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Resumen

Muchas son las teorias y métodos que a lo largo de la historia de la humanidad
se han desarrollado para establecer una estructura éptima para las empresas,
comenzando por los estudios de Modigliani y Miller y los tradicionales, hasta las
teorias actuales, hasta el momento existen muchas contradicciones entre
estas, lo mas importante de ellas es que cada una a tratado de llegar ha
establecer la medida en que cada empresa pueda utilizar su estructura
financiera para maximizar sus ganancias, mantenerse en el mercado como
opcion primera por sus servicios o como ilustracion de eficiencia en sus
funciones para el mercado.

Este trabajo se elabor6 con la finalidad de comenzar explicando algunas de las
principales teorias y métodos que sobre el tema se han realizado y los
elementos que intervienen a la hora de establecer una estructura 6ptima en
una empresa estatal Cubana en perfeccionamiento empresarial , esto se
desarrolla en el capitulo uno del trabajo, mientras que el capitulo dos se dedica
primero a realizar una sintesis sobre la estructura financiera de la UEB
Comercializacion del CAl Arrocero Sur del Jibaro, y en segundo a aplicar el
método de Rentabilidad con base en el Flujo de Caja, para de esta manera
establecer la estructura 6ptima de financiamiento, que logre la mayor eficiencia
en el financiamiento, beneficiandose todos los sectores de la economia

nacional.
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Introduccion:

Los prondsticos nada alentadores sobre el incremento de los precios de los
alimentos en el mercado mundial obligan a plantearse, sin alarmismo, pero con
sentido realista de la urgencia, la magnitud del problema y las diversas
alternativas para enfrentarlo.

Durante los ultimos cuatro afos el precio promedio mundial de los alimentos
superd 53% de los valores de los afos anteriores, y seguiran siendo altos
durante al menos los diez proximos afos, segun informe de la Organizacion de
las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO).

El estimado del organismo internacional es que el costo total de las
importaciones de alimentos de los paises de bajos ingresos y con déficit de
estos productos pueda llegar a representar mas del 40% de su PIB.

En el pais, algunos especialistas estiman que la factura de alimentos
sobrepasara el valor de los mil millones de ddlares, sin que ello implique un
significativo incremento en las cantidades que se puedan adquirir.

Es tales circunstancias es mas apremiante que nunca antes, potenciar al
maximo las capacidades productivas, lo cual no se logra solo con el trabajo,
dicho asi simplemente. Por ello, como nunca antes se requiere hoy que en la
agricultura se despliegue el maximo de inteligencia, organizacion y empleo
eficiente de la ciencia y la técnica en funcién del crecimiento econémico.

Estan siendo puestas en practica numerosas medidas, aun en ciernes, para
reanimar la produccion agropecuaria en el pais. Entre ellas, el Estado realiza
cuantiosas inversiones en sistemas de riego, equipamientos, tecnologia, entre
otras, y paralelamente el Ministerio de la Agricultura, en un esfuerzo de
racionalidad y de mayor vinculo y atencidon directa a los productores, ha
establecido sus estructuras municipales, y ha aligerado el aparato burocratico
con la desaparicién de un grupo de empresas.

Sin duda alguna, establecer la estructura financiera 6éptima de una empresa es
necesario, sobre todo para la direccion de la entidad en cuestion, ayuda al
desarrollo exitoso de la misma y al buen desempefo de la organizacion.

En las Finanzas del siglo XXI es relevante el estudio sobre la determinacién de
una estructura de financiamiento Optima que evaluar la rentabilidad financiera
para empresas que no cotizan en bolsa o el aumento de valor de la empresa

para aquellas que si lo hagan. Se han llegado a muchas conclusiones tedricas



y practicas, pero aun para este siglo cabe preguntarse. 4 Cual es la estructura
Optima de financiamiento para una empresa?

Si bien en otros paises este aspecto del sector empresarial ha sido tratado con
fuerza, en Cuba no ha alcanzado el mismo desarrollo, pero, pese a todas las
limitaciones financieras por la que ha atravesado el pais hace mas de cinco
décadas, cuando se entra a analizar la estructura de financiamiento en el
sector estatal cubano se hace necesario retomar los estudios de tan
controvertida polémica.’

A partir de los 90 las empresas del sector estatal cubano entraron en un
proceso de ajuste y perfeccionamiento para conseguir desempenarse como
una importante alternativa en medio de la severa contraccidon econdmica
sufrida por el pais en este periodo, producto de la desintegracion de la URSS y
con ello la desaparicion del Campo Socialista y el recrudecimiento del bloqueo
econdmico por parte del gobierno de los EE.UU. Durante la década precedente
el sector debié sortear innumerables dificultades derivadas de la falta de
financiamiento propia, inexperiencia de sus ejecutivos en los nuevos procesos
y la falta de mercados internos y externos.

Se han realizado importantes cambios en el sistema financiero y empresarial,
para dar respuesta a muchos problemas econdmicos de la ultima década del
pasado siglo, ejemplo de ellos, ha sido la aprobacién y aplicacion de diferentes
Leyes y decretos, como, la Ley 73 Del Sistema Tributario y particularmente el
Impuesto sobre Utilidades del Sector Empresarial del Estado, dando a este
ultimo su doble condicion, ademas de la implementacion del Perfeccionamiento
Empresarial en el sector estatal de la economia nacional para buscar la
eficiencia y la eficacia de este tipo de empresas.

Este problema actual fue avizorado, y en vista a ello el Estado Cubano se puso
en funcion desde 1987 cuando se dieron los primeros pasos en al implantacion
del sistema de perfeccionamiento empresarial en el ministerio de las fuerzas
armadas revolucionarias (MINFAR), y extendido paulatinamente al sistema
empresarial del estado por el decreto ley No 187 del 18 de agosto de 1998,
alcanzdé niveles apreciables de organizacion, disciplina y eficiencia, en la

gestion de las entidades donde se aplicé™.

!ALARCON ARMENTEROS, A., “Maestria en Finanzas”, Universidad de La Habana, septiembre 2001.P4g. 3.
2 Decreto ley No 252 7 de agosto 2007, consultado abril 2008.



Esto se perfecciona con el decreto ley No. 252 puesto en vigor a partir del 7 de
agosto del 2007, el cual tuvo como objeto establecer las regulaciones que
rijan la nueva etapa de desarrollo del sistema en si.

Sin lugar a dudas el Estado Cubano se propone con la implantacién del
sistema de perfeccionamiento empresarial logar fomentar empresas que sean
eficientes y rentables, a la vez que sus trabajadores se sientan identificados
con las funciones que realizan y preocupados con los resultados econémicos
que se deben obtener, de manera tal que el colectivo trabaje en funcién de esto
en todo momento.

En el caso del CAIl Arrocero con la implementacién del sistema de
perfeccionamiento empresarial ha elevado el nivel de eficiencia pero no a los
niveles deseados, persistiendo actualmente disimiles deficiencias en la gestion
de la entidad, constituyendo esta situacion una situacion problematica a
solucionar, ya que utiliza para financiar sus inversiones las finanzas obtenidas
de sus operaciones, dejando de aplicar una estrategia de uso de financiamiento
externo o de apalancamiento financiero que ayude al desarrollo de la entidad.
A partir de la situacion determinada se define como problema a solucionar:
Problema cientifico:

¢, Coémo determinar la estructura financiera 6ptima en la UEB Comercializacién
del CAl Arrocero Sur del Jibaro que aumente la eficiencia en el
financiamiento?

A su vez tiene como objeto: la estructura financiera empresarial.

Como Objetivo General:

Definir la estructura financiera 6ptima (EFO) en el UEB Comercializacion del
CAl Arrocero Sur del Jibaro que permita alcanzar niveles de eficiencia a partir
del financiamiento propio y ajeno.

El campo utilizado para la realizacion del mismo fueron los métodos para
determinar la estructura financiera 6ptima, partiendo del método Utilidades
antes de Intereses e Impuestos- Rentabilidad Financiera UAII-RF, y el método

de Utilidades Antes de Intereses e Impuestos - Utilidades por Accion (UAII-



UPA) y llegando al método de Rentabilidad Financiera con base en el Flujo de
Caja.
Para lograr esto se establecieron los siguientes objetivos especificos:
1. Analizar los métodos y teorias fundamentales sobre la estructura
financiera para contextualizarla a las condiciones de la empresa.
2. Determinar la estructura financiera 6ptima (E.F.O.) para aumentar la
eficiencia en el financiamiento a través del método de Rentabilidad con
Base en el Flujo de Caja.
La novedad en el trabajo radica en lograr la adecuacién de un modelo que le
permita a la empresa determinar la estructura de financiamiento que maximice
la Rentabilidad Financiera y disminuya el Riesgo Financiero.
Para poder lograr los objetivos especificos planteados se aplican los siguientes
métodos de investigacion:
El analisis documental: el cual se aplicod en el capitulo dos donde fueron
analizados los estados financieros de la empresa en analisis, especificamente
el balance general y estado de resultado en el analisis y aplicacion del método
propuesto.
La técnica de factores componentes: fue utilizada en el analisis de la
estructura financiera actual de la entidad.
El método de lo general a lo particular se utilizé en el primer capitulo para
analizar las diferentes teorias, métodos y factores que estudian la estructura
financiera empresarial y particularizar que método puede aplicarse en las
condiciones de las empresas estatales cubanas
El de analisis y sintesis: se aplicdé en el capitulo uno y dos, en el primero
conjuntamente con el método de lo general a lo particular, para contextualizar
la teoria existente sobre el tema al entorno de la economia Cubana, en el
segundo en el analisis de las diferentes etapas del método Rentabilidad con
base en el Flujo de Caja y proponer la mejor alternativa de financiamiento.
El Excel para la propuesta realizada: se aplico en la propuesta del método de
Rentabilidad con Base en el Flujo de Caja, aplicado a la empresa.
El trabajo se estructura a partir de la introduccion en dos capitulos, uno primero
en el que se hace un analisis de los aspectos bibliograficos referentes a los
conceptos y criterios fundamentales a cerca de la determinacién y estructura

del financiamiento 6ptima para el sector empresarial y sus adecuaciones para



las condiciones de las entidades econdmicas del sector agroindustrial; mas
adelante en el segundo capitulo se propone la estructura financiera para la
UEB Comercializacion del CAl Arrocero Sur del Jibaro, arribandose a

conclusiones y recomendaciones que dan respuesta a los objetivos trazados.

CAPITULO I: Marco teorico referencial.

‘Uno de los desarrollos mas importantes en el mundo financiero que se
presentd durante la década de los ochenta fue el alto nivel de actividad de las
fusiones, especialmente las adquisiciones empresariales hostiles y las
adquisiciones empresariales apalancadas. El capital del negocio que se
pretendia adquirir se consideraba subvaluado por la empresa que hacia la
adquisicioén, por lo tanto, el adquiriente estaba dispuesto a pagar una prima del
50 al 100% para obtener el control™.

Esto tenia una explicacidén logica, los adquirientes emiten instrumentos de
endeudamientos y los usan para adquirir las acciones de las empresas que

pretender comprar, las nuevas deudas cambian en forma efectiva la estructura

$ WESTON J. F., BRIGHAM E. F., “Fundamentos de Administracion Financiera”, volumen 3 décima
edicion, Interamericana México, 1994, Pag. 832.



de capital de la empresa, y el incremento del valor que resulta del uso de las
deudas es suficiente para cubrir las primas ofrecidas por las acciones vy
producir aun utilidades para la compania adquiriente.

La comprensiéon de este tipo de analisis que se ha descrito ha conducido a la
creacion de compafiias cuya principal funcion es adquirir otras empresas a
través de adquisiciones financiadas mediante deudas. Desde luego, es
razonable esperar que las administraciones de empresas cuyas razones de
apalancamiento son bajas y que no desean ser adquiridas por terceros
reaccionen tratando de encontrar sus niveles 6ptimos de endeudamiento y
posteriormente emitiendo deudas y readquiriendo acciones.

“Cada uno de los componentes de la estructura patrimonial: Activo = Pasivo +
Patrimonio Neto, tiene su costo, que esta relacionado con el riesgo: “La deuda
es menos riesgosa que el Capital, porque los pagos de intereses son una
obligacion contractual y porque en caso de quiebra los tenedores de la deuda
tendran un derecho prioritario sobre los activos de la empresa. Los dividendos,
la retribucidn de capital son derechos residuales sobre los flujos de efectivo de
la compaiiia, por lo tanto son mas riesgosos que una deuda™.

