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RESUMEN

£l crédito comercial o financiamiento de proveadores de bienes y servicios es frecuente en el mun-
do de los negocios. Una caracleristica basica para la empresa gue hage uso de este tipo de finan-
ciamiento es 1a facilidad de su concertacién, forma parte de la compra con faciiidades. Si la empre-
58 CONAsSe CoN recursos propins y/o formas alternativas de financiamiento para comprat al conta-
do, desde sl punta de vista financiero, el crédite del proveedor es aitamente oneroso. E! costo impli-
cito del orédito comercial para ta empresa compradora se debe a que ésta desaprovecha la oportu-
nidad de utilizar ¢l descuento por pronto pago que ofrece el proveedor.

Para la compra de bisnes de capital e financiamiento del proveedor debe ser de mediano y latgio
plazo; es conveniente que la empresa pacts con el proveedor un precio de venta al contado, de mo-
do que se reconozca intereses {costo explicito) por el saldo deudor, esto permite aprovechar el
“escudo fiscal” de los intereses, toda vez que a éstos la empresa compradora los contabiliza como
gastos financieros.

ABSTRACT

The commerciai credit or suppliers’ of goods financing and services are frequent in the world of the
business. A basic characteristic for the company that makes use of this finanging type is the easi-
ness of its agreement, it is part of the purchase with facilities. if the company has resources or aiter-
native forms of financing to buy with cash, from the financial point of view, the suppliers cradit is
highly onerous. The implicit cost of the commarcial credit for the company buyer is due to that this
wastes the opportunity to use the discount for earlier payment that the supplier offers.

‘For the purchase of capital goods supphier's financing should be of medium and long term, it is con-
venient that the company makes a pact with the supplier, so it is recognized interests (explicit cost)
for the indebted balance, this allows to take advantage of the fiscal shield of the interests, conside-
ring that these charges are registered as financial expenses.

INTRODUCCION

Toda organizacidn empresarial requiers de re-
cursos financieros para desarrollar sus activida-
des y generar ganancias para sus accionistas o
socios, denominados inversionistas. Con estos
recurses, la empresa adqulere bienes v servi-
¢ios, parte de los cuales constituye su infraes-
tructura productiva y otros se utilizan para su
transformacion en productos terminados, los
cuales se venden; obteniéndose asi un fiyjo de
ingresos v egresos de dinero,

8i tomamos como base un negocio rentable, es
decir aquel que muestra un potencial de gene-
racidn de ganancias netas que permita compen-
sar el capital invertido vy ¢l retorno porcentual
minimo deseado por el inversionista, el tema es
coémo hacer realidad este negocio. La respuesta
es obtener financiamiento oportunc vy adecus-
do; oportune en el sentido que permita realizar

o ejecutar fa inversidn en &l plazo previsto, y
adecuado, en cuanto a costo, monto y facilida-
des para la devolucion de ia deuda,

Para una empresa que requisre dineroc para eje-
cutar sus inversiones, existen diversas fuentes
de financiamiento, flamados también ailternati-
vais, productos o instrumentos financieros, El
100% de ia inversidn a ejecutar debe estar
100% financiado, Los recursos financieros pue-
den obtenerse via endeudamiento de terceros o
mediants el aporte de capital de los accionistas
de la compadiia.

El tema que desarroflamos estd relacionado al
financiamiento de empresas con crédito de pro-
veedores, flarmado también crédito comercial, Ef
enfoque que presentamos es desde ef punto de
vigta de una empresa Que financia sus compras.



FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Para financiar las necesidades de inversidén de
una empresa, se tienen diversas fuentes, los
cuales, en términos generales son, deuda y capi-
tal propio. La deuda es una obligacidn financiera
que la empresa la registra como pasivo, y tiene
gue devolverla segln las condiciones pactadas.
El capital propio es el aporte de 1os duefios de la
empresa, denominados también accionistas o
s0cios segln ef tipo de sociedad, el cual se re-
gistra en et patrimonio neto; es un capital de
riesgo, es dedir que la compensacién econdmica
gue van a recibir ips accionistas de fa empresa
depende de |os resultados de la misma.

