a construir los distintos aspectos del modelo conceptual, que nos permitirá comprender la naturaleza y el modo de financiar los activos operativos.


  Cuentas del Activo


  En el balance de la figura 2.1, se han detallado las principales cuentas del activo. Es fácil notar que las mismas están ordenadas por un atributo clave: su liquidez. Vale decir, que a medida que “bajamos” en el bloque de los activos las cuentas son menos líquidas: la caja la disponemos, las cuentas de clientes hay que cobrarlas, los inventarios venderlos para luego cobrarlos, y así sucesivamente. Lo menos líquido, como podemos observar, son los activos fijos, que son esas inversiones estructurales que tiene la empresa, donde apoya su operación. El objetivo de los mismos no es convertirlos en liquidez sino renovarlos a través del tiempo para que no se transformen en obsoletos. Vamos a trabajar en mayor detalle las cuentas de los activos corrientes para comprender mejor su naturaleza.


  Activos Corrientes


  Llamamos activos corrientes, a esas inversiones de la empresa que se harán líquidas dentro de un período de doce meses. Este período no es determinado al azar, sino que es el período de análisis y presentación de información contable de todas las empresas. En ese lapso, se considera que una empresa ya ha pasado por todas las estacionalidades que pueda tener en su demanda de productos.1


  El activo corriente está conformado por los fondos en caja y bancos (incluye cheques en cartera), las cuentas por cobrar, y los inventarios. No incluiremos en este análisis, las inversiones financieras de corto plazo que están fuera de la operación habitual. 2En el activo corriente se incluyen también cuentas tales como anticipos de impuestos, anticipos de alquileres, etc., siempre que su vencimiento sea en los próximos doce meses.


  Hasta acá es claro que los activos corrientes son activos que se convierten en efectivo en los próximos doce meses, no obstante, hay una pregunta que dista mucho de ser trivial y es conveniente plantearse: ¿Cuándo desaparecen los activos corrientes? O dicho de otra manera, ¿es cierto que los activos corrientes son de corto plazo?, ¿van a desaparecer en los próximos doce meses? ¿Podremos disponer de esos fondos para hacer pagos en el futuro próximo? Existe un preconcepto que sostiene que los activos corrientes son activos de corto plazo dado que incluyen inversiones susceptibles de hacerse líquidas en un período de un año; es decir, que son inversiones que se realizarán y desaparecerán en dicho intervalo de tiempo. Esto ha hecho que muchos empresarios, en un intento de equiparar el plazo de vida de los activos con el de los pasivos que los financian, hayan pensado en cubrir los activos corrientes con deudas de corto plazo, reservando el los recursos de largo plazo para el financiamiento de los activos fijos. En esta sección, mostraremos que esta manera de entender los activos corrientes está muy alejada de la realidad. Vamos a considerar un ejemplo para poder comprender un poco mejor este importante concepto.


  Imaginemos un inversor que decide empezar un negocio gastronómico mediante el aprovechamiento de la concesión de un predio fiscal que se le otorga por un período de cinco años. Al hacer sus números considerando sus necesidades de inversión para operar, surge la necesidad de fondos para enfrentar pagos corrientes, otorgar plazo de pago a sus clientes, mantener un inventario para dar un mejor servicio y comprar ciertos activos fijos que permitan optimizar la operatividad y la calidad del predio a explotar. Estos últimos activos se amortizarán por completo en el período de la concesión.


  
    
      
        	
          Tabla 2.1

        
      


      
        	

        	
          $ Miles

        
      


      
        	
          Caja

        

        	
          $50

        
      


      
        	
          Cuentas por cobrar

        

        	
          $450

        
      


      
        	
          Inventarios

        

        	
          $350

        
      


      
        	
          Activos Corrientes


          Activos Fijos

        

        	
          $850


          $2.650

        
      


      
        	
          Total Inversión

        

        	
          $3.500

        
      

    
  


   


  Como podemos ver, la inversión total es de tres millones y medio de pesos. Los perfiles de cada categoría de inversión, sin embargo, son totalmente distintos. Una manera de ver esto, es la de preguntarnos: ¿cuál será el valor de la inversión del activo corriente al final del período de 5 años? ¿Y cuál será el valor del activo fijo al cabo del mismo período?3


