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L. INTRODUCCION

La teoria de las [inanzas de empresas nos indica
que teniendo en cuenta el costo éxplicite ¢ implicito
~ de las dislintas fuentes de {inanciamiento, el trata-
miento impositivo de ese costo, el riesgo que cada
fuente presenta para las empresas v los problemas
de control, una secuencia l6gica del financiamiento
de lag empresas es:

e

a) aportle de capital por los inversores; v
b) tomar endeudamiento.

También nos indica que cuando la magnitud del
cociente Ds/PN crece por encima de valores nor-
malmente aceplados, el endeudamiento adicional
se hace a tasas —explicitas e implicitas— crecien-
tes, aumenta el riesgo {inanciero de las empresas y

(*) Este trabajo [ue preseniado en las VI Jornadas de la Sociedad Argentina de Doce ites de Administracidn

(SADIAF), Vaquerias, Cordoba, setiembre de 1986,
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dstas pueden enfrentar problemas de control. Es
necesario reforzar el capital propio para llevar a va-
lores aceptables 1a relacion deudas-patrimonio neto
(Ds/PN). Ese cbjetivo se logra, {recuentemente,
mediante retencion de utilidades.

Si la retencidn de utilidades no fuese suficiente,
la empresa deberia recurrir a nuevos aportes de ca-
pital a realizar por sus actuales duefios vfo por
nuevos socios y estar asi en condiciones de tomar
nuevo endeudainiento.

IEn base a estas consideraciones, podemos
ampliar la secuencia anterior de la siguiente forma:

a) aporte de capital por los inversores;

b) lomar endecudamiento;

) retencion de utilidades;
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d) si la retencion no es suficiente para recrearun ~ palmente, en la genéracion de fondos propios y en

valor aceptable de Ds/PN, hacer nuevos aportes de Iimites conservadores de deudas vinculadas a Ia ba-
capital; ; se patrimonial. Poderios apreciar que, para este

autor, el autofinanciamiento es la principal fuente
- €) tomar nuevo endeudamiento; _ para financiar el crecimiento de las empresas y las

deudas se van tomand> en funcién del crecimiento

segulr asi i ! ‘ ‘
}_i eguir asi sucesivamente. del‘ patrimonio.

La retencion de utilidades es,enlonces, una for- Naciones Unidas (?) senala, para Estados Unidos
ma importante de [inanciamiento que tienen las de América, la siguiente participacién de las distin-
empresas. DONALDSON (') expresa que para moto- tas fuentes de fondos en el financiamiento de las
rizar el crecimiento las empresas se basan, princi- empresas:

Sociedades andnimas, excepto 9P einpre s e pibductos
Concepto Bancos y cfas. de seguro 2
1947.51 quimicos 1946-51
(%) (%)

Depreciaciones 27,48 34,10
Ulilidades retenidas 43,15 34,10
Emision de acciones : - 14,10
Endeudamiento 29,07 15,20
Olras - oo )80

100,00 _ 100,00

Observamos la fuerte participacion de los fondos ductos quimicos), lo c¢ue apoya la alirmacion de
autogenerados en el [inanciamiento de las empre- DONALDSON,

sas de ese pais (70,93 % para las sociedades andoni- .

. IEn nuestro pais, PETREI y DELFINO (%) obtienen
mas y 68,20% para el grupo de empresas de pro-

para un grupo de 50 de entre las 100 mayores
empresas privadas, los siguientes valores:

Concepto 1977 1978 1979 1980 1981 1982

%)
Ganancias 31,7 17.3 35,5 33,7 0.0 0,0
Aportes de capilal b1 5,9 3.4 6,1 06 4,4
Disminucion aclivos no corrientes 0,2 1.4 0.2 0.8 0.4 0.6
Aumenlos pasivos no carrientes 62,9 55 60,8 59.4 90,0 95,0
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.,0

(1) Véase: DONALDSON. GORDON, Los objetivos (inancieros v sus consecuencias estratégicas, en Harvard Business Review, vol 63,
n? Hepie. b
L]

(2) Véase: NACIONES UNIDAS, Manual de proyectos de desarrollo econdmico, México, 1958, «n especial pag. 180.

(3) Véanse: PETREL NUMBERTO A. y DELFING, JOSE A, Empresas piblicas y grandes empresas privadas: su comportamiento -
curante el periodo de apertura de la economia, Bstudios (IEERAL), ano VI, n® 32, pag. 185,
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- “La empresa estd en crecimiento cuando aumenta su inversién neta.”

Al comparar los cuadros debemos {ener presen-
ter - '

. a) pueden tener bases disintas. El referido a
- EE.UU. consigna las fuenies de financiamiento de

las empresas; el de PETREI y DELFINO registra los

origenes de los {ondos de cada periodo.

Aunque frecuentemente fuentes de finan-
ciamiento v origenes de fordos son sinénimos,
pueden noserlo. La utilidad generada por laempre-
sa durante un periodo es un origen de fondos para
- la empresa durante ese perioco, pero puede no ser
“una fuente de linanciamiento para los periodos poq-

teriores si no es retenida;

h) estan reler lcloq a periodos muy separados en el
tiempo;

¢) la situacion especial que enfrentaban las
empresas en nuestro pais en el periodo estudiado,
de [uerte apertura externa de la economfia;

d) PETREFy DELFINO no menczionan, posiblemente
- por carencia de informacién, a las depreciaciones
como [uente de {inanciamiento de las empresas;

~ e)si pudiésemos incluir a las depreciaciones en el
cuadro de PETREL ¥ DELFINO, la participacion rela-
tiva de las deudas se reduciriy quiza significativa-
mente;

f) PETREI ¥ DELFING {ampoco mencionan en su
~estudio a los pasives corrientss (endeudamiento a
corto plazo), que es quizd —en nuestro pais— la
~fuente de endeudamiento de mayor importancia
para la mayoria de las empresas.

Con esos reparos podemos concluir que las em-
- presas de EE.ULL ponen el énfasis, para su finan-
ciamiento, en los fondos autogenerados mientras
que las empresas argentinas parecen tener menor
capacidad de autofinanciamiento y recurrir en con-
secuencia, en mayor medida, al endeudamiento.

~ Llama la atencion, que siendo el autofinancia-
miento tan importante desde los puntos de vista
conceptual y real en el financiamiento de las em-
presas, los autores y estudiosos de las finanzas de

empresas le den un tratamiento somero o no lo tra-
ten.

Deseamos analizar en este trahajo la problemati-
ca y la relacién entre el crecimiento y el autofinan-
ciamiento de las empresas; para ello necesitamos:

a) explicilar qué entendemos por crecimiento;
b) qué entendemos por autolinanciamiento;

c) cudles son las fuentes posibles de autofinan-
c;amlento en las empresas;

d) eémo afecta cada una de ellas al crecimiento de
las empresas;

e) cual es la relacion que existe entre la tasa de
crecimiento deseada y la tasa de autolinanciamien-
to:

D mo afecta la inflacién al autofinanciamiento

e las empresas; y

g) por tiltimo, el problema del crecimiento me-
diante el autolinanciamiento en las pequenas y me-
dianas empresas (Pymes).

Il. CRECIMIENTO Y EXPANSION

SOLOMON (') distingue entre crecimiento y ex-
pansion. Se basa para ello en la comparacién de la
tasa de rendimiento esperada de las inversiones
con la tasa de rendimiento deseada por los inverso-
res. Sireslatasa de rendimiento esperadade las in-
versiones y ke es la tasa de rendimiento deseada
por los duefios de la empresa, ésta crece cuando r
&5 mayar que ke y se expande cuando ambas tasas
son iguales. Como podemos apreciar, para SOLO-
MON el crecimiento es un concepto eminentemente
econémice y se expresa en términos de rendimien-
to esperado y deseado de la inversién. Tambicn
destaca ese autor que el crecimiento, con su enfo-
que, no puede mantenerse indefinidamente en el
Liempe.

Nosolros, a los efectos de este trabajo, considera-
mos que la empresa estd en crecimienlo cuando

() Véase: soromon, zra, Tecria de fa administracion financiera, Macchi, Buenos Aires, 1980, en especial, pag. 92.
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aumenta su inversion neta. Este planteo no es in-
compatible, necesariamente, con el de SOLOMON.
" La decision de inversion se basa en una evaluacion
econémica de su conveniencia, con el criterio plan-
teado por ese autor; la realizacion de la inversién se
expresa en un aumento del patrimonio neto de la
empresa.

Es factible que se realicen inversiones sin que
aumente la capacidad de produccion y/o venta de la
empresa; ello sucede cuando las inversiones tienen
por objetivo reducir costos. En este caso, existe
crecimiento en el sentido que SOLOMON da a ese
lérmino y también con nuestro criterio.

También es factible que los duefios y/o ejecutivos
de la empresa deseen aumentar la inversién por ra-
zones de prestigio: lograr la empresa mas grande
del ramo, contar con la udltima tecnologia, lograr
una determinada participacion en el mercado, etc.,
sin que la inversion mejore el rendimiento esperado
de la empresa. En este caso, no existe crecimiento
en el sentido de SOLOMON pero si existe con nuestro
enfoque.

