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INTRODUCCION 1

La teoria sobre coste y estructura de capital es uno de los temas que mayores
controversias despierta dentro del analisis financiero, habiendo sido objeto de estudio de

muchas investigaciones tanto de caracter tedrico como empirico.

Dentro de los innumerables enfoques tedricos realizados sobre este tema, pode-
mos destacar por un lado, a los defensores de la irrelevancia de la estructura de capital
en la determinacion del valor de mercado de las organizaciones y por otro, a los que
defienden la existencia de imperfecciones en el mercado que conducen a la idea de una

estructura optima de capital.

Determinadas investigaciones empiricas citadas en la fundamentacion teodrica de
este estudio, y realizadas tanto por autores nacionales como extranjeros, presentaron
evidencias de que los cambios en la estructura de capital de las organizaciones pueden

afectar a su valor de mercado.

Ante estas premisas, se establecié como objetivo principal de esta tesis, la carac-
terizacion del comportamiento basico de los administradores financieros de las coopera-
tivas agropecuarias paranaenses con relacion a las decisiones sobre estructura de capital
y la forma en que el coste de capital es utilizado para evaluar y seleccionar proyectos de

inversidn en activos inmovilizados.



INTRODUCCION 2

La investigacion se centrd en el sector cooperativista al ser responsable de mas
del 60% del Producto Interno Bruto (PIB) agricola del Estado de Parand, agrupando
cerca de 200.000 asociados, que, sumados a los 40.000 empleos generados por el sector,

envuelven directa e indirectamente a 1.200.000 personas.

Las cooperativas son actualmente en muchos municipios las mayores organiza-
ciones, las que mas emplean y generan recaudaciones y las que proveen materias primas

al 42% de los productores rurales del Estado.

La tesis se ha estructurado en forma de capitulos, comenzando en el primero por
una revision de la situacion actual de la teoria sobre la estructura de capital. En este sen-
tido, se abordan las teorias tradicionales, la posicion de Franco Modigliani y Merton
Miller, los costes de agencia, las informaciones asimétricas, la cuestion del orden de
captacion, la teoria del control y la estructura de capital en el mercado de insumo-

producto.

También se han descrito los estudios empiricos sobre estructura de capital reali-
zados en Brasil y algunos de el exterior. El objetivo, en este caso, fue contraponer los

resultados de la encuesta de campo a las hipdtesis sostenidas por los modelos tedricos.

Finalmente, se analizan los factores determinantes de la estructura de capital
como la inflacion, la tasa de interés, la dimension de la organizacion, el sector de activi-
dad, el riesgo del negocio, las tasas de ganancia, la estructura de los activos y los bene-

ficios fiscales, siempre a la luz de la realidad empresarial brasilefia.

En el segundo capitulo se desarrollan los métodos preconizados por la teoria fi-
nanciera para determinar el coste de capital en las organizaciones. Basicamente, se des-
criben las formas de calcular el coste de los préstamos, de las acciones ordinarias y pre-
ferentes y de las ganancias retenidas. Asimismo, se presentan algunas técnicas de eva-

luacidn de inversiones bajo condiciones de certidumbre y riesgo.
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La pretension de los dos primeros capitulos no es, evidentemente, muy ambicio-
sa; mas que de realizar aportaciones valiosas, se trata de comentar los enfoques tedricos
en torno a la estructura de capital, asi como los métodos y técnicas mas usuales para la
determinacion del coste de capital y para la seleccion de inversiones, con la finalidad de
preguntar posteriormente a los responsables financieros de las cooperativas paranaenses

el uso que de dichas técnicas y modelos realizan en la practica.

Para caracterizar mejor el objeto de estudio, en el tercer capitulo se describe la
evolucidn historica del movimiento cooperativista en el Estado Brasilefio de Parana, asi

como su importancia en el contexto econémico nacional.

En el cuarto capitulo, se interpretan los resultados de la investigacion empirica,
lo que nos permitira comprobar o rechazar las hipotesis planteadas en la encuesta. Las
decisiones sobre estructura de capital, hipotesis basica de esta tesis, han sido encuadra-
das en tres modelos basicos, que son, el modelo de relacion estatica, que defiende una
meta para el nivel de endeudamiento; el modelo del orden de captacion (pecking order
hypothesis), basado en la teoria de las informaciones asimétricas y el modelo del opor-
tunismo, segun el cual se supone que las cooperativas captan recursos en la medida en
que surgen las oportunidades, no limitdndose a una determinada meta para la estructura
de capital, ni tampoco siguiendo un cierto orden de preferencia en la captacion de nue-

VOS recursos.

En el quinto capitulo se realiza un anélisis econémico-financiero de los estados
contables (balance de situacion y cuenta de resultado del ejercicio) de las cooperativas
agropecuarias paranaenses, mediante la seleccion y el analisis de algunos indices finan-

cieros habitualmente utilizados por la doctrina.

Ademas del calculo de los indices, también se desarrollan los denominados “in-
dices padron”, que se constituyen en una referencia importante para los analisis compa-

rativos de una organizacion en particular con el conjunto de organizaciones similares.
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Bajo el punto de vista macroecondmico, estos indices poseen enorme utilidad,
pues analizar los indices patron significa interpretar el comportamiento de todas las or-
ganizaciones de un determinado sector, dado que el modelo sustituye a los indices reales

de las organizaciones.

Como contribuciones mas originales de la tesis, destacan la caracterizacion del
comportamiento de los administradores financieros de las cooperativas agropecuarias
del Estado de Parana mediante una encuesta, la elaboracion de los “indices padron”
derivados del andlisis economico-financiero, y la construccion en el capitulo seis de un
modelo de prevision de insolvencia para las cooperativas agropecuarias del Estado de

Parana.

El objetivo de este modelo no consiste en ser util para prever a priori la insol-
vencia de las cooperativas, sino proporcionar evidencias empiricas de que los estados
contables pueden aportar informaciones valiosas en cuanto al proceso de deterioro de la

salud financiera de las organizaciones, revelando la tendencia al desequilibrio.

Para la construccion del modelo de prevision de insolvencia se utilizan las técni-
cas estadisticas multivariantes, especificamente el andlisis discriminante y el analisis de
probabilidad condicional logit. Estas técnicas han sido las mas utilizadas en las investi-
gaciones empiricas de los ultimos veinte afios, aunque no exista consenso sobre cual de
ellas tiene un mayor porcentaje de acierto en la clasificacion de las organizaciones. Al
utilizarse las dos técnicas, se trata de validar el modelo que atienda mejor las especifici-

dades del sector estudiado.

Por ultimo, se detallan las conclusiones derivadas del trabajo efectuado, resal-
tando los resultados logrados y las aportaciones mas originales, e indicando las futuras

lineas de investigacion que se piensan emprender.

Asi pues, conocer con profundidad la gestion financiera de las cooperativas
agropecuarias paranaenses, sobre todo en un sector vital como es el de la estructura de

capital, para poder orientar posteriormente su proceso de toma de decisiones basandose
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en procedimientos de elevado rigor técnico, es poder contribuir a su perpetuidad como
organizaciones claves en el desarrollo del referido Estado Brasilefio. Esta es, en reali-

dad, la finalidad basica de esta tesis.



CAPITULO I

EL ESTADO DE LA TEORIA SOBRE LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL
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1.1 INTRODUCCION

El andlisis de las teorias financieras que tratan de la estructura de capital de las
empresas, se convierte en un tema muy complejo, dado el gran numero de estudios
teoricos y empiricos que se han presentado a lo largo del tiempo. En palabras de

GONZALEZ (1997, 68):

“Las respuestas que la ciencia econdmica ha proporcionado a
través de los diferentes cauces de investigacion llevados a cabo hasta la
fecha, han llegado a ser incluso contradictorias, lo que ha contribuido a
sembrar un cierto excepticismo sobre la veracidad de los modelos
planteados”.

La principal cuestion que se trata de contestar cuando se aborda el estudio de la

estructura de capital es la siguiente: ;Puede una empresa aumentar su valor y su retorno

a través del mix de financiacion? (VAN HORNE, 1989,162).

Algunos autores sugieren que se puede determinar una estructura Optima de
capital para cada empresa; por lo tanto, la comprension de la estructura de capital a estas
alturas, no proporciona a los administradores financieros una metodologia especifica
que pueda ser utilizada en la determinacion de una estructura dptima de capital para la

empresa. (GITMAN, 1997, 434).

Sin embargo, la teoria financiera si auxilia en la busqueda de una mezcla de

financiacion que afecte al valor de la empresa.

Una variable que también resalta la importancia de la teoria de la estructura de
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capital es el hecho de que el coste de capital de las empresas depende directamente de la
manera en que las empresas componen sus recursos de financiacion a largo plazo, coste
éste que servirda como parametro para la valoracién de las inversiones ante un

determinado nivel de riesgo.

Antes de 1970, las discusiones con respecto a la estructura de capital estaban
asentadas basicamente en dos teorias: La Teoria Tradicional y la Teoria de Modigliani y

Miller (Teoria de MM).

La primera de ellas, la Teoria Tradicional, es citada en David Duran, cuando
identifica los tres enfoques que eran defendidos por los autores hasta entonces, haciendo
referencia después a las posiciones sustentadas por Solomon, Schwartz, y Robicheck,
entre otros; y la segunda, la Teoria de MM, fue construida por Modigliani y Miller en

1958.

1.2 LA TEORIA TRADICIONAL

La teoria tradicional trata de establecer la relacion entre el grado de
endeudamiento de una empresa y su valor, o sea, busca demostrar la influencia que

producen las alteraciones de su estructura financiera en el coste de capital de la empresa

Sintéticamente se pueden constatar dos posiciones antagoénicas en cuanto al
tratamiento del grado de endeudamiento: el enfoque del beneficio neto (BN) y el

enfoque del beneficio operativo neto (BON).

El enfoque denominado método tradicional, vendria a situarse en el término

medio entre los dos métodos anteriormente citados.

Para la debida comprension de la teoria tradicional es necesario establecer una
serie de premisas que raramente forman parte de la realidad del mercado financiero y de

capitales, cuales son:
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a) Las fuentes de financiacién a disposicion de la empresa son solamente
empréstitos y acciones;

b) la empresa distribuye todas sus ganancias en forma de dividendos;

¢) inexistencia del impuesto sobre la renta;

d) las distribuciones anuales de los beneficios antes de los intereses y del
impuesto sobre la renta (BAIT) son conocidas y los valores esperados son
constantes;

e) el riesgo del negocio se mantiene constante y es independiente de la estructura
de capital;

f) la relacion capital de terceros/capital propio puede ser alterada y no hay costes
de ajuste;

g) la expectativa de vida empresarial es indefinida.

1.2.1 Enfoque del beneficio neto (BN)

La hipdtesis basica de este método es que la empresa puede disminuir su coste
de capital, y consecuentemente aumentar su valor total, con la utilizacidon creciente de

recursos de terceros.

En el método del beneficio neto se defiende una relacion positiva entre el grado
de endeudamiento y el valor de la empresa, como resultado de un menor coste de capital

derivado de un aumento en la utilizacion de capitales de terceros por la empresa.

A medida que el grado de apalancamiento en la estructura de capital aumenta,
las ganancias disponibles para los accionistas ordinarios seran capitalizadas a una tasa
constante de recursos propios (Ke), ocurriendo lo mismo con los recursos de terceros.

que seran capitalizados a una tasa constante (Kj;).

Con el aumento de la proporcion de recursos de terceros, que en principio son

mas baratos que los recursos propios, se producira una reduccion gradual del coste
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medio ponderado de capital (K,), hasta aproximarse al coste de capital de terceros (Kj;).

El método del beneficio neto parte de la premisa de que el grado de

endeudamiento (apalancamiento) no aumenta el riesgo financiero de la empresa.

Los resultados presentados por el método del beneficio neto pueden ser

observados en la figura 1.

Figura 1 .- Costes de capital: enfoque del beneficio neto
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)
;C_—)]O k.
o
Q 5 —Iléo
£ i
0

"Leverage" B/S

Fuente: VAN HORNE (1975)

En el enfoque del beneficio neto, el coste del capital de terceros (CT) y el coste
de capital propio (CP), son independientes de la estructura de capital, pero el coste
medio ponderado de capital (CPMC) disminuye y el valor total de la empresa crece

mediante el uso del apalancamiento (COUTO, 1995, 73).
1.2.2 Enfoque del beneficio operativo neto (BON)
Conforme el enfoque del beneficio operativo neto el valor de una empresa es

independiente de su estructura de capital. Su valor es capitalizado como un todo, no

estando influido por la composicidon que la compaiia pueda hacer entre recursos propios
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y de terceros.

De esta manera, la estructura de capital pasa a ser irrelevante Yy,

consecuentemente, no existe una estructura éptima de capital para las empresas.

Este enfoque puede ser presentado conforme a la figura 2.

Figura 2 .- Coste de capital: enfoque del beneficio operativo neto
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Fuente: VAN HORNE (1975).

Se puede verificar, a través de la figura 2, que el beneficio operativo neto es
capitalizado a una tasa constante (K,) que define el retorno sobre las inversiones totales

de la empresa.

A medida que la empresa pasa a disponer de una cantidad més grande de
recursos de terceros, segin la teoria financiera mdas baratos, se produce una
compensacion por parte del coste de los recursos propios, dejando el valor del coste

medio ponderado (K,) constante.
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Este proceso de compensacion se produce, porque la mayor utilizacion de
recursos de terceros en la estructura de capital, conduce a una elevaciéon del grado de
endeudamiento de la empresa y, como consecuencia, del riesgo financiero al que la
misma estara expuesta, haciendo que los accionistas pasen a exigir tasas de retorno

mayores para remunerar sus capitales.

El resultado final es un coste medio ponderado de capital (K,) constante,
independiente de la relacion entre recursos propios y de terceros definida por la

empresa, y que, consecuentemente, no causara alteraciones en su valor global.

En el enfoque del beneficio operativo neto el coste de capital propio crece y el
coste medio ponderado de capital permanece constante, sin alterarse el valor de la
empresa a medida que el grado de apalancamiento financiero se eleva (COUTO, 1995,

15).

1.2.3 Enfoque del método tradicional

Este método define una estructura dptima de capital, produciéndose alteraciones
en el valor de mercado de la empresa ente un mayor grado de apalancamiento financiero

(VAN HORNE, 1975, 167).

Por el método tradicional, el valor de una empresa no es independiente de la
composicion entre recursos propios y de terceros definida en su estructura de capital; o
sea, en este caso, se cree que la estructura de capital si es relevante para la definicion del

valor global de la empresa.

El enfoque del método tradicional se situa en el término medio entre el método

del beneficio neto y el método del beneficio operativo neto (MAZZEO, 1989, 81).

Para una mejor comprension de este método puede observarse la figura 3.
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En ella, se observa que la elevacion del coste de los recursos propios (K.) no es
suficiente para neutralizar el menor coste que supone un mayor empleo de recursos de

terceros.
Existe la posibilidad de que los inversores no reparen o den valor al riesgo

financiero creado por un endeudamiento moderado, aunque si se percaten de ello

cuando el endeudamiento sea excesivo (BREALEY & MYERS, 1992, 423-453).

Figura 3 .- [lustracion del enfoque tradicional: inicialmente k. constante.
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Fuente: VAN HORNE (1975)

En ese caso, los inversores de las empresas moderadamente endeudadas podran

aceptar una tasa de retorno mas baja, que aquélla que realmente deberian.

En un primer momento, el coste medio ponderado de capital (K,) decrece a
medida que se produce la elevacion del coste de capital propio, siendo compensado por

la utilizacién moderada de recursos de terceros de coste inferior.
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El resultado en esta primera fase es una elevacion del valor global de la empresa.

En una segunda fase, el uso intenso de capital de terceros produce un aumento
del riesgo financiero, haciendo que los accionistas exijan para sus recursos tasas de
capitalizacidn mas altas; este hecho no logra ser compensado por un superior empleo de

recursos de terceros que tedricamente son mas baratos.

La estructura de capital dptima, segun el método tradicional, se da justamente
donde el coste medio ponderado de capital (K,) es minimo, o sea, en el punto en que el

valor de la empresa se maximiza.

La teoria tradicional sustenta la hipotesis de que la empresa puede aumentar su
valor utilizando en mayor grado los recursos de terceros; de esta manera, se podra
determinar una estructura optima de capital que maximice su valor con relacion a

diversos niveles de riesgo financiero (SOLOMON, 1961).

1.2.4 Conclusiones acerca de los enfoques tradicionales

La principal limitacion de los enfoques del beneficio neto y del beneficio

operativo neto se da en relacion con la variable denominada riesgo financiero.

Cuando consideran un coste del capital propio (K¢) constante,
independientemente del grado de endeudamiento, estan ignorando por completo el
principio basico de que a un mayor grado de riesgo asumido, los accionistas exigiran

una tasa de capitalizacidn mds alta para sus recursos.
En cuanto al coste de capital propio (K), el enfoque del beneficio neto, al
establecerlo como constante, incurre en el mismo error de no respetar el principio

racional de que a mayor riesgo se exige mayor retorno (COUTO, 1995, 17).

A su vez, el enfoque del beneficio operativo neto define la funcion (K.) con
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relacion al “LEVERAGE” como creciente, no por ser una prima al riesgo financiero,
sino como un mecanismo capaz de asegurar un coste medio ponderado de capital (K,)

constante. En otras palabras, el riesgo total de la empresa permanece inalterable.

De los enfoques clasicos comentados, el mas préximo a la realidad empresarial
es el del método tradicional, porque acepta que el coste medio ponderado de capital (K,)
depende del comportamiento de la tasa de capitalizacion del capital propio (K¢) y de la

tasa de capitalizacion del capital de terceros (Kj).

La gran duda que surge en este enfoque es como determinar el grado de
endeudamiento a partir del cual los acreedores pasaran a exigir una prima por el riesgo
financiero y el punto en que el grado de apalancamiento financiero determina un coste

medio ponderado de capital (K,) minimo y un valor méximo para la empresa.

Para la teoria tradicional, el grado de endeudamiento deberia tener su limite en el
punto en que el coste marginal de los préstamos se igualara al valor del coste medio
ponderado de capital, determinando una estructura dptima de capital; sin embargo, se

observa que esta teoria no logré definir como se alcanza este punto 6ptimo.

SOLOMON (1961, 97) en su obra “The Theory of Financial Management”

define los siguientes aspectos del enfoque tradicional:

“La localizacion del punto de apalancamiento optimo para
cualquier empresa serd variable de acuerdo con el grado de
incertidumbre de la empresa en el contexto de sus operaciones y con las
reacciones de los mercados de capitales ante esta incertidumbre.

Eso, a su vez, se compone de expectativas sobre el mercado futuro
y el precio de los productos de una empresa, de la proporcion de sus
costes fijos con relacion a los variables, de la capacidad de generar
liquidez, de la posibilidad eficiente de comercializar sus activos en el
mercado y de la opinion de los inversores y acreedores con relacion a la
administracion de la empresa”.

Por lo que se refiere a estos elementos de inestabilidad e incertidumbre,

cualquier empresa tendrd un comportamiento similar a otras empresas del mismo sector.
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Pero las diferencias entre los distintos sectores de actividad deberan ser significativas.

De esta manera, se espera que cada grupo de empresas dentro de un mismo
sector de actividad, defina una estructura 6ptima de capital por lo que se refiere al
apalancamiento, y el limite de endeudamiento serd mas alto en las industrias estables

que en las que no lo sean.

Otra evidencia a favor del enfoque tradicional, proviene del hecho de que las
empresas, en los diversos sectores de actividad, parecen utilizar el apalancamiento como

si hubiese alguna franja ptima adecuada para cada sector.

Mientras existen diferencias significativas entre las empresas por lo que
concierne a la estructura de capital dentro de cada sector, la utilizacion media del grado

de apalancamiento por sectores tiende a seguir un patrén constante en el tiempo.

El enfoque tradicional define la existencia de una estructura 6ptima de capital
que produce la maximizacion del valor global de la empresa mediante la reduccion de

su coste medio ponderado de capital (BREALEY & MYERS, 1992, 408).

Este coste es el resultado de la combinacion entre recursos propios y de terceros,

con sus respectivas tasas de capitalizacion, en la estructura de capital de la empresa.

Algunos autores (COPELAND & WESTON, 1988) defienden que el coste
medio ponderado de capital debe ser elaborado tomando en consideracion el coste
marginal. Para cada nueva emision de acciones, como para cada nuevo empréstito, los
accionistas y acreedores exigiran una tasa de retorno superior a las tasas exigidas en
operaciones anteriores, y asi el coste medio ponderado de capital de una empresa
representa el coste marginal de una nueva emision de acciones o de un nuevo

empréstito.
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1.3 LA POSICION DE FRANCO MODIGLIANI Y MERTON MILLER

Los estudios realizados por Franco Modigliani y Merton Miller fueron
publicados por primera vez en el articulo “The cost of capital, corporate finance and the
theory of investment” en el afio 1958. Articulo éste, que generd intensos debates en la
comunidad cientifica financiera sobre la relevancia o no de las decisiones con respecto a

la estructura de capital de las empresas.

Respetando la secuencia de sus investigaciones, los citados autores publicaron
en 1963 el articulo titulado “Corporate income taxes and the cost of capital: a
correction”, en el que ya habian incorporado buena parte de las criticas realizadas a su

articulo original por los estudiosos de la época.

Finalmente, los autores emprendieron un estudio para comprobar la validez de
su teoria con el titulo “Some estimatives of the cost of capital to the electric utility

industry”, que fue publicado en 1966.

La conocida como Proposicion I de Modigliani y Miller define bien la esencia de
su teoria sobre la estructura de capital, cuando afirma que: “El valor de mercado de
cualquier empresa es independiente de su estructura de capital y viene dado por la

capitalizacidn del retorno esperado a una tasa apropiada para su clase de riesgo”.

Sustentando la irrelevancia de la estructura de capital, o sea, de la composicion
entre recursos propios y de terceros en la financiacion de la empresa, los autores de esta
teoria afirman que son las decisiones de inversion de capital, las realmente relevantes

para determinar el valor global de la empresa.

