Altuve G., José German. Analisis cuantitativo y mejora de la calidad del costo de capital en las Pequerias y Medianas...
Actualidad Contable FACES Afio 9 N° 13, Julio-Diciembre 2006. Mérida. Venezuela. (5-13)

Analisis cuantitativo y mejora de la calidad
del costo de capital en las Pequenas y
Medianas Empresas (PYMES)

Altuve G,, José German

Altuve G., José German

Especialista en Gerencia de Modelos
Administrativos. Master en Administracion
de Empresas Turisticas. Profesor Titular

Facultad de Ccs. Econémicas y Sociales,
Universidad de Los Andes.
elcosmos@cantv.net

Recibido: 21-04-06
Revisado: 23-06-06
Aceptado: 04-07-06

El costo de capital es una herramienta que se
vincula de forma integral con el tipo de
financiamiento, que tanto una persona juridica
como natural hagan en el tiempo, es decir, el uso
adecuado que ese financiamiento proporcione,
tendera a la obtencion de un costo de capital
6ptimo. En términos de tiempo y espacio se vincula
tanto al corto como al largo plazo. En esta
investigacion se asocia con el corto plazo y, en
consecuencia con los modelos de uso mas
frecuente y la calidad que de él se obtenga por la
obtencion de fuentes de financiamiento acordes
con el papel de la inversion que esas fuentes deben
ejercer. Las pequefas y medianas empresas
(PYMES) utilizan el financiamiento de corto plazo y
se ven afectadas positiva o negativamente de
acuerdo a su adecuacion.

Palabras clave: Costo de capital, analisis
cuantitativo, calidad del costo de capital, modelos
para su calculo, pequefias y medianas empresas.

RESUMEN

The capital cost is a tool that ties of integral form
with the type of financing, that as much a legal
person as natural does in the time, that is to say, the
suitable use that that financing provides, it will tend
to the obtaining of an optimal cost of capital. In
terms of time and space so much to the short one as
to the long term ties. In this investigation it is
associated with the short term and, consequently
with the models of more frequent use and the
quality that of him is obtained by the obtaining of
agreed sources of financing with the paper of the
investment that those sources must exert. The
small and medium companies (PYMES) use the
financing of short term and they are affected
positively or negatively according to its adjustment.

Key words: Cost of capital, quantitative analysis,
quality of the capital cost, models for its calculation,
small and medium companies.
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1. Introduccion

El costo de capital es una variable que engloba
la totalidad de los aspectos del financiamiento de
las empresas. Incluye, el financiamiento en sus
dos fases: La busqueda y su administracion. De
igual forma abarca la inversién del corto y largo
plazo al aplicarse una tasa que permita al empre-
sario o analista visualizar su rentabilidad vy, su
incidencia en una politica de dividendos que sea
acorde con el crecimiento de la empresa y la
satisfaccion de los accionistas. Bajo estas premi-
sas, es conveniente analizarlo en un contexto que
comprende los aspectos cuantitativos representa-
dos en modelos matematicos que presenten
resultados numéricos que tengan un doble propé-
sito; uno, visualizar si es o no acorde con indicado-
res del mercado financiero donde se inserta la
organizacioén en estudio y dos, que analizar alaluz
de ese mercado, si la calidad o no del resultado es
adecuada para el propésito del financiamiento que
se solicita. En esta primera entrega soélo analiza-
mos la incidencia del costo ponderado de capital
en el corto plazo y su repercusion en términos de
calidad en las medianas y pequefias empresas.

El andlisis cuantitativo es de vieja data, su
proposito de obtener un resultado, siempre ha
existido. El hombre en sus funciones gerenciales
conoce que ninguna fuente de financiamiento es
gratuita, todas, absolutamente todas generan un
costo de capital que se convierte en una tasa
6ptima o ideal dependiendo del criterio adecuado
con el cual se maneje. En cambio la calidad estaen
funcién de la politica gerencial de relaciones que
se establecen entre las instituciones que ofreceny
las que demandan el financiamiento.

