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¢ES NEGOCIO ENDEUDARSE?

ing. Nésfor Santos Jiménex

RESUMEN

s vondicion furidamental pars que una erpresa busque fnanciamients o3 que debe contay con una nllernstive de lversitn rantable,
Desda ef punto de visla privado o empresatial, }a rentabificad estimadi antes del financiambento viene & ser fa rantablidad soontmice,
£f costo 4o capital de cuaipuler ssquems da finsnclamianto {deuts v canilal proplo} debe ser igus! & mavor que i rantabilidad seond.
mioa, condicldn necesaria para gue el negosio sea visble financleraments y se concreta su ejecucion.

ABSTRACT

A company that is searching for fingnoing must have a profitable inveatment apportunity, From the prfvate point of view, the economis
profitability s the estimated relurn before the Inferest payment deduction. The cost of caplial of any financiel structure {Drebt or equity),
must e aqual or greater than the economie profitabliy. This key sondition is necessary to get s financial feasibilty of the company.

Presentacion

El financlamiento ton dauda mejora la rentabilidad
de la irwversidn parg el inversioniste {acclonista),
porque gracias 8 ia deuds, el inversionista aporia
menos capital, por ¢ efecto del palanquec financia-
o, | su vez, los intereses que la empresa paga por
la deuda al contabilizarse como gastos financleros,
permiten un ahorro fiscal {manor pago de participa-
ién iaboral @ impuesio 2 la renta). En principio, o8
un buen negotio sndeudarse, pero para que ello
soa realidad, of inversionista que es o rasponsable
de fa gestion de la empresa, debe hacer los esfuer
208 Necesarios para que la inversion se concrete
seqin o nivel previsto y que fos margenes de ga-
riancia proyectados sean fos esperados, Si las pre-
misas que sustentan ias proyeccionss econdmico
financieras de una alternativa de inversion no se
cumplan, &l fesgo de perder aumenia, son lo cual

ia bondad de la deuda, en lugar de ser convenien--

te, se vuelve on un problema critico para ef accio-
nista, pudiendn poner incluso en peligro e future de
& empress,

Una decision de suma importancis an foda organi-
zaclin empresarial es cdmo financiar una alternati-
va de inversion, sea dsta relacionada & un nagocio
nueve, la modernizacidn de planta, e diversifica-
citn de la produccidn, 2 ampliacion de capasidad
instalada, i compra de una smpresa en marcha,
antre otrais opoones. La inversidn flene su proceso
de maduracion en e iempo, por 1o que la genera-
citn de recursos financieros tiende a ser gradusl,
razdn por la cunl, & financiamiento de ia inversidn
tiene que fevarse & cabo con productos ¢ instru-
mentos de mediano y targo piaro, es decir con re-
cursos financieros cuyo periodo de devolucion sea
concordante con 1a avolucidn del negocio financiado.

El esquama de finantiamiento de ung lnversidn
comprende deuda y capital prople. La deuda es
una opligacion financiera que la ampress debe pa-
gar segin un delerminado calendario comprometi-
do con lus acreedores, en cambio ef inversionisia
que aporté capital propio recibird su compensacion

financiera de parte de la empresa on la medida qus
esta previamente cumple con sus obligaciones ope-
ratives, finencieras, fibutarias o inversionss adicio-
nales y genere saldos de efectivo positivos. Por lo
tanto, para ks empressa, la deude o8 una soreencia
y &l aporte del inversicnista un capitel de riesgo,
por lo gue el ectionjsta o inversionista se oncarga
da la gestién del negodio, en &l marco de io esia-
blecido en la Ley General de Socledades.

Toda alternativa de inversion tiene su rentabilidad v
su riesgo. La deoisidn de financiamiento con deuda,
desde e punto de vista del invarsionista o accionig-
ta, debe mejorar Ia rentabilidad, asi como afectar el
riesgo del negocic. Esta condicitn es la que se
anatiza en &l prasente articulo,

Rentabilidad y Riesgo de una inversion

Para determinar la rentabilidad de una altlemativa
de inversién se requém'er; dos instrumentos de ané-
lists, que sa indican en of diagrama gue sigus

£}anda en el flujo de caja proyectado se muestran
ios ingresos y egrases de efectivo que el negacic i
reportaria al inversionisia, slendo el flujo neto
{ingresoy menas egresos) del perfoda & la inversién
comprometida por ol inversionista v el de ios pario-
dos 1 al » corrasponde & 108 resultados netos aspe-
rados también por el inversionista, Los perfodos de
proyeccién pueden ser mensuales, irimestrales, se-
mestrales o anuales y se asume que o saido nato
del fiujo de caja se estima al final de cada periodo.