En cuanto a deuda, el mercado ofrece a las em-
presas diversas opciones. Estos financiamien-
tos pueden ser en moneda nacional ¢ en mone-
da extranjera. Pueden ser de corto plazo o me-
diano y largo plazo, segin el tiempo considera-
do para la davolucién del crédito al prestamista,
lamado también acreedor. El crédito de corto
plazo es para financiar capital de trabajo coyun-
tural, y el crédito de mediano y largo plazo esté
destinado al financiamiento de capital de traba-
jo estructural y de activos fijos.

Las fuentes de financiamiento pueden ser di-
rectas o indirectas, dependiendo de cémo la
empresa que requiere recursos accede al mer-
cado del dinerq.

Los créditos directos se dan cuando la empresa
para financiar sus inversiones, aprovechando
sut prestigio v potencial de generacién de rique-
za, emite instrumentos financieros a su nombre
y riesgo; por ejemplo, papeles de deuda
{pagarés} y bonos corporativos. Los comprado-
res de estos productos son empresas o perso-
nas con excedente de capital interesadas en
ohtener una rentabilidad mayor a las que ofre-
cen los depdsitos bancarios, pero gque estén
dispuestos a asumir algin nivel de riesgo. El
que compra estos pagarés o bonos conoce
hacia dénde se dirige su dinero, por lo tanto, los
éxitos o fracasos del negocio que desarrolle la
empresa les afecta directamente. La emision de
estos productos financieros esta reservada para

compafifas de primer nivel, que el mercado los
identifica como nivel | ¢ categoria A.

El financiamiento que obtiene la empresa en ¢l
sistema financierc {banco) es un crédito indirec-
to, en el sentido que la concertacion de la deu-
da es con una entidad financiera que previa-
mente ha captado fondos, via depégitos, de las
unidades econdmicas que registren excedentes
de capital. En este caso, el degpositante del di-
nero en ef banco desconoce guienes son los
beneficiarios de io0s créditos que otorga la enti-
dad financiera. El responsable ante el deposi-
tante es el hanceo, independientemente de 05
negocios que realice dicha entidad. Este tipo de
financiamiento estd generalizado para el comin
de las empresas.

Una fuente especial de financiamiento, es ¢l
crédito del proveedor, que es otorgado a la em-
presa por los vendedores de materia prima, in-
sumos diversos, servicios, maquinaria y equi-
pos, entre otros. Se le considera como un crédi-
to directo, porque €l riesgo del eventual incum-
plimiento de la empresa deudora o asume &l
proveedor que brinda el financiamiento, inde-
pendientemente de ¢omo se financia ef provee-
dor. £s de anotar que el negocio del proveedor
es vender sus productos, €l financiamiento es
otro tipo de negocio, que de generar resultados
econémico financieros importantes, requiere
ser tratado como negocio separado.

Para nuestro analisis, partimos de la premisa
de que el financiamiento del proveedor, para la
empresa gue toma este tipo de deuda, tienhe un
c0osto expresado en tanto por ciento, toda vez
que existe un tiempo para su devolucidn y el
que otorga el financiamiento asuwme un even-
tual riesgo de no cobrarse. El dinero tiene un
valor cronolégico, dado que tiene capacidad
para generar riqueza, por €l uso gue se le da.
Ademds, los negocios tienen su riesgo, teniendo
en cuenta que los prondsticos de ingresos y
egresos puede que no se cumplan, 1o que afec-
ta las expectativas de las personas que adoptan
decisiones bajo determinadas consideraciones.

CRITERIOS PARA DEFINIR EL ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO

El marco conceptual nos 10 brindan diversas teo-
rias sobre el esguema de financiamiento mas
conveniente para una empresa; siendo los extre-
mos, realizar el negocio sin deuda, es decir 100%
con capital propio o ejecutar las inversiones con
deuda, con 100% de financiamiento con crédito.