Por lo tanto, con nuestro criterio exisle creci-
‘miento cuando la empresa aumenta su inversién
neta. Dicho aumento de la inversién puede o no
aumentar la capacidad de produccion de la empre-
sa; puede 0 no que la tasa esperada de rendimiento
{r) sea mayor que la lasa descada de rendimiento
(ke). Compartimos el criterio de SOLOMON para
apreciar la conveniencia econdémica de realizar la
inversion; pero sea con ese crilerio u otro que se de:
cide la inversidn, su concrecién necesita un finan-
ciamiento. Y nuestro objetivo, en este trabajo, es
analizar la posibilidad de que la empresa autofinan-
cie las inversiones que decide.

Ifl. TIPOS DE AUTOFINANCIAMIENTO

Autofinanciamiento es el flujo de capitales que

no proviene de los duefios, de nuevos inversores ni

de terceros, sino que las empresas lo obtienen de su
propia actividad; los aufogeneran.

En el ciclo dinero-mercaderia-dinero (%) se espe-
ra que la magnitud del flujo de fondos que la empre-
sa recibe al final del ciclo sea mayor que la inver-
sion con que lo inicid y mantuvo. Ello es asi porque
al final del ciclo la empresa incorpora al flujo de fon-
dos, via precio de ventas, los componentes impues-
tos a pagar, costos no erogables y ganancias.

Si no hay modificiiciones en las variables nivel
fisico de actividad, mezcla de los insumos y nime-
ros de solapamientos que tiene la operacién (%), la
inversién en capital de trabajo se mantiene cons-
tante. En consecuencia, el capilal de trabajo gue se
libera al finalizar un ciclo permite financiar el si-
guiente ciclo operativo, v quedan (hc;pombleq los
excedentes sefialados.

Desde el punto de vista de las finanzas de empre-
sas, el ciclo operative de las empresas es un proble-
ma de flujo de fondos que hace al rendimiento yala
liquidez de la inversion. El ciclo operativo no termi-
na hasta que los fondos en él i invertidos y sus exce-
dentes estén disponibles en la empresa, para que
ésta les dé un destinc. El destino de los fondos libe-
rados al final del ciclc es imperativo para el compo-
nente capital de trabajo (salvo que la empresa de-
see reducir su nivel c'e actividad) y para el compo-
nente impuestos; es ¢ ptativo para los componentes
costos no erogables y ganancias.

Tenemos, en consccuencia, dos [uentes de fon-
dos a los que las empresas no tienen que darle un
destino imperativo y le permiten autofinanciarse:
a) costos no erogables (los denominamos, en forma
genérica, depreciaciones), y b) ganancias.

IV. AUTOFINANCIAMIENTO DE
MANTENIMIENTO

Es el flujo de fondos de ingresos que se generaen
el hecho de imputar como costo operativo, las de-
preciaciones de las inversiones depreciables.

No todos los auto-es consideran a las depre-
ciaciones como auténtica fuente de autolinan-
ciamiento. DONALDSON (7)) ¥ MARION (%) no las

(9) Véase: MACARIO, ALRERTO ., ET capital de trabajo: sus efectos econdmicos ¥ finaneieros, en ADMINISTRACION DE E MPRESAS,

vol. X1, pag. 1.
(6) Véase: op. crt. en nota (5).

(7) Véase: op. cit. en nola (1).

(8) Véase: MARION, ALAIN, La insuficiencia de capital propio en la mediana cmpresa en expznsion, en ADMINISTRACION DE

EMPRESAS, vol IX, pig. 684.
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“El aumenm de Ia inversién neta puede o no aumvnta; Ia capac:dad de pr oducaon

de la empresa.

mencionan en sus trabajos sobre autofinanciamien-
to. La misma denominacién de aulofinanciamiento
de mantenimiento pareciera indicar que los fondos
que se originan en las depreciaciones deben desti-
narse, imperativamente, a reponer las inversiones
que le dan origen.

Otros autores eluden el tema, con el supuesto que
los gastos de mantenimiento de las inversiones
depreciables son iguales a las depreciaciones que
generan. Elle confunde, a nuestro criterio, el
problema porque los gastos de mantener la fuente
no anulan la liberacién de capital que son las depre:
claciones; si se gasta el capital se produce una
descapitalizacién.

Otros, consideran que es la fuente mas auténtica

de autofinanciamiento con que cuentan las empre-

sas. Nos identificamos con esta posicion en tanto
las depreciaciones son un flujo de capitales que
autogenera la empresa; no proviene de los duefios,
de nuevos inversores ni de terceros. Su reinversion
permile el crecimiento de la empresa, en el sentido
que hemos dado a ese término.

Las depreciaciones, desde el punto de vista de las
finanzas de empresas, son la licuacion del capital
invertido en activos depreciables y pueden tener
los siguientes destinos: &

a) financiar el mantenimiento y 1ep’1rac10n de las
1!1V€l‘§10ne"3 que las or lglﬂ{lﬂ

1) reponer las invérsiones que le dieron origen;
¢) amortizar deudas;
d) devolverlas a los inversores;

e) reinvertirlas en la empresa, [inanciando su
crecimiento;

) una combinacién de los anteriores.

Usar las depreciaciones para {inanciar el mante-
‘nimiento y reparacion de las inversiones que le
‘dieron origen plantea dos situaciones: a) si son gas-
tos, se recuperan al cargarse como tales a resulta-
dos y guedan nuevamente libres; b) si aumentan la
capacidad y/o la vida de los bienes que las origina-
ron, son inversiones. En la primer situacion vuel-
ven a estar disponibles luego de un tiempo; en la se-
gunda, hemos tomado una décisién de inversidn.

TOMO XVil e ADMINISTRACION DE EMPRESAS
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Normalmente, planteamos que ‘las depré-
ciaciones estan -destinadas a reponer las-inver-
siones que le dan origen. Ello requiere tres aclara--
ciones: primera, en muchos casos se deprecian in-
versiones que no. requteren por su naturaleza, ser
repuestas; por ejemplo, gastos de const1tuc1on yor-
ganizacion, gastos de promociorn, estudloq y de-
sarrollos, llaves, patentes, etcéteta. Segunda; la
reposicion de ias uwersmnes que ie dan origen no
es inmediata sino diferida con resr.iecto al momeénto
en que e percibe la depreciacién. En muchos casos
Ja reposicién de las invetsiones se realiza muy dife-
rida en el liempo,; como sucede: con los edificios y
otros activos de larga vida. Tercera, la reinversion
de las depreciaciones constitiiyen, a nilestro crite-
rio, verdaderas decisiones de'i inversion: Las depl e—
ciaciones son liberdciofies parcialed dé lag | lnveru
siones cite se han realizado en activos depr eciables
v no recucen la capacidad periédica de produccion
yvio venia cle Ia empresa. Su reinver "-aon conshtuye
una decisién de inversién porque aumenta la mag-
nitud de lai mvers;on neta de la empr esa aumenta
la vida de la inversion ongmdl ylo aumenta la capau
cidad pe riédica de p;oduccmn yfo venfa de lai mver—
si6n original.

Las depreciaciones quedan 'disponibles en la
empresaque puede usarlas para financiar su crec"il- ;
miento: ese crecimiento se manifiesta er un'
aumento de la inversion neta de la enpresa. En
efecto, 'a inversion neta deI la empl esa despues de
la reinversion de las dep1 eciaciones es superiot a
la inversion neta que tiene la empresa, después de
las (léprociaciones y antes dc su reinversion.

1

Ademas, la reinversion de las depremacmnes
permite el crecimiento de la capacidad de ‘produc-
cidon y/o venta de la empresa, tema que Lratamoq a
contmu acidn. : i i

a1. MULTIPLICADOR DE LA REINVERSION DE:
LAS DE PRECIACIONES ' ]

El multiplicador de la reinversién de las depre-r
ciaciones pone de manifiesto cémo la empresa,
mediante la reinversion de sus depreciaciones,

puede aumentar su capacidad fisica de actividad.

Para una mejor exposicién del tema, plante-
amos un ejemplo sithple. Supungamos que una
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empresa empieza su actividad con la siguiente
situacion:

a) cuenta con 100 equipos nuevos de produccién;

b) todos los equipos tienen la misma capacidad de
produccion y el mismo precio de compra; esta con-
dicion sélo se plantea para simplificar la demostra-
cion;

c) el precio de compra de cada equipo ha sido de
#1000 v la capacidad anual de produccidn, de ca-
da equipo, es de 50 unidades;

d) la vida econémicamente titil de cada equipo ha
sido establecida en 5 afios;

e) no hay inflacién ni cambios en los precios rela-
tivos; esta condicién también se plantea al sélo
efecto de simplificar la demostracién. .