Las pequenas y medianas Empresas conoci-
das por sus siglas (PYMES), que en su gran
mayoria no recurren a los mercados de capitales
en demanda de financiamiento, ya que la fuente

natural son las instituciones financieras como la
banca, los proveedores y hasta los propietarios de
los negocios, sufren los inconvenientes de no
contar con un financiamiento de calidad, porque el
de corto plazo no es utilizado de forma adecuada,
dado que cancelan el mismo fuera del tiempo que
se les otorga inicialmente y, en cuanto a su calculo,
aquellas que lo hacen no procuran hacerle un
seguimiento para visualizar si su comportamiento
es 0 no el 6ptimo. Este criterio expresado en
términos de calidad en los casos que se toma en
cuenta, se hace bajo la modalidad de la intuicion y
no del criterio racional que acompafa a su calculo.
La razon de ello obedece a que las PYMES tienen
dificultad para acceder al financiamiento tal como
se expresa en un estudio sobre el particular para
América Latina y el Caribe (ALC) de la siguiente
manera:

Los pequenos y medianos empresarios
identifican la falta de acceso al crédito
como uno de los obstaculos mas impor-
tantes para desarrollar sus empresas. La
Encuesta Mundial de Ambiente
Empresarial (WBES) realizada por el BM
en 2000 marca que, en un plano global,
las restricciones al financiamiento consti-
tuyen el obstaculo mas grave, seguido de
la inflacion, los impuestos y regulaciones,
y la inestabilidad politica. Esta encuesta
contiene datos de mas de 10.000 empre-
sas de 81 paises para el periodo 1999-
2000. Las pequenas empresas se clasifi-
can como aquellas que emplean a menos
de 50 empleados en tanto que las media-
nas comprenden a las que emplean entre
50 y 500 empleados. Casi 2.000 empre-
sas que participaron de la referida
encuesta provienen de ALC, dentro de las
cuales casi un 80% se clasifica como
PYME. Alrededor del 38% de las PYMES
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encuestadas (frente a un 27% de las

grandes empresas) declararon que el

financiamiento constituye un importante
obstaculo. En ALC, las cifras alcanzan al

46% y 41% en las empresas pequenas y

medianas respectivamente frente a un

26% de las grandes empresas (p. 6).

Si se mantiene el criterio que el valor total de
una empresa se mide en primera instancia compa-
rando resultados de rentabilidad y riesgo vy, luego
manteniendo un equilibrio entre estructura finan-
ciera, costo de capital, decisiones de inversion y
politica de dividendos; es claro entonces, que el
costo de capital para que tenga una incidencia
6ptima en las variables inversion, financiamiento,
dividendos debe incorporar la calidad como un
factor de riesgo.

Si expresamos lo anterior en un modelo
matematico obtenemos lo siguiente:

Variables SimbologiaoNomenclatura

Vv Valortotal de laempresa

r Tasa de rendimiento esperada
como valor total

c Desviacién estandar, medida de
ladispersiondela distribucion

de probabilidades del posible

rendimiento
Pl Presupuestacionintegral
EF CC Estructura Financieray Costode
Capital
PD Politica de dividendos
Setiene que:

V = [r,a) = g (Pl, EF.CC, DI, PD)

En la actualidad se puede decir que la presu-
puestacion integral y su analisis a través de los

indices financieros, es un aspecto que se ha
venido sustituyendo por lo que se conoce como
generacion de valor expresado en el siguiente
modelo:
Variables SimbologiaoNomenclatura
VEA Valor econdmico agregado
UONDI  Utilidad operativa neta después
de impuestos
R Rentabilidad deseada por los

accionista o costo de oportunidad

del capital
AONE Activos operativos netos
empleados
Tenemos que:
aeln]
177 = T [— -R | x AONE
ADME

Otraforma de modelarlo es:
VEA = UONDI - R x AONE

Dezerega (2002), expresa:

Las medidas o indices tradicionales
debemos dejarlos de lado, no miden la
generacién de riqueza, tales como:
Ganancia neta por accion, retorno sobre
la inversion, rentabilidad del patrimonio,
Tasa Interna de Retorno.

Mas alla de estas medidas tradicionales
tenemos:

La medicion o destruccion de valor
enfocado como:

a) Valor Econdmico Social: Estima la
contribucién econdmica de una organiza-
cion o un proyecto a la sociedad.

b) Valor Econémico Financiero Privado:
Mide explicitamente la contribucién
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econdmica de una empresa al enriqueci-
miento de sus Accionistas, publicos y o
privados (p. 12).