  La respuesta surge inmediata:


  
    
      
        	
          Activo Corriente:

        

        	
          $ 850

        
      


      
        	
          Activo Fijo:

        

        	
          $ 0

        
      

    
  


  Lo llamativo de los resultados surge porque los procesos que vivieron estas dos inversiones a lo largo del período de concesión del predio, han sido totalmente distintos. Los activos corrientes se fueron renovando a medida que pasaba el tiempo. Un peso gastado de caja, se recuperaba con una cobranza. Una cobranza de un cliente, se recuperaba con una nueva venta a plazo, un inventario en mercaderías, se consumía pero se volvía a reemplazar con otro igual, comprado en el mercado. Y así “la rueda” de la reinversión en activos corrientes nunca dejó (nunca deja) de girar.


  En cambio los activos fijos, vivieron un proceso distinto. Una vez adquiridos los muebles y equipos necesarios para afrontar el servicio, éstos se fueron desgastando con el tiempo y a través de las amortizaciones anuales empezaron a perder valor económico (o al menos, ciertamente, valor contable); así hasta llegar a un valor final igual a cero. La contabilidad supone que el uso hecho de todos estos activos fijos ha sido “hasta gastarlos” en su totalidad. Cuando venza el contrato de locación del terreno, el inversor podrá recuperar la totalidad de su activo corriente y nada de su activo fijo ya amortizado (asumiendo que no tenga valor de liquidación por haberse “gastado” completamente).


  En resumen podemos responder a la pregunta anterior, ¿Cuándo vencen los activos corrientes? La respuesta es: ¡nunca! Nunca, mientras siga operando el negocio. Una empresa que paga insumos y mano de obra, compra y/o fabrica bienes, que luego vende a sus clientes, siempre necesitará de activos corrientes: caja, cuentas a cobrar a clientes e inventarios. Este perfil de inversiones que va rotando y reinvirtiéndose a medida que la operación transcurre, son las inversiones corrientes, o activos corrientes. Sin ellas no puedo seguir el negocio. Por tanto, este proceso de reinversión permanente, e inevitable, en los activos corrientes, hace que los mismos tengan una duración en el tiempo que solamente se termina cuando la empresa cesa de operar.


  En contraste, los activos fijos, aún cuando los llamemos fijos, son inversiones que se van amortizando en el tiempo. Su rotación, dentro de la dinámica de la compañía, es muy lenta; tan lenta como la vida útil del bien, durante la cual los activos fijos se van amortizando. Debido a que su vida útil es mayor a la duración de un período fiscal anual, hacemos uso del concepto de amortización mediante el cual se nos permite reconocer un gasto que incorporamos al costo del producto. Este gasto no es un verdadero gasto erogable, pero mediante su reconocimiento sucederá que, a medida que vendamos nuestros productos, recuperaremos, vía precio de venta del producto, esa porción del valor del bien usado. Esta especie de “reserva de caja” servirá para renovar el equipamiento cuando este se haya consumido. Digamos entonces que la amortización es “el pedacito de bienes y/o útiles” que se lleva la mercadería vendida, que procuramos recuperar cargándola en el costo, para estar en condiciones de seguir invirtiendo en activos fijos.


  Los Recursos


  Pasemos ahora a la otra parte del balance, los pasivos. Como dijimos, los pasivos son los recursos obtenidos por la empresa para financiar sus activos. Ya vimos que los recursos para una empresa cuestan plata porque son el activo de quien los provee, en definitiva su inversión. Recordemos también, que hay un tipo de recursos que llamamos espontáneos que, si bien nos permiten financiar activos, no tienen un costo explícito ni necesitan de un proceso de negociación entre deudor y acreedor. Su razón de ser, dijimos, se debe a que los proveedores, las agencias fiscales, etc., dan flexibilidad a las compañías para poder realizar sus operaciones de manera más ágil, otorgándoles plazos de crédito comercial.