En este trabajo se utilizaran indistintamente los conceptos de estructura de
capital y estructura de financiamiento, en la literatura financiera se utiliza
indistintamente los conceptos de estructura financiera y estructura de capital
dependiendo del autor y el contexto donde se analice el tema. En esta tesis se
siguen estos criterios.

En Las Finanzas, desde 1958, con los primeros aportes de Modigliani y Merton
Miller y hasta la actualidad se ha dedicado una importancia trascendental al
estudio y busqueda de una Estructura Financiera, obteniéndose importantes
resultados, pero sin encontrar todavia una respuesta exacta al problema.
“(Mascarefias, 2001) denomina la estructura financiera de la empresa a la
combinacion de todas las fuentes financieras de la empresa, sea cual sea su
plazo o vencimiento. Mientras que la estructura de capital hace referencia a la

combinacion de las fuentes financieras a largo plazo”s.

4 ROMERO DE ARTIGAS TOMASA, “Estructura financiera de la empresa”, [en linea]
<http://www.monografias.com/trabajos15/estructura-financiamiento>, [consultado octubre 2007].

® MASCARENAS JUAN, “Riesgo Econémico y Financiero”, Universidad Complutense de Madrid, Octubre 2003. P4g. 2.



“Estrictamente hablando la Estructura Financiera engloba todas las fuentes de

Financiamiento, incluyendo las de corto plazo; mientras que, la Estructura de

Capital se basa exclusivamente en instrumentos de largo plazo™.

En sintesis se puede definir a la Estructura Financiera como la mezcla de las

distintas fuentes de financiamientos disponibles para la empresa, que para ser

optima debe maximizar el valor de la empresa, o minimizar el costo de las

diferentes fuentes de financiamiento empleadas.

Teorias y Métodos Sobre Estructura Financiera.

Existen cuatro factores que influyen sobre las decisiones de estructura de

capital y estas son:

1.

El riesgo de negocio o el riesgo que apareceria en forma inherente a las
operaciones de la empresa si no usara deudas. Entre mas grande sea el
riesgo de negocio de la empresa, mas bajo sera su razoén 6ptima de
endeudamiento.

La posicion fiscal de la empresa (una de las razones principales para el
uso de las deudas es que el interés es deducible, lo cual disminuye el
costo efectivo de las deudas, sin embargo, si gran parte del ingreso de la
empresa ya se encuentra protegido contra los impuestos por medio de
una depreciacion acelerada o por medio de la proactivacion de pérdidas
fiscales, su tasa fiscal sera muy baja y en este caso la deuda no sera tan
ventajosa, como lo seria para una empresa que tuviera una tasa fiscal
efectiva mas alta.

La flexibilidad fiscal o capacidad para obtener capital bajo términos
razonables en condiciones adversas. Los tesoreros corporativos saben
que una oferta uniforme de capital es necesaria para el logro de
operaciones estables, las cuales a su vez son vitales para el éxito a
largo plazo. También saben que cuando el dinero se encuentra escaso
en la economia o cuando una empresa esta experimentando dificultades
de tipo operativo los proveedores de capital prefieren entregar fondos a
las companias que tienen balance generales fuertes. Por consiguiente,
tanto las necesidades potenciales futuras para obtener fondos como las

consecuencias de una escasez de fondo tienen una gran influencia

6 LA CORTE R. PEDRO, “Distincion entre Estructura Financiera y Estructura de Capital”, [en linea]
<http://lasfinanzas.blogger.com>, [consultado mayo 2008].


http://lasfinanzas.blogspot.com/2007/09/distincin-entre-estructura-financiera-y.html
http://lasfinanzas.blogger.com/

sobre la estructura de capital 6ptima, entre mas grandes sea la
necesidad futura probable de fondos de capital, y entre peores sean las
consecuencias de un faltante de capital, mas fuerte debera ser el
balance general.

4. Que tan conservadoras o agresivas sea la posicion de la administracion.
Algunos administradores son mas agresivos que otros, por lo tanto
algunas empresas se encuentran mas inclinadas hacia el uso de deudas
en un esfuerzo por conferir un auge a las utilidades. Este factor no
afecta a la estructura de capital 6ptima o maximizadora del valor de la
empresa, pero si influye sobre las estructuras de capital 6ptima que las
empresas establecen en la realidad.

La empresa debe analizar previamente un numero de factores y posteriormente

establece una estructura de capital éptima o fijada como meta

“La politica de estructura de capital implica una intercompensacion entre el

riesgo y el rendimiento.

e El usar una mayor cantidad de deudas aumenta el grado de riesgo de la
corriente de utilidades de la empresa.

e Sin embargo, una razéon de endeudamiento mas alta generalmente
conduce a una mas alta tasa de rendimiento esperado””

El mayor grado de riesgo asociado con una mayor cantidad de deudas tiende a

disminuir el precio de las acciones, pero una tasa de rendimiento esperado

mas alta la aumenta.

Por lo tanto la estructura de capital 6ptimo es aquella que produce un equilibrio

entre el riesgo y el rendimiento, de modo que se maximice el precio de las

acciones.

Para poder seguir analizando como llegar a una estructura de capital 6ptima se

debe esclarecer que es la razon de endeudamiento, la cual se define como la

que mide la proporcion del total de activos aportados por los acreedores de la

empresa. Mientras mayor sea este indice mayor sera la cantidad de dinero de

otras personas, que se estan utilizando en general utilidades para los

propietarios.

Razén de endeudamiento = Pasivo total

"WESTON J. F., BRIGHAM E. F., “Fundamentos de Administracion Financiera”, volumen 3 décima edicién, Interamericana
Meéxico, 1994, Pag.797



Activo total
Existen varias teorias a nivel internacional que tratan de explicar la estructura
financiera 6ptima a continuacion se explican las fundamentales.
% Teoria tradicional
“Existe polémica sobre las determinantes de una estructura financiera para la
empresa desde el punto de vista tedrico este tema comenzd su desarrollo con
los primeros estudios de Durand en 1952, los seguidores de esta teoria son
considerados tradicionales™.
La teoria tradicional sobre la estructura financiera propone la existencia de una
determinada combinacién entre recursos propios y ajenos que define la
estructura financiera 6ptima (EFO). Durand en 1952 publicé un trabajo donde
defendio la existencia de una determinada EFO en base a las imperfecciones
del mercado. La teoria tradicional no tiene un basamento tedrico riguroso, pero
ha sido defendida por empresarios y financieros, sin olvidar que la EFO
depende de varios factores, como son: el tamafio de la empresa, el sector de la
actividad economica y la politica financiera de la empresa; el grado de
imperfeccidn del mercado y la coyuntura econémica en general.
La teoria de la estructura de capital se ha desarrollado a lo largo de dos lineas
principales: la teoria de la inter compensacion beneficio fiscal/costo de quiebra
y la teoria del sefialamiento.
La teoria de la inter - compensacion.
La teoria moderna de la estructura de capital empez6é en 1958, cuando los
profesores Franco Modigliani y Merton Miller, publicaron lo que se ha conocido
como el articulo mas influyente sobre las finanzas que se halla escrito hasta la
fecha. Franco Modigliani y Merton Miller demostraron, bajo un conjunto de
supuestos muy restrictivos, que debido a la deducibilidad fiscal de los intereses
sobre las deudas, el valor de una empresa aumentara continuamente a medida
que use mas deudas y, por lo tanto, su valor se vera maximizado al financiarse
casi totalmente con deudas. Los supuestos de Franco Modigliani y Merton
Miller incluyeron los siguientes aspectos.
1. No hay costos de corretaje.

2. No hay impuestos personales.

& ALARCON ALMENTEROS A. , “La teorfa sobre estructuras financiera en empresas Mixtas Hoteleras Cubanas”, [en linea],
<www.cema.edu.ar/~gl24/Slides/Estructura_de_capital_optima.pdf>, [consultado 9/10/07].



http://www.cema.edu.ar/~gl24/Slides/Estructura_de_capital_optima.pdf

3. Los inversionistas pueden solicitar fondos en préstamos a la misma
tasa que las corporaciones.
4. Los inversionistas tienen la misma informacion que la administraciéon
acerca de las oportunidades futuras de inversiéon de la empresa.
5. Toda deuda de la empresa carece de riesgo, independientemente de la
cantidad de deudas que use.
6. La utilidad ante de intereses e impuestos (EBIT), no se ve afectado por
el uso de deudas.
Puesto que varios de estos supuestos fueron obviamente muy poco realistas, la
posicion de Franco Modigliani y Merton Miller fue tan solo el inicio de la
investigacion acerca de la estructura de capital.
“Los investigadores subsecuentes, y los mismos, Franco Modigliani y Merton
Miller, ampliaron la teoria basica al relajar los supuestos. Otros investigadores
trataron de probar los diversos modelos tedricos con datos empiricos para
observar en forma exacta la manera en que los precios de las acciones y los
costos del capital se ven afectados por la estructura de capital. Los resultados
tanto tedricos como empiricos han contribuido a la comprension de la
estructura de capital, pero ninguno de estos estudios ha producido resultados
que puedan usarse para identificar en una forma precisa la estructura 6ptima
de capital de la empresa™.
A continuacion se presentan los aspectos fundamentales de esta figura:
1. El hecho de que los intereses sean un gasto deducible hace que las
deudas sean menos costosas que las acciones comunes o preferentes.
En efecto, el gobierno paga una parte del costo del capital tomado en
deudas o, para decirlo de otra forma, la deuda proporciona beneficios de
proteccion fiscal. Como resultado de ello, el uso de deuda ocasiona que
una mayor parte de del ingreso en operacion de las empresa (EBIT)
fluya hasta los inversionistas, por lo tanto entre mayor sea la cantidad de
deudas que use una empresa, mas alto sera su valor, y mas alto sera el
precio de sus acciones. Bajo los supuestos del documento original

Modigliani — Miller. Su analisis condujo a la conclusiéon de que el precio

® WESTON J. F., BRIGHAM E. F., “Fundamentos de Administracion Financiera”, volumen 3 décima
edicion, Interamericana México, 1994, P4g.826.



de las acciones de la empresa se vera maximizado si usa virtualmente el
100% de deudas y la linea que se ha denominado como “Resultado
Puro MM” en el anexo 1.1.1 y se expresa la relacion entre los precios de
las acciones y las deudas.

Los supuestos MM no se mantienen en el mundo real. Primero, las tasas
de interés aumentan a medida que se incrementa la razon de
endeudamiento. Segundo, el EBIT disminuye a niveles extremosos de
apalancamiento. Tercero, las tasas fiscales esperadas disminuyen a
altos niveles de endeudamiento y esto también reduce el valor esperado
de la proteccion fiscal contra las deudas. Y cuarto, la probabilidad de
quiebra, la cual trae consigo honorarios de abogados y otros costos,
aumenta conforme se incrementa la razén de endeudamiento.

Existe algun nivel basico de endeudamiento, denominado D4 en la figura,
por debajo del cual los efectos que se describen en el punto No 2 son
insignificantes. Sin embargo, mas alla de D4, los costos relacionados con
la quiebra se vuelven cada vez mas importantes y reducen los beneficios
fiscales de las deudas a una tasa creciente. En el rango que va desde
D+ hasta D,, los costos relacionados con la quiebra se reducen pero no
anulan por completo los beneficios fiscales de la deuda, por lo tanto el
precio de las acciones aumenta (pero a una tasa decreciente) a medida
que se incrementa la razon de endeudamiento. Sin embargo, mas alla
de D, los costos relacionados con la quiebra excederan los beneficios
fiscales, de modo que el incrementar la razéon de endeudamiento mas
alla de este punto disminuira el valor de las acciones. Por lo tanto, D,
sera la estructura 6ptima de capital.

Tanto la evidencia tedrica como empirica sirven para dar apoyo a la
exposicion anterior. Sin embargo, los problemas estadisticos impiden
que los investigadores indiquen los puntos D1y Ds.

Aunque las investigaciones tedricas y empiricas dan apoyo a las curvas
representadas en la figura estas son deben tomarse como
aproximaciones, no como funciones definidas de una manera precisa,
sino meramente como proposito ilustrativo pues son estimaciones de

juicio.



6. Otro aspecto muy importante y discutido en relacion con la teoria de la
estructura de capital, como se expresa en esta figura es el hecho de que
un gran numero de empresas grandes y exitosas usan un nivel de
deudas muy inferior al que sugiere la teoria. Por consiguiente se hace

necesario analizar la teoria del sefialamiento.

Teoria del sefialamiento.