2. Analisis cuantitativo

Es importante destacar que como se tratadela
obtencion del indice costo de capital, una forma
explicita de calcularlo es:

Costo Promedio Ponderado de Capital
(CPPC)

Costo de los Pasivos expresado en porcentaje
(CP)

Tasa impositiva que grava a laempresa ()
Total Pasivo (TPo)

Capital empleado (CE)

Costo de oportunidad del Patrimonio expresa-

do en porcentaje (COP)
Total Patrimonio (TP)
TFo TF
CPPC = (CF » (1-t) % - 1+ [COF % - -)
CE CE

Este resultado de caracter general, debe
expresarse de manera particular, para precisar
indicadores de calidad que contribuyan con la
optimizacién del mismo. La complejidad para
estimarlo variara de acuerdo a las caracteristicas
propias de la estructura financiera de cada organi-
zacion.

3. Detalles particulares del costo de capital

La medicion del costo de capital individual
propio de cada fuente financiera, esta sujeta a
condiciones muy variadas que generalmente se
circunscriben alrededor del ambiente interno y
externo que rodea a la empresa; en términos mas
especificos, dependera de las condiciones del
mercado, competencia, aspectos legales, riesgo,

tipo de empresa o rama de actividad desarrollada,
fuente de financiamiento utilizada, modelo de
evaluacion empleado, etc.

Estas y otras caracteristicas hacen que su
valoracion sea muy compleja y por tanto, sus
modelos, quizas aplicados a casos particulares de
dificil implantacién; sin embargo, se trata de
desarrollar modelos generales que puedan cubrir
un area de accion bastante significativa.

El costo de capital de cualquier fuente de
financiamiento constituye una adicion o valor
agregado a esa fuente; es decir, cualquier recurso
financiero que deba ser usado por la empresa bajo
la modalidad del crédito en un periodo de tiempo
dado, incluye un valor adicional, el cual podemos
identificar como el costo de capital de esafuente.

Las (PYMES) al recurrir a los mercados
financieros, sus gerentes conocen de antemano
los detalles antes sefialados, por lo que determi-
nan que dicho costo en la medida que transcurre
mas del tiempo estipulado como plazo, incurren en
un valor adicional, que lo eleva y en consecuencia
su calidad se ve afectada. Al respecto en el mismo
estudio en su parte introductoria se sefala lo
siguiente:

Las PYMES enfrentan mayores dificultades de
acceso a financiamiento que las empresas de
mayor tamafo y ALC no es diferente en este
sentido; la probabilidad de que una empresa
declare que las restricciones al financiamiento son
importantes aumenta un 10,3% en las empresas
pequenas y un 7,3% en las medianas. A su vez la
proporcion de financiamiento de los bancos se
reduce un 23% en las pequefias empresas y un
6,8% en las medianas2. En general el tamafio
influye en la disponibilidad y en el costo del crédito
para las empresas debido, por una parte, a que los
costos fijos de los préstamos (los cuales se relacio-
nan a la evaluacion, supervision, y cobro) repercu-
ten con mayor intensidad en aquellas empresas de
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menor tamano; por otra a que los problemas
derivados de las asimetrias en lainformacion entre
prestatarios y acreedores (seleccion adversa vy
riesgo moral) también afecta con mayor intensidad
a las PYMES dada su menor escala y el mayor
costo que genera para las instituciones financieras
acceder alainformacion para otorgar el crédito.

4. Definicion del costo de capital

Por tanto, se puede decir que cada fuente de
financiamiento posee un costo de capital que
puede definirse como: aquella tasa que iguala el
valor actual de los fondos realmente percibidos por
la empresa, con el valor actual de los egresos que
provocara la operacion financiera.

De manera que el objetivo primario del costo
de capital se centra en labusqueda de aquellatasa
minima entre varias alternativas de financiamiento
validas, de manera de consolidar una estructura
de financiamiento adecuada.