Existen diversos criterios para definir la relacién deu

da / capitat (D/C) de una empresa, llamado también -

indice o grado de endeudamiento o palanqueo finan-

ciero o esquema de financiamiento. Entre los pringk
pales factores a considlerar destacan los siguientes:

Condiciones del mercado del dinero.

Tipo de negocio a desarrollar con la inversion.
Sector econdrmico en cue se desernvuelve la empresa,
Politica crediticia dé |a entidad que otorga
el crédito,

= Politica de los acclonistas de la empresa
para endeudarse,

“ Para financiar las
necesidades de
inversién de una
emprasa, se
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fuentes, los

. cuales, en
términos
generales son,
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propio.”
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£n el contexto real se presentan diversas situa-
ciones, que es el resultado de la combinacidn
de los factores sefialados y otras consideracio-
nes que dependen de la situacidn en particular.
En ef cuadro que sigue se tiene jos resultados
de una muestra de 70 empresas, cuyas accio-
nes representativas de su capital social cotizan
en s Bolsa de Valores de Lima.

Las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
son reiativamente ias mejores del medio y 1a in-
formackin que reportan son de uso publico. El
indice de endeudamientc s practicamente mo-
derado y no se observan cambios bruscos en los

periodos considerados. Al final del primer trimes-
tre del afio 2000, a relacidn D/C es 0,72 veces,.
lo cual implica, que en promedio, e 42% del act-
vo ¢s financiado con deuda y 58% con recursos
propios de los inversionistas de 1a empresa.

En lo que se refiere & Jas empresas del sector in-
dustria, que agrupa a construccion, alimentos y
bebidas, toxtit, metal meclnica v otras industrias,
la evolucién de la relacién D/C sigue practicamen-
{e el mismo comportamiento que el indice generat,
Sin embargo, la industria muestra un mayor nivel
de endeudamiento que el promedio de ias empre-
835 que cotizan en fa Bolsa de Valores de Lima.

iNDICE DE ENDEUDAMIENTO (a)
Empresas que cotizan en la BYL

Diclembre Diclambre Marzo
& Sactor 1908 499¢ 2000
e T e e e e e e r—]

Mineria 0,33 0.41 .41

Servicios Publicos 0,81 0,83 4,80

Industria: 0.81. .85 0,81
Construccidn 0,69 0.74 0,62
Alimentos y Bebidas 0,78 3,81 0,77
Texti 1,36 1,50 1,44
Metal Mecanica 0.84 (.86 0,89
QOtras Industrias (b} 0,78 0,76 0,75

Total ¢, 71 0.75 0,72

{z)y ingice de Endeudamisnio: Pasive Teoial/ Patrimonio Neilo, Muesira 70 Empresas.

th} inctuys compatias agroindustriaies, editoriales, de pldsticos, caucho ¥ papeles, enlre olros

Fuente:
BVL - CONASEV
Publicacién Diarlo Gestidén 08 Junio 2000

Grado de Endeudamiento BVL
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IMPORTANCIA DEL CREDITO DEL PROVEEDOR

£l grédito del proveador para la empresa que se
endeuda se caracteriza, usuaimente, porgue su
obtencidn no requtere de mayores trdmites ad-
ministrativos, no hace falta garantias de respal-
do que constituir, y es “sin costo”. €s un crédito
facil de obtener, Las empresas deudoras lo re-
gistran como cuentas por pagar comerciales.

Son facilidades financieras comunes en 0s ne-
gocios. Una empresa compra a crédito y tam-
bién vende a crédito, naturalmente con cuida-
dos diversos con sus proveedores y sus clien-
tes. La idea es trasladar a los que compran losg
productos de la empresa, las facilidades de fi-
nanciamiento que otorgan los proveedores.