Operativamente, desde el punto de vista del flujo
de fondos que generan las depreciaciones, la
empresa tiene la siguiente situacion:

a) deprecia por afio y carga a sus costos, recu-
perdndolos por medio del precio de venta, el 20%
de cada equipo; si la empresa percibe en el afo
dichas depreciaciones, recupera por ano el valor de

- 20 equipos;

b) como la empresa no puede, {isicamenie, repo-
ner todos los aiios la parte depreciada de los equi-
pos, dispone de esos fondos; los destina a comprar
nuevos equipos, que tienen el mismo coste y capa-
cidad de produccién que los originales;

c)los nuevos equipos se adquieren al final de cada
afio y comienzan a producir al inicio del af.o inme-
diato siguiente;

d) todos Jos equipos salen de servicio al final del
quinto afo de su vida util.

En base a lo expresado, podemos determinar el
niimero de equipos y la capacidad anual de produc-
cién que tendri la empresa (véase ilustracién 1).

 Gréaficamente, la capacidad de produccién de la
empresa del ejemplo tiene el comportamiento que
muestra la ilustracion 2.

En el desarrollo precedente hemos supuesto un
comportamiento discreto de las reinversiones de
las depreciaciones. Si hubiésemos trabajado con un
comportamiento continuo de las reinversiones (que
es el que se da en la realidad empresaria), el efecto
de crecimiento de la produccién hubiese sido ma-
yor.

La capacidad periddica de produccién de Ia
empresa (y el niimero de equipos de que dispone en
cada periodo), crece a una tasa compuesta: esa tasa
de crecimiento es la tasa periddica de depreciacion.
En consecuencia, en tanto mayor sea la tasa media
de depreciacion mayor seré la tasa de crecimiento
que la empresa puede lograr.

En cada periodo, la inversién bruta de la empresa
se ve disminuida por las depreciaciones deter-
minandose asi una inversién neta dada. La reinver-
sién de las depreciaciones aumentan la inversion
neta, llevindola al nivel original de la inversién bru-
ta. Aumentan, asi, tanto la inversién bruta como la
inversion neta de la empresa.

Hemos mencionado varias veces la capacidad
periddica de produccion. Es necesario distinguir
entre capacidad periddica y capacidad total de
produccion. Capacidad periddica es la capacidad
de produccién de la empresa, en un periodo de ac-
tividad. Su nivel resulta del producto del nimero
de equipos de produccidon con que cuenta la
empresa por la capacidad de produccién de cada
maquina en un periodo de actividad. En la ilustra-

” Cantidad iz Salen de Cantidad
Afio gl Producciés Compras corvicia fina)
1 100 5.000 20 = 120
2 120 6.000 24 =7 144
4] 144 7.200 28 - - 172
4 172 8.600 35 = 207
5 207 10.350 41 100 148
6 148 7.400 30 20 158
7 158 7.900 32 24 166
8 166 8.300 a3 28 171
9 171 8.550 34 35 170
10 170 8.500 35 11 164

1. Incremento de la capacidad de produccién por reinversién de las depreciaciones
930 ADMINISTRACION DE EMPRESAS » TOMO XV




Existen dos fuentes de fondos a las que las empresas no deben darles un destino
imperativo y que les permiten autofinanciarse: las depreciaciones y las ganancias.

Capacitlad periddica
tn produceion
{rn milps)

Periodos

2. Aumento de la capacidad de produccion por’
reinversion de las depreciaciones

cién 1 hemos determinado, para cada periodo de
actividad, la capacidad periodica de produccion de
la empresa. Esta capacidad, como podemos apre-
ciar en el cuadro y en su grafico, crece en cada pe-
riodo al aumentar el nimero de maquinas de que
dispone la empresa. Notemos que esa capacidad
puede crecer aunque el nimero de maquinas de la
empresa se mantenga e incluso disminuya, si cam-
bios tecnolégicos aumentan la capacidad de pro-
duccion de los nuevos. equipos que adquiere la
empresa.

Capacidad total es la capacidad de produccion
de Ja empresa en lo que resta de vida titi] de los
equipos con que cuenta. Su nivel eg la suma de Ia
capacidad de produccién de cada maquina, en la
vida ttil que les queda. La capacidad total de pro-
duccidn de la empresa se mantiene constante, si
los equipos que adquiere con las depreciaciones
tienen la misma capacidad total de los que estan
siendo depreciados.

Una empresa que siga la politica de adquirir con
los fondos generados en de preciaciones nuevos

equipos, y éstos posean la misma capacidad total

de los que estan siendo depreciados, aumenta su
capacidad periédica y mantiene su capacidad
total.

Al retirar de produccién a los equipos originales
(al final del quinto afio, en el ejemplo), la empresa
enlrenta una fuerte caida de su capacidad periddica
de produccién. Es de suponer que la empresa no

TOMO X VIl = ADMINISTRACION DE EMPRESAS

puede aczptar esa situacién, ya que si ha aumenta-
do su produccién todos los afios es porque el merca-
do de sug productos estaba en crecizlni'eh'to o ha ga-
nado una participacién creciente en ese mercado.
Para mantener la capacidad periddica de produc-
cion la empresa enfrenta la obligacf.éng de invertir
en reponcr los equipos que salen de servicio. Como
los fondos generados en las depreciaciones ha'n 31
do invertidos en los equipos que fue adquiriendo,
no estan disponibles. Debe, entonces, obtener
nuevos aportes de capital y/o retener utilidades y/o
tomar nuavo endeudarhien.to.‘ S Lk

Este aspecto origina otra de las criticas que se ha-
ce al sistema planteado. Se sostiené que la empre-
sa, al proceder asi altera normas de financiamiento
que aconsejan utilizar las depreciaciones para repo-
ner los equipos depreciados, y obtener nuevos capi-
tales parz crecer. Con la metodologia planteada, los
términos se invierten ya que las depreciaciones se *
usan pars crecer y 1os nuevos capitales para mante-
ner la capacidad instalada. Consideramos que la;
crilica no es valida ya que, en la realidad empresa-.
ria, es dificil imaginar que las empresas separen de
su flujo de fondos las depreciaciones para acumu- -
larlas, y recién usarlas cuando deben reponer las in-
versiones que las originaron. Lo que‘lask empresas
hacen, conscientemente ono, es usar esa capacidad
financierz en su operatoria. Si el nivel de actividad
de la empresa cuenta con financiamiento ade-
cuado, sdlo puede usarla para aumentar ese nivel
de actividad. : ' :

Lo impl rtante es que la empresa tenga en cuenta
el origen de esa capacidad fifanciera, la necesidad -
de usarla para financiar su crecimiento y la si-
tuacién qiie enfrentard cuando deba reponer las in-
versiones que salen de servicio. Si la empresa no
deseacrezer, los excedentes financieros generados
por las depreciaciones deben ser devueltos a los
inversores. : '

La necesidad de obtener nuevos aportes de capi-
tal y/o retzner utilidades y/o tomar nuevo endeuda-
miento por el uso que se ha dado a las depre-
ciaciones, no se presenta siempre. Si las inver-
siones depreciables no deben reponerse (gastos de
constitucién y organizacidn, llave, patentes, etc.),
los fondos liberados por las depreciaciones pueden
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ser usados sin obligar, posteriormente, a obtener
nuevos capitales.

En el ejemplo, por razones de simplicidad en la
demostracion hemos supuesto que la empresa usa
el total de fondos liberados por depreciaciones en
aumentar los equipos que posee. La capacidad fi-
nanciera generada por las depreciaciones puede
usarse para adquirir equipos y para aumentar el ca-
pital de trabajo. En esta situacidn, el crecimiento de
la capacidad periédica de producciénde la empresa
se hard a una tasa inferior que la tasa de depre-
ciaciones, pero el crecimiento de la empresa me-
diante el autofinanciamiento de mantenimiento se-
guird siendo [uncién de la tasa media de sus
depreciaciones.

IZl comportamiento de la capacidad periddica de
produccion de las ilustraciones 1 y 2 nos permiten
apreciar que si los equipos originaies que salen de
servicio son repuestos, el crecimiento de la capaci-
dad periadica instalada se mantiene indefinida-
mente en el tiempo. También que el flujo de fondos
generados en depreciaciones no depende sélo de Ia
* tasa media de depreciaciones que se use, sinode la
magnilud de las inversiones depreciables. Si la
empresa realiza inversiones depreciables adiciona-
les puede que mantenga su tasa media de depre-
ciaciones, pero aumentard su flujo de fondos. Por
dltime, como ya expresamos, si hay cambios tec-
noldgicos no crecerd necesariamente el nimero de
maquinas de que dispondra la empresa pero si lo
hara su capacidad periédica.

Al reinvertir las depreciaciones aumentando su
nivel de actividad, es de esperar que la empresa
csté en crecimiento con el alcance que SOLOMON da
a este iérmino. En efecto, mientras la empresa
mantiene el volumen del capital total invertido
aumenta su produccién y/o veritas; en esas condi-
ciones, es légico que la r esperada crezca mientras
que la ke deseada se mantenga si la empresa no ha
aumentado su riesgo.