  ¿Qué tenemos, entonces, del lado del pasivo? Como vemos en la Figura 2.2, los pasivos se ordenan en función de su exigibilidad. A medida que bajamos en el análisis de las cuentas del pasivo, vemos que aumentan los plazos en que los mismos se van haciendo exigibles, hasta llegar al patrimonio neto, que es la inversión de los accionistas, donde no hay una exigibilidad estipulada en el tiempo –es decir, la empresa no compromete con el accionista un flujo explícito y determinado. El accionista solo recibirá un retorno si la empresa tiene éxito; si esta fracasa, no recibirá nada a cambio de su inversión. Por el contrario, los bancos y los demás actores que otorgan financiación espontánea y onerosa, tienen una exigibilidad que, aún pudiendo variar, tiene un plazo estipulado de vencimiento y representa una obligación expresa de cancelar el monto adeudado. 


  Figura 2.2 – Cuentas del Activo y Pasivo de la Empresa


  
    [image: ]
  


  Pasivo Corriente


  Llamaremos pasivo corriente a las obligaciones que deben ser canceladas en un período menor a un año. En este concepto se incluyen los recursos espontáneos y las deudas financieras a corto plazo (que incluye las porciones de deuda a largo plazo que tienen vencimiento durante el año). Este monto nos puede dar una idea del orden de magnitud de las obligaciones que deben ser afrontadas en el corto plazo.


  Recursos Permanentes


  Llamaremos recursos permanentes a aquellos recursos cuya exigibilidad es mayor a un año. En este rubro incluiremos deudas financiera a largo plazo (con vencimientos de capital a más de un año) y el patrimonio neto.


  Cuestiones de Funcionamiento y de Planteamiento


  Como vemos en la Figura 2.3, se pueden determinar, entre los activos y pasivos, dos zonas bien delimitadas, sobre las que vale la pena profundizar. Las empresas administran sus inversiones y sus recursos según dos categorías bien delimitadas:


  
    	Cuestiones operativas o de funcionamiento: tienen que ver con los activos y pasivos corrientes. Dado el perfil más dinámico de estas inversiones y estos recursos, su operación se lleva más en el “día a día”.


    	Cuestionen de planteamiento o estructurales: corresponden a los activos fijos y a los recursos permanentes. En estos casos, los plazos de tiempo en inversiones y recursos son más largos; por tanto, las decisiones de inversión y de financiación son más delicadas.

  


  Los errores en cuestiones de planeamiento se suelen pagar más caros; en cuestiones operativas, en cambio, la dinámica misma de las decisiones hace que los errores se puedan corregir en un plazo menor de tiempo.


  Por ejemplo, si un vendedor de la compañía se equivoca al otorgar un plazo de cobranza a un cliente, y este no estaba autorizado, probablemente se respete esa condición de venta, corrigiéndose la misma en la próxima operación. En cambio, si uno hace mal un cálculo de inversiones fijas (tamaño de un galpón a construir, cantidad de móviles para un plan de distribución de mercadería, etc.) o hay un error en el cálculo de los montos de recursos a largo plazo que necesita la empresa para financiarse, comete una equivocación que es más difícil de revertir, y que se suele pagar más cara. Ni pensar en buscar un socio y estimar en exceso el monto de aporte a la sociedad y luego quedarse con una liquidez innecesaria; o estimar de menos un endeudamiento a largo plazo a buena tasa de interés, con lo trabajoso que resulta conseguirlo, donde revertir el error puede ser hasta conflictivo. En general no ocurre así en las cuestiones de funcionamiento de la sociedad. 


  Figura 2.3
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  La Financiación de los Activos Corrientes


  Como vimos con anterioridad, los activos corrientes hacen a la dinámica de las inversiones operativas de las empresas, y se van renovando automáticamente a medida que estas operan; dependen de las características del mercado particular y de las condiciones macroeconómicas. En mercados con fuertes amenazas de inflación, se tiende a ser muy cuidadosos con la inversión de cuentas por cobrar a clientes, mientras que uno puede hallar un resguardo en inversiones de inventario que no están expuestas a la inflación, y así obtener resultados por tenencia. En momentos de mayor estabilidad, quizás la ecuación sea inversa. En períodos de mucha demanda de mercado, quizás algunos no quieran dar mayores plazos de pago a sus clientes para no exigir su nivel de financiación; o en momentos de recesión, exigen de sus proveedores mayor plazo de pago a sus compras. Así sucesivamente.