8i la inversidn comprometida se financia en su infe-
gridad con cepital propio, ef costo del dinero viene
a ser e coslo de oportunidad dal nversionists, que




no @s ofra cosa que e retorno minimo requerido
por el accionista para que ¢l negocio le resulle
atractivo. 8i la inversion se financia con una propor-
cién de deuda y de capital propic, ol g
costo del dinero es el cesto de capk-
tal, es decir el costo promedio pon- §
derado del costo de las dos fuentes §
de financiamiento. La rentabilidad §
para ¢ inversionista, cuando la em-
presa se financia con deuda, se §
analiza con el fliujo de caja después
de pagar la deuda, por lo tanto el costo del dinero
corresponde al costo de oportunidad del accionista,
el mismo que no forma parte del fivjo de caja, sino
que se uliliza como referencia para decidir sobre la
rentabilidad que aespera el inversionista.

Para los fines del andlisis, en ¢ presents articulo,
se utilizard coma criterio de rentabilidad & la Tasa
Interna de Rstomno (TIR), la cual se defermina oo
mo fa tasa de interés que hace posibie que los re-
sultados nefos esperados aclualizados sean equi-
valentes a la inversion comprometida. De esia ma-
nera, 1a TIR representa el rendimiento porcentual
de la inversitn por cada perfodo de tlempo. La in-
version es renfable si fa TIR es igual o mayor que el
Costo de Oportunidad del inversionista.

A continuacitn se desarrolla un ejemplo basico, pa-
ra un horizonte de proyeccion de 4 afios, con flujo
de caja al final de cada anho y a valores constantes
del pericdo 0. Se planea una inversion inicial de
$/.100 600, gue se deprecia al 10% anual, siendo
el valor resicual equivalente a su valor en ibros. La
utilidad operativa antes de depreciacién, que 6s la
diferencia entre jos ingreses por ventas y el costo
de venias, gastos admi-
nistrativos y pastos de
ventas, sin considerar
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costo de oportunidad del inversionista en términos
realss es 20% anual,

Los resultados de estas proyecciones
econdmico-financieras se muestran
en cuadro adjunto, dando lugar a una
TR del 24,3% anual, ia cusl s de-
nomina Tasa Intarna de Retormo Eco-
némica (TIRE). La inversidn propues-
ta genera utilidades y saido neto de
caja posifive, desde 8l primer aio de
proyeccion. En esta etapd del anélisis de rentabili-
dad no se estd considerando endeudamiento, se
asume que 8l inversionista financia ef 100% de la
inversién con su capital propio, cuyo costo real es
20% anual {costo de cportunidad de! inversionista).
La totalidad del saldo neto de caja da cada periodo
es de libre disponibilidad del inversionisia o accio-
nista, toda vez que & negocio, segun el flujo de ca-
ia ya cumplié con todas sus obligaciones.

Otro heche que resalta es que en sl flujo de caja no
se asta considerando como costo el retomo minimo
axigido por el inversionista (su coslo de oportuni-
dad), mas bien este concepto es uliizado como te-
sa de corte para decidir sobre [a rentabiiidad de ia
inversion para el accionista. La inversion es renta-
ble, porgue la TIRE (24,3% anual) es mayor que s
costo de oportunidad del inversionista (20% anual).

De otro lado, para predecit el nivel de riesgo dal
nagocio, antes del financlamianio, se levan a cabo
simulaciones de diversos escenarios, los cusles se
definen para diferentes vaiores de los principales
faciores del negocio, por ejemplo; fasa de cregi-
miento del mercaco, precio de venta, margen de

Proyecciones Econdmico-Financieras, sin Deuda
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ganandia, costos operativos, inversidn inicial, entre
otros. La melodologla bésica, consiste an hacer
cambiar el valor de uno o més faciores del negocio
y determinar el nuevo valor del indice o oriferin de
rentabifidad. Cuando una minima variacién del (ios)
factores genera wuna variacién importante
{significativa) en el indice ¢ triterio de rentabilidad,
se concluye que @l negocio es allamente riesgoso
para sl{los) factor{es) considerado(s).