4,2. EFECTOS DEL METODO DE
DEPRECIACION

Existen diversos métodos de depreciaciones.
Nos interesa comparar el lineal con uno acelerado,
para analizar los efectos que tienen en el autofinan-
ciamiento de mantenimiento. Usaremos como
método acelerado el de la suma de los digitos de la
vida atil del aclivo a depreciar. ;

Nos valdremos también en este caso de un
ejemplo simple. Suponemos la existencia inicial de
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100 maquinas, con una vida atil para cada una de
cinco anos. Suponiendo un valor inicial para cada
maquina de # 1.000, tenemos una inversién de &
100.000 a depreciar en cinco anos.

Los dos sistemas planteados dan la secuencia
anual de depreciaciones que muestra la ilustracion 3.

Supongamos que la empresa obtiene, por aio,
una utilidad antes de depreciaciones e impuesto a
las ganancias (aDT) constante, de # 50,000 y que
el fisco acepta el uso del método de la suma de los
digitos para determinar la utilidad imponible. Tam-
bién, por razones de simplicidad en los cilculos, su-
ponemos que la tasa del impuesto a las ganancias es
del 40% sobre la utilidad imponible (véase ilustra-
cion 4). -

Con el método lineal, la depreciacién anual es
constante; el [lujo de fondos es constante y de igual
composicion.

Con el método acelerado, la depreciacién es ma-

- yor en log primeros anos para luego decrecer y ha-

cerse, en los tiltimos afios, menor que la determina-
da por el método lineal. Al ser mayor en los prime-
ros aios, provoca una menor utilidad imponible y,
en consecuencia, un menor monto absoluto del im-
puesto a las ganancias. El flujo de fondos es signifi-
cativamente superior en los primeros aiios que el
determinado por el método lineal, decrece y cam-
bia de composicién todos los anos.

El hecho que el flujo de fondos sea mayor en los
primeros afos por el método acelerado de depre-
ciaciones que por el método lineal, se origina exclu-
sivamente en el ahorro impositivo (vedse columna
diferencias de la ilustracién 4). El impuesto total
que se paga por ambos métodos, en la vida 1til de
las inversiones depreciables, es igual pero en el
método acelerado hay un diferimiento de impuesto
en los primerds anos, que se compensa con un ma-
yor impuesto que se paga en los dltimos afios.

Afo Método lineai Métado suma digitos
() (#)

1 20.000 - 33.233;33
2 20.000 26.666,67
3 20.000 20.000,00
4 20.000 13.333.33
5 20.000 6.666,67

100.000 100.000,00

3. Comparacién de métodos de depreciacién

¥
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#Gji la empresa no desea crecer, los excedentes financieros generados por las
depreciaciones deben ser devueltos a los inversores.”

o

Afo M stodo Métod(_) suma Diferenclas
I neal digitos
1
UaDT 5).000 50.000 ==
Deprec {22.000) (33.333,33) 113.333,33)
Util. impon. 30.000 16.666,67 (13.333,33)
Impuesto ganancias {12.000] (6.666,67) 5.333.33
udDT 18.000 10.000 18.000] -
mas: Depreciacion ﬁgo).ooo " 33.333,33 ‘__13.333,33
Fido. afio ! 58.000 43.333,33 .5.333.33
5
UaDT £0.000 50.000 - ,
Deprec. (220.000) (6.666,67) 13.333.33
Util. impon. 30.000 43.333. 33 13.333,33
Impueslo a las ganancias 112.000) (17.333,33) 5.333,43
udDT 18.000 26.000 8.000
Mas: Depreciacion _120.000 __6.6686,67 113.333,33)
Fido. afio b _38.000 32.666,67 (5.333,33)

4. Eleclos del m $todo de depreciacién en el flujo de fondos

Il diferimiento de impuesto a las genancias de
los métodos acelerados de depreciacion es impor-
tante para las finanzas de empresas, por dos razo-
nes: una, de caracter econdmico, se :poya en el
concepto de valor tiempo del dinero. P’or él sabe-
mos que para la empresa es econdmice mente mas
conveniente recibir una suma ahora que recibirla
después a menos que medie un inlerés compensa-
torio que anule esa ventaja. La otra, de caracter fi-
nanciero, ya que al disponer mas rapidamente de la
liberacién de las inversiones depreciablzs la empre-
sa puede financiar antes nuevas inversiones y ace-
lera la tasa de crecimiento.

La distinta composicién del flujo de fondos del
método acelerado de depreciaciones ca prevalen-
cia en los primeros afios al autofinanciamiento de
mantenimiento en perjuicio del autofinanciamiento
de enriquecimiento; en los iltimos afios, esa si-
tuacién se invierte. Ello puede ser impertante cuan-
do la empresa esta en rapido crecimier te, ya que le
permite diponer de mayor magnitud ddlaudtolinan-
ciamiento que no es discutible en cuanto a su
retencion.
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[l sistema de depreciacion acelerada favorece
el cambio tecnoldgico en las empresas, ya que al
disponer mas riapidamente de los capitales inverti-
dos en activos depreciables pueden reinvertirlos
mas rapidamente en nuevos equipos con tecno-
logias mas avanzadas; permite un diferimiento
prolongado de los impuestos, si las nuevas inver:
siones pueden también depreciarse por métodos
acelerados y reduce la incertidumbre al reducir el
plazo de recupero de la inversion.

4.3. CONCLUSIONES

Del anilisis que hemos hecho del autofinancia-
miento de mantenimiento, podemos obtener las si-
guientes conclusiones:

a) la expresién autofinanciamiento de manteni-
miento no parece adecuada para la problemitica
que hemos analizado; la mantenemos por su uso
generalizado; ‘

i) si no se reinvierten en la empresa-los fondos
«que se liberan por las depreciaciones, la inversién
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neta diminuye y los fondos liberados deben ser de-
vueltos a los inversores y/o cancelar deudas;

¢) la reinversidn de las depreciaciones constitu-
ye una decision de inversion que debe ser evaluada,
desde el punto de vista econdmico, como toda deci-
sion de inversion;

d) la reinversion de los fondos liberados por las
depreciaciones puede dar la sensacién que la
empresa no crece, en el sentido de que no aumenta
su inversion; el capital tolal aportado a la empresa

_ se mantiene y se tiene la sensacion que la inversidn
neta también se mantiene, cuando en realidad cre-
ce con respecto al nivel que-tendria si ne se reinvir-
tiesen las depreciaciones;

-

e) el crecimiento de la empresa depende de la
magnitud de los flujos de fondos liberados por las
depreciaciones; éstos, a su vez, dependen de:

—la magnitud de la inversién en activos
depreciables;

—que dicha inversion sea [inanciada con capi-
tal propio;

—la tasa de depreciacion que se aplique;
—el sistema de depreciacion que se aplique; y

—el tiempo que trascurra entre la liberacion de
los fondos y su reinversidn;

I} la capacidad de produccidn de la empresa
puede crecer a una tasa mayor que la tasa de rein-
version de las depreciaciones, si las innovaciones
tecnologicas lo permiten;

g) el uso de un método de depreciacion acelerada,
cuando es aceptado por el fisco, permite:

—una aceleracion de Ja liberacion de los capita-
les invertidos en aclivos depreciables;

—un diferimiento del impuesto a las ganan®
Clas; ¥
—una aceleracion de la tasa de crecimiento;
h) si la autorizacién, por el fisco, de aplicar un
método acelerado de depreciaciones es permanen-
te, induce a las empresas a un cambio mas rapido

de sus equipos lo que puede apoyar el cambio
tecnologico;

i) la tasa de depreciacion puecle mantenerse pero
el flujo de fondos de depreciaciones crecer, si la
empresa repone con capital propio los equipos que
salen de servicio y/o realiza nuevas inversiones
depreciables [inanciadas con capital propio;

i) el tiempo durante el cual la produccion de la
empresa crece por la reinversion de las depre-
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ciaciones, si no se reponen los equipos 4

servicio ni se hacen nievas EHVGI 8101]’3\
sa de la tasa med:a dz depreblamon

de /D, mayor sera el {lujo de fondo_s:g
nes con que contara la empresa;

m) el cjemplo que hemos usado, se basa
cacion de los fondos liberados por depr
en nuevos equipos de pr oduccién; en I;
empresaria, la empresa aplica los fondos iherad
por depreciaciones €n nuevos equipos, ¢
trabajo 0 en una mezcla de ambos; cuai
version de los fondos liberados por dep
se hace en activos no depreciables (capits
jo), la magnitud de las [D que tiene lae
mantlendra constante y nose pmduu? elel
tiplicador de la reinversién de las dep:
no obstante, también en este caso la e
en nuestro enfoque Je crecimiento porq € Al
su inversion neta con respecto al nivel qn te ri‘
si no se reinvierten las depreci ncmnes

n) SOLOMON planlea que una empm_sa '
cimiento cuando h r esper'nda es stperi

punto cle v;sh econdmico, Luandn h- resy
al menos igual a I ke deseada; el pro

no; estarda operandlo a niveles mayore
mantiene constante su inversion origin
condiciones es factible que la r.espera

mientras la ke des>ada se mantenga consl
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“El uso del método de amortizacién acelerada permite una aceleraciénde la "
liberacién de los capitales invertidos en activos depreciables:” . . P

V. AUTOFINANCIAMIENTO DE
ENRIQUECIMIENTO

En el § 111 hemos dicho que existen dos fuentes
de autofinanciamiento: la de inantenimiento y la de
enriquecimiento.