La proposicion I afirma que el valor total de la empresa viene dado por el valor
presente de los flujos futuros de liquidez que generaran sus inversiones. De este modo,
las fuentes utilizadas para financiar tales inversiones son irrelevantes en la
determinacion del valor de la compafiia (CASELANI, 1996, 16). El valor de inversion

se mantiene, independientemente de como esté configurada la estructura de capital.
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Para elaborar su teoria, Modigliani y Miller partieron de un conjunto de

suposiciones que definian un mercado de capitales perfecto, cuales eran:

a) los mercados de capitales operan en condiciones de competencia perfecta, es
decir, las informaciones se encuentran disponibles para todos los inversores y
no hay costes de transaccion en las operaciones;

b) los inversores son racionales y pueden prestar y tomar prestado a una tasa
libre de riesgo;

c¢) las empresas utilizan solamente dos tipos de fuentes financieras: acciones y
titulos de deuda sin riesgo;

d) la expectativa de los flujos de caja futuros es la misma para todos los
INnversores;

e) las empresas pueden ser agrupadas en clases homogéneas de riesgo y en
clases de retorno equivalentes;

f) no hay costes de quiebra;

) los flujos de cajas de las empresas son perpetuos (no existe crecimiento en el
tiempo);

h) no existe impuesto sobre la renta de las sociedades (esta hipdtesis fue
eliminada posteriormente);

i) los administradores siempre buscan la maximizacion de la riqueza de los

accionistas;

Valiéndose de la notacion Vi para definir el valor de una empresa con algin
nivel de endeudamiento y de Vy para definir el valor de la empresa sin ninguna deuda,
(es decir, totalmente financiada por recursos propios en su estructura de capital), y
basdndose en el mismo flujo de caja esperado para una misma clase de riesgo, la

proposicion I del modelo de Modigliani y Miller afirma que V= Vy.

NAKAMURA (1992, 7) describe de la siguiente manera la justificacion de la
proposicién I del modelo MM:
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“Una persona cualquiera puede construir, a partir de la compra
de acciones de una empresa sin deudas y de la contratacion de un
préstamo por cuenta propia, una situacion igual a la de quien venga a
comprar acciones de una empresa con deuda y con el mismo conjunto de
flujos de caja operativos perpetuos.

Como los flujos de caja operativos son los que determinan el valor
de las empresas, siempre que sean idénticos entre dos empresas, cabe
esperar que ambas valgan lo mismo.

De no ser asi, y, ademas de ello, una tuviera deuda y la otra no,
conforme a lo dicho anteriormente, seria posible construir una situacion
de equilibrio en la que el valor de ambas fuese idéntico”.

La argumentacion basica utilizada por los autores de la teoria es que el valor
total de la empresa permanece inalterable, independientemente de su composicion de
financiacion. El valor de inversion se mantiene, sufriendo alteraciones de acuerdo con

su rentabilidad y su grado de riesgo (VAN HORNE, 1975, 170).

De acuerdo con Modigliani y Miller, no debe haber una estructura de capital
optima para el proceso de financiacion de las inversiones empresariales, como tampoco,

un determinado coste de capital minimo para la empresa como un todo.

El comportamiento del coste medio ponderado de capital de la empresa, asi

como su relacidon con el grado de apalancamiento, se ilustra en la figura 4.

Segun la misma, la tasa de capitalizacion exigida por los accionistas (recursos
propios) presenta una tendencia creciente a medida que se intensifica el grado de

apalancamiento en la estructura de capital.

A pesar del aumento de la tasa de retorno exigida por los accionistas, procedente
de un mayor endeudamiento, el coste medio ponderado de capital de la empresa como

un todo no aumenta.

Modigliani y Miller en su Proposicion II afirman que el retorno esperado de una

accion K, es igual al retorno esperado de una empresa sin deudas K,, aumentado en una
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prima por el riesgo financiero. Este seria igual a la diferencia entre la tasa de
capitalizacidon K, y la tasa de capitalizacion de los recursos de terceros K;, multiplicado
por la relacion entre el valor de mercado de la deuda B y el valor de mercado del capital

propio S.

Figura 4 .- Posicion original de Modigliani y Miller
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Fuente: MARTINS & ASSAF NETTO (1986)

En la figura 4 se observa, asimismo, que a partir de un determinado momento, la
tasa de capitalizacion de los acreedores Kj, pasa a crecer gradualmente, como
consecuencia del mayor riesgo que estd asociado al aumento del grado de

endeudamiento.
En este punto, los acreedores se encuentran mas proximos al comportamiento de
los accionistas, lo que en principio significa una transferencia de riesgo de los

accionistas a los proveedores de capital ajeno.

En la proposicion III, Modigliani y Miller definen, pues, que el retorno minimo
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exigido para una determinada inversion es independiente de como se ha financiado. La
tasa minima de atraccion o de corte es K,. Asi, hay una completa separacion entre las

decisiones de financiacion e inversion.

A partir de 1963, el modelo de Modigliani y Miller incorpord la existencia de
impuestos sobre la renta de las empresas, quedando definido el valor global de una

empresa con cierto grado de endeudamiento, del siguiente modo:

1.1
VL = Vy+ TB (1

Manteniéndose las premisas ya contempladas para elaborar las proposiciones
anteriores, y considerandose ahora el efecto del impuesto sobre la renta sobre las
decisiones de estructura de capital, se puede interpretar que el valor de una empresa
apalancada Vi es el resultado de la suma del valor de una empresa totalmente
financiada por recursos propios Vy y el valor presente del beneficio fiscal producido por
el endeudamiento T B, siendo T, una parte alicuota del impuesto sobre la renta generada

por la empresa.

Se deduce por la ecuacion presentada, que la empresa deberia perseguir un nivel
de endeudamiento total, dado que existe un beneficio fiscal proveniente de la deduccion
de los gastos financieros en la base imponible del impuesto sobre la renta de la empresa,

lo que no ocurre con los dividendos y beneficios retenidos.

KRAMER (1996, 12) analiza esta premisa tedrica de la siguiente manera:

“El modelo desarrollado por Modigliani y Miller conduce a un
resultado insdlito: las corporaciones, como modo de captar la totalidad de
los beneficios fiscales, deberian financiar sus actividades unicamente a
través del endeudamiento.

En ese punto se obtienen indicios (aunque no lo suficiente
fundamentados por MM) de que las empresas buscan restringir la
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participacion de las deudas en sus respectivas estructuras de capital, a
determinados niveles”.

Las empresas en general rechazan el endeudamiento excesivo. Existe un natural

rechazo al uso ilimitado de endeudamiento (NAKAMURA, 1992, 14).

La propia teoria ha tratado de encontrar otras razones que expliquen las
soluciones intermediarias de composicion de la estructura de capital, es decir, ni 100%

de capital propio, ni 100% de capitales de terceros.

MODIGLIANI & MILLER, (1963, 442), siendo conscientes del alejamiento de

la realidad del modelo propuesto, comentaron esta proposicion del siguiente modo:

“Serd util recordarles de nuevo a los lectores que la existencia de
la ventaja fiscal en el endeudamiento (...) no significa necesariamente, que
las empresas deban, en todo momento, buscar la utilizacion de un
montante mdximo de endeudamiento en sus estructuras de capital (...)
existen, como ya hemos puesto de manifiesto, limites impuestos por
aquéllos que le prestan capital a la empresa (...) asi como muchas otras
dimensiones (y modalidades de costes) emergentes del mundo real que
conducen a estrategias financieras no plenamente comprendidas. Estas
consideraciones adicionales, son normalmente agrupadas bajo la rubrica
de “la necesidad de preservar flexibilidad, lo que implicara el
mantenimiento por parte de la corporacion, de una sustancial reserva de
capacidad de endeudamiento”.

1.3.1 El Modelo de irrelevancia de MERTON MILLER

En la teoria sobre la estructura de capital destaca un modelo construido por
Merton Miller y publicado en 1977, donde el autor propone que, en presencia de
tributacion tanto en las personas fisicas como en las personas juridicas, las decisiones

sobre la estructura de capital de la empresa, se vuelven irrelevantes.

El impuesto sobre los rendimientos personales producidos por las acciones es
nulo, y los impuestos personales cobrados sobre las rentas provenientes de los

préstamos, deben igualarse a la parte alicuota de impuestos cobrados en la persona



CAPITULO I - EL ESTADO DEL ARTE TEORICO DE ESTRUCTURA DE CAPITAL 23

juridica (MILLER, 1977, 261).

Cuando esta condicidon se cumple en el mercado, las alteraciones en la estructura
de capital no deben alterar la renta total recibida por los inversores tras la deduccion de
los impuestos; es decir, como en el mercado los diferentes inversores estan sujetos a
diferentes bandas de tributacion, teniendo en cuenta un nivel de riesgo constante, el
inversor que esté en una banda de exencioén de impuestos preferira invertir en deuda de
la empresa, mientras otro que esté en una banda de tributacion mas alta deseara

permanecer con las acciones de la empresa.

En otras palabras, lo que Miller quiere decir es que situados en el punto de
equilibrio del mercado, los efectos de la tributacion personal empresarial acaban
anulandose y la composicion de las fuentes entre recursos propios y de terceros no debe

alterar el valor global de la empresa.

El modelo de Miller sugiere que no existe ganancia con una mayor utilizacion de
capitales de terceros, porque la parte alicuota de impuestos sobre los intereses recibidos
por personas fisicas es mucho mas elevada que la parte alicuota sobre distribuciones de
dividendos a accionistas, es decir, los beneficios fiscales por la reduccion de los
impuestos de la persona juridica via utilizacion de recursos de terceros, son mas que
compensados por el aumento de impuestos en el ambito de la persona fisica. (ROSS,

1995, 337-347).

El modelo de Miller contribuy6 a aumentar la controversia sobre la cuestion de
la relevancia o no de la estructura de capital en el valor total de la empresa, cuando
define que un grado 6ptimo de apalancamiento sélo existe al nivel agregado de todas las
empresas, no habiendo una estructura 6ptima de capital que pueda ser definida para una
empresa individual, lo que refuerza la tesis de la irrelevancia en la composicion de las

fuentes de financiacion. (NAKAMURA, 1992, 17).

Teniendo como base los estudios propuestos por el modelo de Miller, DE

ANGELO & MASULIS analizaron los efectos de las bonificaciones fiscales producidas
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por la depreciacion de la moneda y por los créditos fiscales procedentes de inversiones
en la determinacion de la estructura de capital de la empresa. En este caso, estos autores
no consideran los costes de insolvencia y administracion. (DE ANGELO & MASULIS,
1980, 3-30).

El modelo propuesto afirma que los gastos por depreciacion y los créditos
fiscales procedentes de inversiones, funcionan como una proteccion fiscal pudiendo,

hasta cierto punto, reemplazar los beneficios fiscales generados por el endeudamiento.

Asi, las empresas definen una relacidon inversamente proporcional entre el grado
de endeudamiento y los gastos de depreciacion y créditos fiscales, hasta alcanzarse un
punto optimo, limitado por el hecho de que a medida que aumenta la utilizacién de
capitales de terceros en la estructura de capital, aumentan las probabilidades de que la
empresa presente resultados negativos, anulando el beneficio fiscal procedente de la

deduccion de los impuestos financieros de la deuda.

La estructura 6ptima de capital vendra dada por el resultado del equilibrio entre
los beneficios fiscales resultantes de un mayor endeudamiento y sus respectivos costes,
lo que so6lo podra ser definido a través de una investigacion empirica en la que se debera
constatar si los diferentes costes relacionados con el apalancamiento son
econémicamente significativos y suficientes para alterar la composicion de la estructura

de capital (COUTO, 1995, 48).

1.3.2 Conclusiones sobre el enfoque propuesto por MODIGLIANI y
MILLER.

Los supuestos teoricos sobre los que se cimenta el modelo de Franco Modigliani
y Merton Miller recibieron una serie de criticas, entre las que se pueden destacar las

siguientes:
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a)
b)

c)

d)

g)

h)

Los mercados no son perfectos y los inversores no son racionales.

El apalancamiento realizado por los inversores no se produce de la misma
manera que el apalancamiento efectuado por las empresas.

Las instituciones financieras prestan a las personas fisicas a una tasa de
interés superior a la cobrada por los préstamos de las empresas.

Existen los denominados costes de corretaje que pueden hacer inviables los
procesos de arbitraje.

El riesgo financiero resultante de un apalancamiento particular es superior al
riesgo financiero proveniente de posiciones accionarias de una empresa
altamente apalancada.

Existen costes de insolvencia, y como los mercados no son perfectos, si de
hecho la empresa quebrase, no siempre podria ser vendida por su valor
econdmico.

Existen limites institucionales que pueden dificultar los procesos de arbitraje
ante un posible cambio de posiciones.

Se determind que el beneficio fiscal es un motivador del proceso de
endeudamiento, pero no se logro explicar porque las empresas no siguen su
modelo endeudandose al extremo. Evidentemente, deben existir otras
variables que imposibilitan este apalancamiento extremo como sugiere el

modelo.

CASELANI (1996, 16-17) afirma que:

“Es correcto el argumento de MM de que la proporcion de deudas

v capitales propios no altera los flujos futuros de caja de la empresa,
procedentes de su actividad operativa.

Sin  embargo, al considerar la existencia de posibles

imperfecciones en el mercado, asi como las diferencias en la incidencia de
los tributos sobre instrumentos financieros distintos, las financiaciones
subsidiados por parte del gobierno (sobre todo en Brasil) y la disparidad
de informaciones entre los inversores, pueden implicar la preferencia o el
rechazo del mercado en cuanto a la adquisicion de titulos especificos”.
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Consecuentemente, tales imperfecciones de mercado pueden tornar relevante la

forma en que la empresa estructura su capital

Aunque las ventajas tributarias determinen la opcion de la compaiiia por utilizar
una u otra fuente de recursos, la estructura de capital empleada por una empresa puede
ser reflejo del comportamiento del gestor con relacion al riesgo implicito de cada una de

las fuentes de financiacion.

Para KRAMER (1996, 13) “Modigliani y Miller evidenciaron el
beneficio fiscal generado por la deduccion de intereses de la deuda. Sin
embargo, aun no lograron aclarar adecuadamente las razomnes por las
cuales las empresas no siguen las premisas de su modelo, adoptando
estructuras de capital que estén unicamente constituidas por
endeudamiento.

Parece claro, que siendo valido el modelo de las ventajas fiscales
del endeudamiento de MM, existen factores que de algun modo, hacen
inviable el pleno endeudamiento por parte de las empresas”.

1.4 COSTES DE INSOLVENCIA FINANCIERA

La denominada teoria estatica, cuando afirma que existe una estructura Optima
de capital, se basa en la premisa de que existe un punto de equilibrio determinado por
los factores incentivadores del endeudamiento relacionados con el beneficio fiscal, y los
factores limitadores del endeudamiento vinculados a los llamados costes directos e

indirectos de quiebra.

Se entiende aqui, que una utilizacidon creciente de capitales de terceros posee el
atractivo de los beneficios fiscales; sin embargo, las presiones provenientes de este alto
grado de apalancamiento aumentan considerablemente, dado que si las obligaciones
provenientes de los intereses y la amortizacion de los préstamos no se cumplen,

conducen a la empresa a serias dificultades financieras.
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La naturaleza de las obligaciones procedentes de las deudas es diferente de la
producida por la utilizacion del capital propio de los accionistas, dado que, aunque los
accionistas esperen recibir dividendos, éstos solamente serdn distribuidos cuando exista
ganancia, mientras que los acreedores tienen derechos legales a recibir los intereses y

las amortizaciones acordadas en las fechas pactadas.

El nivel méximo de estas dificultades financieras se alcanzaria con una situacién
denominada quiebra, donde los activos de la empresa son legalmente traspasados de los
accionistas a los propietarios de los titulos de crédito, en este caso los acreedores de la

empresa.

Segtin ROSS (1995, 325):

“Una pregunta que puede realizar un alumno es la siguiente: ;La
teoria MM con impuestos predice la estructura de capital de las empresas
tipicas? Desgraciadamente, la respuesta es no.

La teoria afirma que siempre se puede aumentar el valor de la
empresa aumentando el endeudamiento, es decir, que las empresas
deberian usar el nivel mdximo posible de capital de terceros.

Esto es incompatible con la realidad, pues las empresas
generalmente utilizan niveles de endeudamiento bastante moderados. Los
costes de bancarrota, o mads genéricamente, los costes de dificultades
financieras, tienden a compensar las ventajas del capital de terceros”.

El término dificultades financieras es mas apropiado que el de costes de quiebra
porque el valor de una empresa puede verse reducido aunque se pueda evitar un proceso

judicial de quiebra.

La teoria define como costes directos de quiebra, los gastos judiciales y
administrativos de liquidacion, asi como los honorarios de peritos y todos los demas
gastos procedentes de este proceso, mientras se entiende como costes indirectos de
bancarrota, el deterioro de las relaciones de la empresa con los proveedores y clientes,
cuando naturalmente hay pérdida de ventas por la inseguridad con relacion al

mantenimiento de los contratos.



CAPITULO I - EL ESTADO DEL ARTE TEORICO DE ESTRUCTURA DE CAPITAL 28

Los costes de quiebra pueden alterar el valor de mercado de una empresa, debido
al hecho de que en un proceso de quiebra, una tercera parte, que no los accionistas y los
acreedores, va a recibir también parte de los desembolsos, fraccionando el flujo de caja,

lo que evidentemente disminuiria su valor presente (COPELAND & WESTON, 1988).

Los autores designan esta tercera parte, como aquélla que vendria definida por
los costes directos de la quiebra, es decir, los costes legales y administrativos que

incidirian sobre el proceso de liquidacion de la empresa.

Con el paso del tiempo, algunos estudiosos del asunto se preocuparon de
determinar en qué medida los costes de quiebra directos e indirectos podrian limitar el

proceso de endeudamiento extremo por parte de las empresas.

En un estudio con 20 empresas del sector ferroviario americano que presentaban
costes directos de dificultades financieras entre 1930 y 1935, WARNER constaté que
estos costes suponian por término medio el 1% del valor de mercado de la empresa siete
afios antes de la quiebra, alcanzando porcentajes mayores a medida que la quiebra se

aproximaba. (WARNER, 1977).

WHITE & WEISS (1990) estimaron que los costes directos de quiebra equivalen
al 3,1% del valor de la empresa. Su muestra involucr6 a 37 empresas con acciones
negociadas en New York Exchange y en American Stock Exchange que sufrieron la

quiebra en el periodo comprendido entre 1979 y 1986.

ROSS (1995, 328), por su parte, comenta los siguientes ejemplos con relaciéon a

los costes de quiebra.

“Muchos clientes leales de Chysler se cambiaron para otros
fabricantes cuando Chysler rozo la insolvencia en la década de los
setenta. Esos compradores preguntaban si habria piezas y servicios de
asistencia si la Chysler quebrara. A veces un indicio de posibilidad de
quiebra es lo suficiente como para ahuyentar a los clientes.
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Por ejemplo, los apostantes se alejaron del Casino Atlantis en
Atlantic City, cuando se volvio técnicamente insolvente. Los apostantes
son personas supersticiosas. Muchos reaccionaron asi: Si el mismo

Casino no logra ganar dinero, jcomo puedo esperar que yo gane dinero
alli?

Una historia particularmente espectacular envolvio a dos tiendas
independientes de nombre Mitchel, en la ciudad de New York. Cuando una
de ellas fue declarada en quiebra, los clientes huyeron de ambas tiendas.
Con el tiempo la segunda tienda también fue obligada a declararse en
quiebra”.

Los costes indirectos de quiebra no solamente se producen en empresas que de

hecho son liquidadas.

Empresas con altas tasas de probabilidad de que vayan a tener dificultades
financieras pueden soportar estos costes, dado que no es el riesgo de la quiebra en si el
que reduce el valor de la empresa, sino los costes asociados a la quiebra; por ejemplo,
tratindose de costes indirectos, cuando se producen descensos considerables de los
beneficios de la empresa debido al riesgo potencial de quiebra, agregado a las
cuestiones de desgastes de imagen, interrupcidn del proceso de produccion y pérdida de

clientes.

Basado en una muestra de 12 empresas del sector minorista y 9 del sector
industrial, que entre 1970 y 1978 fueron a la bancarrota, ALTMAN (1984, 167-189)
estimo los costes indirectos de quiebra en un 8,1% por término medio del valor de la
empresa tres afios antes de la quiebra, llegando al 10,5% del valor de la empresa en el

momento de su liquidacion.

En un momento posterior, con una muestra de 7 empresas que sufrieron la
quiebra entre 1980 y 1982, este coste se aproximo por término medio al 17,5% del valor

de las empresas un afio antes de ser decretada su situacion de insolvencia extrema.

El riesgo de quiebra tiene sentido propio en la literatura, siendo entendido como

un riesgo que se corre por la existencia de capital de terceros en la estructura de capital;
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conviene, sin embargo, no confundirlo con el riesgo financiero de una empresa

(NAKAMURA, 1992, 19).

El primero esta asociado a niveles de endeudamiento altos y depende incluso del
riesgo operativo de la empresa, mientras el segundo esta asociado a cualquier nivel de

endeudamiento.

El coste de quiebra es como una teoria que viene a auxiliar al modelo de
Modigliani y Miller en la tentativa de explicar los motivos por los cuales las empresas
mantienen niveles de endeudamiento moderados y no extremos, como su proposicion

sugiere (Figura 5).

Figura S .- Modelo del nivel 6ptimo (teoria estitica)
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Fuente: ROSS (1995).

Segun la figura 5, la linea discontinua representa el modelo de Modigliani y
Miller, donde el beneficio fiscal conduce la empresa a altos niveles de apalancamiento,
y la linea continua determina el valor de la empresa teniendo en cuenta los costes de
quiebra donde, a partir de un determinado punto de endeudamiento, los beneficios

fiscales estarian compensados por la probabilidad de bancarrota.
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Utilizandose el modelo CAPM (Capital Assetment Price Model) se puede
afirmar que el nivel médximo de endeudamiento de una empresa es inferior al 100%
debido a los costes de insolvencia, y que la estructura de capital solamente sera

considerada relevante si el grado dptimo de endeudamiento se situa en un nivel inferior

al limite méximo (KIM, 1978.,45-64).

En ausencia de impuestos y de costes de quiebra, el valor de mercado de la
empresa puede considerarse independiente de la estructura de capital, y viceversa, el
valor de la empresa con endeudamiento sera equivalente al valor de la empresa sin
deuda, afiadiéndose el valor actual del beneficio fiscal y restandose el valor actual de los

costes de insolvencia.

También auxiliado por el modelo CAPM, BREALEY (1980) trata de demostrar
que la composicion que una empresa puede hacer entre recursos propios y de terceros,

no afecta el precio de sus acciones en el mercado.

El autor argumenta que dos empresas, independientemente de su nivel de riesgo,
pueden tener el mismo precio para sus acciones en el mercado, y el hecho de que una de
ellas aumente su apalancamiento, no es causa suficiente para que su precio se altere,
porque el precio es el resultado del retorno esperado descontado a una tasa que define el

riesgo sistematico “beta’” correspondiente a esta accion.

De ahi resulta, que cuando el grado de apalancamiento aumenta, el retorno se
eleva, pero también el valor de su “beta”, anulando el resultado final sobre el precio de

la accion.

En esta misma linea de razonamiento, se puede afirmar que en un mercado de
capitales imperfecto, debido a los impuestos sobre la renta y a la existencia del riesgo de
quiebra, el valor de mercado de una empresa endeudada sera igual al valor de mercado
de una empresa totalmente financiada con recursos propios mas el valor actual de la

diferencia entre los beneficios fiscales originados por la utilizacion del capital de
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terceros y los costes que los inversores tendrian en el caso de que la empresa entrase en

un proceso de quiebra (KRAUS & LITZENBERGUER, 1973, 911-922).