La importancia del saldo deudor al final de un
determinado periodo, como componenie del
pasive de la empresa, es variable, depende def
giro del negocio y de fa competencia entre {08
proveedores para atender a 1os compradores.

Con fines ilustrativos, consideramos una mues-
tra de 6 empresas del sector eléetrico. Los nive-
fes de endeudamiento son diversos, pero infe-
riores al promedio observado en las empresas
gue cotizan en la BVL. En promedio, las empre-
sas e generacidn de energia eléctrica tienen
menor palanqueo financiero que las empresas
distribuidoras de electricidad.

Las empresas eléctricas son negocios intensivos
en capital, por lo que es de esperarse que 1a ma-
yor proporcidn de la deuda esté destinado a finan-
clar activos fijos, que son instalaciones, maquina-
ria ¥ equipos de produccion a de distribucion, sean
generadoras o distribuidoras de electricidad, res-
pectivameanta, A pesar de ello, se aprecia que
presencia del crédito comercial, reflejada en el
Balance General, como cuenias por pagar comer-
ciales, representa entre el S% vy 71% del pasivo
total, que es f caso de EGASA y EGEMBA, empre-
sas e generacion eléctrica ubicadas en los depat-
tamentos de Arequipa y Cusco, respectivamente.

EMPRESAS ELECTRICAS
Estructura Financiera Diciembre 1999

Relacién
Empresa DIC

Gtas. por Pagar/
Pasivo

Empresas Generadoras de Electricidad:

EGASA 012 9%
EGEMSA 0.056 1%
EGESUR 0,06 25%

Empresas Distribuidoras de Electricidad:

ELECTRO SUR 0,10 27%
EDELNOR 0,60 12%
SEAL 0,34 27%

Fuente; Eslados Financieros afio 1999

ANALISIS DEL CREDITO COMERCIAL DE CORTO PLAZO

Es comiin en los negocios comprar bienes y ser-
vicios, para pagar con facilidades. Las compras
al contado, se pagan en plazos de una a dos
semanas, demora gue depende del tramite ad-
ministrativo de cada compania. Es la préctica
comerciat comun. Existen excepciones para ad-
quisiciones especializadas, pudiendo darse in-
cisO pagos contra entrega o pagos adelanta-
dos, pero son sifuaciones aisladas.

La competencia de los proveedores por vender
y las necesidades de los compradores por ad-
guirir los bienes y servicios que necesitan para
suS operacionas, hacen que ef crédito comercial
tenga presencia importante en el mundo de los
Negocios.

Si el proveedor ofrece por sus ventas plazos de
pago-mayores que el periodo fijado en la practica
comercial y 1o hace sin “cobrar intereses”; esta
situacidn, desde el punto de vista financiero, de-
be analizarse. Una primera aproximacién es que
los intereses del dinero, por el mayor ptazo por
cobrar, astan incluidos en ef precio de venta. Pe-
ro, como la empresa compradora tiene la opcidn
de selecclonar proveedorss, faciimente puede
optar por e menor precio, sin descuidar la cali-
dad y el servicio que brinda el vendedor.

En este contexto, bajo un enfoque financiero, si
ta empresa compradora ofreciese pagar al con-
tado, es predecible que el vendedor aceptaria
de buen agrado este gesto, por lo que a cambio,

* £1 crédito del
proveedor para la
ampresa que se
endeuda se
caracteriza
porgue su
abtencién na
requiere de
mayaras tramites
administrativos y
as “sin costo”...



* Ef dilema del
praveedor, de
vender a plazos y
sin intergses o
vander al
contado con
descuento,
implica reconocet
gue existe un
costo financiero
implicito”

estarla dispuesto a ofrecer “descuento” por el
pago ai contado. Es un criterio def vator cronoid-
gico del dinerg v de administrar el riesgo del ne-
gocio de vender a plazos.