En las teorias de Franco Modigliani y Merton Miller, estos suponen que los
inversionistas tienen la misma informacién que los administradores acerca de
los prospectos de una empresa, esto se denomina informacion simétrica. Sin
embargo, se sabe que, de hecho los administradores tienen frecuentemente
mejor informacion acerca de sus empresas que los inversionistas externos.
Esto se conoce como informacion asimétrica y tiene un importante efecto sobre
la estructura de capital éptima.

Las empresas que tienen prospectos extremadamente brillantes prefieren no
financiarse a través de nuevas ofertas de acciones, mientras que las empresas
que tienen prospectos deficientes prefieren financiarse con capital contable
externo.

Se deberia disminuir la estimaciéon acerca del valor de la empresa,
manteniéndose constante todo lo demas, cuando se leyera un anuncio de una
nueva oferta de acciones, por supuesto, la reaccion negativa seria mucho mas
fuerte si la venta de acciones la realizara una compania grande y establecida,
las cuales de seguro tendran muchas opciones de financiamiento, que si fuera
realizada por una compafia pequefa, en este caso una venta de acciones
podria significar oportunidades de inversion verdaderamente extraordinarias y
de tal cuantia que simplemente no podria ser financiadas sin una venta de
acciones.

Por lo tanto, en pocas palabras, el anuncio de una oferta de acciones hecho
por una empresa madura que parece tener alternativas de financiamiento se
toma como una sefnal en el sentido de que los prospectos de la empresa, tal
como los conciben sus administradores, no son muy brillantes. Esto a su vez
indica que cuando una empresa madura anuncia una oferta de acciones, el
precio de sus acciones deberia disminuir. Algunos estudios empiricos han

probado que esta situaciéon ciertamente existe en la realidad.



¢, Cuadles son las implicaciones de todo esto desde el punto de vista de las
decisiones de estructura de capital? La respuesta es que, “en épocas
normales, las empresas deberian mantener una capacidad de solicitud de
préstamos de reserva la cual pudiera usarse en caso de que se presentaran

algunas oportunidades de inversion especialmente buenas”'°

, significa que, en
épocas normales, las empresas deberian usar una cantidad menor de deudas
que las quedarian indicadas por la intercompensacion de beneficios fiscales
/costo de quiebra.
Modelos actuales sobre estructura financiera.
En la actualidad los modelos explicativos basicos sobre la estructura financiera
son los siguientes:

¢ Irrelevancia de la estructura de capital sobre el valor de la empresa

e Modelo de agencia y escudo tributario

e Holgura financiera restricciones de capital

e Modelos de sefales
“En la actualidad los estudios de estructura financiera se pueden agrupar en
tres enfoques de investigacion: Equilibrio estatico, defienden esta teoria (Harris
y Ravin 1991, Brighan 1999), la teoria de agencia. Son representantes de esta
teoria (Jensen y Mecklig, 1976; Myers, 1997) y Costo que genera la
informacion asimétrica, este enfoque de investigacion deviene en dos teorias:
La teoria de sefiales y la teoria de Pecking Order (TPO) o de Seleccién
Jerarquica. La primera, defendida por (Ross, 1977; Lelard y Pyle, 1977. La
segunda protagonizada por (Stewart Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984; Fama
y Frech, 2001), con sus estudios sobre los costos de informacion asimétrica”".
Esta ultima clasificacibn es una de las mas analizadas en la literatura
financiera, dando un orden jerarquico a las fuentes de financiamiento a las
cuales tienen acceso los negocios y asi buscar una solucién a los problemas
de estructura financiera actual tanto para las grandes, como para las pequenas
y medianas empresas.
Utilidades Antes de Intereses e Impuestos - Utilidades por Accién (UAII-

UPA).

Y WESTON J. F., BRIGHAM E. F., “Fundamentos de Administracién Financiera”. volumen 3 décima edicién, Interamericana
México, 1994, pag 830

* ALARCON ALMENTEROS A., “la teorfa sobre estructuras financiera en empresas Mixtas Hoteleras Cubanas”, [en linea] ,<
www.cema.edu.ar/~gl24/Slides/Estructura_de_capital_optima.pdf >, [consultado 9/10/07]


http://www.cema.edu.ar/~gl24/Slides/Estructura_de_capital_optima.pdf

El enfoque "UAII-UPA" permite evaluar diferentes estructuras de
financiamiento, el énfasis no se hace en el calculo del costo promedio de
capital sino sobre el efecto de diferentes estructuras financieras en los
rendimientos que permita maximizar las riquezas de los duefios que en fin es el
objetivo de la empresa.

Como una de las variables fundamentales que afectan el valor de mercado de
las acciones de la empresa son sus utilidades, y las ganancias por accion se
puede utilizar para medir el efecto de diferentes estructuras financieras sobre la
inversion de los accionistas.

En este método se plantea que para encontrar la estructura optima de capital
se pueden utilizar técnicas matematicas o graficas. Parte del supuesto que las
utilidades antes de intereses e impuestos sean constantes, es decir el riesgo
economico permanece invariable.

Por lo tanto, se puede comparar los planes financieros graficamente resultando
muy util ya que el punto donde se cortan estos, es para la empresa indiferente
elegir uno u otro plan, es por tanto el punto donde dos o mas planes financieros
ofrecen la misma UPA, denominado, punto de indiferencia financiero. Existen
técnicas algebraicas para encontrar el punto de indiferencia financiero como
ecuacion, haciendo que las ecuaciones de dos planes financieros sean iguales
entre Si, y posteriormente determinar el nivel de UAIl que hace que las
ecuaciones sean iguales. “De esta forma se puede saber el momento exacto a
partir del cual un plan financiero supera a otro en cuanto las ganancias por
accion que genera”'.

Utilidades Antes de Intereses e Impuestos - Rentabilidad Financiera (UAII-
RF).

Ademas del método UAII-UPA se analiza el método UAII-RF (Utilidad Antes
Intereses e Impuestos - Rentabilidad Financiera).

Referido a la relacion entre la rentabilidad economico y financiera, esta ultima
se define como la rentabilidad econémica mas el factor de apalancamiento
financiero (la diferencia entre el rendimiento econdémico y el costo de los

intereses por el ratio Deuda Recursos propios). Aqui se define a la estructura

2 DENVER BLANC ANDIE-LEN, “La Estructura de Financiamiento en  Entidades en Perfeccionamiento Empresarial. EI caso
de la Empresa Citricola de Ciego de Avila”, Tesis presentada en opcion al titulo académico de Licenciado en Contabilidad y
Finanzas, Universidad de Ciego de Avila, afio 2006



Optima de capital como aquella area donde la rentabilidad financiera es 6ptima,
dado por un Equilibrio entre la deuda y el capital propio.

Por lo tanto para analizar diferentes alternativas de estructura de capital se
puede hacer a través de la relacion UAII-RF. Que supone al igual que el
enfoque UAII-UPA, utilidades antes de intereses e impuestos constantes y la
rentabilidad financiera de la empresa cambia ante niveles diferentes de deuda y
capital.

Para el analisis UAII-RF se utilizara primeramente el calculo de la rentabilidad
financiera dividiendo las utilidades netas por la inversion en patrimonio, es decir
se determina la utilidad ganada por peso invertido, y posteriormente se utiliza el
método grafico para comparar las diferentes alternativas de estructura de
capital.

Amat Oriol (2000), hace un analisis de la relacion del apalancamiento operativo
y financiero con la rentabilidad econdmica y financiera y plantea que "el
apalancamiento financiero estudia la relacion entre la deuda y los capitales
propios por un lado, y el efecto de los gastos financieros en los resultados
ordinarios, por otros®.

Se puede decir entonces que el apalancamiento financiero es positivo cuando
el uso de la deuda permite aumentar la rentabilidad financiera de la empresa.
Cuando una empresa esta aumentando su deuda, esta disminuyendo el
beneficio neto ya que aumenta los gastos financieros. Aunque vale aclarar que
no siempre que el apalancamiento financiero sea positivo la deuda es
beneficiosa para la empresa ya que este informa solo si el uso de la deuda
eleva la rentabilidad financiera, no tiene en cuenta si la deuda es excesiva o si
la empresa la puede devolver o no.

El método de Rentabilidades con Base en el Flujo de Caja Rero - RrrL

En Cuba se ha investigado sobre la tematica, (Reyes, 2001) propone el método
de Rentabilidades con Base en el Flujo de Caja Rero - RrrL, Cuya esencia es,
dada una rentabilidad econdmica en base al Flujo de Caja en Operaciones
Rero constante, cual seria el grado de endeudamiento que maximiza la

rentabilidad financiera en base al Flujo de Caja Libre Disponible Rg,.

¥ AMAT ORIOL. , “Analisis Econémico Financiero”, Gestién 2000, Pag. 100



Este método plantea que el indicador rentabilidad econémica recoge el efecto
de todos los factores que impactan el riesgo de operaciones de la empresa con
base en el Flujo de Caja en Operaciones FO, siendo el punto de partida las
Utilidades antes de Intereses e Impuestos, las cuales se consideran
constantes, y considerando ademas el impuestos sobre utilidades que
presupone una tasa definida por el Fisco y sobre la cual la empresa no puede
incidir, de lo que resulta las Utilidades antes de Intereses e Impuestos
ajustadas después de Impuestos Uaiap, se considera ademas que la
depreciacion no es una salida de efectivo para la empresa y las variaciones en
el capital de trabajo y de inversiones en activos fijos.
El método analizado elimina las desventajas de los métodos que existen en la
practica internacional e incorpora lo mas dificil de lograr, el analisis del Flujo de
Caja, y con certeza puede ser aplicado en cualquier tipo de empresas, sean
accionarias o no, desde la perspectiva de la empresa como dueno,
En realidad, cada empresa escoge la estructura financiera que mas le
conviene, pues existen factores internos y externos que condicionan las
decisiones de los altos mandos y los administradores de la entidad, por ello lo
mas recomendable para las empresas estatales es el método rentabilidad con
base en el flujo de caja el cual fue validado en este tipo de empresa.
Factores Relacionados con la Estructura Financiera.
Muchos son los factores que se encuentran relacionados a la hora de
establecer una estructura 6ptima de financiamiento, entre los mas significativos
estan, los costos asociados con la estructura seleccionada, el Riesgo, el
rendimiento, los dividendos y los impuestos.

e Los costos
Los costos son sin duda un elemento esencial para cualquier proyecto que se
realice y en el caso especifico de la estructura financiera éptima, no es nada
ajeno por que depende precisamente de este para su buen desarrollo, para
entender esta declaracion se comenzard por explicar cuales son los
componentes del capital: estas son las partidas que se encuentran al lado
derecho del balance de una empresa,( los diversos tipos de deudas, de
acciones preferentes y de capital contable comun.).

Ademas se debe tener en cuenta las siguientes abreviaturas.



K4 =tasa de interés sobre la deuda nueva de la empresa =costo componente de
la deuda antes de impuesto.
Kq (1-T) costo componente de la deuda después de impuesto, donde T es la
tasa fiscal marginal de la empresa. Ky (1-T) es el costo de la deuda que se ha
usado para calcular el promedio ponderado del costo de capital.
K, costo componente de las acciones preferentes.
Ks costo componente de las utilidades retenidas(o de capital contable interno),
es lo mismo que la tasa requerida de rendimiento sobre las acciones comunes.
Ke costo componente del capital contable externo obtenido mediante la emision
de nuevas acciones comunes en oposicion a las utilidades retenidas.
WACC promedio ponderado del costo de capital.
Para llegar a cada una de estas abreviaturas existen formulas que dan una
explicacion légica de las mismas.
El costo de la deuda después de impuesto, K4 (1-T), se usa para calcular el
promedio ponderado del costo de capital y es la tasa de interés sobre la deuda,
Kyq, menos los ahorros fiscales que resultan debido a que el interés es
deducible. Lo que es lo mismo decir Kq multiplicado por (1-T), donde T es la
tasa fiscal marginal de la empresa.
Costo componente de la deuda
Después de impuesto =tasa de interés-ahorros en impuestos

= Kg-KgT

= Ky (1-T)
(1.2.1)
El costo componente de las acciones preferente, Kp, que se usa para calcular
el promedio ponderado del costo de capital es igual al dividendo preferente, Dy,
entre el precio neto de la emision, P,, o el precio que la empresa recibira
después de deducir los costos de flotacion.

Costo de acciones preferentes Kp= dividendos = Dy

Precio de accion Pn
(1.2.2)
Cuando se calcula el valor de Kp no se hace ningun ajuste porque los
dividendos preferentes, a diferencia de los gastos de interés sobre la deuda, no
son deducible de impuestos, por lo tanto no se producen ahorros fiscales

asociados con el uso de las acciones preferentes.