Con una posicion contraria a las hipdtesis sustentadas por la teoria del equilibrio
entre los beneficios fiscales y los costes de la quiebra, HAUGEN & SENBET (1978,
383-394), proponen que los costes de bancarrota no pueden ser utilizados para reducir
los resultados provenientes de los beneficios fiscales, porque estos costes segin los
autores, son costes de liquidacién y estan muy lejos de influir en las decisiones de

financiacion.

1.4.1 Conclusiones sobre la teoria de los costes de quiebra

Analizando el argumento tedrico de los costes de quiebra, asi como las
investigaciones empiricas realizadas en el intento por determinar como los costes
directos e indirectos de quiebra pueden afectar el valor de mercado de las corporaciones,

se puede concluir que estos costes si son relevantes.

Queda acreditado que los costes directos e indirectos asociados a la probabilidad
de que una empresa llegue a quebrar, pueden reducir su valor de mercado; de esta
manera, el grado de endeudamiento de una empresa tiene en estos costes de quiebra un

factor limitador a su proceso de apalancamiento.

En un estudio intra-sectorial, CASTANIAS, (1983) obtuvo resultados
coincidentes con la hipdtesis de que los costes de insolvencia, cuando son confrontados
con el beneficio fiscal de la deuda, serian suficientemente significativos para inducir el
montante 6ptimo de endeudamiento que las corporaciones pueden alojar en sus

respectivas estructuras de capital (KRAMER, 1996).

El autor fundament6 sus resultados sobre la premisa de que las corporaciones
participantes en sectores con mayores tasas historicas de insolvencia tienden a presentar

niveles de apalancamiento financiero mas conservadores.
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Con relacion a los costes de quiebra, OCHOVO (1997, 199) afirma lo siguiente:

“La actividad de las empresas se realiza en un ambiente de
incertidumbre y debe considerarse explicitamente la posibilidad de
insolvencia o quiebra, si la empresa no cumple todas las obligaciones en
que incurre como emisor de valores negociables. De modo que la ratio de
endeudamiento o leverage y el valor actual de los costes de insolvencia,
pueden comportar una ratio de leverage que proporcione el minimo coste
de capital, antes de llegar a agotar la capacidad de endeudamiento de la
empresa. En efecto, el apalancamiento implicara una mayor volatilidad
de la rentabilidad de los accionistas, y, consecuencia de ello, se impone
un mayor riesgo financiero, lo que implica la exigencia de superiores
dividendos por parte de los accionistas y por parte de los acreedores la
demanda de intereses mds elevados, lo que supone a su vez que todo ello
redunde en un superior coste de capital .

1.5 TEORIA DE LA AGENCIA

La teoria de la agencia parte de la premisa de que una empresa es un conjunto de
contratos entre los diversos factores de produccion y que cada factor defiende sus

propios intereses.

Toda organizacion debe propiciar una cierto ambiente favorable para los
cambios y su espacio debe ser entendido como un local donde el conflicto de intereses
de las partes que la definen debe ser estabilizado por los contratos, es decir, en la
especificacion de los derechos de cada parte quedaran establecidos los costes y

beneficios de cada participante de la organizacion (COASE, 1960, 386-405).

Para la teoria de la agencia, las relaciones contractuales determinan el contorno
basico de las organizaciones, donde proveedores, acreedores, prestamistas, clientes,

empleados, accionistas y gobierno establecen sus relaciones.

El término “agencia” es utilizado por el hecho de que los administradores de la

empresa, contratados en la condicion de ejecutivos, deben ejercer el proceso de toma de
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decisiones adquiriendo el papel de agentes de los accionistas y trabajando en beneficio

de éstos.

El problema de “agency” procede no solo de la relacién entre los accionistas y
sus agentes (ejecutivos), sino sobre todo, entre los propietarios del capital propio y los

acreedores.

Este conflicto se produce porque los prestamistas, cuando proporcionan una
determinada cantidad de recursos de terceros a la empresa, definen una tasa de interés
en funcién de la estructura de capital actual y de las expectativas en cuanto al

comportamiento de los administradores después del contrato de préstamo.

Si no hubiese determinadas restricciones por parte de los acreedores, los
administradores podrian invertir los recursos en proyectos de alto riesgo o incurrir en

préstamos adicionales, sin poder aumentar los costes de los préstamos ya contratados.

Esta postura por parte de los administradores puede debilitar la posicion de los
acreedores y beneficiar a los accionistas, dado que si las inversiones tienen éxito, el
acreedor recibira un valor predeterminado, mientras los accionistas tendran beneficios
por los flujos de caja residuales, aumentando el valor de la empresa para sus

propietarios.

Si las inversiones arriesgadas tienen €xito, los propietarios recibiran todos los
beneficios; pero si las inversiones arriesgadas no compensasen, los acreedores repartiran

los costes (GITMAN, 1997, 440).

El conflicto de intereses es el resultado de la forma juridica con que se
estructuran los accionistas, una vez que la responsabilidad limitada y el control sobre la
gestion de los negocios de la empresa, propician la posibilidad de generar flujos de caja
residuales en proyectos con altos niveles de riesgo, repartiendo el perjuicio de

eventuales frustraciones con los acreedores.
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Para evitar esta situacion, los acreedores imponen ciertas técnicas de
monitorizaciéon y control a los deudores, las cuales producen los llamados costes de

“agency”.

Basicamente, esta posicion determina una incorporacion de los costes de agencia
en las tasas de interés cobradas por los préstamos, y una serie de clausulas contractuales
restrictivas de las alteraciones futuras en su estructura de capital, y obviamente, en los

niveles de riesgo operativo y financiero del negocio.

ROSS (1995, 379) define asi las clausulas protectoras:

“Como los accionistas son obligados a pagar tasas de interés mds
altas como proteccion contra sus propias estrategias egoistas,
frecuentemente negocian acuerdos con los acreedores con la esperanza de
obtener tasas mds bajas.

Esos acuerdos llamados clausulas protectoras son incorporados al
documento del préstamo (o escritura) y es necesario que sean llevados
con responsabilidad, pues la violacion de una de esas clausulas puede ser
considerada equivalente a la insolvencia”.

Negar la concesion de préstamos subsiguientes, aumentar las tasas de interés y
exigir clausulas contractuales restrictivas en los contratos de préstamos, protegen el
acreedor de los costes de agencia garantizando una remuneracion adecuada a los niveles
de riesgo del negocio, los que por parte de los accionistas controladores serd visto como
condiciones aceptadas que en contrapartida, podrian darles el derecho de exigir

préstamos a tasas menores de inter¢s.

Independientemente de quién realice los gastos del proceso de monitorizacion,
los costes de agencia son originados por los accionistas, y cuanto mas altos fuesen estos
costes, mas alta serd la tasa de interés cobrada por las obligaciones, y consecuentemente

menor sera el valor de mercado de la empresa (JENSEN & MECKING, 1976, 305-360).
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Por otro lado, la teoria de la agencia también describe los costes vinculados al
capital propio, donde afirma que existiran conflictos de intereses entre los propietarios-

administradores y los nuevos propietarios.

La tesis esta basada en la argumentacion de que si el propietario-administrador
pudiera maximizar su riqueza a costa de los nuevos accionistas, exigird a los nuevos
accionistas incurrir en costes de monitorizacion (“agency”) para que sus intereses no

queden eventualmente perjudicados.
Se deduce que los costes de monitorizacion del capital propio externo crecen
conforme aumenta la participacion de los recursos propios en la estructura de capital de

la empresa.

En la figura 6 se puede observar el comportamiento de las variables que forman

parte de las definiciones propuestas por la teoria de la agencia:

Figura 6 .- Teoria de la Agencia
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COSTE DE
AGENCIA DE
DEBENTURES

COSTE DE
AGENCIA DE
ACCIONES

(D/S,) DEBENTURES
ACCIONES

Fuente: JENSEN & MECKLING (1976).
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De acuerdo con la figura 6, los costes de agencia vinculados a la emision de
acciones posen un comportamiento directamente proporcional a la emision de acciones
e inversamente proporcional a la participacion de los prestamistas en la estructura de
capital, mientras el coste de agencia vinculado a la emisién de empréstitos posee un
comportamiento directamente proporcional al aumento de su participacién como fuente

de recursos de terceros.

Asimismo, en la figura 6 se observa que es posible definir un punto en el que los
costes de agencia son minimos y el valor de mercado de la empresa, obviamente, sera

maximo. En este punto se configura la estructura 6ptima de capital para la empresa.

Cuando los costes de agencia del capital propio fuesen insignificantes, la
estructura de capital 6ptima vendria dada por el equilibrio entre los beneficios fiscales y

los costes de agencia del capital de terceros (JENSEN & MECKLING, 1976, 305-360).

El valor global de una empresa serd determinado por las siguientes variables:
beneficio fiscal del capital de terceros mas la reduccion del coste de agencia del capital
propio, menos el aumento de los costes de las dificultades financieras (incluyendo los

costes de agencia del capital de terceros) (ROSS, 1995, 328-336).

Los administradores de una empresa no siempre tienen los mismos intereses que
los accionistas. En casos de liquidacion, por ejemplo, lo que podria ser bueno para los
accionistas no lo seria para los administradores, una vez que el mantenimiento de sus

empleos estaria en juego (HARRIS & RAVIV, 1990, 321-349).

También con relacion al reparto de dividendos, los administradores prefieren
mantenerlos como reservas, bien porque podrian utilizar los recursos de acuerdo con sus
propios planes, o porque no informarian al mercado a través de la politica de reparto de
dividendos sobre la salud financiera de la empresa, sobre todo, cuando los resultados no

son favorables.
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De este modo, por el modelo expuesto, el endeudamiento seria una probable
solucién para el conflicto entre administradores y accionistas, en el sentido de exponer a
los inversores la habilidad o no del gestor en generar flujos de caja suficientes para

pagar los desembolsos financieros provenientes de las obligaciones asumidas.

En caso de insolvencia, los acreedores tendrian el derecho de interferir en la
organizacion e instaurar un proceso de averiguacion que podria desencadenar la

reestructuracion de la empresa o su probable liquidacion.

El limite de este proceso de endeudamiento vendria dado por el analisis
comparativo entre las ventajas producidas por este proceso de investigacion y
monitorizacion y sus respectivos costes (como los de agencia) en los cuales estarian
incluidos los honorarios de abogados, de peritos y notarios contratados para emitir sus
informes, ademas de aquéllos derivados de su propia incompetencia al organizar su

proceso productivo.

Los ejecutivos financieros que detentan el poder de decision sobre retener los
resultados del periodo o repartir a los accionistas, deciden preferentemente volver a
invertir el resultado en la propia empresa, contrariando asi los intereses de los

accionistas, aun cuando en un momento determinado esa fuese la mejor opcién

(STULZ, 1990, 3-27).

El uso intensivo de capital de terceros, o sea, el aumento del grado de
endeudamiento, se presenta como una alternativa para el ejecutivo gestor, dado que el
pago de las obligaciones procedentes de una mayor deuda, conduciria a un menor

importe del resultado de la empresa que tedricamente seria repartido a los accionistas.

El riesgo de esta opcidn seria la reduccion brutal en los niveles de caja de la
empresa, produciendo el no aprovechamiento de oportunidades de inversion en

proyectos con valor actual neto positivo.
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1.6 TEORIA DE LAS INFORMACIONES ASIMETRICAS

Una de las suposiciones de la teoria clasica de Modigliani y Miller, se refiere a
la existencia de un mercado financiero perfecto, donde todos los inversores tendrian a su
disposicion de manera indiscriminada todas las informaciones necesarias para adoptar

sus decisiones de inversion.

En realidad, la teoria de las informaciones asimétricas afirma que los
administradores de una empresa poseen informaciones privilegiadas sobre los flujos de
caja futuros y los retornos de los proyectos de inversion que se van a poner en marcha,

que los inversores no poseen (GITMAN, 1997, 440).

De este modo, los administradores pueden utilizar las alteraciones en su
estructura de capital para enviar informaciones al mercado acerca de los niveles futuros

de ganancia y riesgo asumidos en sus oportunidades de inversion.

Suponiendo que los administradores tomasen decisiones con el objetivo de
maximizar la riqueza de los accionistas existentes, entonces, la informacidén asimétrica

podria afectar las decisiones que adoptasen con respecto a la estructura de capital.

Para ilustrar la teoria de las informaciones asimétricas, supongase que la
empresa dispone de una buena oportunidad de inversion y trata de obtener el capital

necesario para financiarla.

Si como resultado de la asimetria de las informaciones, los administradores
consideran el precio actual de las acciones en el mercado muy bajo, ejercitaran la

opcion de endeudarse y no de emitir nuevas acciones.

Esta actitud del administrador seria interpretada como una sefial que refleja la

opinién de los administradores con relacion al valor de las acciones de la empresa.
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Si se siguiera la opcion de endeudarse la sefial seria positiva, puesto que los
administradores creerian que las acciones estaban infravaloradas; de este modo, cuando
los resultados positivos de la inversion retornasen, solamente serian repartidos con los
accionistas existentes; al contrario de lo que ocurriria si se siguiera la opcion de captar
nuevos recursos mediante la emisiéon de nuevas acciones, aumentando
consecuentemente el numero de participes en el reparto del resultado generado por la

nueva inversion.

En el caso de que los administradores evaluasen negativamente las perspectivas,
y por consiguiente, creyesen que las acciones de la empresa estdn sobrevaloradas, el
interés de los accionistas conduciria a la obtencion de los recursos via emision de
nuevas acciones, lo que conllevaria la interpretacion por los inversores de que la
emision de acciones se constituye en una sefial negativa, provocando una caida de su

valor en el mercado.

La emision de acciones indica al mercado que su precio esta sobrevalorado y la
obtencidn de recursos via préstamos sefiala que el precio de la accion esta infravalorado,
partiendo de la premisa de que los administradores de las empresas tienen como meta
maximizar el valor de la riqueza de los accionistas existentes (MYERS & MAJLUF,

1984, 187 —221).

Dado que se producen informaciones asimétricas cada cierto tiempo, la empresa
deberia mantener alguna capacidad para la obtencion de préstamos adicionales (bajos
niveles de endeudamiento). Esta reserva permitiria a la empresa aprovechar las ventajas
de buenas oportunidades de inversidon, sin vender acciones por un bajo precio

(GITMAN, 1997, 441).

El modelo de Modigliani y Miller sugiere que los inversores han de conocer el
reparto de los retornos futuros de la empresa y a través de este conocimiento determinar
el valor de mercado de la empresa, pero, en realidad, lo que los inversores evaluan es la

percepcion del flujo de retornos de la empresa, asi como si una alteracion de la
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estructura de capital puede alterar esta percepcion del mercado y, consecuentemente, el

negocio estaria encuadrado en otro nivel de riesgo (ROSS, 302 — 320).

1.7 TEORIA DEL ORDEN DE CAPTACION ( PECKING ORDER
HYPOTHESIS )

La teoria del pecking order establece que los administradores financieros poseen
una determinada preferencia a la hora de escoger entre varias fuentes de recursos para

financiar las inversiones de la empresa que dirigen.

Para esta teoria, la estructura de capital no est4 directamente vinculada al valor
de mercado de la empresa y, por consiguiente, no es posible definir una estructura
optima de capital y si una composicion estratégica de recursos formada por la empresa

en funcion de su jerarquia de preferencias con relacion a las fuentes de capital.

En una reciente investigacion, PINEGAR & WILBRICHT (1989, 82-91)
preguntaron a los ejecutivos financieros, cudl de los criterios principales determinaba
sus decisiones financieras sobre estructura de capital: el mantenimiento de una
estructura tipo (meta) de capital, o seguir una jerarquia de financiacioén llamada pecking
order que comienza con la dotacion de reservas, sigue con la obtencioén de préstamos y

empréstitos, y finaliza con la emisidon de nuevas acciones ordinarias.

El resultado de la investigacion mostro que el 30% de los ejecutivos perseguia
una estructura dada de capital y el 70% restante aplicaba el orden de importancia
(pecking order) como procedimiento a seguir en las decisiones de financiacion de sus

organizaciones.

Las empresas prefieren en primer lugar las ganancias retenidas porque evitan
captar los recursos en el mercado cuando el precio de sus acciones estd muy bajo,

fenomeno también explicado por la teoria de la asimetria de informaciones.
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Si la autofinanciacion a través de las ganancias retenidas no es suficiente para
financiar sus planes de inversidn, entonces la empresa busca preferentemente recursos
de terceros, es decir, aumenta su nivel de endeudamiento. Si el grado de endeudamiento
de la empresa fuese alto y esto conllevase dificultades para tomar nuevos recursos
prestados, entonces la empresa acudiria como ultima alternativa a la emisién de nuevas

acciones ordinarias.

La emision de acciones como ultima preferencia en la toma de decisiones de
financiacioén en la empresa, se debe al hecho de que las acciones son los titulos mas

afectados por el proceso de asimetria informativa (CASELANI, 1996, 22).

La explicacion dada a este fenomeno, como ya se ha comentado, es la siguiente:
los administradores, siendo poseedores de informaciones privilegiadas sobre las
perspectivas futuras de los retornos de la empresa, emitiran las acciones
preferentemente en periodos en que sus precios estaran supervalorados en el mercado,

por lo que los nuevos accionistas se sentiran perjudicados.

La financiacion a través de ganancias retenidas (autofinanciacidon) o préstamos
con riesgos minimos, no presenta una relacion directa e importante con el proceso de
asimetria informativa, no produciendo reacciones en el mercado con relaciéon a la

expectativa de los precios de las acciones de la empresa.

De este modo, se establece la preferencia por las reservas, los préstamos y

empréstitos, y en tltima instancia, por la emision ordinaria de nuevas acciones.

La empresa puede llegar, incluso, hasta a desistir de una buena oportunidad de
inversion para no emitir nuevas acciones ordinarias, lo que so6lo seria posible si el valor
actual neto del proyecto fuese superior al grado de desvalorizacion del precio de sus
acciones en funcién del proceso de asimetria de informaciones (MYERS, 1984, 575—

592).
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La teoria del pecking order explica el menor grado de endeudamiento de las
empresas que presentan altas tasas de rentabilidad en sus negocios. La explicacion
estaria en el hecho de que una elevada rentabilidad es capaz de generar recursos propios
para financiar su proceso de expansion, no necesitando recurrir frecuentemente a

capitales de terceros.

Las empresas de menor rentabilidad recurren con mayor frecuencia a los
recursos externos, respetando el orden de importancia, es decir, primero los préstamos,

seguidos, si fuese necesario, de la emision de acciones.

La conclusidon que se deduce de esta teoria del orden de importancia, es que el
proceso de asimetria de informaciones solo podra ser evitado cuando las informaciones
sobre las perspectivas futuras de retorno de la empresa fuesen también compartidas con

los inversores de un modo claro y transparente.

1.8 TEORIA DEL CONTROL

Esta teoria parte de la suposicion de que el control del capital votante en una
estructura societaria posee un determinado valor, y por consiguiente, este valor debe ser

considerado cuando la empresa trata de componer su estructura de capital.

El control aqui es entendido como el derecho de tomar decisiones con respecto a
la gestion de la empresa, lo que implica la suposicion de que un accionista, o un grupo
controlador, puede impedir que determinadas estrategias empresariales sean ejecutadas
cuando crean que los resultados no maximizaran el precio de sus acciones en el

mercado.

La esencia basica de esta premisa es que el accionista controlador de una
cantidad razonable de acciones ordinarias disfruta de un gran poder estratégico que, por
ventura, puede ser usado cuando se produzcan conflictos entre grupos de accionistas en

la disputa por el control del poder de decision en la empresa.
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Lo que debe ser resaltado es la diferencia entre la opcion por las deudas y las
acciones, en el sentido del derecho de control que estos titulos ofrecen a los inversores

(AGHION & BOLTEN, 1998).

El estudio de esta opcidén genera una teoria sobre la estructura de capital basada

en la disputa por el control del proceso de toma de decisiones entre los inversores.

La teoria del control se basa en el derecho al voto que cada accion ordinaria
atribuye al accionista ordinario, al contrario que el endeudamiento que no atribuye este

derecho.

Sin embargo, las deudas si generan un derecho de propiedad sobre la empresa
cuando se encuentra en proceso de insolvencia, de donde se deduce que el derecho
atribuido a los accionistas por el control de las acciones con derecho al voto, solo se
sustenta mientras la empresa mantiene una razonable capacidad de pago de sus

obligaciones, evitando asi una posible crisis de liquidez.

Si esta condicidon no se cumpliera, el control de la empresa pasaria a manos de
los acreedores, que podrian optar por la reorganizacion de la misma o por su

liquidacion.

Frente a una necesidad real de obtencion de recursos externos, si se siguiera la
opcion de emision de nuevas acciones ordinarias (con derecho al voto), los ejecutivos
financieros estarian coadyuvando a que los antiguos accionistas repartan el control

accionario de la empresa con los nuevos accionistas.

Si la opcidén de la empresa en la obtencion de los recursos externos fuese la
emision de obligaciones, los accionistas tendrian garantizados todos los derechos sobre
el control, pero existiria, en este caso, un aumento del riesgo de insolvencia provocado
por la cantidad de obligaciones financieras fijas que la empresa tendria que pagar, lo

que permitiria, en los casos de impago, la transferencia del control a los acreedores.
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Analizando la teoria del control, se constata que existe la posibilidad de que un
ejecutivo financiero manipule el método y la probabilidad de una tentativa de toma del
control accionario (fakeover) a través de la alteracion de la fraccion de las acciones que

posee (HARRIS Y RAVIV, 1998, 321-349),

En el conflicto entre el ejecutivo gestor, y el probable rival que busca arrebatarle

el control, se puede determinar el valor de la empresa.

El punto 6ptimo de la estructura capital se produce en el momento en que el
ejecutivo gestor procura equilibrar las ganancias de capital provenientes del control
accionario, con la posibilidad de pérdida de los beneficios personales resultantes de la

situacion de controlador.

CARNAUBA (1993, 103) sintetiza asi la teoria del control:

“La empresa elegird su estructura de capital confrontando el coste
marginal de diluccion del control contra el coste marginal de la
insolvencia (...) el valor de la empresa depende del resultado de la lucha
por el “takeover”, pues las partes en conflicto poseen diferentes
habilidades para gestionar la empresa.

El controlador (administrador/gerente) posee la habilidad de
manipular el método y la probabilidad de éxito de la toma de control a
través de la alteracion de su participacion en la empresa.