El dilema del proveedor, de vender a plazos y
sin intereses o vender al contado con descuen-
to, implica reconocer gue existe un “costo finan-
ciero implicito”, es decir un costo no anunciado,
Sino ocuito. Para el comprador es un costo de
oportunidad, en el sentido de gque por falla de
recursos financieros para comprar al contado,
estd desaprovechando el descuento, v a cambio
acepta pagar su compra a plazos.

Para ilustrar esta situacidn, observemos el sk
guiente ejemplo: una casa comercial por ia venta
de un producto cuyo precio de lista g5 5/.1 Q00
sin GV ofrece al comprador gue puede pagarlo
en dos partes iguales ¥ sin cucta inlcigl y sin inte-
reses, los pagos serdn a los 30 y 60 dias de rea-
lizada ia venia; sin embargo, si el pago se realiza
contra entrega (al contado), el proveedor ofrece
un descuento del 10% sobre el precio de lista.

Agui el costo expiicito {tass de interéds) del finan-
giamiento para el comprador s cero. El compra-
dor tiene dos opciones: pago al contado ¢ a pla-
zos. Si el vendedor ofrece estas opciones, para
&1 resulta indiferente gue el comprador le pague

al contado o al crédite; es su decisidn ofrecer al

comprador 2 elegir estas dos alternativas,

El comprador, al contado pagara 5/.900, que
es e} precio de lista menos &l descuento; ¢l mo-
mento de pago serfa en el mes 0. A plazos, los
pagos serian 57.500 en ol mes 1 {30 dias) y
otros $/.500 en el mes 2 {80 dias). Para deter-
minar ia condiclén de indiferencia, hallamos el
valor equivalente de ambos pagos, at mes O,
para lo cual utilizamos una tasa de descuento
establecidéndose de esla manera la siguiente
ralacidn a valores del mes O

Vaior aguivalente del plan de pagos ai contado
= Valor equivalente del plan de pagos al crédite

Es decir;
900 = 800/ (1+h + 500 /(1P

De donde, resulta | = 7,3% mensual. Este es un
COSto implicito para el comprador, es decir que
ho se paga por factura o recibo, sinG que es el
resultado de no aprovechar una oportunidad,
que os el descuento por ef pago al contado.

Si esta operacién de pagar ias compras a plazas
en iugar de aprovechar € descuenioc por el pago
al contado, se repitiese cada vez, al afio, el ¢o-
sto implicito de”este tipo de financiamiento se-
ria del orden de 133,5%.

En &l cuadro inferior se muestra los resuliados de
una simulacién financiera, para diferentes plazos
y diversos descuentos por pago al contado.

Se puede aprediar que, para un plazo determina-
do, & costo implicito del créditc aumenta en la
medida qué ¢ descuento por la compra al conta-
do es mayor, Por gjiemplo, si el plazo fuese 3 me-
ses, of costo es 12,9% anual si el descuento en el
precio de venta fuese 2%, que se eleva a 89, 7%
anual cuando el descuento es 10% del precio.

Asimismo, para un descuento dado sobre el pre-
gio de lista, ef costo implicito disminuye conforme
aumenta ef plazo. Se observa en el indicado cua-
dro que, si ef descuento es 6% dei precio de ven-
ta, el costo es 64,3% anuat st el plaro es 2 me-
5838, que se reduce a 23,8% anual en el caso que
el financiamiento fuese a plazos de 6 meses.

£ste modelo financiera considera gue el fivjo de
pago del crédito es por mes vencido ¥ en cuotas
igustes sin intereses. Si bien toma en cuenta ¢l
efecto del valor del dinero en el tiempo, tiens su
limitante, En al cuadro de simulacion del ejern-
pio, se puede apreciar que al comprador e da
jo mismo pagar ef precic de hista sin descuento
en dos, cuatro o seis meses. Naturalmente, pa-
ra ¢l comprador 1o mas conveniente es pagarlo
en el mayor piazo posible. Pero el modelo mues-
tra que el costo del financiamiento, para 10s di-
ferentes plazes es el mismo, en este caso 0%
anual. Este resultado no es consistente.