Para el gjomplo gue estamos explicando, se tienen
ios siguientes valores de la TIRE, ante cambios en
el monte de la inversién y i valor de la utilidad ope-
rativa anual en efectivo (antes de depreciacidn);

Vaiores de la THRE arties de Virlaciones db ia inversicn v fa Ukitidad Qperativa

en el estade de ganancias y pérdidas, dando ugar
al menor pago de participacion laboral @ impuasto a
{a renta. El capital {principal o amoriizacidn) v los
intereses forman parte de los egresos de caja,

En nuestro ejemplo, se asume que el 0% de la
inversién se financia con deuda y el 40% restante
constituye el aporte de capital del invarsionista. La
deudla es a la fasa de inferés del 15% anual al re~
batir, la amorlizacion de la deuda se cancela en
dos cuotas anusles constagtes, luego de transcurrir
un afo de gracia en que s6lo se pagan intereses.

Se pusde apreciar que 1a rentabilidad de la inver-
$idn majors significativamente, siendo la Tasa In-
terna de Retorno Financiers (TIRF)
37.5% anual; mayor en 13,2 punios
porcentuales. Esta mejora an fa ren-

Austa Uickd peraihve artes Dpreciaddn tabilidad obedece a que la inversién
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Se puede apreciar que la TIRE es mas sensible an-
te variaciones en la utilidad operativa antes de de-
preciacion que anie cambios en el monio de fa in-
varsion; por gjemplo, un aumento del diez por cien-
o en ol monto de la inversidn genera una reduccitn
de ia TIRE en 2,6 puntos porcentuales, en cambio
una reduccion de ia utilidad operativa en diez por
ciento, produce una dis-
minucién de fa TIRE en
3,5 puntos porcentuales.

caja sin endeudamianto.

El ahorro fiscal, s observa por la diferencia entre
ia participacién laboral y o impuesto a la renta del
flujo de caja econbmico (sin deuda) y el flujo de ca-
ja financiero {con deuda}, Esta situacién se da al
aumentar los gastos por efecio de los intereses y
por tanto la utilidad imponible es menor, dando lugar

Proyscciones Econdmico-financieras, con Deuda

Sagane S 2 2 3 0
Efel’:tbs de la ﬂauda ESTADODE SANANCIAS ¥ PERDIDAS
: Liilidest Qperadiva antes do Dapraciacion % 45000 55008 S50

Ahora vamos a conside- ) Dopreciaditn 1000 10000 10000 10000
rer que un porcenigje de ©) Gustos Fimancleros 0000 2000 4500 0
la inversion se financia | i eries o hesosionss o impuesios hoe R & ew
con deuda, por fo que la &) Pastoipacién Laboral 1160 2608 4050 4500
diferencia seré cybieét; ) st 8 b RO hded Neta e it e nE
Con TecUrsos propios de
inversionista (en un mon- FLLIo E 0AJ
to menar qu& cu_ando no Litilidad Operative auves to Dopratkacicn 30000 500 5000 B8 0001
hay endeudamiento), co- Desemiho de nDouds. [ o 0 0 9
mo consecuencia de elio, Valor Resitiual N - ® ao: © oog ° mg 12 0
los resultados esperados Earses e
para e inversionista son %mm N wg sgfg sgg 0
menores, toda vez que la Purtioipatisn Laborol g 1100 2000 4080 4500

i Irpuosts 4 s Routa 4 2870 TO0 10886 12 150}
:?Timigsr?e qiuae é}:ugda; ivareion it Toat Eggr gm 13 g?g ng m;é

- X0 ®

{cap{tal mas iniargses}. Saido Neto del Pariodt 43 000 8930 L -] 83213 8350
Los interases s registran
como gastos financieros TIR = W% el




INDUSTRIAL DATA

Vaiores de 1a TIRF antes de Variaciones de |3 Inversién y la Utilidad Operativa
Ajuste Uillidad Qperativa antes Doprociacion

080 090 1,00 110 120

70000 434% 52.7% 61,9% ,1% 80,2%

80000 35,3% 435% 51,8% 80,0% 68,1%

90000 29,1% X6,5% 43%% 51,3% 58,7%

Inversion, 700000 24.1% 8% 7.5% 44,3% 51,1%
10000 | 201%  262% VA% W% MP%

120000 | ®B7% | 23%  B0%  3[B% D%

130000 | 138% 191% | 244%  208%  B%

a mayor disponibilidad de caja, lo cual influye en |a Conclusiones

rentabilidad de la inversién para el accionista.