Desde que la participacion del controlador (administrador/
gerente) viene determinada indirectamente por la estructura de capital de
la empresa, lo que envuelve una ponderacion entre la ganancia de capital
en la posicion de controlador y el fin del beneficio personal en caso de
pérdida del control; tal hecho tiene implicaciones en la teoria de la
estructura de capital”.
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1.9 ESTRUCTURA DE CAPITAL Y MERCADO DE INSUMO-
PRODUCTO

La teoria de la organizacion industrial también acaba realizando formulaciones
teoricas sobre estructura de capital, cuando trata de establecer relaciones entre una
determinada estructura de capital y las estrategias competitivas que pueden ser
adoptadas por las empresas en los mercados en que se comercializan sus productos.
Asimismo, también colabora con la teoria de la estructura de capital cuando trata de
establecer posibles correlaciones entre el mix de fuentes de recursos y las caracteristicas

basicas de sus productos o insumos en el ramo de actividad en que las empresas actian.

Los aumentos en el endeudamiento conducen a los accionistas de empresas
oligopolistas a adoptar estrategias mas arriesgadas cuando los administradores son
incentivados a producir grandes cantidades, sin que esto signifique que sus

competidores produzcan menos (BRANDER & LEWIS, 1986, 956-970).

El grado de apalancamiento propicia que las empresas produzcan mas, lo que
supone una posicion favorable y positiva con relacion a ciertos niveles de

endeudamiento de las empresas oligopolistas.

En otro enfoque planteado por TITMAN (1984, 137-151), el proceso de
liquidacion de una empresa es correlacionado con los costes imputados a sus clientes o

proveedores resultantes de las dificultades de obtencion del producto y/o el servicio.

El montante de estos costes estaria reflejado en los precios mas bajos de los
productos de la empresa, lo que llevaria a que los accionistas aceptasen la liquidacion de
la empresa cuando las ganancias netas de la liquidacion fuesen superiores a los costes

imputados a sus respectivos clientes.

El citado autor sugiere que los accionistas deberan buscar a través de la
composicion de la estructura de capital una liquidacién oOptima con la que los

accionistas nunca deseen la liquidacidn, los prestamistas siempre deseen liquidar
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cuando la empresa entre en proceso de quiebra o se declare insolvente, o cuando las
ganancias originadas con el proceso de liquidacion fuesen mayores que los costes

imputados a los clientes y/o suministradores.

Se concluye demostrando que para las empresas en que el efecto de los costes
mencionados es muy importante, como por ejemplo industrias cuyo fabricante es unico
o en las que la naturaleza del producto es duradera como un automévil, el grado de
endeudamiento es menor, al contrario que las empresas en que esos costes son menores,
como por ejemplo un restaurante, donde las condiciones mencionadas anteriormente son

distintas.

Otro enfoque de la estructura de capital basada en los fundamentos de la teoria
de la organizaciéon industrial afirma que el mayor grado de endeudamiento tiene una
relacion directa con el poder negociador que una determinada empresa tiene con sus
suministradores de insumos; es decir, la empresa podra estar mas endeudada cuanto
mayor fuese su poder para negociar, o cuanto mayores fueren las alternativas de

aprovisionamiento de sus factores en el mercado.

1.10. ESTUDIOS EMPIRICOS ACERCA DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL

1.10.1 Estudios empiricos realizados en el exterior

MODIGLIANI & MILLER publicaron en 1966 un estudio titulado “Some
Estimatives of the Cost of Capital to the eletric Utility Industry, 1954-1957" con el que

trataban de comprobar las hipdtesis utilizadas en su modelo tedrico.

En ese estudio empirico, los autores analizaron la estructura de capital de las
industrias eléctricas en el periodo comprendido entre 1954 y 1957 y llegaron a la
conclusion de que el coste de capital de estas empresas estaba afectado por alteraciones

en su estructura de capital.
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Un aumento del grado de endeudamiento producia, a través de los beneficios
fiscales derivados de la deduccion de los intereses de la base imponible del impuesto
sobre la renta de estas empresas, una ganancia adicional en su valor de mercado, cuyo
valor se situaba, por término medio, alrededor del 26% de la reduccion de su coste de

capital.

SCHWARTZ & ARONSON (1967, 10-18) trataron de comprobar la existencia
de una estructura optima de capital probando la hipotesis de que en industrias del
mismo sector no deben existir distinciones en el modo en que componen sus fuentes de
financiacion, y por el contrario, en industrias de sectores diferentes, la estructura de

capital refleja el riesgo operativo y la estructura de sus activos.

Los autores comprobaron su hipoétesis, y afirmaron que existia una estructura

optima de capital para las empresas que pertenecian al mismo sector industrial

HAMADA (1972, 435-452) averigu6 el comportamiento del coste del capital

propio con relacion al aumento del grado de endeudamiento de las empresas.

El citado autor lleg6 a la conclusion de que los niveles de riesgo son mas
grandes en empresas mas apalancadas, lo que induce a un coste del capital propio

creciente.

LOUGHRAN & RITTER (1995), en su estudio empirico, investigaron empresas
americanas que emitieron acciones en el periodo comprendido entre 1979 y 1989, y
llegaron a la conclusién de que las empresas se decidian por la emision de acciones
cuando sus ejecutivos financieros se daban cuenta de que el precio de ese titulo en el
mercado estaba supervalorado, oponiéndose en cierto modo a las premisas de la teoria
del pecking order, en la que la emision de acciones s6lo se produciria en el momento en
que las opciones de dotar reservas, de obtener préstamos y de emitir empréstitos, se

hubiesen agotado.
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BADLEY, JARREL & KIM (1984, 857-878) utilizaron una muestra de 851
empresas de 25 sectores industriales diferentes y a través del indice de endeudamiento
(deudas a largo plazo divididas por la suma de las deudas a largo plazo y el capital
propio a valores de mercado) pudieron constatar diferencias significativas en el grado de
endeudamiento de empresas de distintos sectores, comprobando, por consiguiente, la

relevancia de la estructura de capital.

TITMAN & WESSELS (1998, 1-19) también procuraron definir un nivel 6ptimo
de endeudamiento para las empresas, y sus conclusiones mas importantes fueron que el
grado de endeudamiento, principalmente el de corto plazo, posee una relacion

inversamente proporcional al tamafio de la empresa.

Esto se debe al hecho de que para las pequefias empresas los costes asociados a

la transaccion son significativamente mas altos que para las empresas mas grandes.

También concluyeron que la relacion entre el indice de beneficios de las
empresas analizadas y su grado de endeudamiento presentaba un comportamiento
inverso, lo que refuerza la tesis de que las empresas desean preferentemente la

autofinanciacidn de su proceso de expansion mediante la dotacion de reservas.

FERRI & JONES (1979, 631-644), en su investigacion empirica, trataron de
demostrar la correlacidon existente entre la estructura de capital de las empresas y
variables como el sector industrial donde actian, el tamafio de la empresa, el riesgo de

su estructura de costes industriales y, por fin, su grado de apalancamiento operativo.

Los citados autores establecieron algunas correlaciones importantes, tales como:
la relacion negativa entre el grado de endeudamiento y la dimension de la empresa, asi

como también entre la estructura de capital y el sector en que actia la empresa.

Se demostré también la relacidon inversamente proporcional entre el grado de

apalancamiento operativo y el montante de deudas contraidas por la empresa.
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En este estudio no ha quedado constatada la relacion entre el nivel de

endeudamiento y el grado de variabilidad de los beneficios de la empresa.

MASULIS (1978) analizando 106 ofertas de cambio de titulos o “swaps”, en las
que una clase de titulos se cambia por otra sin existencia de flujos financieros, concluyo
que existe un beneficio fiscal significativo cuando el endeudamiento de una empresa
aumenta, y que los accionistas en el proceso creciente de endeudamiento de la empresa,

acaban apropiandose de la riqueza de los acreedores.

Concluyeron también que un mayor grado de apalancamiento estd directamente
correlacionado con las sefales enviadas al mercado de que sus ejecutivos creen en el

potencial de generacion de flujos de caja positivos por parte de las empresas.

MARSH (1982, 121-143), analizando 748 emisiones de titulos de empresas
inglesas entre los afios 1954 y 1974, trat6 de descubrir las variables que influian en las

decisiones relativas a la emision de titulos de deuda o acciones.

El autor del estudio traté de constatar en la realidad si las empresas poseian una
determinada estructura de referencia en la formacion de sus fuentes de financiacidn, si
las caracteristicas presentadas en el mercado en emisiones realizadas en afios anteriores
podian influir en las emisiones presentes, y si las variables como dimensién de la
empresa, riesgo del negocio y estructura de los activos, influian en las decisiones de

financiacion.

El resultado de la encuesta demostrd que el comportamiento de los precios de los
titulos en emisiones anteriores si influia en las estrategias utilizadas por las empresas en
nuevas emisiones; que las empresas poseian una determinada estructura objetivo de
endeudamiento a lograr y que su grado de apalancamiento dependia fundamentalmente
de los riesgos de quiebra, de la estructura de sus activos y de la dimension de la

organizacion.
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BONNES & FRANKFURTER (1977, 775-787) realizaron su estudio empirico
en el sector eléctrico, incluso con empresas componentes de la muestra seleccionada por

Modigliani y Miller para realizar su investigacion.

El objetivo primordial de su estudio, fue evaluar si la hipdtesis sustentada por
Modigliani y Miller con relacion al comportamiento del coste del capital propio, era
verdadera, es decir, si este coste permanece constante para empresas clasificadas dentro

de una misma clase de riesgo.

El resultado evidencio significativas variaciones en el coste de capital propio de
varias empresas que formaban parte del sector mas homogéneo de la industria, lo que

contradecia la hipdtesis utilizada de tasas constantes.

El resultado mas importante, sin embargo, fue constatar la dificultad de

determinar los parametros del concepto denominado “clases de riesgo”.

HELWEGE & LIANG (1994) investigaron las decisiones de financiacion de
varias empresas en el periodo comprendido entre 1983 y 1993, concluyendo que la
emision de acciones o titulos de deuda es indiferente, siempre que la empresa tenga una

buena actuacion en términos de resultados.

Afirmaron también que el hecho denominado asimetria de informaciones, no se
reveld como una variable importante en las decisiones acerca de emitir acciones o
contraer préstamos, y que la dimension de las empresas tiene una relacion directa con
los grados de endeudamiento, y una relacion inversa con relacion a la emisién de

acciones.
1.10.2 Estudios empiricos realizados en Brasil
FILARDO (1979) realiz6 una investigacion tomando como muestra las

declaraciones del impuesto sobre la renta de 24.391 empresas comerciales e industriales

en el afio 1972, y 32.217 empresas comerciales e industriales en el afo 1975.
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El plan de muestreo fue determinado de modo que hubiera representatividad por
regiones y sectores de actividad, distribuyéndose las empresas en 4 regiones y 44
sectores de actividad. Se empled un muestreo estratificado utilizando los ingresos

operativos brutos de las empresas como variable de estratificacion.

La autora tratd de analizar las fuentes de financiacion utilizados por estas
empresas en sus procesos de expansion, sobre todo, su capacidad de autofinanciacion a

través de la dotacion de reservas.

La hipotesis basica del trabajo sustenta que la autofinanciacién es un proceso
dependiente de la dimension de la empresa, de las condiciones de mercado (competitivo
o de oligopolio) en que la empresa desarrolla sus negocios, y de la posibilidad de que la
empresa pueda establecer margenes de beneficios suficientes para posibilitar esta opcion

de financiacion.

Se utilizaron una serie de indicadores para determinar la participacion de los
recursos propios, la distribucion de los resultados, el grado de apalancamiento, la

rentabilidad del capital propio, la rotacion de los activos y el crecimiento de la empresa.

Las conclusiones de la autora fueron las siguientes:

a) Empresas del mismo tamafio, aunque de distintos sectores, presentaron el
mismo modelo de comportamiento para los indicadores calculados.

b) El ahorro de las grandes empresas les garantiza una mayor capacidad
potencial de financiacion de su proceso de inversion en activos
inmovilizados que en el caso de las pequefias empresas.

c) Las empresas grandes distribuyen una mayor parte de sus resultados que las
pequefias y medias empresas; asimismo, el valor residual que permanece
dentro de la empresa les garantiza a las grandes empresas una mayor

capacidad de autofinanciacion.
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d) Las pequefias y medianas empresas poseen una mayor concentracion de sus

recursos en su propio negocio, no colocando recursos en otros sectores de

actividad.

e) Las empresas con mayor margen de ganancia son las que poseen mayor

capacidad de autofinanciacion para sustentar sus procesos de expansion.

Segun la autora, esto puede sugerir que la empresa, hasta el limite donde el

mercado de su producto lo permita, practicara una politica de precios con los

mayores margenes posibles, generando una cierta independencia con

relacion a los recursos ofertados por el mercado de capitales.

f) Las empresas que actian en mercados competitivos se ven forzadas a

trabajar con margenes de beneficio menores, debido a la propia competencia,

y para poder mantener su posicion en el mercado en términos de

participacion en las ventas, promueven grandes esfuerzos en invertir de

nuevo sus ahorros en su propio negocio.

g) Las empresas que operan en regimenes de mercado de oligopolio, donde no

existe el control ejercido por la competencia, pueden obtener margenes de

ganancia mayores en la venta de sus producto, manteniendo la misma

participacion de sus ventas en el mercado, resultando de ahi un mayor

volumen de recursos generados internamente, lo que les lleva a invertir en

otras ramas de actividad.

h) Las pequefias y medianas empresas operan en mercados extremadamente

competitivos, mientras las grandes empresas actian en mercados con

caracteristicas de oligopolio.

i) Las empresas que operan con mayor capacidad de autofinanciacion recurren

relativamente mas veces a los recursos del mercado financiero, que las

empresas que poseen menor capacidad de autofinanciacion, incluso estan

menos sujetas a problemas de restriccion del crédito y a las divergencias con

los que ofertan recursos sobre la tasa de retorno de su proyecto de inversion.

Otro dato importante es que aumentan las posibilidades de hacer viables

financieramente proyectos economicamente viables, dado que estas empresas

pueden utilizar una mayor cantidad de recursos propios.
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j) Las fuentes de financiacion utilizadas por las empresas brasilefias varian

entre los diversos sectores y en funcion de su tamafio.

k) Si el reparto de dividendos es un factor que penaliza la cotizacion de las

acciones en el mercado, es razonable suponer que la politica de retencion de

ganancias de la empresa brasilefia, afecta el comportamiento del mercado de

las acciones, alejando a los inversores que creen estar perdiendo

rendimientos. M4s, si la capacidad de autofinanciacidon permite a la empresa

mantener la financiacion de su proceso de expansion, independientemente de

las restricciones que la misma encuentre en la captacion de recursos en el

mercado de capitales, es racional este comportamiento, pues a pesar de la

penalizacion del precio de las acciones en un primer momento, garantizara

en el presente una cierta capacidad de autofinanciaciéon que hara viable

financieramente su proceso de crecimiento deseado.

LISBOA (1987) centrd su investigacion empirica en el andlisis de una serie

historica de estados financieros durante el periodo 1980-1985 de las 500 mayores

empresas privadas nacionales. Su estudio abordo los siguientes aspectos:

a) El nivel real de endeudamiento de las empresas que actuan en Brasil;

b) comparar este nivel de endeudamiento con el nivel de endeudamiento de

empresas americanas, japonesas, alemanas, francesas e inglesas;

c) probar la hipdtesis de que las empresas brasilefias poseen mayor grado de

endeudamiento que las empresas de paises desarrollados; y

d) comprobar que el plazo medio de vencimiento de la financiacién en Brasil es

muy corto, mientras el de paises desarrollados es mas largo.

El autor constatd que el endeudamiento de las empresas brasilefias durante los

seis afios que delimitan su andlisis estaba disminuyendo, sobre todo en el sector

industrial, donde el promedio calculado en 1980 fue del 59%, contraponiéndose al valor

encontrado en 1985, del 47%.
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En el sector comercial, en 1980 se sefial6 una tasa del 59%, para llegar al 53%

en 1985.

Respecto a la comparacion de los niveles de endeudamiento de las empresas
brasilefias con las de otros paises, se constatd que las empresas nacionales presentan un
endeudamiento menor que el de las francesas, japonesas, alemanas, inglesas y

americanas (véase el cuadro 1).

Cuadro 1 .- Analisis comparativo del endeudamiento de las empresas situadas en
diferentes paises (1981 — 1985)

PAISES GRADO DE ENDEUDAMIENTO(2)
Francia 81%
Alemania 75%
Japon 71%
Inglaterra 61%
EE.UU. 56%
Brasil (1) 46%

Fuente: Lisboa (1987).
(1) Consideradas las 500 mayores empresas privadas, por facturacion.

(2) Con base en el promedio y utilizandose la formula:

Exigible total

Exigible total + Fondos propios

Segun el autor, era un mito afirmar que las empresas situadas en Brasil operaban
con un grado de endeudamiento mucho mayor que las empresas del primer mundo,

como por ejemplo, las americanas, alemanas, francesas, inglesas, etc.

El argumento utilizado por aquéllos que defienden esta tesis, es el de que en los

paises pobres hay una carencia de fuentes de capital propio, lo que lleva a la mayor
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parte de las empresas a un endeudamiento creciente, como la tinica manera de financiar
su proceso de expansion, dado que el nivel de ahorro de la poblacion es bajo, asociado
al hecho de la pequefia probabilidad que presentan la mayoria de las empresas

nacionales de captar recursos via emision de acciones en el mercado de capitales.

Desde luego, en los paises ricos, las empresas actuan en ambientes donde hay
innumerables posibilidades de captacion de capitales, tanto al nivel de las tasas de
ahorro de la poblacién de modo general, como también a la mayor predisposicion que
muestran los inversores con interés en capitalizar las empresas via inversion de sus

excedentes de capital.

También se debe resaltar el vigor del mercado de capitales en paises con
economias desarrolladas, lo que define un grado de endeudamiento menor para las
empresas que actuan en estos mercados, vista la eficiencia con que este mercado

canaliza parte del ahorro de la economia para la financiacion de estas empresas.

Desde luego, la investigacion rompe este mito cuando constata que el grado de
endeudamiento de las empresas nacionales, en el periodo analizado, fue menor que en

las demés empresas citadas en la encuesta.

Otra constatacion importante, es que hay una diferencia significativa entre los
plazos de vencimiento de las financiaciones bancarias contratadas por las empresas
nacionales, que en general no pasan de 90 dias, y los de las demas, como por ejemplo,
en los Estados Unidos, donde las empresas cuentan con financiaciones de 7 a 8 afios de
plazo, 5 a 7 afios en Japon, hasta 10 afios en Alemania y Francia, y llegando hasta los 20

afios en Inglaterra.

Contribuyendo al alargamiento del plazo de vencimiento de los préstamos de las
empresas internacionales, estd el hecho de que pueden obtener recursos con plazo de
hasta 20 afios mediante emision de obligaciones, pues poseen para estos titulos un
mercado bastante receptivo, al contrario que las empresas nacionales, que aunque se

trate de un grupo muy selecto, cuando emiten obligaciones y bonos, s6lo contemplan
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plazos que se extienden, como maximo, cinco afios siendo, ademads, el mercado

secundario para estos titulos bastante restrictivo

Al final de su estudio el autor discute las opciones de financiacion disponibles
para las empresas nacionales y sugiere la ampliacion de capital como la manera mas

saludable para la captacion de recursos por parte de las empresas.

MAZZEO (1989) trat6 de estudiar a través de una observacién empirica las
fuentes de financiacion utilizadas en el proceso de crecimiento de las empresas del

sector de fertilizantes en Brasil en el periodo 1978-1985.

La autora selecciond una muestra de 23 empresas del sector de fertilizantes,
representando el 70% del volumen de produccion y el 80% de la facturacion global del

sector en las regiones centro y sur de Brasil.

La hipdtesis basica planteada en el trabajo es la que la expansion de una empresa
esta relacionada con su capacidad interna de generacion de resultados y con su
actuacion en los mercados financieros, buscando fuentes externas adecuadas para la

financiacion de su proceso de expansion.

La segunda hipoétesis afirma que las empresas, en general, eligen una
determinada estructura de capital 6ptima, con una composicion de recursos internos y
externos que se establece de acuerdo con los costes respectivos de estas fuentes de

financiacion.

Segun la propia autora, la hipotesis general adoptada es la de que la financiacion
del proceso de expansidon ocurrida en las empresas de fertilizantes en Brasil, en el
periodo de 1978 a 1985, denot6 una cierta regularidad en la composicion de las fuentes
de financiacion entre recursos propios y de terceros, no produciendo un aumento

sustancial del grado medio de endeudamiento de las unidades productivas.

Las conclusiones del trabajo fueron las siguientes:
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Y

2)

3)

4)

S)

Las deudas a corto plazo fueron utilizadas para la financiacion del capital
circulante, mientras las deudas a largo plazo fueron utilizadas para financiar
las necesidades de recursos originadas por las inversiones fijas;

En general, el proceso de expansion de las industrias no condujo a un
aumento del grado de endeudamiento de las empresas;

La participacion de las ganancias retenidas, que caracteriza el proceso de
autofinanciaciéon de estas industrias, se presentd como una variable
significativa;

La mayoria de los recursos utilizados en el periodo estudiado procedian de
financiaciones a corto plazo;

El acceso al mercado de capitales se facilita a las industrias que poseen una
determinada dimension, que econdémica y financieramente son sélidas, y que
poseen los mayores margenes de beneficio.

De esta forma, la oferta de financiaciones externas no guarda una relacion
directa con el grado de necesidad de fondos externos por parte de las
empresas.

Lo que ocurre es que las mayores empresas captan las financiaciones
externas, intensifican su proceso de expansion y dominio de los mercados,

sin asumir un alto nivel de riesgo por el aumento del endeudamiento.

Concluyendo, la autora de la encuesta afirma que los capitales ajenos no

contradicen las tendencias de la dindmica del proceso de acumulacion.

Por el contrario, amplia el espacio de valoracion del capital cuando se trata de

financiacién de empresas, cuyas posiciones de mercado no se encuentran deterioradas

bajo el punto de vista de la concurrencia y los recursos se destinan a la intensificacién

del proceso de acumulacion de capital.

Por otro lado, la financiacion de la expansion a través de recursos externos no se

sobrepone a este proceso de valoracion del capital, es decir, a la generacion de

ganancias obtenidas a través de la competencia entre las empresas.
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En tercer lugar, las empresas mejor estructuradas en términos de capital, que
tienen una rentabilidad elevada y una dimensidn més grande, son las que mas
intensamente poseen acceso al mercado de capitales y tienen, consecuentemente,

mayores tasas de expansion.

NAKAMURA (1992) realizé un estudio empirico sobre estructura de capital
presentando como muestra 425 empresas nacionales distribuidas en 31 sectores de

actividad durante el periodo 1984 a 1989.

El objetivo de su labor fue el de investigar la validez de algunas proposiciones
utilizadas en los modelos que procuraron estudiar la relacion entre el valor de mercado
de una empresa y su estructura financiera, sobre todo las hipdtesis que ya estaban siendo

probadas en trabajos empiricos desarrollados en los Estados Unidos.