Para superar la gituacion observada, se utiliza el
método del Valor Presente (VP) del fiujo de efecti-
Vo & pagar por la deuda, para 1o cual, como tasa

Costo Implicito del Credito del Proveedor

"TIR {% anual) Plazo det crédito (meses)
o 3 4 s 6

0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 40,0%

Descuento 2% 27,4% 17.6% 12,8% 10,2% 8.4% 7,2%

por A% 63,2% 38,7% 27 .9% 21,7% 17,8% 15.1%
compra af 8% 110,1%  84,3% 45 2% 34,8% 28,3% 23,8% .

contado 8% 172,0%  955% B55% | 487% 40,0% 33.5%

10% 254 1% 1336% 88 2% 68,7% 53,2% 44 2%




de actualizacidn se utiliza e! coste .de oportuni-
dad det inversionista, quien viene a ser el accio-
nista de la empresa que se estd endeudando.
Teniendo en cuenta que ¢f costo de oportunidad
es el retorno minimo esperado por el inversionis-
ta, el cual tiene tres componentes, denominados
capitalizacién pura, prima por riesgo v cobertura
por inflacion esperada; en ef andiisis se puede
utilizar el tercer componente, es decir la inflacién,

En este andlisis, la inflacidén a considerar, tiene
gue ser e regiuste de precios que se prevé que
podria presentarse en el producto que se va
adquirir con el financiamiento del proveedor.

Para el ejempio mostrado anteriormente, en ef
cuadro que sigue se muestra el Valor Presente
de los pagos correspondientes al crédito del
proveedor sin intereses, para diferentes plazos
y tasas de inflacion esperada, sobre la base de
un precio de lista de $/.1. 000.

Se observa gue si no hay inflacién da lo mis-
mo pagar en dos, tres o seis meses; el monto
actualizado del calendario de pago es igual at
¢osto de producto, que es $/.1 000,

Si la inflacion esperada fuese 6% anual, que equi-
vale a 0,49% mensual, por el producto valorizado
en 5/.1 000, si la deuda se paga en dos cuotas
mensuales iguales, el VP de esta serie de pago es
8/.993, es decir que el deudor, por efecto de la
inflacion sale pagando $/.7 menos, gue s 1a dife-
rencia entre el precio del producto a _comprar
{5/.1 000} y el VP del pago a realizar en dos me-
ses (8/.993). En cambio, si el pago se realiza en
seis cuotas mensuales iguales, el VP de este pago
€5 5/.983, con lo cual el comprador, por efecto de
ta inflagidn, tiene un ahotro de §/.17 por cada
§/.1 000 de compra que se realice a plazos.

Bajo el criterio del Valor Presente, [a mejor aiter-
nativa de financiamiento, dependiendo de la
inflacién proyectada, es aquel cuyo valor actua-
lizado & mes cero es el menor.

Valor Presente del Crédito Comercial

VP (81) Plazo del crédito (meses)
Sa 1+ |z | 3 | & | 5 | s
0% [1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
1% 8 1¢1e) 999 358 508 ag8 ag7
Inflaclén 2% 998 998 997 996 995 994
Esperada 3% 908 896 895 984 993 g1
(% anual) 4% 897 985 993 992 990 985
5% §o8 094 982 ga0 oB8 986
8% 995 993 990 Q88 0848 983

ANALISIS DEL CREDITO DEL PROVEEDOR DF MEDIANO Y LARGO PLAZO

Es posible gue en determinados sectores eco-
noémicos, los proveedores de bienes de capital
otorguen financiamiento a sus compradores. En
este caso, el plazo total para devolver el crédito
tiene que ser compatible con ig adgquisicidn, es
decir tiene que pagarse en un plazo superior a
un afio. Ademas, aquil es necesario gue el com-
prador negocie con el proveedor un precio al
contadn, es decir con descuento, vy por ef salde
deudor reconocer intereses a una determinada
tasa, lo que viene a representar para el compra-
dor un costo explicito.