IEl autofinanciamiento de enriquecimiento es la
capacidad financiera que ohtiene la empresa de las
ganancias de sus operacionzs. Deben darse ‘dos
condiciones para que la empresa tenga autofinan-
ciamiento de enriquecimiento: una, que la empresa
obtenga ganancias; otra, que 2sas ganancias en for-
ma total o parcial, se retengzn.

El volumen de las ganancias condiciona el autofi-
nanciamiento de enriquecimiznto; mientras mayor
sea, mayor es la masa de fondos que la empresa
puede retener y entregar, al mismo tiempo, una
refribucién adecuada a los inversores. La capaci-
dad de autofinanciamiento de enriquecimiento de
las empresas sélo es, en dltira instancia, un aspec-
ko de la problematica de formacién y acumulacién
de capital a nivel de la firma

5,1. FLUJO DE FONDOS NETQ Y UTILIDAD
DESPUES DE INTERESES E IMPUESTOS

Desde el punto de vista de las [inanzas de la
empresa, importan los flujos cle fondos de laempre-

sa; interesa cuando se percibe la ganancia, no cuan-.

do se devenga. La ganancia determinada contable-
mente no es un indicador adecuado de los fondos
autogenerados por la empres:, porque puede haber
sido devengada pero no percibida.

No obstante, cuando la empresa compra y vende
al contado y no tiene variaciones de inventarios, su
fhyo de fondos neto (determinado por la diferencia
entre el flujo de fondos de ingresosy el flujo de fon-
dos de egresos), es igual a la utihdad contable des-
pués de intereses e impuestos.

Si la empresa opera [inanciando sus ventas y ob-
teniendo [inanciamiento en sus compras y ha cerra-
dosu ciclo operativo, el financiamiento concedido v
obtenido en cada nuevo ciclo son iguales, en magni-
tud, a los cobros y pagos que percibe y eroga por
operaciones anteriores. En esta situacion de opera-
toria cerrada 1a empresa esti en equilibrio finan-
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ciero, ho realizando nuévas inversiones ni obte-
niendo nuevo {inanciamiento externo. i
. : st oo
Gréficamente, la situacién es la que muestra la
ilustracién 5. '

La empresa realiza sus inversiones desde el mo-
mento cero hasta el momento t;. A partir de ahi, si
mantiene constante su nivel de actividad, mezcla
de productos, condiciones opé_rla“tivas'_, precio de
venta, costo erogable de sus instimos y no hay irifla-
cién, la empresa opera como si sus operaciones dé-
compra y venta fuesen al contado., En esas condi-
ciones, también la utilidad después de intereses e
impuestos (UdIT) dé la empresa es igual a su flujo
de fondos neto (FFn): Corresponde; no obstante;
una aclaracion: la UdIT es determinada después de
depreciaciones; el 'Fn es antes de depreciaciones.
Como en este apqrtzid'o' tratamos, é_i‘.atrtqﬁf_igq:‘l
ciamiento de enriquecirgiifgn to, coqregpoﬁgie_ tomar
el IIn después de depreciaciones. Trabajamos,
por lo tanto, (;orhq si ftieéenpduivzdehtés la Udi Ty
el FFn después de depreciaciones. '

(IR

5,2. ECUACION DE AUTOFINANCIAMIENTO '
DE ENRIQUECIMIENTO bt

Adaptando los simbolos & nuestra terminologia,
DONALDSON plantea que:

TAe = Rpn - _UdIT _ UdlaT el el 12

(1 -0 iy
PN Pl
Inversion
on A

Tiempo

5. Operatoria cerrada de una empresa
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doude:

TAe + taga de autolinanciamiento de enriquecimiento;

Rpn : rentabilidad del patrimenio nete;

UdiT utilidad‘ después de intereses e impuesto a las
ganancias,

N : patrimonio neto;

UdlaT - utilidad después de inlereses y antes de impuesto
a las ganancias;

{ : {asa del impuesio a las ganancias.

La ecuacion nos expresa que la tasa de autofinan-
ciamiento de enriquecimiento es igual a la tasa de
ganancias que sobre su patrimonio neto obtiene’la
empresa.

Recordando que (*):

Rpn = Ra + (Ra - ) Ds/PN : 13
donde:

RA - rentabilidad del activo o inversidn total;

i - tasa media de costo del endeudamiento

y remplazando en |2] obtenemos:

TAe = [Ra + (Ra - i) sz’[’N](l = f) 4]

En esta igualdad, Ra e 1 eslan expresadas antes
del impuesto a las ganancias. En ella, esta implicito
el supuesto que la empresa retiene el 100% de las
utilidades. Si expresamos a la tasa de retencién de
las utilidades por by la introducimos en laigualdad,
lenemos:

ThAe = [Ra +(Ra- ) Ds/PN](1 - Db 5]
donde b puede variar desde un minimo de cero (no
bhay relencion de utilidades) hasta un maximo de 1
(se retiene el 100% de las utilidades). -

5,3. CONCLUSIONES

En |5] podemos apreciar que:
ThAe = f(Ra,i, Ds/PN, t, b)

Como, a su vez:

Ra . Uall
A
~donde:
UalT  : ulilidad antes de intereses e impueslo a las
ganancias;
A : active o inversion tolal

podemos poner que:
The = {(UalT, A, i, Ds/PN, t, 1)

Mientras mayor sea el valor absoluto de la UalT,

" el cociente Ds/PNy 1 tasa de retencion b, y menot

sean la magnitud de la inversion total {A), la tasa
media de interés quz paga la empresa por el en-
deudamiento que usz (1) y la tasa del impuesto a las
ganancias (f) mayor sera la tasa de autofinancia-
miento de enriqueciimiento que nblenm la empre-
sa.

En nuestro pafs, la ¢ es igual para todas las
empresas constituidas como sociedad andnima. En
un mercado financie o suficientemente desarrolla-
do, podemos esperar que la 7 sea igual para empre-

sas de igual tamafio y riesgo. Pero si las empresas e
son de igual tamafio y riesgo, podemos esperar que. e

la inversion total y la relacion Ds/PN de esas
empresas sean semzjantes. En consectiencia, en
las empresas con esas caracteristicas las diferen-
cias que puedan tencr en sus TAe depende, exclu-
sivamente, de la UalT y de la b con que opere.

“n nuestro pais, con un sistema financiero en de-
sarrollo, tienen muchisima importancia la relacion
Ds/PNy la tasa media de costo del endeudamiento.

VI. AUTOFINANCIAMIENTO TOTAI:

Deseamos determinar el autofinanciamiento to-
tal que puede lograr la empresa como tasa y como :
flujo. '

6,1. TASA DE AUTOFINANCIAMIENTO TOTAL - o

Enel § 1V vimos q e la tasa de autofinanciamien- .

to de mantenimiento esta dada por la expresion:
TAm - dx1D i
PN /
En el § V planteamos el autofinanciamiento de
enriquecimiento, el (que también puede expresarse
como una tasa del patrimonio neto segin la siguien-
te expresion:

TAc = Rpn = Ud.!.i s Ik,
PN
~{Ra + (Ra - i) Ds/PNY(L = 1) - b : " vk

(9) Véase: MACARIO, ALBERTO |, Inflacidn, finanzas, estralegias y politicas de empresa, et ADMINISTRACION DE EMPRESAS, vol

XIV, pag. 829.

-
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“El autofinanciamienio de ennquecim:ento es la capacidad fmanc:era que obhene
la emipresa de las ganahc:as de sus operaciones.” '

Sumando[1]y [5] obtenemos la tasa de autofinan-
ciamiento total (T'A¢) de la empresa:

TAt = TAm+ TAe - dx1D . UdIT 1 6]
’N PN

Sila empresa no retiene ganzncias bes igual a ce-
1o, y
TAL ‘= d x ID
PN

Si la empresa retiene toda la ganancia, b es igual
aunoy
TAt - dx1D  UdIT _ UdiTaD _ FFn
PN PN Ph PN

lo que pone de manifiesto que clautofinanciamien-
to total de la empresa esta dado por los flujos de
libre disponibilidad que pueda generar la empresa,
antes de depreciaciones: FI'n.