Su estudio se basé en las hipotesis probadas por el modelo de BRADLEY,
JARREL & KIM (1984), tomando en consideracion, ademads, otros enfoques
procedentes de modelos tedricos que les pudieran auxiliar en la interpretacion de los
resultados de la investigacion, como es el caso del modelo tedrico de la Pecking Order

Hypothesis.

Las hipotesis probadas fueron las siguientes:

1) Los riesgos de quiebra de una empresa inhiben su grado de endeudamiento.

2) Las empresas con un riesgo economico alto tienden a estar menos
endeudadas.

3) El grado de inmovilizacion del activo de la empresa tiene una relacion
directa con su grado de endeudamiento.

4) Las empresas de mayor tamaifio tienden a estar mas endeudadas.

5) Las empresas que poseen una mayor capacidad de generacion de flujos de
caja presentan un menor grado de endeudamiento.

6) Los niveles de endeudamiento de una empresa dependen del sector de

actividad en que actua.
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7) Las empresas privadas nacionales, las estatales, y las de capital extranjero
poseen grados de endeudamiento diferentes.
8) El nivel de endeudamiento de las empresas de capital cerrado es distinto al

de las empresas de capital abierto.

La muestra seleccionada, segtin el autor, solamente posee representatividad para
las empresas de grande y mediana dimension, no pudiéndose sacar conclusiones para
todas las empresas nacionales, dado que las pequefias y las microempresas no

estuvieron representadas en la muestra.

El tratamiento estadistico de los datos se realizo mediante un modelo de
regresion multiple y se proces6 con un programa denominado SPSS/PC +, que se
constituye en un instrumento especialmente adecuado para el analisis estadistico, sobre

todo en los casos en que se utilizan las técnicas de regresion.

El autor eligi6 las siguientes variables independientes para probar sus hipotesis:

a) El indice de liquidez corriente fue utilizado para definir los riesgos de
insolvencia de la empresa.

b) La variabilidad en la rentabilidad de las ventas fue utilizada para medir el
riesgo econdmico del negocio desarrollado por la empresa.

¢) El cociente entre el activo fijo y el activo total fue utilizado para medir el
grado de inmovilizacién de sus activos.

d) El valor del activo total fue la variable elegida para clasificar las empresas en
funcion de su dimension.

e) La rentabilidad de los fondos propios fue utilizada para evaluar la capacidad
de generacion de flujos de caja por las empresas.

f) Las demaés hipdtesis fueron contrastadas mediante el andlisis de varianza.

Las conclusiones del autor fueron las siguientes:
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1))

2)

3)

4)

S)

6)

El sector de actividad es un factor de diferenciacion en el grado de
endeudamiento de las empresas.

Las empresas poseen distintos niveles de endeudamiento en funcién del tipo
de capital: privado nacional, extranjero o estatal;

Se observd que las empresas estatales estan mas endeudadas, por término
medio, que las privadas nacionales y las extranjeras, particularmente por lo
que hace referencia al endeudamiento a largo plazo;

Las empresas de capital abierto estan menos endeudadas que las empresas
de capital cerrado;

La relacion negativa entre la rentabilidad de la empresa y el grado de
endeudamiento valida la hipotesis planteada y confirma el modelo tedrico
del pecking order, por lo que se refiere a la preferencia de las empresas por
la autofinanciacion a partir de sus propios resultados;

La dimension de la empresa y la mayor inmovilizacién de sus activos,
conducen a un mayor grado de endeudamiento.

No se obtuvieron resultados significativos entre la variable liquidez (riesgo
de insolvencia) y el grado de endeudamiento, asi como con las variaciones

de la rentabilidad de las ventas (riesgo econdmico)

Segtin el autor, las decisiones de financiaciéon tomadas en una empresa tratan

generalmente de maximizar la riqueza de sus accionistas, aunque lo que debe ser

comprobado es que la oferta de fondos se constituye en una variable clave que influye

en estas decisiones.

NAKAMURA (1992, 124) también afirma que:

“Aunque nuestro mercado financiero haya tenido un gran

desarrollo en los ultimos 25 aiios, es facil darse cuenta que aun existen
muchas limitaciones para la ampliacion de las alternativas de captacion

de fondos”.

“El mercado de capitales brasileiio aun no ofrece condiciones

favorables para que un gran numero de empresas abra su capital, y el
propio mercado de obligaciones y bonos carece aun de una situacion de
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mayor transparencia, dado que hasta hoy no hemos desarrollado un
sistema de “rating” de los titulos que son negociados en el mercado”.

CARVALHO (1992) realizé un estudio empirico analizando estados contables

de 16 sociedades andnimas de capital abierto durante el periodo 1986-1990.

De las 16 empresas analizadas, dos actuaban en régimen de mercado
caracterizado como monopolio, ocho actuaban en régimen de oligopolio y seis empresas

en régimen de competencia.

El autor concluy6 en sus estudios, que la mayoria de las empresas que utilizaron
en su estructura de capital una proporcién mayor de recursos de terceros, presentaron un

grado de apalancamiento financiero negativo.

De las 16 empresas analizadas en el periodo delimitado en el estudio, sélo el
21% presentaron apalancamiento positivo, mientras el 79% presentaron apalancamiento

negativo.

Este hecho se debe, segun el autor de la investigacion, a las tasas de interés
aplicadas en el mercado financiero brasilefio; generalmente, los capitales de terceros en
un pais en desarrollo y de economia inflacionaria, donde los recursos son escasos, nunca

estan disponibles a costes bajos.

Otra constatacion del autor es que la teoria no admite financiaciones a corto
plazo en la estructura de capital de las empresas, mientras en su investigacion empirica,

este hecho era frecuente en la practica de las empresas.

COUTO (1995) realizéd un estudio empirico en el sector industrial del papel y de
la celulosa, en el que recopila informaciones de los estados contables de 7 sociedades

andnimas de capital abierto con caracteristicas muy diferentes entre si.

El andlisis fue realizado para el periodo 1980-1993, suponiendo las empresas

seleccionadas el 82% de la facturacion del sector.
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El sector del papel y de la celulosa se caracteriza por un oligopolio cuya
participacion en el mercado externo es muy significativa, lo que lo sitia con un indice
de competitividad por encima del correspondiente a los demas sectores industriales

nacionales.

Este sector también posee facil acceso al mercado de capitales debido a la
dimension de sus unidades industriales, la mayoria de gran tamafo, lo que le ha
permitido la captacion de un considerable volumen de recursos baratos, tanto de origen

nacional como extranjero.

La finalidad basica de la investigacion, fue determinar cuales eran las variables
determinantes del proceso de endeudamiento de las empresas del sector del papel y de la
celulosa, y como consecuencia, saber si para estas empresas la composicion de la

estructura de capital era relevante.

El autor selecciond los siguientes indicadores para probar sus hipotesis:

VARIABLE DETERMINANTE INDICADOR

Ventaja del impuesto no asociada | Depreciacion / Activos Totales

al endeudamiento

Riesgo Operativo Variacion (BAIT + Depreciacion) / Activos Totales

Ganancia BAIT / Ventas

Riesgo financiero [Desembolsos Fijos — (BAIT + Depreciacion) /
Variaciones de (BAIT + Depreciacion)]

Impuesto sobre la renta Impuesto sobre la renta / BAIT

Inflacion Indice General de Precios (IGP — Di)

A través de una ecuacion de regresion lineal multiple el autor llegd a las

siguientes conclusiones:

1) En el sector analizado se constatd la preferencia por los recursos generados

internamente provenientes de sus operaciones (beneficios retenidos), con
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relacion a los empréstitos con tasas de intereses normales de mercado, o a la

emision de acciones.

2) Si existiera la posibilidad de captar recursos de terceros a tasas de interés

subsidiadas, éstos, entonces, serian los recursos que pasarian a tener la

preferencia de las empresas.

3) No hay una meta de endeudamiento y no se conoce ningin parametro que

defina un nivel 6ptimo de endeudamiento.

4) La captacion de recursos se produce en funcion de las necesidades de caja

para el fondo de maniobra de sus operaciones, asi como para financiar los

nuevos proyectos de inversion. La seleccion de la fuente de financiacion se

realiza teniendo en cuenta los criterios de menor coste financiero y mayor

plazo de pago.

5) Las empresas tratan de obtener ganancias inflacionarias mediante el

mantenimiento y la ampliacion de sus deudas monetarias.

6) El grado de endeudamiento es sustentado por activos fijos que son ofertados

como garantia de los empréstitos, determinando una correlacion directa entre

el grado de inmovilizacidn y los niveles de endeudamiento.

El autor también aporta algunos conceptos financieros basicos, que en su

opinion, son completamente ignorados por los gestores financieros de la empresa, entre

los cuales nombra los siguientes:

R/

s El valor de la empresa es medido por su grado de beneficio Yy,

consecuentemente, la decision de endeudarse sdlo tiene en cuenta el impacto

del coste del endeudamiento sobre el flujo de ganancias de la empresa. Ese

comportamiento tal vez revela el desconocimiento por parte de los

administradores, de que el valor de la empresa se determina por la relacion

retorno—riesgo de sus flujos de caja.

¢ El criterio adoptado para la seleccion de la fuente de financiacion de

terceros, de menor coste y mayor plazo, por si solo, puede resultar

ineficiente. Se hace necesaria la presencia de un modelo de evaluacion que
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revele cudl es la mejor combinacidén de coste y plazo, es decir, cual es la

combinacion que proporciona el menor valor presente de deuda, ante la

presencia de alternativas de financiacidn en las que no esta claro cudl es de

menor coste y mayor plazo.

% Hay un desconocimiento de la importancia de las caracteristicas estructurales

y operativas de la empresa en la determinacion de su grado de

endeudamiento, o sea, incapacidad de maximizar los beneficios procedentes

del endeudamiento a partir de la seleccion de las fuentes de recursos que

mejor se adapten a las caracteristicas de la empresa.

+» La decision de no emitir acciones a causa de la baja relacion precio de

mercado / valor patrimonial carece de fundamento, excepto por el efecto de

sefializacion al publico. En realidad, lo que deberia orientar tal decision, es la

tasa requerida de retorno de las acciones, comparada con el coste y el plazo

de amortizacion de las fuentes alternativas de financiacién. Ademas, el

administrador debe tener cuidado cuando emite las acciones, para que una

elevacion de la oferta de esos titulos no reduzca el precio de mercado de la

accion y de los fondos propios.

KRAMER (1996) investigd en un estudio empirico la capacidad méaxima de

utilizacion de recursos de terceros por parte de las sociedades andnimas cuyas acciones

eran negociadas en la Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA).

La base de datos de la investigacion fueron todas las empresas (excepto las

instituciones financieras) que recurrieron al mercado de capitales a través de la emision

de acciones en el periodo comprendido entre julio de 1998 y diciembre de 1994.

Con una muestra de 154 empresas que originaron 324 emisiones en el periodo

analizado, el autor utiliza los criterios del sector de actividad y la naturaliza del control

accionario para clasificar las empresas.
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La hipotesis basica de la investigacion consistiria en admitir que existe una
estrategia comun en la delimitacidon de la capacidad maxima de endeudamiento de las
empresas brasilefias que poseen acciones negociadas en la Bolsa de Valores de Séo

Paulo.

El autor utilizé los siguientes indices financieros para intentar contrastar su

hipotesis de trabajo:

a) Exigible a Largo Plazo / Fondos Propios;

b) Exigible a Largo Plazo més Pasivo Circulante / Fondos Propios;
c¢) Pasivo Circulante / Fondos Propios;

d) Pasivo Circulante / Exigible a Largo Plazo mas Fondos Propios;
e) Pasivo Circulante / Exigible a Largo Plazo;

f) Resultado Financiero / Ingresos Operativos Netos

El autor concluyé en su investigacion empirica que los recursos de terceros,
tanto los de corto como los de largo plazo, no se presentan como importantes fuentes de
financiacion para las empresas que componen su muestra, es decir, los recursos propios
son los que acaban teniendo la mayor participacion en el proceso de financiacion de las

empresas.

Otra constatacion es que los riesgos y costes en que incurren las empresas,
tienen su origen en la mayor participacion de los recursos del pasivo circulante (corto
plazo) en la composicion de la estructura financiera, o sea, el punto méaximo de
endeudamiento estaria siendo determinado por la participacion de este tipo de recursos

en el proceso de financiacion empresarial.

También se concluye que los recursos ajenos a largo plazo no son una fuente de
recursos que eleva el riesgo; por el contrario, en el caso de las empresas brasilefas
reduce de riesgo financiero, lo que denota su escasez en el mercado de capitales,

contradiciendo lo que ocurre en los mercados de capitales mas desarrollados.
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Finalmente, argumenta que la escasez de fuentes de endeudamiento a largo plazo
en el mercado de capitales brasilefio, hizo que el capital propio se transformase en el
principal mecanismo empleado para la reduccién de los recursos de terceros a corto

plazo, lo que reduciria el nivel de riesgo financiero de las corporaciones nacionales.

CASELANI (1996) realiz6é un estudio empirico en el que trat6 de detectar la
existencia de una cierta preferencia de las empresas por una estrategia especifica en lo
que se refiere al destino dado a los recursos obtenidos a través de la emision de

acciones.

Las hipotesis planteadas por el autor definen tres posibles aplicaciones para los
recursos obtenidos con la emisién de acciones, cuales son, la inversién en activos
circulantes y/o permanentes, la reduccion de los pasivos y la distribucion de los fondos

en forma de dividendos a los accionistas.

La muestra fue compuesta por un conjunto de emisiones de acciones de las
sociedades anonimas que negocian sus titulos en la Bolsa de Valores de Sido Paulo

(BOVESPA) en el periodo comprendido entre 1988 y 1993.

La muestra final utilizada en la encuesta presentd 171 emisiones de acciones
realizadas por 102 empresas de capital nacional privado, estatales y de capital

extranjero.

El autor obtuvo de la investigacion las siguientes conclusiones:

1) La estrategia utilizada por las empresas brasilefias por lo que se refiere a la
composicion de su estructura de capital depende, especificamente, de las
caracteristicas propias del mercado de capitales brasilefio;

2) las variables, control accionario, dimension de la empresa, afio de emision de
las acciones y sector economico en el que la empresa actua, presentaron

niveles de significacion importantes;
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3) de forma general, las empresas analizadas utilizaron los recursos procedentes

de la emision de acciones, principalmente para financiar la inversion en los

activos fijo de la empresa;

4) las empresas con control no definido presentaron un mayor nivel de

inversion y pocas emisiones de acciones para la reduccion de pasivos, lo que

sugiere que la aversion al riesgo financiero por parte de los ejecutivos

financieros de estas empresas, es menor que la del ejecutivo propietario de

las empresas con control definido;

5) el afio en que fueron realizadas las emisiones de acciones se presentdé como

la variable mas significativa; es decir, dependiendo del afio, las estrategias

adoptadas por las empresas fueron distintas.

En 1991, por ejemplo, la estrategia fue la inversidon en activos permanentes,

mientras en 1993, la estrategia utilizada fue la reduccion de los pasivos de las

empresas;

6) las caracteristicas operativas de cada sector, influyen en la aplicacion de los

recursos procedentes de la emision de acciones.

En palabras del propio CASELANI, (1996, 84-85):

“Los resultados sugieren, que los aspectos coyunturales presentes
en la economia en un determinado instante, interfieren en la estrategia
adoptada por las compariias cuando se produce la entrada de los recursos
de las emisiones de acciones.

Observando el asunto bajo este prisma, descartariamos la
hipotesis de cualquier logica para la estructura de capital adoptada por
las compariias negociadas en Brasil.

La estructura de capital de las compaiiias presentes en el mercado
de capitales brasilefio no parece seguir una teoria financiera especifica.

Aungque la estrategia de inversion en activos permanentes con los
recursos de la emision de acciones, haya sido preponderante en el periodo
estudiado, la misma no se puede considerar como un comportamiento
modelo de las compariias en Brasil.

Los resultados de los tests con factores como el control accionario,
la dimension de la compaiiia, el afio de emision de las acciones y el sector
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de actividad, sugieren que la alteracion de estos factores puede cambiar el
comportamiento de las compaiiias con relacion a la estructuracion del
capital.

Caracteristicas propias del mercado de capitales brasilefio, como
la alta inestabilidad y el bajo grado de desarrollo, parecen influir en la
estrategia de las compaiiias en el momento en que emiten acciones.

Con relacion al aspecto societario de las compariias brasilefias, se
necesitan estudios adicionales para que se esclarezcan aspectos como la
aversion al riesgo por parte del gestor en compariias en las que él posee
también el control”.

EID JUNIOR (1995) realizO una investigacion empirica sobre el
comportamiento de las empresas instaladas en Brasil con relacion a las decisiones sobre

coste y estructura de capital.

Su muestra se compuso de 161 empresas distribuidas en 24 sectores basicos,
donde el 59% eran sociedades anonimas, el 35% eran sociedades de responsabilidad

limitada y el 6% eran asociaciones, fundaciones y otras.

Bésicamente, la muestra estaba compuesta por grandes empresas, es decir, el
75% de ellas presentaron en la época una facturacion anual entre R$ 20 millones y R$

500 millones.

Por los resultados de su investigacion, el autor afirma que la mayoria de las
grandes empresas brasilefias, en términos de estructura de capital, captan los recursos

que en cada momento sean economicamente mas adecuados, es decir, son oportunistas.

La hipdtesis de que las empresas mantienen preferentemente una determinada
relacion estatica entre las fuentes que componen su estructura de capital fue rechazada

ante los datos obtenidos en la encuesta.
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El autor concluyé que el comportamiento de las empresas, en cuanto a la
estructura de capital, puede ser definido en funcién de la siguiente secuencia de

elecciones:

1) Oportunismo
2) Hipdtesis del Orden de Captacidn (Pecking Order Hypothesis), y

3) Modelos de relacion estatica

1.11 LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL Y LA REALIDAD BRASILENA

1.11.1 Los factores determinantes del nivel de endeudamiento

En la teoria financiera se puede afirmar que los modelos que tratan de explicar
las decisiones sobre estructura de capital son los mas sofisticados; sin embargo, las
aplicaciones practicas de estos modelos no resultan aun satisfactorias, sobre todo en

cuanto a la definicion de una estructura 6ptima de capital.

Con relacion al nivel de endeudamiento de las empresas, se pueden relacionar

los siguientes factores determinantes que influyen en esta decision.

1.11.1.1 La cuestion tributaria

Un aumento en la tasa de tributacion empresarial produce el efecto de aumentar
la participacion de los recursos de terceros en la estructura de capital de las empresas
mediante la obtencion de beneficios fiscales, lo que convertiria a los préstamos y
empréstitos en una fuente de recursos menos onerosa en comparacion con otras

opciones que la empresa tendria disponibles en el mercado.
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También se puede constatar que las tasas de tributacion de las personas fisicas

poseen una influencia importante en la definicidon de un nivel de endeudamiento 6ptimo.

Este tipo de tributacion no fue considerado en los modelos que tenian en cuenta
el equilibrio entre los beneficios fiscales y los costes de insolvencia y administracion,
pero fue considerado en el modelo de MILLER, donde los efectos de una elevacion en
la tributacion de las personas juridicas y fisicas sobre los niveles de endeudamiento de
una empresa, son menores que los producidos cuando la tributacion empresarial es

elevada.

En sintesis, la elevacion en la tributacion particular puede reducir las ganancias
provenientes de los beneficios fiscales procedentes de una elevacion de las tasas de

tributacion empresarial.

1.11.1.2 El nivel de las tasas de interés

En la medida en que las tasas de interés suben, se pueden verificar dos efectos

sobre el nivel de endeudamiento.

El primero seria el aumento del coste financiero, factor que desincentivaria el
aumento de los niveles de endeudamiento, dado que la empresa pasaria a tener riesgos

financieros mas altos.

En palabras de MALLADO (1996, 107):

“Presuponiendo una politica financiera racional en la seleccion de
los capitales ajenos, habrdn incorporado a la empresa en primer lugar los
recursos ajenos de menor coste, para ir aceptando, segun sus necesidades,
otros de mayor valoracion. Presuponemos que el precio del dinero ha sido
el elemento decisor a la hora de seleccionar los recursos ajenos.
Igualmente, presuponemos que las ultimas incorporaciones coinciden con
los costes mds altos y que las proximas tendrdn un coste similar o superior
a las ultimas”.



CAPITULO I - EL ESTADO DEL ARTE TEORICO DE ESTRUCTURA DE CAPITAL 72

El segundo seria un aumento en el valor de sus beneficios fiscales, dado que el

valor que se deduciria para determinar la base de célculo de los impuestos seria mayor.

1.11.1.3 El proceso inflacionista

El efecto de la inflacion en los niveles de endeudamiento esta relacionado con

los beneficios fiscales.

Cuando se produce un aumento considerable de la tasa de inflacion se
incrementa el valor de la deuda contraida y, en consecuencia, se eleva el valor real de la

deduccion de impuestos relativos a las obligaciones financieros derivadas de la citada
deuda.

Un segundo efecto de la inflacidn sobre el nivel de endeudamiento se refiere a la
creacion de una situacidon en que la empresa pasa a ser un deudor monetario neto, es
decir, aquélla proveniente de la reduccion del valor nominal de las deudas de la empresa

que fueron contratadas sin clausulas de correccidn monetaria.

En presencia de inflacidn, la empresa trataria de aumentar las cuentas del pasivo
y reducir las cuentas del activo, pues de esta manera tendria una ganancia monetaria

neta por la inflacion.

Para GONZALEZ (1997, 75):

“La inflacion, como elemento distorsionador de la informacion
financiera, como el sobreprecio que hay que pagar por el uso del
endeudamiento, traducido en primas al coste de las fuentes financieras
ajenas y a la tasa de rentabilidad de la inversion, son dos elementos que
no deben ignorarse en cualquier modelo de decision financiera que nos
planteemos”.
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1.11.1.4 La dimension de la empresa

Existe una relacion directa entre la dimension de la empresa y su nivel de

endeudamiento.

Las empresas mayores diversifican sus inversiones, tienen mayor acceso al
mercado de capitales, consiguen una valoraciéon mas favorable del mercado con relacion
al riesgo de sus titulos de deuda y, por tanto, pagan costes financieros menores por su

financiacion.

De este modo, se concluye que las empresas mas grandes poseen grados de

endeudamiento superiores a las empresas de menor dimension.

1.11.1.5 Las caracteristicas del sector industrial

Hay una diferencia evidente entre los niveles de endeudamiento de los diversos

sectores.

Esta diferencia est4 relacionada con los indices de rentabilidad de las empresas
que operan en un determinado sector; es decir, cuanto mayores sean las tasas de

rentabilidad de las empresas, menor sera su nivel de endeudamiento.