La ventaja para la empresa que adguiere su
compra con crédito comercial y con tasa de in-
tarés, es quie el pago de intereses se contabiliza
como gastos financieros, dando lugar que, en
términos de fiujo de caja, la empresa compra-
dora obtenga menor page de participacidn labo-
ral e impuesto & la renta. Por gjempio, si la par-
ticipacién laboral fuede 10% de las utilidades y
el impuesto a ta renta de 30% de la utilidad
después de! pago de participacifn laboral, por

cada $/.100 de intereses, ¢l shorro fiscal, por
el menor pago de participacion laboral y de im-
puesto a 1a renta, es 5/.37. £n otros términos,
el ahorro fiscal de 37%, se obtiene de sumar a
10% el 30% de S0%, da vez que ia participa-
cidn laboral, para tos fines del impuesto a la
renta, s& contabiliza como “gasto™.

En estas condiciones, vamos a simular, el Valor
Presente resultante del pago de una deuda co-
mercial a diferentes tasas de interés y diversas
cuotas iniciales; el financiamiento serd por el
saldo deudor, que es la diferencia entre 2 mon-
o al contado del producto y & cuota inigial.

Para un praducto cuyo precio de venta es §/.1
00 sin GV, si la cuota inicial fuese el 20% del
precio, el saldo a financiar seria de S/.800. Asu-
mamos que e costo del crédito es 30% anual,
pagadero en cuotas de capital constante por
afio vencido en un plazo total de 6 afos. El ca-
lendario de pago seria:

“ La veniaja
para la empresa
que adquiere su

comgpra con

crédito
comercial y con
tasa de interés,
es que el pago
de intereses se
contabiliza
oMo gastos
finangieros ...”



* Bajo el critenio
del Valor
Presente, la
mejor
atternativa de
financiamiento,
proyectada, es
aquel cuyo valor
actualizado al
mes cero es ef
menor."”

Ptan de Pago del Saido Deudor

Cuota Saldo
Afio - Capltal intereses Total Daudor
1 133,3 240,0 373,3 666.7
2 1333 200,0 3333 533,3
3 133,3 160,0 293.3 4000
4 133,3 120,0 2533 268,7
5 133,3 80,0 213.3 133,3
8 133,3 40,0 173,3 0,0

Considerando el ahorro fiscal de 105 intereses, el flujo neto de caja, para hallar el Valor Presente

seria el siguiente:

Flujo de Caja de la Deuda Comercial

Page Deuda Flujo
Afio Cuota Cuota Ahorro Neto
intcial {a) Total (b} Figcal {&} | {a}+{b)-{s)
0 200,0 2000
1 3733 88,8 2845
2 3333 74,0 258.3
3 2033 89,2 2341
4 2533 44 4 208.9
4] 213,3 2986 1837
8 1733 14,8 1568,5
I VP 1.509,0 Si. |

De esta manera, para una inflacion esperada
promedio de 6% anual, el Valor Presente de ia
deuda que se concertarfa con el proveedor, en
el momento actual es de 5/.1 B08. Esto quiere
decir, que por un precic de venta de S/.1 000,
pagando 20% de cuota inicial y el saldo finan-
ciado en 6 afins, se pagaria en total el equiva-
jente neto de §/.1 809 a valor det periodo cero.