Derivado del concepto anterior, se puede
establecer otro modelo general que abarca a dicha
definicion:

5. Modelo general
Sise determina:

K = Costode Capital
lo = Ingresos netos recibidos porlaempresa
Et = Egresos que se produciran desde el

momento 1 hasta el momentot
De formatal que:

lo=2 Btil+ &)

t=1
Siempre habra una K capaz de satisfacer el
valor actual de lo con el valor actual de Et; en todo
caso, la K encontrada estara representando el
costo individual de capital, de la fuente que se esta

evaluando.

De manera general también se puede pensar
en un modelo en donde se conocen a priori el costo
de una determinada fuente; tal es el caso en
nuestro medio de la tasa de interés legalmente
establecida. En estas circunstancias se puede
pensary medir através del siguiente modelo:

Variables Simbologiao Nomenclatura

Ki Costo de Capital
K Costo de capital conocido a priori
t Tasa deimpuesto sobre larenta

De formatal que:
K=Ki (1-t)

6. Modelos de calculo costos individuales

Para una mayor comprension de los modelos
aexpresar, se coloca una simplificacion general de
la Estructura Financiera, a la cual se le aplican los
modelos en cuestion. Esta presentacion tiene la
particularidad de asociacién entre la fuente de
financiamiento y la inversion o uso que debe
darsele de manera adecuada.

7. Simplificaciéon de una estructura general
FUENTES USOS
Pasivos Circulantes Capital de Trabajo
Pasivos alargo plazo Propiedad, plantay
equipo. Cargos
diferidos.
Capital Contable Activos en general
DETALLES
PASIVOS CIRCULANTES:
Efectos por pagar bancarios
Efectos por pagar proveedores
Cuentas por pagar en general

Obligaciones contractuales
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Obligaciones legales

Obligaciones con accionistas
PASIVOSALARGOPLAZO:

Bonos

Hipotecas

Créditos del largo plazo con diferentes
modalidades de garantia

CAPITAL CONTABLE:
Acciones comunes
Acciones preferentes
Superaviten general

Esta simplificacion es igual paralas PYMES ya
que la estructura a pesar de ser general contiene la
mayoria de variables de mayor uso que ellas
hacen en el manejo de un determinado financia-
miento.

8. Modelos del corto plazo

Las denominadas Medianas y Pequefias
Empresas (PYMES), utilizan un financiamiento de
corto plazo como la fuente mas idénea y de mas
facil obtencién, dado que el mercado natural es el
Bancario y los Proveedores que les otorgan
créditos a ciertos plazos, por la entrega de mercan-
cia. Estos modelos generales los desarrollamos a
continuacioén. Al respecto en el articulo ya citado se
expresalo siguiente:

El desarrollo de instrumentos alternativos
que complementen al crédito bancario
tradicional es importante para otorgar
mayor flexibilidad y ofrecer nuevas
opciones en el financiamiento de PYMES
(en este trabajo se analiza al Fideicomiso,
los Fondos de Inversion, el Leasing, vy el
Factoring). En el caso de los paises de
ALC existe un escaso desarrollo de los
mismos; en consecuencia, las fuentes de

10

financiamiento para PYMES quedan
reducidas al financiamiento bancario
tradiciones (el cual se limita basicamente
a créditos comerciales de corto plazo
destinados a financiar capital de trabajo), y
otras fuentes de financiamiento tales
como los fondos propios y el crédito de
proveedores (p. 2).

9. Pasivos Circulantes. Créditos Bancarios

Dentro de esta modalidad los mas usuales
son:

Descuentos de giros o letras de cambio,
pagarés, cuentas corrientes, préstamos con
fianzas o avales, préstamos con garantia prenda-
ria y cualquier otra modalidad que pueda surgir
para el corto plazo.

En cualquiera de los casos precedentes,
siempre hay variables que intervienen en forma
constante y, otras circunstancialmente, depen-
diendo del tiempo en el cual se efectue la cancela-
cion del crédito, es decir, si se paga al vencimiento,
evidentemente no intervendran los intereses de
mora. De manera que, teniendo presente lo
anterior, se pueden definir las siguientes variables
y nomenclatura.