  Veamos ahora dos conceptos que nos pueden ayudar a entender mejor cómo esta dinámica de inversión debe ser financiada.


  Capital de Trabajo


  El primer concepto es el típicamente conocido como capital de trabajo. Introduzcamos su definición a través de la fórmula matemática, para luego entender el concepto.


  [1] Capital de Trabajo (CT) = Activos corrientes (Ac) – Pasivos Corrientes (Pc)


  Es decir, computamos todas las inversiones que se pueden hacer líquidas en un período menor a un año, y restamos los recursos que deben ser cancelados en ese mismo período.


  Volvamos ahora a la Figura 2.3. Mirando cuidadosamente, es fácil notar que se puede calcular el CT por el camino inverso, es decir “entrando” por el pasivo. Surge de este modo la siguiente ecuación:


  [2] Capital de trabajo (CT) = Recurso permanente (Rp) – Activo Fijo (AF)


  La razón por la cual tenemos dos modos de llegar a un cómputo equivalente surge sobre la base de que el monto de los activos es igual al monto de los pasivos.


  Es decir, tenemos:


  [3] CT = Ac – Pc = Rp – AF


  Pensemos por un momento en una empresa cuya operación es muy estacional: heladerías, bebidas gaseosas y cervezas en verano; estufas, chocolates y bufandas en invierno; etc. Ni pensar en la industria de fuegos artificiales, donde un amigo experto en el sector, dice que su negocio dura “¡cuatro horas por año!”: dos en Navidad y dos en Año Nuevo. Si bien lo dice con mucha gracia y hasta exagera, no está muy lejos de la realidad.


  Focalicémonos en uno de estos sectores: por ejemplo, el sector de venta de cerveza.


  Nadie de nosotros tiene dudas que el consumo de estos productos crece sustancialmente en verano. Es especialmente en fechas cercanas a las fiestas de fin de año, donde el abastecimiento se hace complejo y hasta difícil de cumplir. Supongamos, por simplificación, que la demanda crece al triple, ¿cómo varía el capital de trabajo de esta compañía en verano respecto al invierno? La primera respuesta intuitiva será: ¡aumenta en forma importante! Analizando la Ecuación 1 (la del capital de trabajo comenzando desde el activo), podemos deducir que el activo corriente crece en proporción a la actividad en verano (más dinero en la calle para cobrar, más inventario de materia prima, de latas, de tapas, de envases, etc.), que el pasivo corriente también debería ajustarse, pero intuimos que el resultado es un mayor capital de trabajo en la empresa. ¿Es así?


  Pensemos ahora el mismo concepto desde la Ecuación 2 (la del capital de trabajo partiendo desde los pasivos). ¿Cómo varía, el recurso permanente de la empresa en verano respecto al invierno? ¿Y el activo fijo? Dado que ambos son conceptos que pertenecen a las cuestiones de planteamiento o estructurales, no deberían variar con el nivel de operación. No deberían aumentar los recursos permanentes en la estacionalidad: las deudas a largo plazo seguirán siendo a largo plazo, y los accionistas seguirán con sus fondos capitalizados independientemente del período del año en que se encuentre la operación. Los activos fijos tampoco deberían sufrir sustanciales cambios como sufre la operación: No se compran envasadoras en verano para vender en invierno, ni camiones, ni plantas. Son inversiones estructurales que tiene una permanencia a largo plazo en la empresa.


  A partir de este último análisis podríamos decir: “El Capital de Trabajo no cambia en función del nivel de la operación”. Si vemos que tanto los recursos permanentes, como los activos fijos, no tienen relación proporcional con la estacionalidad, podemos pensar en cierta estabilidad de este concepto en el tiempo. ¿Qué raro? ¿No? ¡Parece contra intuitivo!