Teniendo en cuenta, diversos valores de cuota
inicial y diferentes tasas de interés del crédito
comercial, con el saldo financiado en & afios, e
Vaior Presente para una inflacion proyectada de
6% anual, varia en e} siguiente rango:

Valor Presente del Crédito Comercial con Intereses

VP (8/.) Tesa de Interés (% anual)
\A G% 0% 20% 25% 30% 5%
0% 983.2 1.2009 14185 15274 16362 17450
5% 984.0 11808 13876 1.501.0 16044 1.7078
Cuota 10% 9849 11808 13787 14748 15728 18705
Inicial 15% 086,7 1.170,7 1.3585,7 1.44883 1.540,8 1.86333
% Precig) 20% 9865 1.160,7 1.3348 14218 15080 15860
5% 287.4 1.150,6 1.3139 1.3955 14771 156588
30% 988 2 11406 12830 13601 14453 15215

Para una iasa de interds determinada de Ia deu-
da, por ejemplo 20% anual, el Valor Presente dis-
minuye conforme Ja cuota inicial s mayor; jo cual
se debe a que la deuda es menor, dando lugar a
gue los intereses ssan mengres, Para una cuota
inicial, por gjemplo 20%, a mayor tasa de interés
es de esperar que el Valor Presente aumenta.

La diferencia en el Valor Prasente, para diferen-
tes tasas de interds, varia en funcidn a la cuota
inicial, conforme e! coste explicito del crédito
comercial sea mayor, @l diferencial es mas pro-
nunciado:



Valor Presente Crédito Comercial

1.800 ‘iz womm e

10 Cunta inlcial 8%

1,600
1,800
1.400
1.300
1.200
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8900

800

Valor Presente (5/.)

0% 5% 10% 15%
Tasa de interéds (% anual)

Cuota Inlcial 20% [

25% 30% 35% 40%

CONCLUSIONES

El financiamisnto de! proveedor es de facil
acceso para el comprador, forma parte de
la estrategia de! vendedor de ofrecer sus
productos con facilidades. Para plazos cor-
tos de una a dos semanas, el tema del
costo financieros no es significativo, espe-
ciaimente en un contexto en que ia infla-
¢ion es inferior al 1% mensual.

Para anailizar la conveniencia del crédito
comercial para una empresa compradora,
se tienen dos métodos bidsicos de anali-
sis, el del Costo Efective Neto y el Vailor
Presente. El método que se regomienda
para decidir ol segundo de elios, toda vez
que considera el concepto de costo de
oportunidad del inversionista, que es ol
accionista de (a empresa. Con el método
del Valor Presente, sé toma en cuenta en
el andlisis como minimo la inflacién espe-
rada, es decir el reajuste de precio espera-
do para el producto a comprar.

Ef costo implicito del crédito comercial se
debe 3 gue el comprador no esid en con-
diciones de aprovechar el descuento por
el pago al contado. Esta situacion hace
que el financiamiento del proveedor sea
mas caro que fos recursos propios de la
empresa o €l del crédito bancario. El crédi-

to comercial es una alternativa de corto
plazo ante la limitacidn de disponer del
afectivo necesario para minimizar el costo
financiera.

El plazo de devolucién del crédito del pro-
vesdor para la compra de maguinaria y
equipo, debe ser de mediano y largo pla-
0, superior al afio. En esta situacién es
recomendable que el financiamiento deal
proveedor considere como base el precio
al contado con descuento y por el saldo se
incluye intereses, para aprovechar el escu-
do fiscal por €l menor pago del impuesto a
la renta y participacidn de los trabajadores
de la utilidad. El precio de venta del pro-
ducto y los intergses del financiamiento
del proveedor estan afectos al IGV, el cual
ta empresa o utlliza como “crédito fiscal”,
por lo tanto no, de manera significativa,
los resultados del andlisis financiero.

En i caso que ef financiamiento del pro-
veedor sea utilizado por una persona natu-
ral, es decir para su consumo, este crédito
es excesivamente aneroso, dado que en el
analisis se liene gus incluir al IGV como
costo ¥y no es posible hacer uso del
“ahorro fiscal” por ios intereses del crédito
comercial.

“ Para analizar
la conveniencia
ded crédite
comercial para
una empresa
compradora, se
tienen dos
métodos basicos
de anélisis, el del
Costo Efectivo
Neto ¥ el Valor
Presents.”