Variables Simbologiao Nomenclatura

CCb Costo de capital. Créditos bancarios
Ca Cobro anticipado de intereses

Nr Ingreso neto recibido porla empresa
Mi Monto de intereses del periodo, objeto

del crédito. (Sumatoriaintereses de
renovaciony mora)

Mtc Monto total del crédito solicitado

t Tasa de impuesto sobre larenta que
gravaalaempresa

Deformatal que:
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CCb = (Ca/Nr + Mi/Mtc) (1-t)

En el caso de pagos efectuados al vencimien-
to, Mi no intervendra bajo el concepto de intereses
de mora, pero puede ocurrir que el pago del
principal no se efectie en su totalidad, sino a
través del criterio de renovaciones periddicas, en
cuyo caso Mi intervendra para el calculo de los
intereses de renovacion.

10. Pasivos circulantes. Créditos a provee-
dores

En este punto la situacion se torna mas
compleja, debido a la diversidad de variables que
pueden o dejan de intervenir en el comportamiento
de una fuente de esta naturaleza.

Para ilustrar lo citado. Los plazos concedidos
por los proveedores, cubren diversos periodos de
tiempo y esto notoriamente incide sobre el costo
de capital; al igual que la transformacién de cuen-
tas por pagar en efectos, la devolucion de mercan-
cias, el efecto de los descuentos, la tasa de infla-
cion, elriesgo, etc. éstas y otras circunstancias de
orden fijo o temporal complican las diversas
situaciones que se presentan en torno al costo de
capital de los pasivos circulantes y concretamente,
los créditos a proveedores.

A pesar de las consideraciones anteriores, se
debe afrontar el problema. Se desarrollan dos
modelos para aquellos casos de mayor frecuencia
enlas empresas.

11. Cuando la empresa no aprovecha los
descuentos concedidos por los proveedo-
res.

En este caso generalizamos la siguiente
situacion.

Los proveedores conceden a sus clientes

descuentos como estimulos o incentivos a com-
prar mas, a recuperar mas rapidamente su dinero,
a generar mayores volumenes de ventas, etc., y
por tanto tender a cubrir una mayor area de
mercado.

Toda esta gama de posibilidades hace que el
costo de capital se vea afectado en aumento o
disminucion para la empresa, a la cual se le brinda
la oportunidad de este descuento. Por tanto
podemos decir que intervienen las siguientes
variables:

Variables Simbologia o Nomenclatura
Cd Costo de capital de no aprovechar
El descuento
%d Porcentaje de descuento
concedido o proporcionado

n Numero de dias del afio. Pueden
usarse 365 6 360 dias

Fv Fechade vencimientodela
obligacion

Pd Periodo de tiempo durante el cual

se concede el descuento.
t Tasadeimpuesto sobre larenta

que gravaalaempresa

De formatal que:
Cd = [( %d/(1-%d) (n/(Fv Pd)] (1-t)

Ahora bien, el Cd obtenido de la férmula
anterior, no representa el costo de capital definitivo
de esta fuente o crédito, en virtud de la politica que
la empresa disefie con relacién a esta importante
posibilidad.

En tal sentido, se debe profundizar un poco
mas y separar o disgregar lo que a continuacion se
detalla:

1. Proveedores que conceden descuentos.

1
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2. Montos y porcentajes de descuentos conce-
didos.

3. Plazos para aprovecharlos descuentos.

4. Volumen de compras afectadas por los
descuentos.

5. Volumen de compras total de la empresa.

6. Compras a crédito o contado en las cuales
incide el descuento.

7. Periodos de tiempo en los cuales son
concedidos los descuentos.

Una vez lograda la tabulacion de estos datos,
se obtendra una politica gerencial, la cual se basa
en que porcentaje y a cuales proveedores se les
aprovechara los descuentos concedidos. De
manera, que al aplicar el modelo anterior, la
situacion es:

Cd x % no aprovechar el descuento = Costo definitivo

12. Costo de capital por mantener mercan-
ciaenun almacén sin controles adecuados

No se pretende con el modelo que se va a
plantear para este caso concreto, definir con toda
precision lo que puede ser el costo de capital de un
inventario en almacén, pues resulta a todas luces
complejo, en vista de la explicacién brindada
anteriormente y de acuerdo a las diversas varia-
bles que intervienen en un proceso de esta natura-
leza. En todo caso, la intencidon es motivar a la
gerencia sobre el tépico, a fin de permanecer
alerta en las decisiones que involucran una
estructura financiera y un costo de capital relacio-
nado con el punto.