  Pensemos entonces en qué es exactamente el Capital de Trabajo: Los recursos permanentes de la compañía que financian parte de las inversiones operativas. En la Figura 2.4 se ve que las inversiones cubiertas con recursos a largo plazo son todos los activos fijos y una parte de los activos corrientes. Es más, en base a la Ecuación 2 (CT = Rp – AF), el capital de trabajo es la parte de los recursos permanentes que me financia activos corrientes. Si le quito a todos estos recursos de largo plazo la parte que financia los activos fijos, el resto es corriente. ¿O no?


  Tenemos un problema (o al menos, un lío). Si pensamos en la denominación “capital de trabajo”, “capital” suena a largo plazo; “trabajo”, suena a operación. ¡Ahí está nuestra definición entonces! Capital de trabajo son los recursos de largo plazo que me financian inversiones operativas.


  Es más, volviendo a la Figura 2.3 se puede ver que por el lado del activo está en las inversiones corrientes, y por el lado del pasivo está entre los recursos permanentes.


  La siguiente pregunta surge espontáneamente: ¿porque estoy financiando inversiones corrientes con pasivos de largo plazo? La respuesta surge de la primera parte de este capítulo: hay inversiones corrientes que tienen características permanentes. Existirán siempre. La inversión en envases de cerveza que tiene esta compañía en su inventario durante el invierno, también estará en verano, aunque en ese período tenga muchos más que seis meses antes. Pero el “piso” de inversión de invierno se mantendrá. Lo mismo ocurre con las cuentas por cobrar a clientes. Las ventas de invierno se financian a plazo, y los clientes por tanto deben una determinada cantidad de dinero que hay que financiar. En verano, las ventas crecen en forma importante y habrá que financiar mucho más dinero en la calle, pero el dinero que había en invierno se mantendrá. Ese piso existirá de manera permanente. Y si existe de forma permanente habrá que financiarlo con recursos permanentes, vale decir, con capital de trabajo


  Figura 2.4
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  Podemos asegurar entonces que el capital de trabajo no está en función del nivel de actividad de la operación. Pero entonces, ¿dónde está esa intuición sobre ese algo que cambia con la estacionalidad? Para ello necesitamos introducir un nuevo concepto, la Necesidad Operativa de Fondos.


  Necesidad Operativa de Fondos (NOF)


  La explicación anterior nos puede dejar con un mal gusto en nuestra intuición, porque claramente, en esta compañía algo pasa en verano que no pasa en invierno. El nivel de inversiones corrientes crece en forma importante y debemos estar a la búsqueda de recursos para financiarlas.


  Veamos esta nueva definición, conocida como necesidad operativa de fondos (NOF):


  [4] NOF = Activo Corriente (Ac) – Recursos Espontáneos (Re)


  Volvamos al caso de la empresa de cervezas y hagamos una simulación teórica de las inversiones corrientes en ambas temporadas (invierno y verano). 


  En la Tabla 2.2 estimamos dos niveles de facturación distintos, en verano y en invierno. Partiendo de supuestos de inversión corriente, es de suponer que, si las políticas comerciales y operativas generales de la empresa no cambian, las inversiones operativas sufrirán un crecimiento similar al crecimiento de la facturación. Tendremos,


  
    	más caja para afrontar mayores gastos por aumento de nivel de actividad


    	más plata en la calle, no porque cobre peor que antes, sino porque cada factura que emito es de un monto mayor


    	más inversión en inventarios de envases, materia prima, etc., para poder afrontar mayor demanda del mercado


    	mayores recursos espontáneos (proveedores, obligaciones fiscales, etc.) por mayores compras y nivel de actividad

  


  Si computamos las NOF de acuerdo a la fórmula presentada en la Ecuación 4, vemos un importante aumento.