6,2. FLUJO DE AUTOFINANCIAMIENTO

El flujo de autofinanciamientn de mantenimiento
esta dado por la expresion:

FAm=dxID 7
El flujo de autofinanciamiento de enriquecimien-
to esta dado por la expresion:
FAe = UdIT x b 18}
La utilidad después de intercses e impuesto es:
UdIT = (PV -Px - CV - Px - CIN (1 - t)
donde:
PV : precio unitario medio de veata;
Px  : nivel {isico de ventas;
CV  : costo variable unitario de venta;

CF  costo fijo total (incluye intcrés por endeudamiento:
i+ Ds).

si hacemos a:
CF = CFe + CI'ne

donde:
CFe : costo fijo erogable (incluye interés por
endeudamiento);
Clne - costo fijo no erogable = d x 1D
Tenemos: |
UdIT = (PV -Px-CV - Px - CFe —d - 1ID)(1 - O) [9]

TOMO XVIl * ADMINISTRACION DE EMPRESAS

Remplazando en [8] a UdIT por su expresion de-
sarrollada segtin [9], obtenemos: ek

FAe=(PV -Px - CV-Px-Cle-d 1D)(1 -t} b (10

Sumando [7] v [10] oblenemos el flujo de autof;-
nanciamiento Lotal (FAD:

FAt = FAe + FAm 7 SVinge ‘

=(PY -Px-CV .-Px-CFe-d-ID{1~-t)-b+d-ID [11] .
. i | 1 1

La expresién [11] pone de manifiesto algo intere-
sante: mientras mayor sea la magnitud de la inver-.
sién depreciable (ID) menor serd el autofinan-
ciamiento de enri'qu.ecihliento y mayor el autofinan-
ciamiento de mantenimiento y viceversa.

Ello nos permite esperar que en empresas con re-
ducida participacién de la inversién depreciable en
la inversion total, el flujo de fondos de manteni-
miento tenga poca importancia en 1a composicién .
del flujo de autofinanciamiento total. ¢(No es ésta la
situacion de muchas de las pymies?; de ser asi, pare-
ciera que las pymes deberfan poner el énfasis en el
autofinanciamiento de enriquecimiento.

Por otra parte, comparando la tasa de autofinan-
ciamiento total con el flujo de autofinancimiento to-
tal pareciera l6gico esperar que las pymes tengan
mayor tasa de autofinanciamiento total que las
empresas grandes por la reducida magnitud de su
patrimonio neto, pero significativamente menor
{lujo”de autofinanciamiento total.

VIi. TASA DE CRECIMIENTO DESEADA -
Y TASA DE AUTOFINANCIAMIENTO
TOTAL

Es importante que los directivos de la empresa
establezcan la tasa de crecimiento que desean
(TCd) para la empresa. El proceder asi supone con-
ducir el crecimiento de la empresa, el no hacerlo su-
pone que el crecimiento de la empresa serd aleato-
ric y sus dirigentes seran agentes pasivos de ese
crecimiento.

La tasa de crecimiento deseada ( T'Cd) es una res-
puesta a la evolucion esperada de la demanda de los
productos de la empresa. Si se espera que la de-
manda de los productos crezca, la produccién y/o

937



venta de esos productos debiera crecer ('%). A me-
nos que la empresa lenga capacidad instalada
ociosa y capilal de trabajo ocioso, también crecera
la inversion; el problema es cémo financiar esa in-
version. La magnitud y la oportunidad de la inver-
sién puede estar atada a la capacidad de autofinan-
ciamiento de la empresa.

En un mercado en retraccion, es factible que la
empresa deba aumentar su inversion en capital de
trabajo para atenuar la caida de la demanda de sus
productos. Si aumenta el monto financiado de sus
ventas y/o el plazo de [inanciamiento, aumenta su
inversion aunque el volumen [isico de actividades
disminuya.

-~

Desechamos esa situacidn, que puede inducir a
tomar decisiones de desinversion ('"), para centrar-
nos en el aumento del nivel de actividad como con-
secuencia de una prevision de crecimiento de la.de-
manda de los productos de la empresa. En esle caso
existe una relacién importante entre la TCd y la
TAt, ya que es necesario financiar el crecimiento
deseado de la empresa.

Los ejecutivos de la empresa deberan definir,
también, cual es el valor que desean para el cocien-
te Ds/PN. 5i desean que ese cociente se mantenga
constante, como el paltrimonio neto crecera tam-
bién deberd crecer, a igual tasa, la magnitud de las
deudas. El endeudamiento a tomar serd TAe x Ds.

Si desean que 1a relacion Ds/PN disminuya, las
deudas deberin mantenerse constantes o crecer a
una tasa inferior a la de crecimiento del patrimonio
ncto y serd a la inversa si desean que el cociente
aumenle.

Por lo tanto, los directivos de la empresa deben
~establecer la tasa de crecimiento deseada (T'Cd) v
el cociente que desean para la relacion Ds/PN.

Entre la TCd y la TAt pueden darse las siguien-
les relaciones: b

a)la TACd es inferior ala TAt: laempresa tendra
un excedente financiero porque los fondos autoge-
nerados superaran los que necesita para financiar
el crecimiento. El excedente [inanciero puede des-
Ltinarse a distribuir utilidades y/o cancelar endeuda-

miento. Aungque no se cancele endeudamiento, de-
biera fijarse una disminucién de la relacion Ds/PN
por el crecimiento del patrimonio neto, aungue
luego de distribuido el excedente financiero el co-
ciente Ds/PN pucde volver a su valor original.

En esta situacion, no tiene objeto hacer que la ta-
sa de retencion (/) sea igual a la unidad;

b) la TCd es igaal a la TAL: en esta situacidn, la
empresa puede {inanciar su creciimiento exclusiva-
mente con fondos autogenerados. El cociente
Ds/PN disminuir:i, por crecer el patrimonio netoy
mantener constante las deudas; no es légico que la
empresa aumente su endeudamiento.

c)la TCd es superior a la TAt: los fondos autoge-
nerados no alcanzan a financiar el crecimiento de-
seado por la empresa; debe tomar nuevo endeuda-
miento o lograr nuevo aporte de capital.

Si la empresa e ha fijado como objetivo autofi-
nanciar su creciriento, enfrenta un desequilibrio
de objetivos. Sisc ha fijado como objetivo que la re-
lacién Ds/PN se mantenga constante, el endeuda-
miento crecera a la tasa T'Ae; alcanza dicho creci-
miento de las deudas para f{inanciar la diferencia
entre la TCd y la TAL :

Analicemos esta situacion. Si a la igualdad [6] la
expresamos en forma desagregada, tenemos:

TAL

= XD Ra s Ra- N DSONIL- b (12

En esta expresicn dejemos Ra sin determinar, y
supongamos los siguientes valores para los olros
términos:

d 2015

n 2 A 1.000;

PN LA LS00

i 2 0,06 (antes del impuesto a las ganancias);

Ds/PN @ 1,se flvspzl que este cociente se mantenga constan-
te (ello significa que se desea que las Ds crezean a
Ja misma tasa que crecerda PN: TAe):

t : 0,50;

b : 1{esto por e de manifieslo que la empresa planifi-
caretener 21 100% de las ulilidades distribuibles),

(10) No siempre sucede asi; en mercados cerrados v de alta incertidumbre como en nues Lro pais un aumento de la demaneda 3
frecuentemente no tiene como respuesta un aumento de Ia oferta sino un aumento de los precios de venta, Es la llamada inflacion de

demanda,

(11) Véanse: MACARIO, ALRERTO J. y MACARIO, GUSTAVO €., Finanzas de empresas en trane icridn, en FACPCE, Revista de la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas, afio 2, n® 7, pég. 36.
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L5 posible pensar que ,a inflacién reduce la capacidad de autofinanciamiento de
Ias empresas y que parl2 de esa capacidad debe ser em pleada en mantener el nivel

fisico de operacion.

nA 1AM TAe TAL
- 0,02 0,10 -1 0,00
0,00 0,10 -5 0.01
0.06 0,10 0.2 0.12
0,10 0,10 047 0.17
0,20 0,10 0,17 0.27
0,70 010 07 0.37

Graficando la relacién entre Ray TAt teneos:

TAI
Zona do
it B déficit
financinio
iR S
I g

W -
Zona le
euperavit fir ancinio

1 / i i 1 i il ]

L & T LD} I ) My an

Ra

Il prafico pene de manifiesto los siguientes
aspeclos:

a) la linea indica los valores ¢ toma la T/Afante
distintog vatores posibles de Ka

1) Ia inclinacion de la linea d2pende de las va-
riables cuyos valores hemos supiesto conncidos en
el ejempla: mientras mayor sea el valor de las va-
Aables o, ID, Dsy b, y menor el d 2 las variables PN,
iy { mas pronunciada serd la peadiente;

¢) el arca que queda en la perte superior de Ja
linea nos defline 1a zona de déficit financiero de 1a
empresa; ol area que queda deb jo de clia, la zona
de superavil [inanciero;

d) ello significa que sila cmpresa establece como
ohjetive tma TCd superior ala At quie capera, no
coniard con suficientes fondos a ttogencrados para
financiarlo: resta saber, eneste ¢ aso, si el nuevo en-
deudamiento a tomar segdn la rlacion Ds/PN que
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se fije es suliciente para cubrir la brecha financiera
que exdste entre Ja TCd y Ja TAL

En nuestro planteo, hemos aceplado que el FI™n
es ignal a la [dITal) cuando la empresa opera al
contado, v cuando financiando sus ventas y oble-
niendo financiamiento de sus proveedores ha ter-
minaco su periodo de inversiones, ha cerrado su
ciclo aperativo.