No obstante las consideraciones anteriores,
se intentara definir un modelo, que al lado de otros
ya disefiados en el campo de la produccion, sirva
como marco de referencia, mas que de aplicacion
definitiva, en vista de que conforma un ensayo
teorico, pero digno de implantar. No es derivado de

12

la experiencia de las PYMES, sino una recomen-
dacién que debe llevarse a cabo para optimizar la
calidad del costo de capital.
Las siguientes variables tienen incidencia
para el caso planteado
® CMA Costode capital
® Obsolescencia (O)
e Pérdida (P)
® Deterioro (D)
® Traslado orotacion en elalmacén (T)
®* Manejo (M)
® Seguro (S)
® Almacenaje y mantenimiento (A)
® Varios (fletes, hurtos, embalaje, tasa de
inflacion, etc.) (V)
® Tasa de impuesto sobre la renta que grava a
laempresa (t)

Deformatal que:
CMA = (O+P+D+T+M+S+A+V) (1-t)

Si llamamos Z el segundo miembro de la
ecuacion tenemos:

CMA = Z (1-t)

Evidentemente, no todas las variables men-
cionadas y cualquiera otra que pueda surgir como
consecuencia de procesos particulares, interven-
dran en el calculo del costo de capital; por tanto, se
recomienda reagrupar las variables de acuerdo al
mayor grado de incidencia que tengan sobre cada
caso particular.

Se debe hacer hincapié en aquellas empresas
de caracter industrial, en donde prevalecen
modelos de control de inventarios; dependiendo
del modelo aplicado y su eficacia en cuanto a su
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rendimiento, aparecera el costo de capital, entre
manejar un inventario elevado por efectos de
aprovechamiento de los descuentos, precios,
demanda elevada, etc., o el mantener uno de
seguridad con alternativas diferentes a las anterio-
res. En cualquiera de los dos casos planteados
siempre estara presente el costo de capital de esta
importante fuente de financiamiento.

13. Conclusiones

Esta investigacion tiene que ver con la inciden-
cia del calculo del costo de capital individual y, su
posterior ponderacion a los efectos de analizar y
determinar cual es su incidencia en la calidad y
optimizaciéon en la PYMES. La cantidad es un
indice que se obtiene una vez aplicado el modelo
que le es propio, la calidad, siempre es un criterio
vinculante que tiene su importancia en las decisio-
nes que la gerencia tome o deje de tomar relacio-
nado con las variables tiempo, oportunidad,
andlisis de alternativas, disponibilidad de la
fuentes, tasas de interés, otras variables atribui-
bles al pago cancelacién de la fuente, politicas de
financiamiento analisis de riesgo; es decir, toda
aquella gama de variables que como ponderables,
se manejan en el caso concreto de las PYMES. Es
recomendable que los gerentes que manejen los
recursos financieros de las PYMES tomen en
cuenta tanto el analisis cuantitativo como el
cualitativo que se sefala en el presente articulo, a
fin de garantizar una adecuada estructura financie-
ra del corto plazo y una optimizacion de su costo de
capital. Este binomio cantidad calidad no debe
deslindarse ya que incide de manera inadecuada
en el manejo de la estructura financiera del coro
plazo, asi como en la obtencion de un costo de
capital optimo. Al respecto Lefcovich expresa lo
siguiente:

Muy pocos empresarios y directivos se

cuestionan su manera de operar con los
bancos, la necesidad o no de poseer
deudas, los costos y riesgos que ello
implica, y la 6ptima gestion de los recursos
de ellos conseguidos.

Porqué decimos que no se cuestionan su
manera de operar con los bancos? Lo
decimos, pues la gran mayoria acepta la
necesidad imperiosa de contraer deudas
con éstas entidades como un producto
natural y necesario de su gestion. A ello
debemos decir contundentemente que la
mayoria de los préstamos contraidos son
resultados de una mala gestion tanto en
materia de produccion, y comercializa-
cion, como financiera (p. 22).
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