Los estudios empiricos también demuestran que las empresas que poseen
proporciones elevadas de activos intangibles, muchas oportunidades de crecimiento e
invierten mucho en investigacion y desarrollo de nuevos productos, como la industria

farmacéutica, por ejemplo, presentan bajos niveles de endeudamiento.

MARTIN (1998, 61) expresa esta posicién de la siguiente manera:

“La posicion real de endeudamiento optimo para cada empresa
dependerda de su riesgo especifico y de la actitud del mercado en relacion
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con ese riesgo. Probablemente, el nivel optimo serda mds elevado para
empresas estables que para las correspondientes a sectores en evolucion”.

Parece que existe una evidencia de que las empresas de un sector industrial
persiguen un nivel de endeudamiento deseado y que no es posible establecer una
férmula tnica que determine el endeudamiento 6ptimo para todas y cada una de las

empresas.

1.11.1.6 Las perspectivas de crecimiento

Las empresas con altas tasas de crecimiento poseen, por término medio, altos
indices de endeudamiento, dado que procuran tener mayor flexibilidad en sus
estructuras de financiacion, lo que las conduciria a la emision de deudas cuya naturaleza
permitiria ser contraida y liquidada con mayor facilidad que la de los recursos
procedentes de los capitales propios, sin contar, no obstante, con los beneficios fiscales

generados por el endeudamiento.

Los estudios empiricos muestran que las empresas que operan con altas tasas de
crecimiento poseen un montante relativamente razonable de préstamos a corto plazo con

relacion a sus activos totales.

Este hecho se deriva de la tentativa de reducir los costes de administracion, que
obviamente son mas grandes en las financiaciones a largo plazo y, especialmente, en
este tipo de empresas en las que hay una mayor flexibilidad de eleccion ante inversiones

futuras.

1.11.1.7 Beneficios fiscales no generados por el apalancamiento

Los beneficios fiscales procedentes de otras fuentes que no sean las deudas se

constituyen en una importante variable para explicar las diferentes estructuras de capital

entre los diferentes sectores industriales.
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Componen estos beneficios, los vinculados al valor de los gastos de depreciacion
y los incentivos fiscales para determinadas inversiones en las que los poderes publicos

tienen interés.

Lo que se puede constatar, es que las empresas con altos valores de gastos de
depreciacion e incentivos fiscales para inversiones, presentan menores niveles de
endeudamiento, funcionando como verdaderos sustitutos de los gastos financieros como

elemento reductor de la base imponible.

1.11.1.8 El riesgo del negocio

El riesgo del negocio de una empresa esta relacionado con el grado de

variabilidad de los beneficios antes de gastos financieros e impuestos (BAIT).

Es el riesgo que resulta de la incapacidad de la empresa para cubrir sus costes
operativos fijos; es decir, a medida que los costes operativos fijos crecen, la empresa
necesariamente debera producir y vender un mayor volumen para alcanzar su punto de

equilibrio.

De este modo, el punto de equilibrio se constituye en un indicador de riesgo del
negocio, en el sentido de que cuanto mas elevado sea, mayor sera el riesgo del negocio

para la empresa.

Como existe un principio segun el cual para mayores riesgos se exigen mayores
retornos, en el caso de la empresa con mayor riesgo del negocio, el mayor retorno seria
producido por una tasa mas acelerada de crecimiento del BAIT con relacion a los

aumentos producidos en las ventas.

Esto conduce a un mayor apalancamiento operativo; es decir, se justifica un
mayor riesgo de negocio ante la expectativa de obtener mayores retornos con el

aumento de las ventas.
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El grado de endeudamiento posee una relacion inversa con el riesgo de negocio,
dado que la mayor variabilidad del BAIT significa mayor riesgo de no pagar los

desembolsos fijos generados por el aumento de endeudamiento.

La estructura de los activos, por lo que se refiere a una mayor cuantia de los
activos fijos que, a su vez generan niveles mayores de costes fijos, también define un
menor grado de endeudamiento, dado que el valor residual del beneficio operativo que

puede ser utilizado para la cobertura de los intereses es menor.

GARCIA (1997, 11) afirma que:

“Queda clara la importancia de conocer la estructura de costes de
la empresa para poder planificar los beneficios a obtener y, como
consecuencia, manejar adecuadamente los efectos en los mismos de los
apalancamientos operativo y financiero. La idea es la ya reiterada de
disponer cada vez de mds informacion sobre nuestra empresa,
conocimiento que redundara con seguridad en una mejor toma de
decisiones”.

1.11.1.9 La composicion de los activos

Las empresas que poseen un elevado volumen de activos tangibles poseen
mayor nivel de endeudamiento debido al hecho de poder ofrecer una superior garantia

para sus respectivos préstamos.

El aumento del apalancamiento que estd basado en la oferta de garantias, tiene
en si un factor limitativo, como bien lo describe RODRIGUES (1996, 104) en el parrafo

siguiente:

“Esta forma de financiacion, conforme avanza el endeudamiento,
aporta un alto riesgo de dependencia financiera y operativa, que pocas
empresas estarian dispuestas a soportar. Asimismo, se produce
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progresivamente una merma persistente de garantia para los prestamistas,
lo que implicard una manifiesta dificultad para conseguir nuevos recursos
financieros en el mercado”.

La emision de deudas para financiar proyectos de inversion muy arriesgados,
como los activos provenientes de gastos de investigacion y desarrollo o la adquisicion
de empresas con altas tasas de crecimiento, es atractiva para los ejecutivos que dirigen
la empresa, pues en general, esta actitud transfiere renta desde los acreedores hacia los

propietarios.

La aclaracion a este hecho se encuentra en que los accionistas propietarios
poseen responsabilidad limitada en el caso de liquidacidon de la empresa, disfrutando de
todas las ganancias adicionales de un proyecto que tuvo éxito, mientras los acreedores,
en esa clase de proyectos, poseen sus ganancias limitadas a lo pactado en las clausulas
contractuales del préstamo y asumen la totalidad del riesgo de no recibir la financiacion

aportada a un proyecto fracasado.

1.11.1.10 Los margenes de ganancia

Existe una jerarquia en la utilizacién de las fuentes de financiacion en las
empresas que, segin varios estudios empiricos, sigue el siguiente orden: ganancias

retenidas, endeudamiento y emision de capitales propios.

La explicacion para este orden de preferencia es que los recursos generados
internamente por la empresa poseen un coste mas barato, y es extremamente dificil para
los inversores evaluar las nuevas acciones, dado que los ejecutivos conocen mejor sus

proyectos de inversion que los inversores (informacidn asimétrica).

La teoria del orden de captacion puede explicar por qué las empresas con mas
ganancias, como por ejemplo, las pertenecientes a la industria farmacéutica, poseen

bajos niveles de endeudamiento.
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Las empresas con mayores tasas de ganancias utilizan menor cantidad de
capitales de terceros porque tienen mayor capacidad de autofinanciacion a través de la
generacion de ganancias retenidas y esta fuente tiene preferencia sobre las demas

fuentes de recursos por la teoria del pecking-order.

1.11.1.11 Costes de insolvencia

Los costes de insolvencia financiera se constituyen en un factor importante en la
definicion del nivel 6ptimo de endeudamiento de las empresas, en la medida en que los
ejecutivos deben equilibrar el valor actual de los beneficios fiscales generados por el
endeudamiento adicional y el valor presente de los costes de quiebra marginales

provenientes de un aumento del apalancamiento financiero.

Bésicamente se pueden definir tres costes de la quiebra: el primero depende de
los objetivos que persiguen los acreedores cuando solicitan la quiebra, es decir, la
liquidacion completa de la empresa o su reorganizacion. En caso de liquidacion, el coste
es el reflejo del bajo valor logrado por la venta de sus activos en el mercado, y en el
caso de reorganizacion, el coste estd asociado a la reduccion de las perspectivas de
ventas, dado que la confianza en la empresa, por parte de los clientes, es muy pequefia;
asimismo, también el suministro de recursos para sostener las actividades operativas de

la empresa sera mas escaso.

El segundo coste de quiebra se refiere a los gastos administrativos del propio

proceso, como gastos de peritaje, honorarios de abogados, etc.

El tercer y ultimo coste de la quiebra, estd asociado con la imposibilidad por
parte de la empresa de disfrutar de los beneficios fiscales procedentes del proceso de

apalancamiento.
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1.11.1.12 La estructura é6ptima de capital

Si tomamos como base proyectos de inversion que se van a llevar a cabo, con
sus respectivas estimaciones de generacion de ganancias operativas, se puede definir
una estructura Optima de capital, que sera la que maximizard el valor actual de la
empresa. Matematicamente, esta estructura Optima seria alcanzada cuando el coste
marginal del capital de terceros fuese igual al rendimiento marginal esperado por los

accionistas de la empresa.

En la realidad es dificil encontrar pruebas empiricas que confirmen este punto,
dado que es imposible aislar los efectos que el proceso de apalancamiento produce
sobre las tasas de retorno exigidas por el mercado (MARTIN, 1998, 63-64). En palabras
del citado autor, cuando los ejecutivos han de tomar decisiones de financiacidn, se

deben tener en cuenta las siguientes consideraciones:

“Entre los criterios comunmente utilizados para definir el grado de
oportunidad de la deuda como medio de financiacion, por
contraposicion a los recursos propios, se encuentran:

s El andlisis de la relacion entre el beneficio antes de intereses e
impuestos (BAIT) y el beneficio neto por accion, para diferentes
supuestos de evolucion del BAIT, segun su grado de probabilidad y
diferentes alternativas de estructura financiera.

% Los flujos previstos de caja (cash-flow) para determinar la capacidad
de absorcion de pagos fijos inherentes a la asuncion de deuda,
establecido mdrgenes de seguridad para evitar al riesgo de
insolvencia.

% La comparacion con la estructura financiera de otras empresas del
sector con una similar clase de riesgo.

% La experiencia dictada por la actitud de los diferentes suministradores
de fondos”.
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1.11.2 Analisis de los factores determinantes del grado de endeudamiento

de las empresas brasilefias

El principal objetivo de las empresas cuando persiguen una estructura ptima de
capital es maximizar su valor de mercado, y este efecto sélo ocurre cuando la mezcla de
sus fuentes de financiacion produce un coste medio ponderado de capital inferior a la

tasa de retorno de sus proyectos de inversion.

Tedricamente, la composicion de las fuentes en capitales de terceros y propios,
solo debera sumar valor a la empresa cuando el mercado de capitales sea imperfecto,
porque por el contrario, cuando los mercados son perfectos, artificios como los del

arbitraje por ejemplo (citados en Modigliani y Miller), anulan esta ganancia.

Como el mercado de capitales en Brasil aun se considera pequefio y con bajos
indices de eficiencia, tedricamente se espera que el aumento en los grados de
apalancamiento financiero por parte de las empresas, contribuya con grandes beneficios

a su proceso de expansion, lo que en realidad se presenta de un modo muy diferente.

Entre los factores determinantes del endeudamiento en las empresas brasilefias,

pueden resaltarse los siguientes:

1.11.2.1 Oferta y demanda de empréstitos

La coyuntura econdémica y social de Brasil ain se presenta muy inestable, con

frecuentes alteraciones en las tasas de interés practicadas por el mercado.

El riesgo procedente de esta inestabilidad provoca una escasez de fuentes de

financiacion a largo plazo.

Por el lado de la demanda de los empréstitos, se observa que aun habiendo

ventajas en financiarse mediante el aumento del endeudamiento, las empresas brasilefias
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no lo hacen en razén del coste financiero extremamente alto de estas fuentes de
recursos, lo que las lleva a incurrir en unos riesgos financieros superiores a las ventajas

derivadas de la utilizacion del capital de terceros.

Otra variable que implica una baja demanda de empréstitos, es que los ejecutivos
tienen muchas dificultades para prever los probables escenarios de la economia y, como
consecuencia, de su propia empresa, lo que conduce a situaciones de alto riesgo, vista la
incertidumbre en cuanto a la cobertura por la empresa de las obligaciones financieras

fijas derivadas de la deuda.

Ademads, es importante poner de manifiesto el hecho de que las empresas
brasilefias poseen en su mayoria el control y la gestion de negocios asociados a grupos
familiares, lo que implica en el caso de un proceso de quiebra, que todos los costes sean
soportados por el patrimonio del accionista controlador, dado que se confunde su

patrimonio particular con el de la empresa.

Este hecho conduce a una posicién conservadora con relacion al aumento del
endeudamiento, ya que produce un aumento del riesgo de perder el patrimonio de la

empresa y, por tanto, la riqueza particular del accionista controlador.

El accionista controlador tiene la mayoria de sus activos aplicados en la
empresa, lo que significa que existe poca diversificacion en sus inversiones

(PROCIANOY, 1994, 74-84).

De este modo, el controlador busca como alternativa reducir su riesgo
individual, disminuyendo el riesgo de la empresa, estableciendo una estructura de

capital con bajos niveles de endeudamiento.

En el caso de las empresas brasilefias, cuando el aumento del grado de
endeudamiento esta directamente relacionado con el riesgo particular del propietario,

conduce a que el mismo, representando a la empresa, interrumpa el proceso de
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endeudamiento cuando el beneficio marginal de la deuda no compense el aumento en su

riesgo personal (KRAMER, 1996, 35-36).

En este caso, la emision de acciones podria ser utilizada para reequilibrar la
composicion entre recursos propios y de terceros, a un nivel de riesgo soportable por el

accionista controlador.

En la realidad del mercado de capitales brasilefio, en funcion de las turbulencias
impuestas por una coyuntura economica donde las reglas del juego cambian en cada
momento, les queda como alternativa a las empresas la captacion de recursos a corto
plazo, siendo éstos inadecuados para financiar su proceso de expansion, tanto por el

plazo, como por su alto coste.

1.11.2.2 Fluctuaciones de las tasas de interés

Las tasas nominales de interés pactadas en los contratos de préstamo, estan
sujetas a un alto nivel de riesgo en funcidén de las oscilaciones de la inflacion y de la

diferencia entre la tasa nominal y la practicada por el mercado.

De esta manera, el riesgo asociado a las tasas nominales depende de la diferencia
entre la inflacidon estimada y la real, asi como de la diferencia entre los intereses reales

practicados por el mercado y las tasas declaradas en el contrato.

El grado de riesgo sera mayor cuanto mas grandes sean las oscilaciones en las
tasas de inflacion y los intereses, lo que ha ocurrido constantemente en la realidad

brasileiia.
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1.11.2.3 Recursos de terceros a intereses subvencionados

Con el aumento del endeudamiento existe la posibilidad de conseguir ganancias
adicionales mediante la obtencion de préstamos a tipos de interés subsidiados y plazos
extremamente atractivos; sin embargo, estas lineas de crédito suelen ser abiertas por
iniciativa de las Administraciones Publicas y muy selectivas, para atender

principalmente a las grandes corporaciones.

1.11.2.4 Deudor monetario neto

Por deudor monetario neto se entiende a la empresa que posee un volumen de
pasivos monetarios superior al de sus activos monetarios, considerandose como partidas
monetarias los activos y pasivos no sujetos a oscilaciones en sus valores como

consecuencia de la inflacion.

Por lo tanto, una situacién de pasivos monetarios netos en presencia de inflacion,
producird una ganancia para la empresa, que tendra que devolver en el futuro cantidades
fijas de dinero en una unidad monetaria depreciada, lo que induciria a aumentar sus

deudas en la estructura de capital.

1.11.2.5 Obtencion de beneficios fiscales

Como la carga tributaria en Brasil es extremamente alta, resulta significativa la
economia de impuestos que las empresas pueden obtener a través de un mayor nivel de

endeudamiento.

Los gastos financieros son deducibles para el calculo de la base imponible del
impuesto sobre la renta de las sociedades, produciendo un ahorro fiscal del que no se

dispone en caso de financiarse mediante capitales propios.
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Sin embargo, esta ganancia fiscal se equilibra con el mayor riesgo financiero
proveniente del aumento en los niveles de la deuda, dado que se produce una elevacion
de los costes esperados de quiebra, lo que lleva a los acreedores a exigir una prima

mayor por el riesgo asumido en sus tasas de retorno.

1.11.2.6 El mercado de acciones brasilefio

A raiz de la promulgacion de la ley 6.404/76 (Ley de las Sociedades
Andnimas), existen en el mercado de valores brasilefio dos tipos basicos de acciones:

las ordinarias y las preferentes.

Las acciones ordinarias son las que le confieren a su titular el derecho de voto en
la asamblea general de accionistas; por lo tanto, el accionista ordinario o comun, como

se denomina en Brasil, participa del proceso de gestion de la empresa.

Las acciones preferentes no confieren derecho al voto a sus titulares, pero por
ley tienen preferencia en el reparto de unos dividendos, que como minimo, deben

corresponder al 25% del beneficio neto del ejercicio.

Los accionistas preferentes también poseen en casos de quiebra, el derecho de
recibir el capital residual antes que los accionistas ordinarios, que a su vez tienen sus

derechos subordinados a todos los demas acreedores.

En realidad, los accionistas preferentes en el mercado brasilefio no disfrutan de
preferencia con relacidn a la distribucidon de los dividendos (PROCIANOY, 1993, 74-
84). La distribuciéon del beneficio se produce entre los accionistas ordinarios y

preferentes, no respetandose la prioridad establecida por la ley.

La posesion del control en la empresa brasilefia se produce cuando el

controlador detenta, como minimo, una sexta parte (equivalente al 16,67%) del total de
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las acciones, debido a que la ley establece que una empresa debera poseer al menos una
tercera parte del capital propio en acciones ordinarias, por lo que puede emitir hasta dos

tercios del capital en acciones preferentes.

En el mercado se observa un volumen mucho mayor de acciones preferentes que
de acciones ordinarias, lo que provoca una situacién de baja liquidez para las acciones

ordinarias.

Esta situacion es provocada por el grupo controlador, que para garantizar el
control de la empresa trata de alcanzar el 51% de sus acciones ordinarias, dificultando
la obtencion por los accionistas ordinarios minoritarios de cualquier renta de capital en
la comercializacion de sus acciones, dado que la liquidez para este tipo de titulos es muy
pequefia y que su venta siempre conlleva una elevada devaluacion exigida por los

posibles compradores.

Debido a estas caracteristicas tan peculiares del mercado de capitales brasilefio,
las acciones preferentes gozan de una elevada liquidez, siendo su retorno la principal
preocupacion de los accionistas minoritarios, dado que las ganancias de capital
procedentes de la posesion de acciones ordinarias, estan restringidas a un grupo bien

definido que posee el control de la empresa.

A medida que el mercado de capitales brasilefio se desarrolle, y esto signifique
mas eficiencia y diversificacion de las inversiones, el interés de los inversores deberd
desviarse de las acciones preferentes hacia las ordinarias debido a las mayores disputas

por el control en el capital de las empresas (RUDGE & CAVALCANTE, 1993).

Como la politica econdmica del gobierno brasilefio se ha mostrado bastante
inestable en los ultimos tiempos, las empresas no han buscado, generalmente, la
financiacién de sus procesos de expansion mediante el aumento de pasivos, como

consecuencia, sobre todo, de las altas tasas de interés.
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En el mercado accionario, el escenario no es diferente, dado que el precio de las
acciones ha presentado una alta inconstancia, lo que ha llevado las empresas a evitar la

emision de acciones.

Analizando el ambiente financiero en que actian las empresas nacionales, se
puede observar que estan sustituyendo los pasivos onerosos, y la emision de acciones
como forma de captacion de capitales propios, por la utilizacion de los recursos

generados internamente, es decir por la autofinanciacion.
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2.1 LA DETERMINACION DEL COSTE DE CAPITAL

El coste de capital en una empresa representa la tasa de retorno minima que
accionistas y acreedores exigen para financiar proyectos de inversion a un determinado

nivel de riesgo, asegurando el valor de mercado de las acciones de la empresa.

Este coste de capital también puede ser definido como la tasa de retorno que
reciben los aportantes de recursos por financiar los proyectos de inversion de la empresa

(GITMAN, 1997, 382).

Si el riesgo del negocio se mantuviera constante, la aceptacion de proyectos de
inversion con una tasa de retorno superior al coste de capital de las fuentes de recursos,
aumentaria el valor de mercado de la empresa y, por el contrario, la aceptacion de
proyectos de inversion con tasas de retorno inferiores al coste de capital de la empresa

disminuiria el valor de mercado de sus acciones.

Para analizar la formacion del coste de capital en una determinada empresa es

necesario asegurar algunas premisas basicas, a saber:

a) El riesgo del negocio, aquél asociado al grado de variabilidad del beneficio
operativo y que produce el riesgo de que la empresa no pueda cubrir sus
costes operativos (sobre todo los fijos), es una variable constante;

b) El riesgo financiero, representativo de la incertidumbre sobre la capacidad
de cobertura de los gastos financieros fijos generados por el endeudamiento

empresarial, también permanece constante;
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c) El calculo del coste de capital de las diferentes fuentes de financiacion

debera ajustarse a su importe neto tras el impuesto sobre la renta.

Hay cuatro tipos basicos de recursos a largo plazo que garantizan una inyeccion
permanente de capital para las empresas que financian sus proyectos de inversion:
préstamos a largo plazo, acciones ordinarias, acciones privilegiadas y ganancias

retenidas.

2.1.1 El coste de los préstamos a largo plazo

El coste de los préstamos a largo plazo se corresponde con el coste actual de la

deuda contraida por la empresa tras la deduccion de impuesto sobre la renta.

Suponiendo que la deuda esta representada por la emision de un titulo de débito
como una obligacidn, por ejemplo, el coste financiero antes del impuesto sobre la renta,
esta representado por la tasa interna de retorno (TIR) que iguala el valor actual del
ingreso neto por la venta del titulo (con prima o descuento) al valor actual de los pagos

de interés durante el plazo y del principal en la fecha de su vencimiento.

Esta posicion es reforzada por VEGA (1995, 56) cuando afirma:

“Con el fin de ser mas precisos y debido a que las ofertas
crediticias pueden tomar distintas formas, deberiamos utilizar un método
que nos permita homogeneizar todas ellas y que estd basado en la Tasa
Interna de Rentabilidad (TIR) .

El coste del préstamo a largo plazo antes del impuesto sobre la renta, K, puede

ser definido por la siguiente ecuacion:

J+V”_Nd

K = L
= N,+V, 2.1)

2
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Siendo:
K, = Coste de los préstamos a largo plazo
J = interés
Vi = Valor Nominal del Titulo
Ng = Rendimiento Neto
N = Plazo de Vencimiento

El coste del préstamo debe determinarse tras el impuesto de renta, dado que los
gastos financieros pueden deducirse del beneficio tributable, de forma que la economia
fiscal obtenida por la empresa pueda calcularse como producto de los gastos financieros

y el tipo del impuesto sobre la renta.