El costo de las utilidades retenidas, K, es la tasa de rendimiento que requieren
los accionistas sobre el capital contable que obtiene la empresa al retener
utilidades, el mismo puede estimarse usando uno de los tres Métodos siguiente
(1, 1, 11):

I. Enfoque de CAPM
“Para usar el modelo de valuacién de los activos de Capital (CAPM), se
procede de la siguiente manera”™.
Paso No 1 - se estima la tasa libre de riesgo, Kgr, la cual se toma de
generalmente como la tasa de los bonos de la tesoreria de los Estados Unidos
o como la tasa de certificados de la tesoreria a corto plazo (30 dias).
Paso No 2 - se estima el coeficiente de beta de la accidn, b;, y se usa como un
indice del riesgo de la accion
Paso No 3 - se estima la tasa esperada de rendimiento sobre el mercado, o
sobre una accién “promedio”, K.
Paso No 4 - se sustituyen los valores anteriores dentro de la ecuacion del
CAMP para estimar la tasa requerida de rendimiento sobre la accién en
cuestion:
Ks=Krr + (Ku-KrF) b
Se debe hacer notar que aunque el enfoque de CAPM parece producir
estimaciones precisas y exactas de Ks en realidad hay varios problemas con
él, primero, si los accionistas de una empresa no se encuentran bien
diversificados, pueden interesarse en el riesgo total en lugar de estudiar tan
solo el riesgo de mercado; en ese caso, el verdadero riesgo de inversion de la
empresa no sera medido por su beta y el procedimiento del CAPM subestimara
el valor correcto de Ks. Ademas, aun si el método del CAPM es valido, es dificil
obtener estimaciones correctas de los insumos que se requeriran para hacerlo
operacional:
1) Existe ciertas controversias acerca si se deben usar los rendimientos de
tesoreria a largo plazo o corto plazo para Kgr
2) Es dificil estimar el valor de beta que los inversionistas esperan que la
compainia tenga en el futuro

3) Es extremadamente dificil estimar la prima de riesgo de mercado.

“WESTON J. F., BRIGHAM E. F., “Fundamentos de Administracién Financiera”, volumen 3 décima edicion, Interamericana
México, 1994, P4g. 755.



II. Enfoque del rendimiento en bonos mas la prima de riesgo
Aunque se trata de un procedimiento subjetivo, los analistas frecuentemente
estiman el costo de capital contable comun de una empresa afadiendo una
prima de riesgo de tres a cinco puntos porcentuales a la tasa de interés sobre
la deuda a largo plazo de la empresa. “Es légico suponer que las empresas
que tienen deudas riesgosas, que son de baja clasificacion vy
consecuentemente tienen una alta tasa de interés sobre la deuda, también
tendran un costo capital riesgoso y de alto costo, y el procedimiento consistente
en basar el costo de capital en el costo de una deuda facilmente observable
utiliza este precepto”’®.
Ks= rendimiento sobre bono + prima de riesgo.
Los trabajos empiricos que se han realizado en afios recientes indican que la
prima de riesgo correspondiente al interés que pagan los bonos de una
empresa generalmente ha oscilado entre 3 y 5 puntos porcentuales, por lo
tanto no es probable que este método produzca un costo preciso para el capital
contable, todo lo que puede hacer es acerse a la “zona correcta”.
lll. Enfoque del rendimiento en dividendos mas la tasa de crecimiento o
del flujo de efectivo descontado(DCF)
Si se espera que los dividendos crezcan a una tasa constante entonces el
precio actual de las acciones seria
Po=_D1
Ks— g
De aqui se despeja el valor de Ks para obtener la tasa requerida de
rendimiento sobre el capital contable comun, la cual, en el caso de los
inversionistas marginales, también es igual a la tasa esperada de rendimiento.
De tal forma, los inversionistas esperan recibir un rendimiento por dividendos,
D1/Po, mas una ganancia, g, para obtener un rendimiento total esperado y, en
equilibrio, este rendimiento esperado también es igual al rendimiento requerido,
en esto consiste este método de estimacion del costo del capital contable.
Ks= K'=D1_+ g esperada
Po

S WESTON J. F., BRIGHAM E. F., “Fundamentos de Administracién Financiera”, volumen 3 décima edicién, Interamericana
México, 1994, Pag. 756.



Es relativamente facil determinar el rendimiento por dividendos, pero es muy
dificil establecer la tasa de crecimiento adecuada. Si las tasas de crecimiento
anteriores en utilidades y dividendos han sido relativamente estables, y si los
inversionistas parecieron estar proyectando una continuacion de las tendencias
del pasado, entonces g podria basarse en la tasa de crecimiento histérico de la
empresa. “Sin embargo, si el crecimiento histérico de la compania ha sido
anormalmente alto y bajo, ya sea debido a la exclusividad de su situacion o a
las fluctuaciones econdmicas generales, entonces los inversionistas no
proyectaran hacia el futuro la tasa histérica de crecimiento. En ste caso g se
debe calcular de otra manera”'®.
Los analistas de valores generalmente hacen prondsticos de crecimiento en
utilidades y dividendos observando factores tales como las ventas proyectadas,
los margenes de utilidad y los factores competitivos. Por consiguiente, alguien
que hiciera una estimacion de un costo de capital podria obtener los
pronosticos de varios analistas, promediarlos y usar dicho promedio como una
aproximacion para las expectativas de crecimiento de los inversionistas en
general, y posteriormente combinar esta g con el rendimiento actual en
dividendos para estimar el valor de Ks de la siguiente manera:

"Ks=D1 + tasa de crecimiento proyectada por

Po los analistas de valores

Los prondsticos de la tasa de crecimiento de los analistas abarcan por lo
general cinco afos hacia el futuro y las tasas que proporcionan representan la
tasa promedio de crecimiento a lo largo de cinco afos. Algunos estudios han
demostrado que los prondsticos de los analistas representan la mejor fuente de
datos para la tasa de crecimiento que se usa en las estimaciones del costo de
capital por el método de flujo de efectivo descontado.
Otro método que puede usarse para la estimacion de g implica pronosticar
primeramente la razéon promedio futura de pago de dividendo y su
complemento, tasa de retencion, y posteriormente multiplicar dicha tasa de
retencién por la tasa promedio de rendimiento sobre el capital contable
proyectada al futuro (ROE):
g=(tasa de retencion)(ROE) =(1.0 —tasa de pago de dividendos)(ROE).

18 WESTON J. F., BRIGHAM E. F., “Fundamentos de Administracién Financiera”, volumen 3 décima edicién, Interamericana
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Los analistas usan frecuentemente este procedimiento al estimar las tasas de
crecimiento.
Al calcular "Ks, se estd en condiciones de decir que esta es la tasa de
rendimiento que la administracion debe esperar ganar para justificar la
retencién de utilidades y volver a invertirla dentro del negocio, en lugar de
pagarlas a los accionistas como dividendos.
“Las personas que tienen experiencia en la estimacion de los costos del capital
contable reconocen que se requiere tanto de un cuidadoso analisis como de un
juicio solido, seria ideal pretender que el juicio es innecesario y especificar una
forma facil y precisa para determinar el costo exacto del capital contable.
Desafortunadamente esto no es posible; las finanzas son en gran parte una
cuestion de juicio y éste es un hecho que simplemente se tiene que
enfrentar”'’.

El riesgo
En la determinacion de la estructura financiera dptima intervienen dos riesgos
fundamentales, el riesgo comercial y el riesgo financiero:
Primero se debe definir que es riesgo para una mejor comprension de este
acapite
“Riesgo: (Del it. risico o rischio, y este del ar. clas. rizq, lo que depara la
providencia). m. Contingencia o proximidad de un dafo. || 2. Cada una de las
contingencias que pueden ser objeto de un contrato de seguro. || a ~ y ventura.
loc. adv. Dicho de acometer una empresa o de celebrar un contrato:
Sometiéndose a influjo de suerte o evento, sin poder reclamar por la accion de
estos. || correr ~ algo. fr. Estar expuesto a perderse o a no verificarse”'®.
El riesgo comercial: es el riesgo que se asocia con las proyecciones de los
rendimientos futuros de una empresa sobre los activos, o de los rendimientos
sobre el capital contable (ROE) si la empresa no usa deudas. Es decir se
define como la incertidumbre inherente a las proyecciones de los rendimientos
futuros sobre los activos (ROA), o de los rendimientos sobre el capital contable

(ROE), si la empresa no usa deudas.
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El riesgo comercial varia de una industria a otra y también entre las empresas

que operan dentro de una misma industria, ademas el riesgo comercial puede

cambiar a lo largo del tiempo.

Este depende de muchos factores entre los que se encuentran:

Variabilidad de la demanda (de las ventas unitarias): entre mas estable
sean las ventas unitarias de los productos de una empresa,
manteniéndose constante todo lo demas, mas bajo sera su riesgo
comercial.

Variabilidad del precio de venta: las empresas cuyos productos se
venden en mercados altamente volatiles se encuentran expuestas a un
mayor riesgo comercial que las empresas que similares cuyos precios
de sus productos son relativamente estables.

Variabilidad de los precios de los insumos: Aquellas empresas cuyos
precios de sus insumos son altamente inciertos se encuentran
expuestos a un alto grado de riesgo comercial.

Capacidad para ajustarse a los precios de los productos como resultado
de los cambios en los precios de los insumos. Algunas empresas tienen
poca dificultad para incrementar los precios de sus propios productos
cuando aumentan los costos de los insumos y, entre mayor sea la
capacidad de para ajustarse a los precios de los productos, mas bajo
sera el nivel de riesgo comercial. Este factor es especialmente
importante durante los periodos de inflacion alta.

Grado en el cual los costos son fijos: (apalancamiento operativo). Si un
alto porcentaje de los costos de una empresa es fijo y por lo tanto no
disminuye cuando decae la demanda, esto incrementara el riesgo

comercial de la compafdia.

Cada uno de estos factores se determina parcialmente por las caracteristicas

de la industria, pero también cada uno de ellos es controlable hasta cierto

punto por la administracion.

El riesgo financiero:’Aquella porcidén del riesgo de los accionistas, por encima

»19

del riesgo comercial, que resulta del uso del aplacamiento financiero™™.

1 WESTON J. F., BRIGHAM E. F., Fundamentos de Administracién Financiera. Interamericana México, 1994, volumen 3 décima
edicion, pag 802.



El apalancamiento financiero se refiere al uso de los valores de venta fija,
deudas y acciones preferentes.
Desde el punto de vista conceptual, la empresa tiene cierta cantidad de riesgo
inherente a sus operaciones; éste es un riesgo comercial, ya explicado. Al usar
deudas y acciones preferentes (apalancamiento operativo), la empresa
concentra su riesgo comercial sobre los accionistas comunes.
Mascarefias (2003), analiza el riesgo economico y financiero como riesgos
fundamentales que influyen sobre los beneficios de la empresa, coincidiendo
con el otros autores como (Weston, Brigham, Eugene, 1994), Bolten (1996) y
Gonzalez, J. (1999).
Otros autores definen el riesgo financiero como “la muestra la variabilidad de
las utilidades esperadas por los duefios de la empresa, es decir, la esperanza
de un aumento del rendimiento de los accionistas producto de un aumento del
endeudamiento. Se calcula obteniendo la desviacién tipica del rendimiento
financiero J[RF], para lo cual se debe obtener previamente la varianza del
mismo™%.

e Dividendos
Otro factor que influye a la hora de establecer una estructura de financiamiento
determinada es le referido a los dividendos y a la importancia de estos en las
empresas a nivel mundial.
Existen tres teorias fundamentales a la hora de establecer una politica de
dividendos y estas son:

1. Teoria de la irrelevancia de los dividendos

2. Teoria del pajaro en mano

3. Teoria de la preferencia fiscal.
La teoria de la irrelevancia de los dividendos establece que la politica de
dividendos de una empresa no tiene efectos sobre su valor o sobre su costo de
capital, esta teoria fue defendida fundamentalmente por Franco Modigliani y
Merton Miller, ellos argumentaron que el valor de una empresa se determina
unicamente a través de su capacidad basica de generacion de utilidades y a

través de su riesgo comercial; en otras palabras Franco Modigliani y Merton

2 ALARCON ALMENTEROS A., “La teoria sobre estructuras financiera en empresas Mixtas Hoteleras Cubanas”, [en linea], <
www.cema.edu.ar/~gl24/Slides/Estructura_de_capital_optima.pdf >, [consultado 9/10/07]
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Miller, argumentaron que el valor de una empresa depende tan sélo del
ingreso producido por sus activos, no de la forma en que este ingreso se divide
entre los dividendos y las utilidades retenidas (y por tanto del crecimiento).
La teoria de pdjaro en mano afirma que el valor de una empresa se vera
maximizado por una alta razéon de pago de dividendos, esta teoria  fue
defendida fundamentalmente por Myron Gordon y John Lintner(1963) los
cuales argumentaron que K disminuye a medida que aumenta la razén de
pago de dividendos porque los inversionistas estan menos seguros de recibir
las ganancias de capital, que deberian resultar de las utilidades retenidas, que
de recibir pagos por dividendos. Gordon y Lintner afirmaron, en efecto, que los
inversionistas valoran un doélar de dividendos esperados de una manera mas
alta que un ddlar de ganancias de capital esperadas por que el componente del
rendimiento en dividendo, D1 /Po, es menos riesgoso que el componente de g
en la ecuaciéon de rendimiento total esperado
Ks= D4 /Po+g.
La teoria de la preferencia fiscal consiste en que los inversionistas prefieren las
utilidades retenidas a los dividendos debido a la situacion de la preferencia
fiscal de las ganancias de capital. Esta teoria indica que las compafias deben
mantener los pagos de dividendos a niveles bajos si desean maximizar los
precios de las acciones.
Otros estudio publicado sobre la estructura de capital plantea que ‘“los
dividendos de la compaiia van a ser constantes a lo largo de los anos. Este
supuesto es necesario debido a que los considerasemos variables no se sabria
hasta que punto la alteracion de la composicion de la estructura del capital de
la empresa es la culpable del aumento ( o disminucién) del valor de la misma o
si, por el contrario, han sido los mayores (0 menores) dividendos los que han
producido dicha alteracion™".

e Los impuestos
Los intereses son un gasto deducible y las deducciones son muy valiosas para
las empresas que tienen altas tasas fiscales. Por lo tanto entre mas alta sea la
tasa fiscal corporativa de una empresa mayores seran las ventajas de las

deudas.

2 MASCARERNAS JUAN, “Estructura de Capital optimo”, [en linea]
www.cema.edu.ar/~gl24/Slides/Estructura_de_capital optima.pdf, version abril 2001, [consultado octubre 2007].
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Los impuestos estan considerados como imperfeccion en el mercado de
capitales, efectivamente, los beneficios de las empresas estan sometidos a la
disciplina fiscal, lo que implica que se consideran como gasto fiscal los
intereses que la compania paga por su endeudamiento (siempre, claro esta,
que ella tenga beneficios, pues si no fuese asi no habria ninguna deduccién
fiscal por dicho motivo). La consideracion del efecto de los impuestos es en si
la constatacion de una ineficiencia del mercado que viene dada por que el
estado se inmiscuye en el libre juego de aquél y, como toda ineficiencia, puede
proporcionar la oportunidad de beneficiarse de ella.

En algunos paises la rentabilidad de los accionistas esta sujeta a doble
tributacion. “Tributan a nivel de la compaiia por el impuesto sobre sociedades
y a nivel personal por el impuesto sobre la renta o el impuesto sobre las
ganancias del capital. Si las ganancias de capital son gravadas con tasas mas
bajas o si los impuestos pueden ser diferidos, los inversores pueden demandar
mayores rentabilidades de las compafias que pagan altos dividendos, y las
compaiias pueden sentirse tentadas a retener beneficios antes que a
distribuirlos”®2.

En otros paises, los beneficios de los accionistas no estan gravados dos veces,
es decir los accionistas son gravados sobre los dividendos, pero pueden
deducir de su declaracién impositiva el importe del impuesto de sociedades que
la compafia ya ha pagado. Esto es conocido como un sistema impositivo de
imputacion.

Fernandez (2003) plantea: “Por tanto, en un mercado en el que existe el
impuesto sobre utilidades, el valor de una empresa con un volumen
permanente de deudas de valor D, es igual al valor de una empresa de igual
tamano y perteneciente a la misma clase pero sin deudas, mas el ahorro

impositivo que genera el pago de intereses de su deuda”.

2 Brealey y Myers. “Fundamentos de Financiacion Empresarial”, Cuarta Edicion, Graw Hill. Interamericana de Espana, SA.
Madrid. 1993, P4g.469

%% Fernandez Fernandez, L., “La estructura financiera ptima de la empresa: aproximacion tedrica”, [en
linea] <http//www.5campus.com>, [consultado octubre 2007].



CAPITULO II: LA ESTRUCTURA FINANCIERA.

En el primer capitulo se analizé la problematica de la determinacion de la
estructura financiera de la empresa, en primer lugar, las diferentes teorias mas
conocidas sobre el tema a nivel internacional y los métodos que en la practica
han tratado de probar los postulados tedricos sobre la posibilidad de encontrar
una estructura éptima de financiamiento empresarial, en segundo lugar, la
necesidad de determinar para las condiciones empresariales cubanas una
estructura financiera adecuada.

Teniendo en cuenta, las conclusiones del capitulo uno y tomando como base la
necesidad de determinar la estructura financiera para empresas que se
encuentran en perfeccionamiento empresarial del sector estatal cubano,
corresponde en este parte del trabajo, investigar sobre la mejor forma de lograr
una combinacién entre recursos ajenos y propios en este sector de la

economia nacional.



En el capitulo dos se fundamentara el procedimiento légico que sustenta el
método que se propone para determinar la estructura financiera 6ptima, en este
tipo de empresas, teniendo en cuenta el entorno y el marco regulatorio en el
cual se desarrollan y sus caracteristicas que las distinguen de otras empresas
en el pais. Por lo tanto el objetivo es: aplicar el método de rentabilidades con
base en el flujo de caja obteniendo la estructura de financiamiento 6ptima en la
UEB para aumentar la eficiencia financiera.

2.1 Caracterizacion de la UEB Comercializacion del CAl Arrocero Sur del
Jibaro.

La UEB Comercializadora de productos Agropecuarios, mas conocida como el
Combinado, se encuentra ubicada en la Carretera P-6 del Consejo Popular de
El Jibaro, limita al norte y al sur con la UBPC EI Cedro, al este con la carretera
de La Sierpe al Jibaro y al oeste con la carretera del P-5, surgi6 en el afio 2002
con el plan de desarrollo del CAl y su estructura de direccién esta compuesta
por: 1 Director al que se subordina un consejo de 11 miembros, formado con
los especialistas de los diferentes procesos y los jefes de colectivos, ademas
de los invitados permanentes.

Su misidén consiste en: La UEB fue creada por la resolucién 10/02 de fecha 30
de enero de 2002 perteneciente al CAl arrocero “Sur del Jibaro”, tendiendo
como misién fundamental la crianza de ganado bovino para la produccion de
leche y sus derivados, carne en pie y deshuesada, con destino al estado y
mercado agropecuario, venta en divisa, comedores y ventas a trabajadores.
Entre sus producciones fundamentales se encuentra:

- La produccién porcina, para la reproduccién y ceba final con destino al
estado, mercado agropecuario, venta en divisa, comedor y ventas a
trabajadores.

- La produccion avicola, de la que sus ponedoras y pollos de ceba son con
destino a ventas al mercado agropecuario, comedor y ventas a trabajadores.

- La produccion ovino — caprina, para lo que cuenta con un cebadero ovino con
destino de sus producciones al turismo, mercado agropecuario y ventas a
trabajadores.

- Produccién de pienso criollo para la venta al sistema del CAIl y una losa
sanitaria de las especies con destino a la Empresa Carnica Provincial, ademas

de la venta de pieles a la Empresa de Cueros y Calzados.



Cuenta ademas con un taller para la venta de servicios de mantenimiento,
soldaduras y reparaciones de equipos y la produccién de herraduras.

La UEB trabaja para la eliminacion de los focos contaminantes del medio
ambiente, asi como en el plan de generalizacion del FORUM de ciencia y
técnica; labora y da cumplimiento al plan de capacitacion de todo el personal
de acuerdo a sus funciones, la lucha contra la corrupcion y el delito y las

ilegalidades, asi como a las tareas de la defensa del pais.

2.2 Método de Rentabilidades con base en el flujo de caja.

e Fundamento del método
La propuesta se nutre de los métodos analizados a nivel internacional y en
Cuba: Utilidades antes de Intereses e Impuestos-Utilidades Utilidades por
Accidon y el método Utilidades antes de Intereses e Impuestos-Rentabilidad
Financiera (UAII-RF), cuyas ventajas y debilidades se analizaron en el capitulo
tedrico, la esencia, es comparar diferentes planes financieros, manteniendo
constante las Utilidades antes de Intereses e Impuestos, el mejor plan
financiero sera aquel que obtenga mayor Rentabilidad Financiera o mayor
Utilidades por Accion.
El segundo método permite la determinacion de la estructura financiera éptima
en cualquier tipo de empresa, con estructura accionaria o no, pues se logra
determinar aquella combinacion entre recursos ajenos y propios que dado un
nivel constante de riesgo economico y consecuentemente de Utilidades antes
de Intereses e Impuestos UAII, maximice la rentabilidad financiera de la
empresa, pero si bien resuelve una desventaja del método UAII-UPA, todavia
presenta dos inconvenientes:

1. Los indicadores en los que se basa su calculo son obtenidos a partir de
las utilidades contables proyectadas quedando encubiertas las
expectativas de flujo.

2. Relaciona un indicador objetivo (rentabilidad financiera), en términos
relativos, con las Utilidades antes de Intereses e impuestos, que es un
indicador absoluto, seria mas légico que ambos se expresaran de la
misma forma.

Por otra parte, se toma como fundamento teérico el método de Rentabilidades

con Base en el flujo de caja (Rero - RrrL), cuya esencia es, dada una



Rentabilidad Econdmica (Rg) constante, cual seria el grado de endeudamiento
gue maximiza la Rentabilidad Financiera (Rg) y la mejor estructura financiera se
corresponde con aquella que manteniendo constante la Rentabilidad
Econdmica, obtiene mayor Rentabilidad Financiera y garantice la mas alta
contribucion del financiamiento a la eficiencia empresarial (CFEE).

Para encontrar esta combinacidon optima entre las dos rentabilidades se basa
en cuatro indicadores fundamentales:

1. Rentabilidad Econdmica sobre la base del Flujo de Caja en Operaciones
(Rero). El cual expresa la capacidad de generar efectivo en operaciones
a partir de la inversion estatal.

Matematicamente quedaria:
Rero = FO / AT

2. Rentabilidad Financiera sobre |la base del Flujo de Caja Libre Disponible
(RrrL). Econdmicamente expresa cuantos pesos en efectivo se obtiene
por cada peso de financiamiento propio empleado. Matematicamente se
representa:

Reri= FL/ FP

3. Margen del Valor Anadido, representa en qué medida la empresa
dispone del flujo suficiente para satisfacer a todos sus inversores y los
intereses de crecimiento y estimulacion que se haya propuesto.
Matematicamente seria:

MVA = (Rgro - Kp)

4. Contribucion del Financiamiento a la Eficiencia Empresarial (CFEE)
indica en qué medida las decisiones adoptadas en cuanto a grado de
endeudamiento L potencian si L >1, y minoran, si L<1 o simplemente no
ejercen ningun efecto si L=1 en el Margen de Valor Afadido (MVA), que
alcance la empresa, siempre que éste sea positivo. En caso de que MVA
fuera negativo se verifica el efecto contrario.

Matematicamente se expresa:

CFEE =L (Rero - Kp)
Este método parte del mismo supuesto que el método Utilidades antes de
Intereses e Impuestos-Rentabilidad Financiera (UAII- Rg), es decir manteniendo
constante la Rentabilidad Econdmica (Rgro) para cada plan financiero la mejor

estructura financiera sera la que garantice la mayor Rentabilidad Financiera o



Flujo de Caja Libre Disponible para los duefios (Rrr.), mayor margen del Valor
Anadido MVA y por ende mayor Contribucion del financiamiento a la eficiencia
empresarial (CFEE).

El mismo elimina las desventajas de los demas métodos, e incorpora lo mas
dificil de lograr, el andlisis del flujo de caja, y aunque plantea que puede ser
aplicado en cualquier tipo de empresas, sean accionarias 0 no, su mayor

efectividad esta en el sector estatal de la economia nacional.

Estructura financieray eficiencia.

Se propone un algoritmo que retoma el término de eficiencia empresarial, para
lograr mejores resultados en la gestion econdmica y financiera de la empresa.
Desde el punto de vista econdmico, la eficiencia de la empresa comprende su
capacidad de obtener un maximo resultado con el minimo de costo,
planteandose este indicador desde el punto de vista estrictamente financiero,
entendiéndose como el aumento de la rentabilidad financiera.