Al crecer aumenlando su nivel operalivo, 1a
empresa dehe hacer nuevas inversiones. Dichas in-
versiones seran sélo en capital de trabajo, s1 ia
ermpresa tiene capacidad instalada ociosa y correc:
tamente dimensionado su capital de trabajo, y en
capital de trabajo y bienes de usosino iene capaci-
dad instalada aciosa.

Desde el punto de vista financiero, para poder
cumpliv can el objetivo de autofinanciamicnio es
necesario que los fandos autogenerados estén dis-
ponibles antes, 0 a 15 sumo en forma simulldnea, al
momenlo en gue se necesiten pava invertirlos.

Il nuevo nivel operativo deseado requiere un
monia de inversion y un tiempo para realizarla,
hasta que la empresa logre corrarel ciclo operativo
Al nuevo nivel; a parlir de ese momento, opera
nuevamente como i lo hiciese al contado.

Graficmente, la situacian es la que muesira fa
ilustracion 6.

1t

6. Monlo v tiempo de inversion para cerrar
nuevamente el ciclo operativo
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[ cinpresa, para lograr el nuevo nivel operativo
descado, debe invertir ol capital qpre vade Iy a I du-
rante o licmpo que media entre {5 v £z tse iempo
de maduracion de las nuevas inverstones pucde ser
grande, parficularmente si se requieren elevadas
inversiones en hienes de uso, cquipos, edificios,
inslalaciones, eleétera. Duranie ¢, podemos espe-
rar que se mantenga of Pl originado en el primiti-
vo nivel de actividad v que la TAt disminnya en el
corla plazo por ¢l crecimiento del patrimonio nelo.
I5n otras palabras, en el cociente TA{ == FIn/PN
en el corlo plazo se mantiene el I/ (imientras ma-
dura la nueva mversidn) pero crece el patrimonio
nolo, lo que reduce la TAL

VHi. EFECTOS DE LA l_NFLAC!ON

[faremos un breve planteo de los eflecios espera-
dos de la inflacion, en la capacidad de autofinan-
- .
clamicnlo de fas cmpresas.

i condiciones de sostenida herratica v elevada
indlacian como la que padece nuestro pais desde ha-
ce aios, sc nos presenta el interrogante de si es
iogrica que Ia cmpresa se preocupe por el {inan-
ciamiento de su crecimienio cuando, frecuente-
menle esta preocupada por sobrevivir, n esas coun-
diciones inflacionarias se agudiza la disputa por el
inpresa, perdiendo importancia la produccian. No
obstante, pensando que el crecimiento es una estra-
legia do largo plazo para lag emipresas y que la infla-
cian no pucde ser elerna (aungue, en nucstro pais,
ha sobrevivide a muchas empresas) descamos ana-
lizar como afecta el aulolinanciamicento de las em-
Preseas:

La inflacion requicre, en maieda corviente, un
conslantle crecimiento de la inversion ev capilal de
trabajo de las copresas <1 éstas mantienen su nivel
de actividad. I financiaionto del aumento de la
inversion en capital de trahajo, en moneda corrien-
18, no debiera presentar inconvenienles si:

a) In empresa mantiene sus condiciones operati-
vasg:

1) los proveedores mantienen el fiu;lm:iamim?[o
que le olorgan;

o)l empresd aunenta sus precios de venta co Ia
misma (283 en que aumenian sug insumaoes; y

) no hay retraceidn en b demanda de los praduc-
fos de f1 empresa.

o significaria que la empresa, anie inflacion,
seguiria operanda al mismo nivel (f=ico v condi-
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ciones en que lo hacia pero a otre nivel, en valores
corrientes, de costo de Jos insimos y de precios de
venta; también significa que el costo de los ingtimos
y los precios de vent 1 se modifican a la misma Fisn.
Iis dificil que se der estas condiciones.

s faclible que el: umento de los precios de venta
de laempresa produ zea una caida de la demanda de
sus productos. Si pira evilar o amorliguar esa re-
duccion de la deman da la empresa decide ibherar el
linanciamientio que otorga. aumentando el monto
financiero y/o el ylazo olorgado a sus clientes,
tendra un aumento real de su inversion en capital
de trahaijo. Ello le obliga aaplicar parte de su capa
cidad de autofinanc amiento real para mantener su
nivel fisico de activi lad y reduce, consccuentemen-
te ¢! monto disponisle del autofinanciamicnto que
puede destinar asu recimiento. Ademds, el mayor
monto yvio plazo de financiamiento concedido de-
mora la percepcion de los fondos autogencrados,
demorando la disponibilidad de los [ondos que
autogenera la empt 2sa; se demora, ast, la posibili-
dad de aplicarlos al crecimiento de la empresa.

Elmismo efecto ¢ e awmentar en términas reales
Ia inversidn en capi al de trabajo —para mantencr
el nivel lsico de actividad— se produce si logprove
cdores disminuyen of monio y/o el plazo de linan-
ciamicnio gue le coacedian. La empresa, on esi si-
{uacidn, debe sustif air ¢l financiamiento de capital
de trabajo que haci: con el crédito de proveedores
por otra fuente de linanciamiento: st lo snstituve
con autofinanciamic nio, se reduce la magnitud que
queda disponible p: ra linanciar el crecimicnio. 51,
allernativamente, 'os provecdores mantienen ol
monto y ¢l plazo de financiamiento que olorgaban
pero cobran un inte és compensalorio del delerioro
que la inflacion les arovoca, la copresa puede en-
frentar una reduccion de su gananciareal y, encon-
secuencia, una red wccion de su capilal de auloh
nanciamiento.

Si politicas econdmicas del gohierno vio ol com-
portamienio de la demanda no permiten que la
enipresa atmente s 1s precios de venta en la misma
tasa oo que aument: sus insumos, experimenta una
reduccion real de st s precios de venta v, en conse-
cuencia, una reducidn real de sus capacidad de
autofinancianmiento

Silanecesidad de oblener racursos por paite del
gobicrno le induce a avmentar los impuestos, se
reduce Ia ganancic después de impuestos de la
cmpresa v, en cowsecuencia, la capacidad de
autofinanciamicnto.

Cuando por razon s de politica ccondmica y/o si-
{oncion del mercade 1a tasa real de inferés del en-
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La posibilidad de ulilizar el aulofinanciamiento parece eslar mas vinculada a la
calidad de los cuadros gerenciales que a la dimension de la empresa.

deidamiento pasa a ser muy «levada, disminuye la
capacidad de autofinancian iento de enriqueci-
miento de fa empresa. [in neeslro paifs se ha pre-
sentado con demasiada frect encia esta situacidn:
ella puede explicar la ganancia cero v el alto en-
dendamiento que presentan l: s empresas en el tra-
hajo de PETRET y DELFING 1ara los afies 1981 y
1082.

Podemos concluir que es do esperar que la infla-
cién reduzea la capacidad de a dofinanciamiento de
las empresas, y que parte de e a capacidad deba ser
empleada en maniener ¢l niv:l fisico en que estin
operando. Bl crecimiento de a empresa medianie
ol autofinanciamiento se hac» mas problematico,
mdependientemente de que e justificque el creci-
mienio de la empresa en esas condiciones.

IX. LAS PYMES Y EL
AUTOFINANCIAMIENT D

Consideramos que las emipr esas pequeiiag y me-
dianiis debicran poner énfasis en los fondos auloge-
nerados para financiar su crecimiento. Esa cstima-
cion se apoya, onfre olvas, en lag siguienles
consideraciones: :

a) sus duenos no pueden, por lo general, hacer
nuevos aporles de capital pa -a financiar el creci-
miento por no dispener de cahacidadd financiera:

b) disponiendo de capital qua padrian aporiar, es
frecuiente que no 1o hagan por una equivocada per-
cepeion de la diversificacion ¢ el riesgo:

-—al diversificar asi sus inersiones, y ser todas
de pequenos montos, son o thiles desde el punto
de vista de capital propio ¢m que cuentan;

¢) por razones de control de la empresa, normal-
mente se resisten a la incorporacion de nuevos
LOCIOS!

—¢l reducido capital de T3 empresa hace {ac-
tible que nuevos socios, cot un pequedno aporle,
puedan tomar el conirol ¥ la conduceion de la
CIPIesy;

d) el reducido capital con (e cuenian hace que:

—-presenien elevaco riesg 2 para los prestamis-
tas, por lo que Ies resulta dificil obiener finan-
cinmiento mediante endeuc amien(o:
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~-la tasa elecliva a gue consiguen endeuda-
miento sea elevada.