  
    
      
        	
          Tabla 2.2

        
      


      
        	

        	
          Invierno

        

        	
          Verano

        
      


      
        	
          Facturación

        

        	
          $4.000

        

        	
          $12.000

        
      


      
        	
           

        
      


      
        	
          Cajas

        

        	
          $500

        

        	
          $1.500

        
      


      
        	
          Deudores por Venta

        

        	
          $2.500

        

        	
          $7.500

        
      


      
        	
          Inventarios

        

        	
          $4.000

        

        	
          $12.000

        
      


      
        	
           Activos corrientes

        

        	
          $7.000

        

        	
          $21.000

        
      


      
        	
           - Recursos Espontáneos

        

        	
          - $5.000

        

        	
          - $15.000

        
      


      
        	
           NOF

        

        	
          $2.000

        

        	
          $6.000

        
      

    
  


   


  Como podemos ver en este sencillo ejemplo, las NOFs tienen las mismas oscilaciones que el nivel de actividad. En este caso crecen un 300% las ventas y crecen un 300 % las NOFs. Pero, conceptualmente, ¿qué son las NOFs? Podemos afirmar entonces que son las inversiones corrientes que tengo que financiar con recursos onerosos que no llegan a ser financiadas por la misma operación (recursos espontáneos) y, como vimos, que están en función del nivel de actividad.


  Esto significa que si la operación de la empresa es estacional, su necesidad operativa de fondos será estacional.


  Figura 2.5
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  En invierno, esa necesidad será de $ 2.000; en verano, de $ 6.000.


  La pregunta que surge inmediatamente es: La NOF de invierno ¿qué característica tiene? ¿Es de perfil estacional o permanente? ¿Será una inversión que se mantenga en el tiempo o desaparecerá con la estacionalidad? La respuesta inmediata es que son inversiones permanentes. Siempre estarán en los activos corrientes, tanto en invierno como en verano. Vale decir que los recursos que debo ir a buscar serán a largo plazo: Eso se llama capital de trabajo. Esta empresa, tanto en invierno como en verano necesita obtener $ 2000 para financiar sus activos corrientes, porque los recursos espontáneos son insuficientes. En verano necesitará más, pero lo que requiere en invierno estará siempre presente.


  La misma pregunta nos la hacemos para el período de alta demanda: La NOF de verano ¿qué característica tiene?: ¿Es de perfil estacional o permanente? ¿Será una inversión que se mantenga en el tiempo o desaparecerá con la estacionalidad? La respuesta es combinada. Una parte, la que también era requerida en invierno, es permanente, y ya la estamos financiando con capital de trabajo. Entonces ¿cómo financiamos la necesidad de fondos que excede ese nivel? La respuesta es: con deuda de corto plazo. Al ser estacional, y variar con la operación, hay una necesidad adicional de fondos por un período de tiempo que podremos cancelar cuando termine la estacionalidad. Esa parte de nuestra inversión se financiará con deuda de corto plazo.


  Con una visión más de tinte intuitivo podríamos afirmar que:


  
    	una deuda de corto plazo es un anticipo de un ingreso


    	un recurso permanente, es un anticipo de una rentabilidad

  


  Las deudas de corto plazo se pagan con cobranzas. Al banco le pedimos nos adelante las futuras cobranzas de la venta de cerveza para poder invertir en dar crédito a los clientes y tener más inventarios para afrontar la demanda; cuando cobremos, devolveremos el crédito. En cambio, cuando se decide hacer una inversión estructural o de planteamiento (véase Figura 2.3) los recursos necesarios son permanentes. Cuando se reconoce que parte de la inversión operativa es de tipo estructural (en nuestro ejemplo, una inversión que se mantendrá tanto en invierno como en verano; una inversión indispensable para un cierto piso en la operación), también se financiará la misma con recurso de largo plazo. En este caso estamos pidiendo que nos anticipen futuras rentabilidades para poder realizar la inversión hoy, y luego devolver la deuda o retribuir al inversor.


  Volviendo a la Figura 2.5., y diferenciando los perfiles de financiación de la NOF en invierno y en verano, podemos decir:


  [5] NOF = CT + Deudas de Corto Plazo


  La necesidad operativa de fondos, matemáticamente, es igual al capital de trabajo más la deuda de corto plazo. El lado izquierdo de la ecuación, las NOF, responde a la pregunta ¿Cuánto necesito para operar? Es un concepto de inversión. Su cálculo surge de la diferencia del activo corriente con el recurso espontáneo y representa la inversión operativa neta (neta de la financiación espontánea). El lado derecho de la ecuación responde a la pregunta ¿Cómo lo necesito? El capital de trabajo, por tanto, es un concepto de financiación. Si la inversión necesaria es de corto plazo por ser estacional, o es permanente por ser estructural, los perfiles de financiación serán distintos. Volvamos ahora a la empresa de cerveza y pensemos en la Figura 2.5.