Es por eso, que en esta investigacion se centra la atencion en la Rentabilidad
Financiera, indicador generalizador, pues mide la eficiencia del financiamiento
aportado por los duefos, expresa cuanta utilidad queda a disposicion de estos
por cada peso invertido en el negocio, es decir mide el rendimiento del
financiamiento propio.

Para cualquier empresa la rentabilidad financiera, ofrece una vision del
rendimiento que obtiene los duefios por su aportacion de capital, su formula
original segun (Molina, 2002), seria:

Rr=UN/FP

Donde:

UN: Utilidad después de Intereses e Impuestos (Utilidad Neta)

FP: Fondos Propios

A partir de esta ecuacidén se hace necesario determinar los factores con los
cuales se relaciona la rentabilidad financiera y que son indispensables para el
analisis, en primer lugar, esta depende de la relacion entre recursos ajenos y
propios o el ratio de endeudamiento de la empresa (laverage L)

L =D/A

Donde:



D: recursos ajenos

A: recursos propios

Al endeudarse la empresa incurre en un costo (Kp), que después de impuestos
se expresa como: Kp(1-T). T: tasa fiscal

En segundo lugar, la Rentabilidad Financiera se relaciona con la Rentabilidad
Econdmica de la empresa, ratio que mide el rendimiento econdmico obtenido
por todas las inversiones de la empresa sin considerar las formas de
financiamiento, en su calculo original, segun (Molina, 2002), seria:

Re = UAII/AT

Donde:

UAII: Utilidades antes de Intereses e Impuestos

AT: Activo Total

Puede expresarse entonces la relacion entre la rentabilidad Financiera Rg, la
Rentabilidad Econdémica Rg, el costo de la deuda K;, y el ratio de
endeudamiento que su calculo original, segun (Mascarenas, 2001) seria:

RF= Rg+ [RE-KD]*L

Donde T: tasa fiscal

A los propietarios o duefios de la empresa, le interesa que la Rentabilidad
Financiera Rr o rendimiento de su aportacion sea lo mas elevada posible. Pero
cabe preguntarse ;Un aumento del endeudamiento se traduce siempre en un
aumento del beneficio de explotacion y por ende un incremento de la
Rentabilidad Financiera? No siempre, el endeudamiento aumenta la
Rentabilidad Financiera siempre y cuando la Rentabilidad Econémica esperada
supere el costo de los recursos o costo de financiacion: Re > K; (1-T).

Puede apreciarse como, manteniendo constante los recursos propios, un
incremento del ratio de endeudamiento L, ocasionado por la aceptaciéon de un
mayor volumen de deuda D, sera beneficioso para los duefos si esto hace que
se aumente la Utilidad después de Impuestos (UDI) asi:

Si para Recursos Propios constantes:. AD— AL— AUDI — ARf

El empleo del endeudamiento puede ser beneficioso para los duefos siempre
que la empresa se encuentre en una situacion de crecimiento del negocio, de
estabilidad del mismo. Sobre todo en este ultimo caso, es cuando mas
pequefio es el riesgo econdmico y mas seguro es el valor esperado de las UAI,

lo que permite apalancar mas la empresa sin aumento excesivo del riesgo



financiero, puesto que el momento que este aumente peligrosamente, el costo
del endeudamiento (Kp), aumentara poniendo en peligro la solvencia de la
empresa.
El efecto “palanca” no solo impulsa hacia arriba Rg> Kp(1-T) a la Rentabilidad
Financiera sino que también lo hace hacia abajo (Re < Kp(1-T). Por ello, la
utilizacion del endeudamiento es aconsejable para aquellas empresas que
tengan riesgo econémico bajo.
Se puede resumir que la Rentabilidad Financiera depende de:
» La rentabilidad econdmica Re.
» El grado de endeudamiento L.
» El costo del financiamiento Kp.
» La tasa del impuesto sobre utilidades
En resumen, se hace necesario identificar los indicadores de eficiencia que
posibilite que el método que se propone reconozca la estructura financiera
oOptima para la empresa dado comparaciones homogeéneas y que permita
maximizar la Rentabilidad Financiera a partir del aumento del endeudamiento
empresarial.
Fundamentacién del algoritmo de solucién que sustenta al Método
propuesto.
En primer lugar se estableceran los supuestos en los que se basa el método
propuesto que seran los mismos que establecen otras investigaciones
desarrolladas al respecto, estos son:
1. Niveles de Utilidades antes de Intereses e Impuestos UAIl y Activos
Totales AT, conocidos, constantes y a perpetuidad, es decir la empresa
se halla en una situacion de no crecimiento (es estable econdmica y
financieramente).
2. Riesgo Econdmico constante, al Re ser constante.
3. Horizonte temporal ilimitado.
Como ya se ha dicho, la propuesta se basa en los métodos existentes,
Utilidades antes de Intereses e Impuestos- Rentabilidad Financiera UAII-Rg,
Utilidades antes de Intereses e Impuestos- Utilidades por accion UAII-UPA, y el
método Rentabilidades con base en el flujo de caja Rero- Rrr que propuso la
Doctora en Ciencias Maricela Reyes Espinosa en el 2001 para empresas

estatales cubanas con vista a aprovechar las ventajas que estos ofrecen y



disminuir o eliminar sus desventajas. El mismo combina la Rentabilidad
Econdmica y Financiera y la esencia radica en aumentar el endeudamiento que
maximice la rentabilidad de la empresa, es decir, la mejor estructura financiera
sera aquella que manteniendo constante la Rentabilidad Econdmica, al
aumentar el endeudamiento, aumente la Rentabilidad Financiera, a su ves la
mejor alternativa presupone una mayor contribucion del financiamiento a la
eficiencia empresarial CFEE, mayor margen del valor afiadido MVA.

Con el fin de que todos los indicadores en los cuales se basa el método se
presenten en términos relativos se propone utilizar el mismo procedimiento
l6gico expuesto por (Reyes, 2001), para poder comparar la Rentabilidad
Econdmica con la Rentabilidad Financiera, la primera contempla en su calculo
original las Utilidades antes de intereses e impuestos UAIl, ahora se sustituye
estas, por su equivalente Rentabilidad Econdémica, dada los supuestos de
partida de no crecimiento. Es decir mantener constante la rentabilidad
economica, que presupone un Riesgo econdmico constante. La esencia esta,
dada una Rentabilidad Econdémica invariable en el tiempo, cual sera el grado de
endeudamiento que maximiza la Rentabilidad Financiera y garantiza un menor
Riesgo Financiero.

Ademas se contempla el efecto del flujo de caja en la determinacion de las dos
rentabilidades: Rentabilidad Econdmica y Rentabilidad Financiera.

La Rentabilidad Econdmica, que su calculo original plantea UAII/AT, ahora sera
Utilidades ajustada después de Impuestos UAllap;, con vistas a incorporar el
efecto del flujo de caja en el analisis, se retomaran igualmente que se incluira la
depreciacion y variaciones en el capital de trabajo y de inversiones en activos
fijos como ingresos en el flujo operativo de la empresa.

Por lo tanto, se considera que el indicador Rentabilidad Econdmica recoge el
efecto de todos los factores que impactan el riesgo de operaciones de la
empresa con base en el Flujo de Caja en Operaciones FO, siendo el punto de
partida la Utilidades antes de Intereses e impuestos, las cuales se consideran
constantes, y considerando ademas el impuestos sobre utilidades que
presupone una tasa definida por el Fisco, de lo que resulta Utilidades antes de
Intereses e Impuestos ajustadas después de Impuestos (UAllap), se considera
ademas la depreciacién que no es una salida de efectivo para la empresa y

variaciones en el capital de trabajo y de inversiones en activos fijos.



Teniendo en cuenta lo anterior se propone en esta tesis que el primer
indicador, para la determinacién de la estructura financiera 6ptima para las
empresas estatales sea la Rentabilidad Econdmica sobre la base del flujo de
caja en operaciones Rgro, el cual constituye le punto de partida para el método
que se propone.

Econdmicamente expresa cuantos pesos de efectivo se obtienen por cada
peso de inversion del duefio. Matematicamente quedaria:

Rero= FO/AT

Es necesario definir como queda el Estado de Resultado para llegar al Flujo de

caja en operaciones. Como se refleja en el cuadro:

Cuadro 1: Flujo de Caja en Operaciones

Utilidad Antes de Intereses e Impuesto (UAII)

Menos: Impuesto sobre Utilidades

UAllap (ajustado después de impuestos)

Mas: Depreciacion

Flujo de Caja Bruto

Incremento en el capital de trabajo

Gastos de capital

Incremento neto en otros activos

Inversion Bruta

Flujo de Caja en Operaciones (FO)

De igual forma se procede para los ajustes correspondientes a la Rentabilidad
Financiera, de modo que ésta sea el resultado de indicadores de flujo. Para ello
debe hacerse referencia a la naturaleza del indicador, o sea, a su calculo
original que es resultado de la relacién Utilidad Neta/FP. En este caso se
propone utilizar en el numerador el equivalente Utilidad Neta en términos de
flujo, de aqui sale que otro indicador a considerar a la hora de determinar la
estructura financiera 6ptima es la Rentabilidad Financiera sobre la base del
Flujo de Caja Libre Disponible (Rrr.). Econdmicamente expresa cuantos pesos
en efectivo se obtiene por cada peso de financiamiento propio empleado.
Matematicamente puede expresarse como sigue:

Rrri= FL/ FP

Para determinar el Flujo de Caja Libre Disponible para los duefios se parte del

Flujo de Caja en Operaciones:



Cuadro 2: Flujo de Caja Libre

Flujo de Caja en Operaciones (FO)

Flujo de Caja proveniente de otras inversiones

Flujo de Caja Disponible para los inversores

Flujo financiero

Intereses netos después de impuestos

Flujo de Caja Libre Disponible paralos duefos(FL)

La Rentabilidad Econémica sobre la base del Flujo de Caja en Operaciones
(Rero) y la Rentabilidad Financiera sobre la base del Flujo de Caja Libre
Disponible (Rrr.) son dos de los indicadores que permitiran la toma de
decisiones en el método que se propone aplicar con el objetivo de determinar la
estructura financiera 6ptima de la cadena.
La Rentabilidad Financiera también puede ser expresada en funcion de los
factores que la determinan, entre los que se encuentran el grado de
endeudamiento L, e introduciendo en el céalculo el comportamiento del flujo de
caja de la manera siguiente:**
Rrri= Rero + L (Rero - Kbp)
Donde: L (Rero- Kp) = CFEE

(Rero - Kp) = MVA
Desprendiéndose dos indicadores importantes a los cuales se les denomina:
Margen de Valor Anadido (MVA) y Contribucién del Financiamiento a la
Eficiencia Empresarial (CFEE).
Por otra parte, el Margen de Valor Afiadido (MVA) el que se determina como la
diferencia entre la Rentabilidad Econémica sobre la base del Flujo de Caja en
Operaciones (Regro) y los costos financieros fijos ajustados después de
impuestos Kp, representa en qué medida la empresa dispone del flujo
suficiente para satisfacer a todos sus inversores y los intereses de crecimiento
y estimulacion que se haya propuesto.
Estos cuatro indicadores que permitiran evaluar y decidir sobre el grado de
endeudamiento optimo de las empresas, que como se dijo al inicio del acapite

se nombran: la Rentabilidad Econémica sobre la base del Flujo de Caja en




Operaciones (Rero), la Rentabilidad Financiera sobre la base del Flujo de Caja
Libre Disponible (Rer), el Margen de Valor Afiadido (MVA), y la Contribucién
del Financiamiento a la Eficiencia Empresarial (CFEE).

Precisamente dado que la Rentabilidad Econdmica sobre la base del Flujo de
Caja en Operaciones es constante, la mayor Rentabilidad Financiera sobre la
base del Flujo de Caja Libre Disponible se correspondera con la alternativa que
garantice la mas alta Contribucion del Financiamiento a la Eficiencia
Empresarial (CFEE), indicador que sintetiza el efecto del grado de
endeudamiento (L) y del Margen de Valor Aiadido (MVA).

Este método, que se denomina Método de la Rentabilidad con base en el flujo
de Caja requiere de la informacion siguiente:

® La Rentabilidad Econémica sobre la base del Flujo de Caja en Operaciones
(Rero), valida para todas las alternativas de financiamiento que se evaluen.

® El grado de endeudamiento (L) que representa cada una de las alternativas
de financiamiento que se estan evaluando y que por ende seran objeto de
comparacion.