Itn consecuencia, no pudiendo o no deseando sus
duenos hacer nuevos aportes, no deseando INCorpo-
rar nuevos socios v siéndoles dificil de oblener y ca-
ro el endcudamiento, pareciera que las pymes de-
berian poner el énfasis en el antolinancimmiento.

Veamos esa posibilidad.

En lo desarrollado concluimos que el autoflinan-
cinmienfo de mantenimiento se pucde expresar:

= x 1 i

Bl e A2 H i
PN

v que el flujo de fondos del autofinanciamiento de

manicnimienio se defermina por:

FAm=d D) 171
dependiendo el /7Am de:

a) fa magnituad de In inversion en aclivos
depreciables;

b) que dicha inversion sea linanciada con capilal
proapio;

o) latasa y el sistema de depreciacion que se apli-
aue; y

) el tiempo quic {rascurre enire Ia liberacion de
los fTondos v su reinversion,

La TAmpucde ser enlas pymesmas elevada que
en las empresas grandes por Ja reducida magnitud
de su patrimonio nelo, pero es de esperar que su
I"Am sea reducido por las siguienles causas:

a) por sus mismas caracteristicas, la magnitud de
Ia inversion en activos depreciables (71)) de Jas -
mes es reducidn; ello hace que las pymes tengan
una hase poco significativa para generar su flujo de
fondos de mantenimientio:

b) frecuoniemente, la insuficiencia de capital pa-
ra igvertiv por parte de los duenos (o su desco de di-
versificar), hace que las inversiones depreciables
sean [inancindas con endeudamiento: en esia si-
tnacion, 1as deprecinciones son destinadas a aten-
der lns servicios de la denda no estando disponibles i
para auiolinanciar la empresa;

¢} en nuestro pais Ia carencia de un mercado de

capitales hace que el endeudamionto sea, funda-

mentalmente, acorto plazo; siel activo en que se ha
invertido ¢l endeudamiento cs depreciado en un
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plazo mayor que el plazo por el que se obluve el fi-
nanciimionto, la depreciacian no alcanzard para
atender los servicios de la deuda; en esta situacion,
muy frecientemenic en nueslro pais, la cipress
tendri que disponer de parte de sug utilidades para
atender dichos servicios; por lo tanto, no dispone de
las depreciaciones para autofinanciarse y ve dismi-
nuidas Tas utilidades que podeia usar para ese fin;

Y suponiendo que en las pymes las inversiones
depreciahles sean financiadas con capilal propio, el
fisco no acepta el uso de sistemas acelerados de
depreciaciones; ollo hace que d sea determinada en
base a un método lineal de depreciacion; la empre-
sa no puede, enlonces, fnanciar su crecinviento
mediante el diferimiento detimpuesto a las ganan-
cias.

a

Veamos ahorn la problemitica del antofinan-
ciamiento de enriquecimiento en lo que hace a las
pymes. Hemos expresado gue Ja tasa de ese aatofi-
nanciamicnto sc delermina por:

The = [Ra+ (Ra - )Ds/INJ(1 - 1) - b 151

v que el (lujo de fondos que genera ese antofinan-
ciaumicnlo es:

FAC = (Pv-Px. OV Py CFe-d - I -0-b [0

Comao en el caso del autolinanciamiento de man-
tenimicnto, agui nbién os factible que la TAesen
mavor en las pymes que en fas empresas grandes,
peroello no se origina en un mavor volumen del de-
igminador de Ia tasa (el F7A¢) sino on un menor va-
jor de su denominador (7).

fig de esperar que el FAe sea menor en terminos
relntivos en las pymes que en fas empresas gran-
des, por las siguientes cansas:

a) la 1asa de retencion (D) en Tas pymes es haja,
porgue: i
“normalmente fos ducios v sus familiares vi-

ven de fo que genera la cmpresa;

¢l desen de los dueiios de diversificar sus in-
versiones los Neva a retivar fas ulilidades de Ia
empresa, para colocarlas on olras allernativas;
csas allernativas no son, frecuentemente, bien
catudindas desde el punto de visla de su rendi-
miento ni desde ol punio de visla del 1iesgo: se
dehilila, asi, ef conjunto de las inversiones y la ca-
pacidad de autofinanciar ¢f crecimiento de Ia
empresa que genera dos fondos;

i) ¢l cocienfe Js/T’Nes generalmente muy elova-
do en las pymes, porque:

—-ates duciios no pueden o ne descan apovtar
nuevos capitales;

047

——no desean incorporar nuevos socios por
problemas de control de la empresa:

—etreducido nive absolute de sus gavancias v
Ireducida tasa de rodencién no le permiten aito-
financiarse: en cong cuencia, se financian funda-
mentalinentc en bas e a nuevos endcudamientos;
al crecer a unamaye r tasa las deudas que el palri-
monio nelo, crece e cociente de la relacion;

e) el erecimiento de la relacion 1s/PN hace gque
las pymes presenten 1ayor riesgo a los facilitado-
res de eapital; ello, unido ala dificultad para obte-
ner linanciamicnto en 1 sector regulado delmerca-
do, hace que las pyme s paguen una media superior
ala que pagan las grindes empresas;

) el clevado endenc amiento v la alta tasa electi-
va de interés que pag: n hacen que la magnitnd del
inlerés sea elevado, lo que reduce el (Jujo de fondos
de ganancias que que la en la empresa;

¢) Ia necesidad de a ender parte de los servicios
de la deuda con que s financian las inversiones
depreciables. tambiér reduce los fondos de enri
guecimiento que guedan disponibles en las pymes.

[ls de esperar que li s pymes tengan elevadas ta
sas de aulofinanciami mto total pero reducidos lu-
i0s de fondos de autclinanciamicnto tofales. £llo
permite estimar que e dificil, paralas pymes, antn
{inanciar su crecumier to.

I’ero si es de esperar que en las pymes [a capaci-
dad de auiofinancian iento de mantenimiento no
tenga mayor significa :ion v la capacidad de antofi
nanciamicento de entiguecimienio sea reducida,
significa que estan cowdenadas ano crecer? ;Como
crecieron muchas e presas que comenziaron con
un Lamano muy modesio?

Tratande de contestar estas preguntas, cstima
mos que podemos div dir a todas las empresas -y,
fogicamente, también alas pymes —en dos grandes
arupos:

a) aquellas gue simplemente son imitadoras de
otras empresas; se instalan en sectores salurados
para hacer lo que mu :has otras hacen, y siguen a
las lideres del sector; en nuestra opinion, eslas
empresas estan destinadas a ne crecer o a hacerlo
fentamente;

1) aquellas que son novadoras en el sentido

schumpeleriano del término; saben combinar en

“nuevas Tormias alos f: clores de la produoceion; cre

an nuevos productos; nuevas fovmas de produ
cirlos; de comercializarlos; encuentyan nuevos usos
para productos viejos cteélera,

Ustagempresas, de as que existen muchos vicjos
y nuevos cjemples, sm verdaderas Hderes en s
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“Una empresa fisicimenle pequeiia, pero grande en cuanto a la calidad de sus
directivos y dueiios, no tiene problemas para {inanciar su creciniento.”

sector. Podemos sefalar en estas empresas las si-
puientes caracteristicas:

—aon lideres en su seclo , lo que logran me-
diante innovaciones;

----- abtiencn elevadas utilid wes, no obstante re-
ducir sus precios de venla. | or su caricter de in-
novadores y por accion cor stante de reduccidn
de sus coslos;

—siguen una acentuada politica de retencidn
de utilidades;

—ohtienen, asf, una elevada capacidad de
autolinanciamiento de enric uecimiento;

-~la reduccion de sus precios de venta, al satis-
{acer nuevas necesidades /o satisfacer mcjor
viejas necesidades y una ng -esiva politica de co-
mercializacion, les permile : mpliar significativa-
mente su mercacdo;

-

-—no parecen poner el énfasis en la diversifica- .
cion sino en Ja consolidacién de la inversion
original,

Esle enfoque nos permite plantearnos un interro-
gante con respecto a la division de las empresas en
srandes v pymes. Normalmente, las emproesas se
dividen en grandes y en pymces leniendo en cuenta
la magnitud de la inversion, su participacion en el
mercado, el mimero de personal empleado, clc.
¢No serfa mds adecuado realizar esa clasificacidn
de acuerdo a la mentalidad de sus dueiios y/o direc-
{ivos? Esle enfoque pondria énlasis en la calidad de
la direccion en lugar de ponerlo en sus aspectos fisi-
cos. Veriamos asf que una ecmpresa {isicamenie pe-
queda, pero grande en cuanto a la calidad de sus di-
reclivos v duefios, no ticne problemas para autoli-
nanciar su crecimiento, mientras que una empresa
fisicamente grande pero pequena en cuanto a la ca-
lidad de su conduccion, puede tener serios proble-
mas para sobrevivir.

-
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