De este modo, el coste del préstamo a largo plazo tras el impuesto sobre la renta

puede definirse a través de la siguiente ecuacion:

Kp.=Kp x (1 —t) (2.2)

Siendo:

Kp; = Coste de los préstamos a largo plazo tras el impuesto sobre la renta
t = Tipo de gravamen del Impuesto sobre la Renta

2.1.2 El coste de las acciones preferentes

Las acciones preferentes confieren a sus propietarios un derecho preferente a

percibir dividendos, con respecto a los accionistas propietarios de acciones ordinarias.

La accion preferente es casi un capital de terceros, debido al hecho de que el
compromiso de las empresas de pagar un dividendo fijo para el accionista es similar al

interés pagado por un préstamo (GITMAN, 1997, 389 y 189).
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La diferencia con respecto al préstamo estriba en que la acciéon supone un modo

de propiedad y, por tanto, no tiene una fecha de vencimiento.

Este punto de vista también es observado por OCHOVO (1997, 189) cuando

afirma que:

“Las caracteristicas de preferencia, asi como la naturaleza cuasi-
fija del dividendo, confieren a las acciones sin voto o preferentes algunas
de las peculiaridades de los empréstitos, de tal forma que se suele decir
que las acciones sin voto son aquéllas que se aproximan economicamente
al papel de los bonos u obligaciones, constituyendo, una categoria
intermedia entre acciones ordinarias y obligaciones”.

La garantia del rendimiento prefijado sobre la ganancia y la prioridad en la
liquidacion de los activos, en caso de quiebra, ejercida tras la realizacion del derecho de
los acreedores, hace que los accionistas preferentes corran menor riesgo que los
accionistas comunes, de ahi la logica de no permitirles el derecho al voto en el proceso

de toma de decisiones de las empresas.

Los dividendos de las acciones preferentes se definen como un montante en
unidades monetarias, o como un porcentaje anual sobre el valor nominal de las

acciones.

El céalculo del coste de las acciones preferentes, K, es el resultado del cociente
entre el dividendo anual, D;, y las entradas netas procedentes de la venta de la accidon

preferente, N;.

Se consideran como entradas netas, el valor recibido por la venta de la accion
deducidos los importes correspondientes a los gastos de emision y comercializacion de

la accidn preferente en el mercado de capitales.

No es necesario realizar ningin ajuste en relacion con el impuesto sobre la renta

porque los dividendos se pagan con recursos que ya tributaron anteriormente.
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El coste de la accion ordinaria puede entenderse matematicamente mediante la

siguiente ecuacion:

K =" (2.3)

Siendo:
K, = Coste de las acciones preferentes
D; = Dividendo Anual Preferente
N; = Ingreso Neto

2.1.3 El coste de la accion ordinaria

El coste de la accion ordinaria viene dado por la tasa minima de retorno que los

accionistas exigiran para mantener el valor de la empresa en el mercado.

Para los accionistas, la tasa de retorno es la tasa de descuento aplicada a los

dividendos, que producen un resultado al menos igual a su coste de oportunidad.

Hay dos técnicas para evaluar el coste de acciones ordinarias: el modelo de
evaluacion de crecimiento constante (Modelo de Gordon) y el modelo de formacién de

precios de activos de capital (Modelo CAPM).

2.1.3.1 Evaluacion por el modelo de Gordon

El modelo de Gordon se basa en el principio de que el valor de la accion es igual

al valor actual de todos los posibles dividendos futuros en un horizonte infinito de

tiempo.
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Matematicamente, el modelo de Gordon puede representarse mediante la

siguiente formula:

P=—— (2.4)

Siendo:
P = Precio Corriente de la accion
Dt, = Dividendo esperado por accion en el afio 1
Ke = Tasa de retorno exigida por los accionistas ordinarios.
Wi =Tasa de crecimiento anual de los dividendos, que en este

modelo es constante.

De la ecuacion anteriormente expuesta puede deducirse el coste de capital de la

accion ordinaria, que viene dado por la siguiente formula:

K =—+4+W. (2.5)

Siendo:

K, = Coste de las acciones ordinarias

Como los dividendos esperados de las acciones ordinarias, se pagaran con el
beneficio después de impuestos, no es necesario realizar ningun ajuste fiscal en la tasa

derivada de la ecuacion.

VEGA (1995,57) manifiesta las siguientes posiciones sobre el modelo de

Gordon:

“El que podamos concretar el cdlculo del coste en una formula
sencilla no significa que se hayan acabado los problemas. La dificultad
reside ahora en pronosticar cudl es una tasa de crecimiento razonable
para completar los datos conocidos de dividendo y cotizacion. Nuestra
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recomendacion — solo basada en sentido comun y, consecuentemente, sin
ningun valor cientifico — para una g a muy largo plazo, es que no debe
superar a la inflacion mds de cuatro puntos”.

2.1.3.2 Evaluacion por el modelo CAPM

El modelo CAPM demuestra que un titulo o una cartera de inversiones sufre la

influencia de dos tipos de riesgo: el riesgo diversificable y el riesgo no diversificable.

El riesgo diversificable es también conocido como no sistematico, y corresponde
a la parte del riesgo de un activo o cartera que puede eliminarse cuando el inversor

diversifica sus inversiones (BRAGA, 1989, 305).

El riesgo diversificable es consecuencia de las caracteristicas particulares de
cada empresa, pudiéndose citar, como ejemplo, los casos de una huelga en la linea de
produccion, la caida dréastica de la facturacion debido a la pérdida de importantes
clientes, y la legislacion ambiental para regular el sector industrial especifico en el que

actia la empresa, entre otros.

El riesgo no diversificable o sistematico procede de variables que afectan a las
empresas en su totalidad y que generalmente resultan incontrolables por la propia
empresa, como las tasas de crecimiento economico, de los tipos de interés y cambio, de

la inflacion, el déficit publico, y otras.

El riesgo sistematico puede compararse con el riesgo de una cartera diversificada

de todos los activos financieros, representando en ese caso la cartera del mercado.

Un inversor puede, en la composicion de su cartera de activos, eliminar el riesgo
no sistematico pero, seguramente, existiria una cuota de riesgo sistematico que definiria
el comportamiento de cada activo en relacion con las oscilaciones del mercado como un

todo (BRAGA, 1989, 306).
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El modelo CAPM establece la relacion existente entre el coste de la accion
ordinaria, K, y los riesgos no diversificables de la empresa a través del coeficiente

denominado beta (b).

Matematicamente, el modelo CAPM puede representarse de la siguiente forma:

K, =K]+px(K,,- K]) o

Siendo:
K, = Coste de las acciones ordinarias
Kl, = Tasa de retorno libre del riesgo.
Kiner = Tasa de retorno de la cartera del mercado.
b = Coeficiente del riesgo sistematico.

El modelo CAPM produce un resultado que trata de mostrar la tasa de retorno
exigida por el accionista ordinario como una forma de compensar su exposicion al

riesgo sistematico de la empresa, representado por el coeficiente beta (b).

VEGA (1995, 61) cree que el coeficiente beta es como la tasa de crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB), es decir, los ejecutivos financieros deben utilizarla en sus

planes, pero no necesariamente necesitan saber como realizar su célculo.

También, en relacion con el concepto de riesgo, y utilizando sus propias
palabras, VEGA (1995, 61) concluye lo siguiente:

“Dado que el riesgo esta directamente relacionado con la
rentabilidad esperada por los accionistas, podriamos decir que los que
invierten en empresas endeudadas esperardan una mayor rentabilidad que
los que lo hacen en negocios del mismo sector financiados exclusivamente
con recursos propios. Este razonamiento nos permite descomponer la
prima de riesgo en dos factores. El que corresponde a los activos o prima
de riesgo empresarial y el que se refiere al endeudamiento o prima de
riesgo financiero. También sabemos que la prima de riesgo de una accion
determinada, esta condicionada por el coeficiente beta. A esta beta la
llamaremos beta de los recursos propios o beta apalancada y refleja el
riesgo operativo y el riesgo financiero conjuntamente”.
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La diferencia entre el modelo de Gordon y el modelo CAPM esté en las distintas

maneras de abordar el riesgo de la empresa.

Mientras el modelo de Gordon considera el precio de la accion en el mercado
como resultado de la mejor opcion riesgo-retorno, el modelo CAPM considera el riesgo

de forma directa, siendo determinado por el coeficiente beta (b).

No obstante, estando el modelo CAPM tedricamente mejor justificado, en la
préctica, los analistas financieros prefieren utilizar el modelo de Gordon, porque existe

una mayor facilidad para lograr los datos necesarios para la aplicacion del modelo.

2.1.4 El coste de los beneficios retenidos

Los beneficios retenidos son aquéllos generados internamente en la empresa y

no repartidos en forma de dividendos a los accionistas ordinarios.

Para calcular el coste de capital de los beneficios retenidos se debe entender que
es el mismo en el que la empresa incurre en una nueva emision de acciones ordinarias

con la garantia de una suscripcion total por parte de sus accionistas.

La decision de retener el beneficio y no repartir sélo es aceptada por los
accionistas cuando esperan que los recursos reinvertidos puedan producir una tasa de
retorno, por lo menos igual a sus respectivos costes de oportunidad. Asi, los ejecutivos
deben aplicar las ganancias retenidas, como minimo, con la misma competencia que los

accionistas aplicarian en otras oportunidades de inversion encontradas en el mercado.

Considerandose entonces, que el coste de las ganancias retenidas es igual al
coste de una nueva emision de acciones ordinarias completamente suscrita, se puede

matematicamente inferir que:
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2.7)

Siendo:

Kr; =Coste de los beneficios retenidos

Se debe destacar que en este caso no existen gastos de emision y
comercializacién de las acciones, ni tampoco primas de emisién, que normalmente

existirian en la venta de las acciones.

2.1.5 El coste de una nueva emision de acciones ordinarias

El proceso de suscripcion de una nueva emision de acciones ordinarias se
produce, generalmente, a un precio inferior a los practicados en el mercado. Los
inversores ejercen su opcion de compra exigiendo una rebaja en el precio de la nueva

accion.

Unido al menor precio, existen también los costes de colocacion y suscripcion
exigidos por los agentes financieros que acaban participando como intermediarios en la

operacidn de venta de las nuevas acciones.

Todos estos factores involucrados en la emision y comercializacion de un nuevo
lote de acciones ordinarias producen, en definitiva, un menor flujo neto de recursos para
la empresa, ocasionando un mayor coste de capital para esta fuente de recursos,
generalmente utilizada por las empresas cuando se agotan las posibilidades de

autofinanciacion a través de los beneficios retenidos.

El calculo del coste de una nueva emision de acciones ordinarias tiene como

soporte técnico el modelo de evaluacion de acciones ordinarias con crecimiento
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constante, mas conocido como modelo de Gordon, y que adaptado matematicamente

para esta situacion, presenta la siguiente forma:

Dt
n, = L +W, (2.8)
Px(1-W,)

Siendo:
Kn, = Coste de una nueva emision de acciones ordinarias
Dt, = Dividendos esperados para el afo 1.
P = Precio actual de la accion en el mercado.
W; = Porcentaje de reduccion del precio corriente esperado de

mercado, como resultado del descuento y de los costes de
colocacion y emision.
Wi = Tasa de crecimiento anual de los dividendos.

Los costes de emision de un nuevo lote de acciones ordinarias siempre seran
mayores que el coste de capital de las acciones ordinarias existentes, debido al

descuento en la venta de las nuevas acciones y a los gastos de colocacion y emision

(GITMAN, 1997, 394).

El coste de capital para la nueva emision de acciones ordinarias generalmente es

superior a los demas costes de capital de las otras fuentes de financiacion a largo plazo.

Como los dividendos que se pagan a los propietarios de las nuevas acciones
ordinarias proceden de los flujos de caja de la empresa tras la deduccion del impuesto

sobre la renta, no es necesario realizar ajuste fiscal alguno en la tasa calculada.

2.1.6 EI coste medio ponderado de capital

Tras la determinacion del coste de capital especifico de cada una de las fuentes
de recursos a largo plazo que pueden ser utilizadas para la financiacion de las

inversiones empresariales, se puede calcular el coste de capital de la empresa.
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El coste de capital total es el resultado de la media ponderada del coste de capital
especifico de cada fuente de financiacion por la participacion que cada una de ellas tiene

en la estructura de capital de la empresa (BRAGA, 1989, 309 — 310).

La ponderacion de los costes relativos a cada fuente debe reflejar la proporcion
exacta que cada fuente tiene en el total, de tal forma que la suma de los pesos utilizados

sea 100%.

El coste total de capital de una empresa se denomina coste medio ponderado de
capital y debe reflejar el coste medio futuro esperado de los fondos de la empresa a
largo plazo; debe calcularse utilizando una media ponderada de los costes de cada tipo
especifico de recursos por su participacion en la estructura de capital de la empresa

(GITMAN, 1997, 395).

El céalculo del coste medio ponderado de capital se hace multiplicando el coste
especifico de cada fuente de financiacion por su participacion en la estructura de capital

de la empresa, lo que algebraicamente puede representarse de la siguiente manera:

KT,, = (P < KB)+(P,xK,)+(P,xK,, )+ (P xKr) | 9

alna

Siendo:

KTye = Coste medio ponderado de capital

P; = Proporcion de préstamos a largo plazo en la estructura de capital.
P, = Proporcion de acciones preferentes en la estructura de capital.

Py = Proporcion de acciones ordinarias en la estructura de capital.

Py = Proporcidn de los beneficios retenidos en la estructura de capital.

Para realizar la ponderacion de las fuentes de recursos necesarias para el calculo
del coste medio ponderado de capital, los pesos relativos pueden calcularse mediante de

los siguientes criterios:
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a)

b)

c)

d)

Pesos de valor contable: los pesos relativos se establecen sobre la base de
valores contables extraidos del balance patrimonial de las empresas.

Pesos de valor de mercado: la proporcion de cada fuente de capital se
determina a partir de sus valores de mercado.

Este ultimo criterio es mas interesante que el del valor contable, por el
hecho de que los valores de mercado de los titulos reflejan, efectivamente,
lo que la empresa va a recibir por su venta, de forma que los costes de las
diferentes fuentes de capital se calculan utilizando los precios corrientes en
el mercado, y finalmente, porque los flujos de caja futuros de las
inversiones que la empresa va a evaluar, utilizando el coste total de sus
capitales, se elabora con base en precios corrientes de mercado.

Pesos histéricos: la utilizacion de pesos relativos histdricos esta basada en el
deseo de la empresa de establecer la participacion de las fuentes de
financiacidn en su estructura de capital, utilizando proporciones reales, y no
proporciones deseadas.

Los pesos historicos pueden ser, a su vez, pesos de valor contable o pesos de
valor de mercado.

Pesos—objetivo: estos pesos reflejan las proporciones deseadas de las fuentes
de recursos en la estructura de capital de la empresa.

Estos pesos pueden estar basados en valores contables o en valores de
mercado, y siempre conducen a una determinada estructura Optima de
capital perseguida por las empresas, cuya finalidad es, al menos, mantener

el valor de mercado de las acciones de las mismas.

Los analistas financieros generalmente prefieren la utilizacion de esquemas de

ponderacion basados en pesos-objetivo a valores de mercado, porque afirman que los

valores calculados se vuelven mas consistentes con la realidad financiera de los

mercados y de la empresa en andlisis.

En relacion con el coste medio ponderado de capital, VEGA (1995, 63) propone

la siguiente metodologia:
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“El CMPC se utiliza para descontar los flujos de caja futuros de
un proyecto de inversion, luego el coste debe calcularse sobre la base de:

a) El coste de la deuda que podemos contratar hoy,

b) Lo que quieren ganar los accionistas en el futuro, si invierten hoy,

¢) La relacion recursos ajenos/recursos propios, que resulte después de
financiar la inversion,

d) Debe utilizarse el valor de mercado, cuando esté disponible. Téngase
en cuenta que el coste de los recursos propios se calcula basdndose
en la cotizacion de las acciones, y ésta multiplicada por el nimero de
acciones existente da el valor de mercado del capital.”

2.1.7 El coste marginal ponderado de capital

El coste marginal ponderado de capital es el coste medio ponderado de capital

calculado para una unidad adicional de financiacion.

El comportamiento del coste marginal esta basado en el hecho de que a medida
que la empresa busca aumentar sus niveles actuales de financiacion, los costes de capital
de las fuentes se elevan, produciendo un efecto inmediato en el coste medio ponderado

de capital.

El aumento del coste especifico de las fuentes de financiacién, se eleva en
funcién del riesgo que deben asumir los proveedores de capital, debido a la
incertidumbre en cuanto a la capacidad de los flujos de caja de los nuevos proyectos de
inversion para garantizarles la tasa de retorno esperada. Esta puede adoptar la forma de
dividendos, tipo de interés, o incluso, una determinada tasa de crecimiento en los

negocios de la empresa.

El aumento del coste medio ponderado de capital puede estar asociado a la
utilizacion de las acciones ordinarias para la obtencion de la financiacion adicional que
se utilizara para financiar los nuevos proyectos de inversion. (GITMAN, 1997, 398-

403).
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El autor cree que esta opcion s6lo ocurre cuando la empresa agota todos sus
beneficios retenidos, con menor coste de capital, e inicia el proceso de captacion de

nuevos recursos a través de la emision de acciones ordinarias, de mayor coste de capital.

El resultado final es una elevacion del coste medio ponderado de capital, dado
que la sustitucion del tipo de recurso en la composicion de la estructura de capital pasé a

contar con recursos mas onerosos.

Para calcular el coste marginal ponderado de capital es necesario establecer los
denominados puntos de corte, que determinan a qué nivel se produce un aumento en los

costes de los componentes de financiacion.

En la secuencia se procede el calculo del coste medio ponderado de capital sobre
la banda de la nueva financiacidn total entre los puntos de ruptura, verificando el coste

marginal asociado a las nuevas bandas de financiacion.

El coste marginal ponderado de capital es un importante instrumento de apoyo

en el proceso de toma de decisiones de inversion.

2.2 LAS TECNICAS DE SELECCION DE INVERSIONES

La empresa debe seleccionar unicamente los proyectos de inversion cuya tasa de
retorno supere el coste medio ponderado de capital de sus fuentes de financiacion. Sin
embargo, los costes financieros y los retornos de los inversores se ven afectados por los

montantes de financiacidn e inversion realizados por la empresa.

En el caso de los proyectos de inversion, a medida que la empresa dispone de
mayor presupuesto de capital para invertir, la tasa interna de retorno (TIR) de los
proyectos se reducird, es decir, el retorno de los proyectos de inversion disminuye a
medida que se aceptan nuevos proyectos por parte de la empresa. Por ello, en el proceso

de toma de decisiones sobre inversiones, la empresa deberia aceptar nuevos proyectos
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de inversion hasta el punto en que la tasa interna de retorno (TIR) se igualase con el

coste marginal ponderado de capital (CMPKQG).

El proceso por lo cual las empresas evaluan y seleccionan alternativas de
inversion a largo plazo es denominado por la teoria financiera como planificacion de

capital.

Para efectuar esta eleccion los ejecutivos financieros utilizan técnicas, cuya
finalidad esencial sera elegir los proyectos de inversidbn que contribuyan a la

maximizacion de la riqueza de los accionistas propietarios.

En general, el presupuesto de capital, sobre todo de una empresa industrial, esta
asociado a la adquisicién de activos inmovilizados, como compra de inmuebles

(incluidos los terrenos), instalaciones, maquinas y equipamientos.

La compra de méaquinas y equipamientos, por ejemplo, puede tener la finalidad
de sustituir activos depreciados con el tiempo, asi como promover su renovacion en
funcién de las nuevas tecnologias existentes lo que redundaria en una mejora de los

niveles de productividad y competitividad de la empresa.

Hay ciertos gastos de capital que no pueden encuadrarse con facilidad en las
clasificaciones mas usuales de este tipo de gastos. Son los casos de los gastos de
publicidad, investigacion y desarrollo de nuevos productos, sistemas de control de
polucion, sistemas de seguridad impuestos por ley, cuyos flujos de caja son dificiles de
medir con precision, dificultando, incluso su evaluacién econdmico-financiera como

proyecto de inversion.

Segun GITMAN (1997, 290), el proceso para el establecimiento del presupuesto

de capital estd compuesto de las siguientes etapas:
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a) Generacidon de propuestas.- Las propuestas de gastos de capital pueden ser

hechas por personas de todos los niveles de la organizacidn, siempre que el

objetivo final sea maximizar el valor de mercado de la empresa;

b) Evaluacidén y andlisis.- En esta etapa las propuestas son evaluadas para
verificar su consistencia con los objetivos trazados en el planteamiento
global de la empresa.

c) Toma de decision.- El volumen del desembolso monetario y la importancia

de la inversion en el presupuesto global de capital es lo que determina que
ejecutivo debe tomar la decision;

d) Implantacién.- Una vez tomada la decision y asignados los recursos
necesarios el proyecto de inversion es adoptado;

e) Supervisidon.- Se refiere al seguimiento del proyecto en su fase operativa,
comparando los resultados reales obtenidos con los proyectados, analizando
las desviaciones que se hayan producido y proponiendo las medidas

necesarias para corregirlas.

Basicamente existen dos tipos de proyectos de inversion, las independientes y

los mutuamente excluyentes.

Proyectos de inversion independientes son aquéllos cuyos flujos de caja no estan
relacionados, es decir, la aceptaciéon de un determinado proyecto no condiciona

automaticamente el analisis y hasta la posible aceptacion de los demas proyectos.

Con relacion a los proyectos mutuamente excluyentes, se puede afirmar que
cumplirian la misma finalidad dentro del presupuesto de capital de la organizacidn, por
tanto, la aceptacion de un proyecto impide el andlisis y posterior aceptacion de los

demas proyectos propuestos por la empresa.

Otra variable que afecta el proceso de toma de decision sobre el presupuesto de
capital se refiere a la disponibilidad de capitales existente a disposicion de la empresa.
Se pueden producir dos situaciones: la primera ocurre cuando la empresa posee una

ilimitada disponibilidad de recursos para alimentar su presupuesto de capital y la
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segunda cuando existe una cantidad fija susceptible de ser invertida a largo plazo en los

proyectos de inversion.

Cuando la empresa posee una ilimitada cantidad de capital para invertir, lo que
en la realidad empresarial actual no ocurre, las decisiones de inversion de capital
consistirian simplemente en elegir los proyectos de inversion independientes que

tuvieran tasas de retorno superiores a un determinado coste de capital y realizarlos.

En el caso de un proceso de toma de decision para el que existe escasez de
capital, la empresa deberd utilizar sus fondos de modo que maximice cada unidad
monetaria invertida, de manera que entre varios proyectos de inversion elegiria aquéllos

con una mejor relacion coste/beneficio.

En la evaluacién de alternativas de inversion, todos los beneficios esperados de

un determinado proyecto deben ser medidos a través de sus flujos de caja.

Los flujos de caja de un determinado proyecto de inversion representan valores
monetarios que podran ser gastados, no “ganancias contables” que no se encuentran
efectivamente en la caja de la empresa para el pago de sus obligaciones (GITMAN,

1997, 304).