Sin embargo, el nivel de riesgo aumenta; por
ejemplo, ante cambios en ia inversién y la utili-
dad operativa, la variacién del valor de la TIRF
es mayor, segln se aprecia en el cuadro supe-
rior. Un incremento de la inversion en diez por
ciento produce una disminucion de la TIR en 5,2
puntos porcentuales (en el caso anterior era de
2,6 puntos porcentuales); y una reduccion de la
utilidad operativa en diez por tiento genera una
reduccién de la TIR en 6,7 puntos porcentuales
(en el caso anterior sin deuda esta disminucién
era de 3,5 puntos).

Finalmente, a continuacion s& muestira el efecto
de sensibitizar la TIRF ante cambios en la estruc-
tura de financiamiento (mayor 0 menor porcenia-
je de deuda de 60%) y en la tasa de intarés
{mayor y menor a 15% anual) como se muestra
en la matriz del cuadro inferior.

El efecto de la variacion en el porcentaje de fi-
nanciamiento es mayor que los cambios en la
tasa de interés; por ejemplo, si el porcentaje de
financiamiento se reduce de 60% a 54% de la
inversion total, la TIRF disminuye de 375%
anual a 35,1% anual (disminuye 2.4 puntos por-
centuales). Por su parte, un aumento de la tasa
de interés de 15% anual a 16,5% anual, ia TIRF
se reduce de 37,5% anual a 36,6% anual
{disminuye 0,9 puntos porcentuales).

Desde el punto de vista privado, la rentabilidad fi-
nanciera, sobre la base del flujo de caja después del
pago de ia deuda, es mayor gue la rentabilidad eco-
némica, ésta ultima estimada en funcién al flujo de
caja antes del pago de la deuda. La mejora en la
rentabilidad obedece al efecto del palanqueo finan-
ciero (menor aporte de capital propio) y al ahorro
fiscal (menor pago de participacién laboral e impues-
to a la renta al registrarse los intereses como gastos
financieros). Una condicién implicita es que el costo
efectivo neto de la deuda tiene que ser menor que el
costo de oportunidad del inversionista, para que la
inversion sea atractiva financiarla con deuda.

$in embargo, el riesgo de la inversion para el inver-
sionista aumenta, situacion que se chserva por las
mayores variaciones en la TIRF que en la TIRE,
ante los mismos niveles de cambios previstos en
fos principales factores del negocio.

Por o tanto, para una empresa, endeudarsa es un
buen negocio financiere, pero el inversicnista debe
asimilar que el riesgo de esta decision aumenta;
siendo el tema crucial que el inversionista debe
buscar et logro de resultados satisfactorios, asl co-
mo invertir lo estrictamente necesario, para lo cual
la gestién de la sociedad esla a cargo de los accio-
nistas, a través de la Junta General de Accionistas,
o! Directorio y la Gerencia, segin lo establece la
Ley General de Sociedades y lo establecido en s}
Estatute Social de la empresa.

Valores de la TIRF antes de Variaciones del % de Endeudamiento y la Tasa de
Interés
Tasa de Interés de Deuda (% anual)
12,0% 13,5% 15,0% 16,5% 18,0%
42,0% 324% 31,9% 31,4% 31,0% 30,5%
48,0% 34,3% 33,7% 33,1% 32,5% 32,0%
Porcentajs 54,0% 36,6% 35,8% 38,1% 34,4% 33,7%
de Endeu- 60,0% 38,4% 38,4% 37,5% 36,6% 35,7%
damiento 86,0% 42.9% 41, 7% 40,6% 30,4% 8,3%
72,0% 47,5% 46,0% 44,5% 43,0% 41.6%
78,0% 53,8% 51,8% 49,9% 47 %% 46,1%