® Los costos financieros fijos ajustados después de impuestos (Kp), a los que
se vera obligada la empresa en cada una de las alternativas de financiamiento
a considerar.

°® | a tasa del Impuesto sobre Utilidades.

Para obtener la informacion anterior se debe disponer de los escenarios de los
estados financieros proyectados para cada una de las alternativas, de modo
que se puede obtener el Flujo de Caja Libre Disponible (Rfr.) para cada caso
propuesto.

En el Cuadro 3, se detalla el procedimiento con vista a conformar la
informacion requerida para el grafico Rero - Rrr. En primer lugar se expone la
l6gica de la informacién que debe procesarse para obtener el eje de la
Rentabilidad Econdmica sobre la base del Flujo de Caja en Operaciones, y en
segundo, se detalla como conformar el eje de la Rentabilidad Financiera sobre
la base del Flujo de Caja Libre Disponible.

Cuadro 3: Procedimiento para el desarrollo del Método Propuesto.

Primero: Determinar el Flujo de Caja en Operaciones (FO)

Segundo: Determinar el nivel de Activos Totales (AT) Eje




Tercero: Determinar la Rero Rero.
Cuarto: Calcular el Kp de cada una de las alternativas de

Financiamiento

Quinto: Determinar el Flujo de Caja Libre (FL) paralos duefios
a partir del Flujo de Caja en Operaciones (FO) constante para Eje
todas las alternativas de financiamiento. RerL
Sexto: Determinar el nivel de Financiamiento Propio (FP).
Séptimo: Determinar el grado de endeudamiento L.

Octavo: Determinar, sobre la base de la Rggo constante, la Regr

para cada alternativa de financiamiento.

El grafico puede resultar impreciso, por lo que el analisis matematico se hace
indispensable. Matematicamente se encuentran los puntos de indiferencia entre
las alternativas en aquel nivel de Rentabilidad Econdmica sobre la base del
Flujo de Caja en Operaciones (Rgro) para el cual sus Rentabilidades
Financieras sobre la base del Flujo de Caja Libre Disponible (Rrf.) se igualan.
En el caso que se presenta seria donde Rrriar = Rerrpr Yy donde Reppar =
RrrLc. Para ello debera analizar la siguiente expresion.

RrrL-A = RrrL-B

Desarrollando la expresion anterior y resolviendo par despejar Rero se obtiene:
Rerot LAMVAA = Rero + LeMVAg

Rero + La (ReFo - Kpa) = Rero + Ls (Rero— Kps)

LaRero - LaKpa = LsRero— LsKps

LaRerFo - LeRero = LaKpa — LeKks

Rero(La - L) = LaKpa - LsKps

Rero = LaKpa — LeKps/ La- Ls

El método se propone que sea utilizado en tres hojas de calculo, donde se
permitan la entrada de la informacion requerida, el analisis de la situacion
actual y por ultimo la evaluacion de los escenarios propuestos. Es decir tendra
tres etapas fundamentales. Las cuales se explican a continuacion.

- Entrada de la informacién necesaria, esta se divide en cuatro etapas:

e Informacion del Balance General.

¢ Informacion del Estado de Resultado.

e Informacion General.

e Supuestos para la construccion de los escenarios:



A— Asumir que parte de las cuentas por pagar a proveedores sea
financiada mediante crédito a corto plazo a una tasa un punto mas alta
de la que presentan la empresa para este tipo de deuda actualmente.
Este supuesto se aplica solamente en el caso de existir cuentas por
pagar fuera de término que afecten la reputacion crediticia de los
mismos con sus proveedores de o contrario carece de sentido renunciar
a esta fuente de financiamiento.

B — Asumir que parte del Patrimonio sea financiado mediante crédito a
largo plazo, a una tasa dos puntos mas alta de la que presenta la
empresa para este tipo de deuda actualmente.

C — Asumir la combinacion de los dos primeros escenarios.

- Andlisis de la situacion actual: Esta etapa se analizara teniendo en cuenta
el pago y el no pago del Impuesto sobre Utilidades la misma se compone de:

® Preparacion del Flujo de Caja Proyectado de la empresa.

® Determinacion de los indicadores de eficiencia seleccionados.

® Analisis matematico de las desviaciones.

® Analisis grafico de las rectas que caracterizan el grado de endeudamiento

y el ahorro fiscal.
El objetivo de esta hoja de calculo es demostrar el efecto que ejerce el
impuesto sobre utilidades en los resultados de la empresa, para llegar a este
resultado que se quiere se hace necesario mantener constante la Utilidad antes
de Intereses e Impuestos, es decir, su riesgo econdémico, y el grado de
endeudamiento.
Para poder demostrar la situacion que se plante6 anteriormente se presupone
que la empresa presenta la misma situaciéon actual planteada en la hoja de
entrada de la informacién, pero con una diferencia, de que el caso “I” efectua
el pago del Impuesto sobre Utilidades, y en el caso “lI” supuestamente se
encuentra exenta de este pago.
Esta hoja presenta en un primer plano, para ambas situaciones y en paralelo, la
determinacién del Flujo de Caja Proyectado.
Ahora bien, para el calculo del Flujo de Caja Proyectado, éste se va a dividir,
en dos partes fundamentales. La primera permite determinar el Flujo de Caja
en Operaciones (FO), y la segunda, el Flujo de Caja Libre Disponible (FL). En

el caso del Flujo de Caja en Operaciones sus resultados, seran diferentes



valores en los casos “I” y “Il”, esta diferencia esta dado por efecto del Impuesto
sobre Utilidades, que hace que en el caso “II”, el resultado sea superior.
Evaluacion de los escenarios propuestos, compuesto por:

® Preparacion del Flujo de Caja Proyectado para cada escenario.

® Determinacion de los indicadores de eficiencia.

® Analisis matematico de las desviaciones.

® Andlisis grafico de las rectas que caracterizan el grado de

endeudamiento.

® Definicion de los escenarios que maximizan la Rgr. para determinados

rangos de Rgro.
A diferencia de la etapa anterior, el objetivo de esta hoja de calculo es
determinar la estructura financiera 6ptima de la empresa, basandose en los
escenarios que se proponen, demostrando el efecto que ejerce el grado de
endeudamiento en su eficiencia manteniendo constante la Utilidad antes
Intereses e Impuestos, igual que en la etapa dos, es decir, se mantiene
constante su riesgo econdémico, y se considera que la empresa paga el
Impuesto sobre Utilidades.
Por lo tanto, se parte de la situacion actual sin Impuestos y se desarrolla sobre
la base de los cuatro supuestos principales que se han sefalado, dada las
caracteristicas de las relaciones financieras de la Empresa Eléctrica de Ciego
de Avila.
El procedimiento empleado es el mismo en cuanto a la determinacion del Flujo
de Caja en Operaciones (FO) y del Flujo de Caja Libre Disponible (FL), con
vista al calculo de los indicadores de eficiencia que se proponen. Los
escenarios varian en correspondencia con los cambios que se deseen
introducir en la hoja de entrada de la informacion, con lo cual se obtienen
diferentes grados de endeudamiento y costos financieros fijos (Kp), para poder
identificar los puntos de indiferencia de la (Rgro) frente a los planes de
financiamiento alternativos representados por cada escenario.
Aplicacién del método Rentabilidades con base en el flujo de caja en la
empresa objeto de estudio.
Con el fin de validar el funcionamiento en la practica del algoritmo propuesto,

valorando sus aspectos positivos y negativos, se expone los resultados en la



empresa objeto de estudio, comparando la estructura financiera segun el
algoritmo propuesto y la que obtiene actualmente en la empresa que es
espontanea.

Estructura Actual de Financiamiento.

El entorno financiero influye sobre la estructura financiera de cualquier
empresa. La empresa objeto de estudio no escapa a ello. El mercado financiero
en Cuba es muy escaso, no existe mercado secundario de valor y es muy
pobre el papel de las instituciones no bancarias en la intermediacién financiera.
Y unido a ello esta, que el objeto de estudio es una entidad cubana que se
encuentra en perfeccionamiento empresarial en la rama de la Industria Basica.
La empresa actualmente presenta una situacion financiera buena si se analizan
la estructura del financiamiento, del total de activos, solo el 4.99% esta
representado por los activos circulantes, el 58.09% representan a los activos a
largo plazo y el 36.91% esta representado por otros activos. Del Pasivo Total,
el 2.32% es de pasivo Circulante y dentro de este las cuentas por cobrar a
corto plazo son las de mayor influencia con un valor de $986 812
representando un 0.76% dentro de este subgrupo, en lo que respecta a los
pasivos a largo plazo se cuenta con un 3.30% de ellos teniendo una mayor
relevancia la cuenta de Efectos por pagar a largo plazo y siendo la unica de
este grupo, dichos efectos por pagar son Letras de Cambio. En lo que respecta
al subgrupo Otros pasivos se puede ver que estos representan un 36.89%
dentro del total de pasivo y patrimonio de la entidad y siendo la cuenta
Operaciones entre dependencia_ pasivo la de mayor importancia con un 36%
del total de dicho subgrupo de cuentas. En el caso de la cuenta Patrimonio se
pude apreciar claramente que esta representa un 57.47% del total de Pasivo y
Patrimonio de le empresa teniendo mayor relevancia dentro de esta la cuenta
Inversion estatal con un valor de 18 888 392 pesos.

Lo anterior evidencia que el peso fundamental de financiamiento de la empresa
la Inversién estatal(patrimonio) por ser esta una empresa estatal.

El andlisis realizado conduce a la pregunta ¢la empresa marcha sin
problemas?, aparentemente si, pero realmente lo puede hacer mejor, lo que
vale la pena saber es, si mediante una gestion del financiamiento mas eficiente

en lo que a su estructura corresponde, se pudiese aumentar su Rentabilidad



Financiera. Por otra parte, se desconoce si esta rentabilidad encumbre efectos
favorables o no del Flujo de Caja de la empresa.

Para salir de esta duda y darle respuesta a la interrogante se realizara un
analisis mas detallado de la situacion actual de la empresa, lo cual permitié
obtener el Flujo de Caja a partir de la informacion del Estado de Resultado
segun se aprecia en la columna Actual “I” del Cuadro 4.

En el cuadro 4, se puede observar que en la situacion Actual Il se obtiene
mayor Flujo de Caja en Operaciones 10 932 999 pesos, dado por el no pago
del impuesto sobre utilidades en este caso, o que repercute también en el
mayor Flujo de Caja Libre Disponible que sera para esta situacion de 10 934
303 pesos, ademas influye en este resultado los intereses netos después de
impuestos que son de 696 pesos. Los mayores costos de endeudamiento para
II'y el no pago del Impuesto hacen que se produzca un ahorro fiscal para la
entidad.

Cuadro 4 FLUJO DE CAJA PROYECTADO

Actual "I" Actual "1I"

UAII 19075 19075
Menos: Impuestos sobre Utilidades (35%) 6676 0
UAllp, 12398 19075
Mas: Depreciacion 10915924 10915924
Flujo de Caja Bruto 10928322 10934999
Incremento en el capital de trabajo 0 0
Gastos de capital 0 0
Incremento neto en otros activos 0 0
Inversion Bruta 0 0
Flujo de Caja en Operaciones (FO) 10928322 10934999
Flujo de Caja proveniente de otras inversiones 0 0
Flujo de Caja Disponible para los Inversores 10928322 10934999
Intereses netos después de Impuestos 453 696

Flujo de Caja Libre Disponible (FL) 10927869 10934303



A partir del Flujo de Caja de la empresa se pudo calcular la Rentabilidad
Econdémica sobre la base del Flujo de Caja en Operaciones Rgro Yy la
Rentabilidad Financiera sobre la base del Flujo de Caja Libre Disponible Rgr..
Se puede de éste primer resultado afirmar que la Rentabilidad Econdmica
aumentd de 0.04% a un 24.27% al considerar como resultado de operaciones
la parte de la Utilidad Antes de Intereses e Impuestos ajustada después de
Impuesto que representa efectivo para la empresa. Esta afirmacion es
sumamente importante, ya que los costos financieros que implica el
endeudamiento habran de constituir una salida de efectivo, por lo que es
fundamental depurar a la Rentabilidad Econdmica de todos aquellos elementos
que no contribuyan a este fin, como se observa en el Cuadro 5.

Por otro lado se puede apreciar que la Rentabilidad Financiera Sobre la base
del Flujo de Caja Libre Disponible Rrr. también es superior a la calculada
normalmente por la empresa, o sea, sin considerar la base en efectivo para el
calculo era del 0.05%, y ahora aumenta a un 42.28% manteniendo el pago del

Impuesto sobre Utilidades ISU.