  En invierno nos preguntamos:


  
    	¿Cuánto Necesito? Lo que necesito invertir en AC es en total $ 7000. Lo que me da la operación a través de los recursos espontáneos es $ 5000. Vale decir que necesito buscar $ 2000 en el mercado financiero.


    	
¿Cómo lo necesito? Al ser esa necesidad operativa de fondos estructural, porque la tendré siempre en mis inversiones, la respuesta es: lo necesito a largo plazo. Entonces, busco recursos permanentes. Eso es lo que llamamos capital de trabajo. En nuestro ejemplo, el capital de trabajo es $ 2000.

  


  En verano nos preguntamos:


  
    	
¿Cuánto necesito? Y la respuesta es: NOF = $ 6000


    	
¿Cómo lo necesito? Una parte en forma estructural, que ya había financiado a largo plazo con capital de trabajo ($ 2000), y otra parte de carácter estacional, porque en invierno no necesitaré de esa inversión, que financiaremos con deuda a corto plazo ($ 4000).

  


  En resumen surge


  
    
      
        	
          Tabla 2.3

        
      


      
        	

        	
          Invierno

        

        	
          Verano

        
      


      
        	
          NOF

        

        	
          $2.000

        

        	
          $6.000

        
      


      
        	
           

        
      


      
        	
          Capital de Trabajo

        

        	
          $2.000

        

        	
          $2.000

        
      


      
        	
          Deuda a Corto Plazo

        

        	
          $0

        

        	
          $4.000

        
      

    
  


  Como podemos ver, la dinámica de la financiación de la inversión corriente tiene que ver esencialmente con el perfil de inversión que estamos realizando. A partir de este concepto las empresas deciden tomar distintos niveles de seguridad para la financiación de estas inversiones; ya sea aumentando o disminuyendo la liquidez de la empresa.


  Figura 2.6


  
    [image: ]
  


  En el caso que analizamos anteriormente la liquidez es baja. Sólo financia a largo plazo la inversión permanente en activo corriente. Cuando empieza a afrontar la necesidad de fondos estacional, sale en búsqueda de recursos de corto plazo que cancelará al final de la temporada. De no conseguir financiamiento en el momento justo, la empresa probablemente perdería ventas y gran parte del negocio.


  Otra alternativa de financiación sería trabajar con liquidez alta. En este caso, la compañía decide aumentar su capital de trabajo, a través de recursos permanentes, cubriendo así todas sus NOFs. Todo es capital de trabajo. En verano estará destinando todos esos fondos a invertir en necesidad operativa de fondos sin requerir deuda a corto plazo. A medida que el año avanza, y la demanda de cervezas empieza a menguar, el requerimiento de inversión en clientes e inventarios disminuye, y la compañía comienza a tener fondos líquidos de sobra por efectos del exceso de financiación a largo plazo. Esos fondos podrán ser invertidos en operaciones financieras de corto plazo, teniendo en cuenta que los volverá a necesitar en pocos meses. No obstante, esa tasa habitualmente es menor al costo del recurso que lo financia, y esa diferencia puede generar un costo adicional (por diferencia de tasas de inversión financiera con las de financiación). Este sistema de trabajo es más sólido, más seguro, y la empresa está en mejores condiciones de afrontar grandes oscilaciones en el mercado y el entorno macroeconómico. Pero es caro.


  La alternativa más habitual es la de liquidez media, que es un paso intermedio entre las anteriores. En este caso, la compañía necesitará buscar menos fondos a corto plazo durante el verano, que lo que hubiese requerido en caso de mantener liquidez baja, y, en el invierno, tendrá un excedente de fondos menor a los que resultarían del caso de liquidez alta. Dónde y cómo hacer jugar este trade off, dependerá de la empresa en cuestión, de su industria, y del mercado en el que opera.
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