Cuadro 5 Resumen para la situacion actual

I Il Variacion
Rero 24.27% 24.29% 0.01%
RerL 42.28% 42.31% 0.03%
Costos financieros fijos kp 0.0008% 0.0013% 0.0004%
Grado de endeudamiento L 0.74 0.74 0.00
MVA 24.27% 24.28% 0.01%
CFEE 18.01% 18.02% 0.01%

Se puede observar que con la aplicacion del Método de las Rentabilidades con
base en el Flujo de Caja con el no pago del Impuesto por parte de la empresa
aumenta la Rentabilidad Econémica Rero de 24.27% a 24.29%, igualmente
ocurre con la Rentabilidad Financiera sobre la base del Flujo de Caja Libre
Disponible Rrr. que con el Actual “I” es de 42.28% y con el Actual “II” 42.31%.

Se puede notar, que en este caso en el Actual “I” con el pago del Impuesto
sobre Utilidades y el Actual “II”, sin el pago del impuesto, existe una diferencia
de 0.03%, la cual representa el ahorro fiscal, ya que la empresa tiene costos
financieros fijos Kp, ademas el Margen del Valor afiadido. En el cuadro 5 puede
apreciarse ademas el aumento de la Rentabilidad Financiera sobre la base del

Flujo de Caja Disponible Rgr. que se produciria en la situacion actual de la



empresa bajo la condicion de que no pagara el Impuesto sobre Utilidades. Lo
mismo ocurre con la Contribucién del Financiamiento a la Eficiencia
Empresarial CFEE, pues al mantenerse constante uno de los dos factores que
la determinan, o sea, el Grado de Endeudamiento en un 0.74%, entonces el
aumento de este indicador en del 0.01% (CFEE) cuando no hay Impuesto
sobre Utilidades, es consecuencia al igual que el aumento de Rgro, por el no
pago del Impuesto sobre Utilidades. Por lo tanto, el Margen de Valor Ahadido
MVA es mayor en la situacién sin impuestos 24.28%, lo que resulta
determinante en la CFEE que es ahora de 18.02%.

Graficamente se representan por dos rectas que en este caso son paralelas,
apreciandose el ahorro fiscal por la distancia entre ambas, que el grafico se
superponen pues la diferencia es muy pequefia y por lo tanto estas rectas
parten del Kp, que representan los puntos de equilibrio financiero para
rentabilidad financiera igual cero, manteniendo constante las Utilidades antes
de Intereses e Impuestos.

El aspecto medular de la investigacion esta en validar los indicadores que han
sido fundamentados para utilizar el Método de las Rentabilidades con base en
el Flujo de Caja con vista a determinar la estructura financiera 6ptima.

Se hace evidente destacar algunas consideraciones:

Pese a la proposicion de la literatura de trabajar el tema de la estructura de
financiamiento con valores de mercado, se utilizaron las cifras de los estados
contables, pues asi la proponen las condiciones del pais y del territorio.
Ademas no esta vigente la Ley de Quiebra. Todos los analisis de la situacion
actual asi como la proyeccion de los escenarios no se salen del marco
regulatorio y entorno financiero para el sector estatal cubano.

La determinacién de la estructura financiera.

La determinaciéon del Flujo de Caja proyectado se realizé en correspondencia
con los pasos ya expuestos en el epigrafe anterior. Se parte de proyectar las
Utilidades Antes de Intereses e Impuestos asumiendo que se obtendrian las
mismas que actualmente se alcanza. En otras palabras, se mantuvo invariable
el riesgo econdmico del la empresa y consecuentemente sus resultados en
operaciones.

Ahora bien, para determinar el nivel de endeudamiento que presupone cada

uno de los escenarios de financiamiento, se hizo un analisis de la situacién que



presenta actualmente la empresa. Como ya se ha sefialado en cuanto al peso
fundamental, el 1.08% es financiado por los proveedores, mientras que el
57.47% lo financia el Estado en su condicidon de duerio.

Derivado de lo anterior se adoptaron en este caso los supuestos basicos que
se consideran prudentes, como linea, en el sector estatal de la economia
nacional. De esta forma, los escenarios quedaron conformados de la manera
siguiente:

Escenario “A”.- presupone la situacién del periodo actual con pago del
Impuesto sobre Utilidades pero asumiendo que el 20% de las cuentas por
pagar a proveedores sea financiada mediante crédito a corto plazo a una tasa
un punto mas alta de la que presenta la empresa para este tipo de deuda
actualmente.

Escenario “B”.- presupone la situacién del periodo actual con pago del
Impuesto sobre Utilidades, pero asumiendo que el 20% del Patrimonio actual
pasara a financiarse a través del crédito a largo plazo a una tasa de interés dos
puntos mas alto que la que presenta la empresa.

Escenario “C”.- presupone la situacién del periodo actual con pago del
Impuesto sobre Utilidades, pero asumiendo que el 10% del financiamiento de
proveedores se hara mediante un crédito a corto plazo y el 10% del capital
actual pasara a financiarse a través del crédito a largo plazo a una tasa de
interés dos puntos mas alta que la vigente para la empresa, como se puede

observar en el cuadro 6.

Cuadro 6: FLUJO DE CAJA PROYECTADO

Escenarios
"A" "B" "C"

UAII 19075 19075 19075
Menos: Impuestos sobre Utilidades (35%) 6676 6676 6676
UAllp, 12398 12398 12398
Mas: Depreciacion 10915924 10915924 10915924
Flujo de Caja Bruto 10928322 10928322 10928322
Flujo de Caja en Operaciones (FO) 10928322 10928322 10928322
Flujo de Caja proveniente de otras

inversiones 0 0 0

Flujo de Caja Disponible para los Inversores 10928322 10928322 10928322



Intereses netos después de Impuestos 14240 429870 222055
Flujo de Caja Libre Disponible (FL) 10914082 10498452 10706267

Como puede apreciarse en el cuadro 6, estos escenarios no afectan al Flujo de
Caja en Operaciones proyectado, que permanece 10 928 322 y determina una
Rentabilidad Econdmica sobre la base del Flujo de Caja en Operaciones Rgro
del 24.27%, tal como ocurre actualmente. En otras palabras, el
cuestionamiento esta en si la estructura financiera actual puede ser mejorada
partiendo de estos tres nuevos escenarios que presuponen cambios en la

composicion del financiamiento de la empresa.

Cuadro 7
"A" "B" "C"
Rero 24.27% 24.27% 24.27%
RerL 42,23% 50,77% 46,02%
Costos financieros fijos kp 0,07% 1,76% 1,02%
Grado de endeudamiento L 0,74 1,18 0,94
MVA 24,20% 22,51% 23,25%
CFEE 17,96% 26,49% 21,75%

Los resultados que aparecen en el cuadro 7, en el “Resumen”, indican que para
ese nivel de Rentabilidad Economica sobre la base del Flujo de Caja en
Operaciones Rgro 24.27%, la mejor alternativa de financiamiento es la “B”,
pues permite obtener una Rentabilidad Financiera sobre la base del Flujo de
Caja Libre Disponible Rrr. del 50.77% que presupone un endeudamiento L del
1.18. La mayor Contribucién del Financiamiento a la Eficiencia Empresarial
CFEE se puede obtener con esta alternativa, siendo del 26.49%. En
consecuencia se concentrara el analisis en el escenario “B” en comparacién
con la situacion actual.

Ciertamente en término de valor, el Flujo de Caja Libre Disponible para los
duefios que se alcanza en el escenario “B” no es el mayor de todos los que se
evaluan, incluso es menor que el que presenta la situacién actual, dados los
costos financieros fijos que presupone. Este flujo se alcanza al pasar el 20%

de la cuenta de capital a crédito a largo plazo lo que provoca una disminucién



del Flujo de Caja Libre disponible para los duefios en este escenario, pero a su
vez, se logra maximizar la rentabilidad financiera.

Es necesario reflexionar sobre este problema cuando durante toda esta ultima
década la politica financiera del Estado ha estado dirigida a reducir el déficit
presupuestario, mientras que se encuentre sobredimensionada su participacion
como duefio en las empresas, precisamente cuando, para ser duefio no es
necesario aportar tanto financiamiento. Observandose que entre los escenarios
“‘A” y “B” el mejor seria “B”, que presupone que el 20% de la cuenta de capital
pase a financiarse con un crédito a largo plazo demostrandose que para ser
dueio no se necesita una participacion tan alta en el patrimonio, lo que sucede
en este caso es que tendria que aumentar la empresa la eficiencia en la
utilizacién de sus activos fijos o el rendimiento de ellos, lo que trae consigo un
aumento de su Rentabilidad Econdmica que se traduce en un aumento de sus
Utilidades antes de Intereses e Impuestos.

Ahora bien, para conocer cual es el mejor escenario para cualquier otro nivel
de Rentabilidad Econémica sobre la base del Flujo en Operaciones Rgro, que
no sea 24.27%, es necesario buscar los puntos de indiferencias entre estos
escenarios, para lo cual es necesario apoyarse en el analisis grafico y
matematico. La demostracion grafica del mejor escenario de financiamiento
para diferentes niveles de Rentabilidad Economica sobre la base del Flujo en
Operaciones Regro.

Cuando se presenta el Método de la Rentabilidades con base en el Flujo de
Caja Rero — RrrL, se puede identificar de una forma mas clara para los
inversores de la empresa, bien sean acreedores o propietarios, para su
administracion, para el Fisco y para los trabajadores, cual es la alternativa de
financiamiento que proporciona mayor liquidez por peso invertido por sus
duefios, y en consecuencia estd en mejores condiciones de enfrentar los
diferentes compromisos de la empresa que solo pueden cumplirse si se genera
la liquidez necesaria para ello.

Por otra parte, el Método de las Rentabilidades con base en el Flujo de Caja
Rero — RrrL, permite identificar con mayor claridad la Rentabilidad Econdémica
sobre la base del Flujo en Operaciones Rgro minima que la empresa debe
obtener, pues ésta coincide con el Costo Financiero Fijo Ajustado después de

Impuesto Kp.



Los resultados obtenidos evidencian las ventajas de utilizar los indicadores que

consideran el Flujo de Caja de la empresa, que es en definitiva la fuente que va

a garantizar la satisfaccion de los costos financieros fijos de los acreedores, la

devolucion de los créditos que corresponda en cada momento, el Aporte por el

Rendimiento de la Inversién al Estado en su condicidon de duefo, las reservas

descentralizadas de la empresa y la satisfaccion de los trabajadores mediante

el empleo del estimulo a partir de la utilidad.

CONCLUSIONES

1.

La conformacion del marco tedrico referencial contribuyé al esclarecimiento
de los elementos concernientes a la definicidén y seleccion de los elementos
a tener en cuenta para definir criterios a cerca de la definicién de la
estructura financiera en el sector empresarial cubano, especificamente
dirigido a las entidades de apoyo al sector de la agricultura, siendo a criterio
de los investigadores el mas factible a utilizar para la UEB Comercializacion
del CAl Arrocero Sur del Jibaro el Método de las Rentabilidades con Base
en el Flujo de Caja.

Los indicadores para determinar la estructura financiera optima de UEB
Comercializacién del CAl Arrocero Sur del Jibaro son: el Margen de Valor
Anadido (MVA), la Rentabilidad Financiera sobre la base del Flujo de Caja
Libre Disponible (RerL), la Rentabilidad Financiera sobre la base del Flujo de
Caja en Operaciones (Regro) y la Contribucion del Financiamiento a la
Eficiencia Empresarial (CFEE).

Los resultados obtenidos en la seleccion de alternativas demostraron la
factibilidad del caso "B" por obtenerse una rentabilidad financiera en el
orden del 51 por ciento, aportando una contribucion a la efciciencia

financiera superior al 26 por ciento.



RECOMENDACIONES

1.

Para la empresa UEB Comercializacion del CAl Arrocero Sur del Jibaro
se propone que se desarrolle el Método de las Rentabilidades con Base
en el Flujo de Caja en tres hojas de calculo: la Entrada de la Informacion
requerida, Analisis de la situacion actual, y la Evaluacion de los
escenarios propuestos; vinculando las hojas de célculo con los estados
financieros fundamentales de la empresa para tener actualizada la base
de datos necesaria para aplicar el método.

Continuar la investigacion acerca de la determinacion de una Estructura
Financiera 6ptima para otras entidades del sector de la agricultura con el

fin de alcanzar mayores niveles de eficiencia financiera y empresarial.
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