Una técnica simple para transformar beneficios contables en flujos de caja,
consiste en adicionar a la ganancia neta tras el impuesto de renta, aquéllos gastos que no

produzcan salidas efectivas de caja y que aparezcan en el estado de resultados.

Para el citado autor, el gasto mds comun que no representa desembolso
monetario efectivo y que es utilizado como coste en el estado de resultados es el valor

de la depreciacion.

Los elementos basicos de formacion de un flujo de caja, necesarios para la
evaluacion de un proyecto de inversion, son la inversion o desembolso inicial, las

entradas de caja operacionales y los flujos de caja residuales.
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Estos flujos pueden ser considerados como los flujos excedentarios de caja tras
el impuesto sobre la renta generados por la alternativa propuesta de inversion, es decir,

deben reflejar la situacidon de la empresa ante a la nueva propuesta de inversion.

Las técnicas mas utilizadas para evaluar proyectos de inversion en las empresas

seran analizadas a continuacion.

2.2.1 La tasa media de retorno

Latasa media de retorno se considera una técnica sencilla de evaluacion de

proyectos de inversion y su valor es calculado a través del cociente entre la ganancia

neta media y el valor de la inversion.

Matematicamente la tasa puede ser obtenida mediante la siguiente férmula:

Tmr = Beneficio Neto Medio 2.10)
Inversion Media
Siendo:
Tmr = Tasa media de retorno

Beneficio Neto Medio = Media aritmetica de los Beneficios tras el
impuesto sobre la renta.

Inversion Media = Inversion inicial dividida por 2, suponiendo una
depreciacion lineal.

Una manera mas rigurosa de utilizar el célculo de la tasa media de retorno es

considerar en el denominador la inversion inicial total y no la inversion media.

Para decidir respecto a las alternativas de inversion disponibles, basta comparar

el valor calculado para la tasa media de retorno con la tasa de retorno minima exigida
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por los inversionistas para decidir entre la aceptacion o el rechazo del proyecto de

inversion.

La principal ventaja de la utilizacidon de la tasa media de retorno en la seleccion
de inversiones es su facilidad de calculo, sobre todo por lo que se refiere al calculo del

beneficio neto.

Las principales deficiencias del uso de este instrumento son, la utilizacion de
datos contables (beneficio neto) en vez de las entradas de caja, mas apropiadas desde el
punto de vista financiero, y la no consideracion del valor del dinero en el tiempo, pues
la técnica no tiene en cuenta la preferencia que tienen las empresas por recibir hoy las

entradas de caja y no en el futuro.

2.2.2 El método del pay-back

El criterio del pay-back es una técnica de evaluacion de proyectos de inversion
considerada sencilla y que consiste en ver el tiempo que tarda el inversor en recuperar el

capital inicial invertido en el proyecto.

Cuanto mayor es el horizonte de tiempo considerado, mayor serd el grado de
incertidumbre y riesgo asociado a las estimaciones de los flujos de caja (BRAGA, 1989,
283). De este modo, las alternativas de inversién con un plazo menor de recuperacion

presentan mayor capacidad de liquidez y por tanto menor riesgo para la empresa.

Los ejecutivos financieros que controlan el poder de decision suelen fijar un
periodo de pay-back maximo para que la inversion se recupere y, asi, las alternativas

que superen este limite seran rechazadas.

Para calcular el pay-back cuando los flujos de caja son constantes, basta dividir

la inversion inicial por el flujo de caja anual, mientras que para calcular el pay-back de
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una serie mixta (flujos de caja no constantes), las entradas de caja deberan ser

acumuladas hasta que la inversion inicial pueda ser totalmente recuperada.

El aspecto mas favorable para la utilizacion del periodo de pay-back es su
facilidad de calculo y el hecho de utilizar las entradas de caja en lugar del beneficio

neto.

Esta técnica también es una manera de medir el riesgo, puesto que cuanto mayor
es el tiempo necesario para recuperar la inversion, mayor sera la exposicion de la

empresa a los riesgos y, por tanto, mayor la posibilidad de pérdidas.

Como inconveniente del método de pay-back se considera su incapacidad de
medir el valor del dinero en el tiempo, pues al medir la rapidez con que la empresa
recupera su inversion inicial, no tiene en cuenta los momentos en que se generan los

flujos de caja anteriores al plazo de recuperacion.

Otro inconveniente es que no tiene en cuenta los flujos de caja que se producen
después del pay-back, como si los flujos posteriores no fuesen importantes para la

decision de aceptar o rechazar un proyecto.

2.2.3 El valor actual neto

En el método del valor actual neto (o valor presente neto), los flujos de caja son
convertidos en valor actual mediante la aplicacion de una tasa de descuento que puede
corresponder al coste de capital de la empresa o a la tasa minima de actividad aceptable

para un determinado nivel de riesgo asociado a la inversion.

Esta técnica es considerada sofisticada por considerar el valor del dinero en el
tiempo, siendo el valor actual neto igual a la diferencia entre los valores actuales de los
flujos netos de caja, descontados al coste de capital de la empresa, y el valor de la

inversion inicial.
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Mateméticamente tendriamos:

n EC
VPN=3%—+—_] @11
A (+d)y

Siendo:

VPN = Valor actual neto
Ecj = Corresponde a cada una de las entradas netas de caja o flujos
netos de caja.

I, = Inversion inicial

d = Tasa de descuento utilizada

] = Periodos de ocurrencia de los flujos de caja

n = Total de periodos o plazo de duracidn del proyecto.

Este criterio selecciona aquellos proyectos de inversidon cuyo valor actual neto

sea positivo, es decir, mayor que cero.

Esto significa que la tasa de retorno generada por la inversion serd superior a su

coste de capital, luego el valor de mercado de las acciones de la empresa tendera a subir.

Para VEGA (1995, 53):

“En la actualidad, el método mds aceptado para evaluar
inversiones es comparar la cantidad de dinero que se desea invertir con el
valor actual de los fondos que se van a recibir a cambio, definiendo como
Valor Actual Neto (VAN) a la diferencia entre ambas cantidades .
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2.2.4 El indice de ganancia

Este indice es mas conocido como relacion coste / beneficio y mide el retorno en
términos de valor actual de cada unidad monetaria invertida en el proyecto, siendo
distinto de la técnica del valor actual neto, apenas en el modo de presentacion de los
resultados, es decir, mientras el indice de ganancia define un retorno, el valor actual

neto presenta un valor monetario absoluto.

El célculo del indice de ganancia puede ser realizado a través de la siguiente

formula:
[ _(+a) (2.12)
LR — I
o
Siendo:

Iir = Indice de ganancia
EC; = Flujos netos de caja.
I, = Inversion inicial
d = Tasa de descuento utilizada
] = Periodos de ocurrencia de los flujos de caja.

Para la toma de decision a través del indice de ganancia se utiliza del siguiente
criterio: si el indice de ganancia fuese superior o igual a 1, se aceptaria el proyecto; en

caso contrario, el proyecto seria rechazado.

2.2.5 La tasa interna de retorno

La tasa interna de retorno es considerada la técnica sofisticada mas utilizada para

la evaluacion de proyectos de inversion.
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Técnicamente, la tasa interna de retorno es definida como la tasa de descuento
que iguala el valor actual de las entradas de caja al valor actual de los desembolsos

relativos a un determinado proyecto de inversion.

La tasa interna de retorno debe ser comparada a una tasa minima de actividad
exigida por los inversionistas para efectuar los desembolsos necesarios a la puesta en

marcha de un proyecto (BRAGA, 1989, 290)

Esta tasa puede corresponder al coste del capital de la empresa y el criterio para
su utilizacidn en el proceso de toma de decisiones debe ser el siguiente: si la tasa interna
de retorno fuese mayor o igual a la tasa minima estipulada para el retorno del proyecto,
el mismo debe ser aceptado; si la tasa interna de retorno fuese inferior a la tasa minima
de retorno estipulada para el proyecto, el mismo no debe ser aceptado, pues su

aceptacion disminuiria la rentabilidad global de la empresa.

Matematicamente la tasa interna de retorno se obtiene resolviendo la siguiente

ecuacion:
n 1. n EC,.
[ +Yy—L —=3—"~—
° " A(+TIRY A (1+TIR)
Siendo:

Io = Inversion inicial

I = Inversiones previstas en momentos posteriores
TIR = Tasa de rentabilidad o tasa interna de rendimiento
EC = Entradas de caja

n = Plazo de duracion del proyecto

] = Periodo de ocurrencia del flujo de caja
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2.2.6 Comparacion entre valor actual neto y tasa interna de retorno

En la seleccion de proyectos de inversion pueden producirse conflictos al

aplicarse las técnicas del valor actual neto y de la tasa interna de retorno.

La causa basica de este conflicto reside en el modo en que ambos métodos

definen las tasas a las que seran reinvertidos sus flujos de caja intermedios.

El método del valor actual neto presupone que los flujos de caja intermedios
generados por los proyectos de inversion seran reinvertidos a una tasa igual al coste de
capital de la empresa, mientras el método de la tasa interna de retorno tiene como
premisa que los flujos de caja intermedios seran reinvertidos a una tasa exactamente

igual a la propia tasa interna de retorno.

Analizando estos métodos desde el punto de vista estrictamente tedrico, el
método del valor actual neto se considera superior, dado que suponiendo la reinversion
de los flujos intermedios del proyecto a una tasa equivalente al coste de capital de la
empresa, se tiene una estimacion razonable de la tasa a la cual la empresa seria capaz de

reinvertir estos flujos.

Por otro lado, desde el punto de vista practico, se observa que los ejecutivos
financieros prefieren en sus analisis la utilizacioén de la tasa interna de retorno, visto el
hecho de que la misma proporciona el resultado en forma de tasas de retorno y no en

valores monetarios absolutos como lo ofrece la técnica del valor actual neto.

Dado que las tasas de interés, de rentabilidad, de ganancia, son en general
expresadas como tasas anuales de retorno, la utilizacién de la tasa interna de retorno
tiene sentido para los responsables de las decisiones en las empresas al conferirles

mayores facilidades para los andlisis comparativos (GITMAN, 1997, 340).
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Los ejecutivos, sin embargo, encuentran el método el valor actual neto mas

dificil de utilizar, porque el mismo no define el retorno con relacion al capital invertido.

GOMES (1995, 57-58) describe una supuesta ventaja de la utilizacion de la tasa

interna de retorno:

“Una ventaja que suele apuntarse en favor de la TIR es que para
su cdlculo no es necesario conocer el tipo de descuento (K), que en la
realidad es uno de los términos mas dificiles de estimar. Y es cierto. Pero
para que la TIR tenga alguna utilidad, no tenemos mds remedio que
compararla con el rendimiento que podria obtenerse en la mejor de las
alternativas perdidas. Es decir, que para decidir en funcion de la TIR
necesitamos conocer también el tipo (K) (coste de oportunidad, o coste de
los fondos), con lo que es evidente que la supuesta ventaja en favor de la
TIR no existe”.

2.2.7 El riesgo en un presupuesto de capital

El riesgo en un proceso de presupuestacion de capital consiste en la probabilidad
de que un proyecto de inversion sea rechazado o mas especificamente en el grado de

variabilidad de las entradas de caja de un determinado proyecto de inversion.

Las entradas de caja de un proyecto de inversidn son resultantes del
comportamiento de variables como las ventas, los costes, los gastos operativos, los
impuestos, que interaccionan y definen para cada negocio un grado de variabilidad y por

tanto un nivel determinado de riesgo.

Para evaluar el riesgo de un proyecto de inversion, el analista debe estimar si las
probabilidades de los flujos de caja generados por el proyecto seran suficientes para
presentar, a través de los instrumentos evaluadores de la viabilidad econdmico-
financiera, condiciones favorables para la aprobacién del presupuesto de capital ante los

inversores.
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2.2.7.1 Analisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad es una técnica que trata de evaluar el riesgo utilizando
una serie de estimaciones de retorno probables para obtener una medida de la

variabilidad de estos resultados.

Una posible metodologia a utilizar consistiria en realizar las estimaciones de los

flujos de caja con dos niveles, pesimistas (los peores) y optimistas (los mejores).

En este caso, el riesgo de las entradas de caja seria determinado por una banda

resultante de la sustraccion de los resultados pesimistas de los resultados optimistas.

Cuanto mas grande es la banda de fluctuacion para un determinado flujo de caja,
mayor sera el grado de variabilidad y, consecuentemente, mayor el riesgo asociado a su

realizacion.

Asociando el calculo del valor actual neto a las probabilidades de realizacion de
los flujos de caja se puede a través del analisis de sensibilidad considerar el riesgo en

los presupuestos de capital.

2.2.7.2 Analisis de escenarios

El anélisis de escenarios es una técnica similar al andlisis de sensibilidad, pero
su alcance abarca un numero mucho mayor de variables que pueden influir en el retorno

de la empresa.

El andlisis de escenarios se utiliza para evaluar las consecuencias de cambios
simultaneos provocados por innumerables variables en la tasa de retorno de la empresa,
como por ejemplo, las entradas y salidas de caja, el coste de capital, que reflejan
distintas situaciones de coyuntura economica y financiera donde se desarrollan los

negocios de la empresa (GITMAN, 1997, 341 --342).
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La empresa podria estudiar perfectamente, por ejemplo, mediante modelos
elaborados con hojas de célculo electronicas, los efectos de la inflacién en el valor

actual neto de un proyecto de inversion.

Cada escenario afectara el flujo de caja del proyecto y su coste de capital,
resultando un valor actual neto distinto para cada situacidon proyectada, pudiendo el
analista de inversiones utilizar estos célculos estimados del valor actual neto para

evaluar el grado de riesgo de la inversion relacionada con las tasas de inflacion.

2.2.7.3 Simulacion

La técnica de simulacion se basa en los fundamentos de la estadistica, donde a
través de la aplicacion de distribucidn probabilisticas predeterminadas y numeros
aleatorios, se consigue estimar numerosos valores para el valor actual neto y, por tanto,

definir el riesgo asociado al presupuesto de capital de la empresa.

Introduciendo las distintas estimaciones de las entradas de caja de un proyecto
de inversion en un modelo matemdtico y repitiendo este procedimiento numerosas
veces, se consigue obtener la distribucion probable de las tasas de retorno de un

proyecto a través del calculo del valor actual neto.

El modelo matematico puede ser construido solo con entradas y salidas de caja,
pero también se puede utilizar un numero mayor de variables como el volumen de
ventas, los costes de la materia prima, los costes de la mano de obra, los gastos
administrativas, de comercializacion, el coste de capital y cuantas fuesen necesarias

para hacer el modelo més preciso.

Mediante un modelo de simulacidn, los ejecutivos que toman las decisiones

sobre el presupuesto de capital pueden estimar la tasa de retorno esperada y mas auin,
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estimar la probabilidad de que la inversion pueda alcanzar o superar esta tasa de retorno
(GITMAN, 1997, 343)

Figura 7 .- Flujograma de simulacion de valor actual neto

SIMULACION DEL VPN

Repitir

> P v
Producir Producir
numero numero
aleatdrio aleatdrio

: v

Probabilidad
Probabilidad

Entradas de cqja Salidas de caja

v .

Modelo matemdtico
VPN = Valor presente de las entradas de caja - Valor presente de las salidas de caja

S

Probabilidad

Valor presente neto (VPN)

Fuente: GITMAN (1997).

El empleo de hojas de célculo electronicas ha hecho viable este enfoque
comportamental, posibilitando a los ejecutivos la visualizacion de una gran variedad de

datos relativos al riesgo y retorno, sin caer en el error de contar solamente con valores

exactos en sus estimaciones.
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2.2.7.4 Equivalentes ciertos

Una de las maneras de ajustar el valor actual neto de las entradas de caja al
riesgo es a través de la técnica de los equivalentes ciertos, donde el ajuste se realiza en

las entradas de caja.

Los equivalentes ciertos representan un porcentaje de las entradas de caja
estimadas que los inversores aceptarian recibir como correctas, en contraposicion a unos

flujos de caja posibles que se pueden producir cada afo.

Matematicamente, la técnica de los equivalentes ciertos puede ser aplicada

mediante la resolucion de la siguiente ecuacion:

n yXEC, (2.14)
VPN = X | '
=t (I+ Kl °

Siendo:

VPN = Valor presente neto

y = factor de equivalente cierto en el afio t (...)
EC; = entrada de caja relevante en el afio t
Klg = tasa de retorno libre de riesgo

La ecuacion muestra que el proyecto de inversion es ajustado al riesgo mediante
la transformacién de las entradas de caja posibles en entradas ciertas, y en un segundo
momento el valor actual neto es calculado a través de una tasa de descuento que

corresponde a la tasa de retorno libre de riesgo (GITMAN, 1997, 346 — 347).

La tasa de retorno libre de riesgo, como su propio nombre indica, es la tasa de
retorno que se conseguiria en una inversion sin correr riesgo alguno, poniéndose como
ejemplo, generalmente, la remuneracion obtenida a través de la adquisicién de un titulo

del gobierno.
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2.2.7.5 Tasas de descuento ajustadas al riesgo

Otra forma de ajustar el valor actual de las entradas de caja al riesgo es mediante
la utilizaciéon de tasas de descuento ajustadas directamente al riesgo, en contraposicion
al ajuste de las entradas de caja como se recomienda en la técnica de los equivalentes

ciertos.

Matematicamente, esta técnica puede ser visualizada de la siguiente manera:

VPN =% ] @15
ALy

Siendo:

VPN = Valor presente neto

EC; = corresponde a cada una de las entradas netas de caja

lo = Inversion inicial

Tr; = Tasa de descuento ajustada al riesgo

j = corresponde al total de periodos o plazo de duracién del proyecto
n = identifica los periodos de ocurrencia de los flujos de caja

La tasa de retorno ajustada al riesgo se define como la tasa minima exigida por
los inversores para que los niveles de riesgo que conlleva el proyecto de inversion
puedan ser compensados y asi lograr mantener el valor de las acciones de la empresa en

el mercado.

A medida que el proyecto de inversion refleja un mayor grado de riesgo, mayor
debera ser la suma de primas por el riesgo asumido a la de la tasa libre de riesgo vy,

consecuentemente, menor sera su valor actual neto generado.

El tratamiento del riesgo en el presupuesto de capital también puede ser

abordado mediante el modelo de formacion de precios de activos de capital (CAPM).
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Suponiendo que los activos reales de las empresas pudieran ser negociados en un
mercado eficiente, el modelo de formacion de precios de activos de capital (CAPM)

podria ser descrito de la siguiente manera:

I<projecto - I<1r + [bprojecto X (Kmer - Klr)] (2.16)

A través de la linea de mercado de titulos (SML) que representa graficamente el
modelo CAPM, se podria utilizar el siguiente criterio para la toma de decisiones de

presupuesto de capital:

a) Si la tasa interna de un proyecto de inversion estuviera situada por arriba de
la linea SML, deberia ser aceptado, ya que la tasa interna de retorno
excederia al retorno exigido (Kproyecto)-

b) Si la tasa interna de retorno de un proyecto de inversion estuviera situada por
debajo de la linea SML, deberia ser rechazado, pues la tasa de retorno seria
inferior a la exigida por los inversores.

¢) Si el valor actual neto de un proyecto estuviera por encima de la linea SML,
deberia ser aceptado, pues su valor seria positivo.

d) Si el valor actual neto de un proyecto estuviera por debajo de la linea SML,

deberia ser rechazado, pues su valor seria negativo.

La figura 8 demuestra con claridad los criterios de decision para un presupuesto

de capital, utilizando el modelo CAPM.
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Figura 8 .- CAPM y la SML en situaciones de tomas de decisiones de presupuesto

de capital.
CAPMY SML
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Fuente: GITMAN (1997)

En la realidad, el mercado eficiente no existe para los activos reales de las
empresas; de esta forma, el modelo CAPM no podria ser utilizado directamente para la

toma de decisiones que abarquen proyectos de inversiones en activos reales.

En funcién de esta premisa, los ejecutivos tratan de evaluar el riesgo total de un
proyecto de inversion a través del coeficiente de variacion, obtenido por cociente entre

la desviacion tipica de sus entradas de caja y su respectiva media aritmética.

A través del coeficiente de variacion la empresa puede definir una funcién lineal
riesgo-retorno de mercado donde una variable seria el coeficiente de variacion y la otra

seria la tasa de descuento ajustada al riesgo de la inversion.

La funcidén riesgo-retorno de mercado informa que los inversionistas utilizaran
una tasa de descuento para actualizar sus entradas de caja de acuerdo con la tasa de
descuento ajustada al nivel de riesgo correspondiente y la empresa deberd utilizar la tasa

correcta para no disminuir su valor en el mercado (GITMAN, 1997, 350).
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En la figura 9 podemos observar que las entradas de caja de un proyecto que
tenga el coeficiente de variacion igual a cero, es decir, que teéricamente no esté sujeto a

la variable riesgo, deben ser descontadas a la tasa de retorno libre de riesgo.

A medida que el coeficiente de variacidn aumenta con riesgos crecientes, la tasa

de descuento ajustada al riesgo tiende a aumentar.

Se denomina prima por el riesgo asumido, a la tasa de retorno exigida por los

inversores que excede a la tasa libre de riesgo.

Figura 9 .- Funcion riesgo-retorno de mercado
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Fuente: GITMAN (1997)

Analizando de manera comparativa el modelo CAPM vy las decisiones que
abarcan el presupuesto de capital, se podria suponer que la diversificaciéon de los
negocios de una empresa podria aumentar su valor, ya que el empresario estaria
compensando el riesgo de diversificacion. Sin embargo, esto no ocurre debido al hecho
de que los inversores tratan de diversificar sus inversiones mediante la adquisicion de

acciones de diversas empresas, lo que seria mucho mas facil debido a la rapidez, coste
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mas bajo y disponibilidad de informaciones asociadas a los mecanismos disponibles de

negociacion.

Aunque teoricamente el modelo CAPM puede ser utilizado para el tratamiento
del riesgo en las decisiones sobre presupuesto de capital, en la practica esto no se
produce debido a las dificultades de medicion del riesgo de no diversificacion de un
proyecto de inversion y de establecer una relacion fiable en la funcién lineal riesgo-

retorno.

A estos factores se suma el hecho de que el mercado de activos reales de las
empresas no es eficiente, lo que conduce a la conclusion de que en la evaluacion de las
alternativas de inversion, lo mejor es considerar el riesgo total como un acercamiento

del riesgo relevante.

Finalmente, comparando la técnica de los equivalentes ciertos con la técnica de
la tasa de retorno ajustada al riesgo, se puede afirmar que tedricamente los equivalentes
ciertos son preferibles, dado que eliminan los riesgos de los flujos de caja y solamente
tras este ajuste descuentan los flujos a la tasa de retorno libre de riesgo. En cuanto a las
tasas de descuento ajustadas al riesgo, agrupan el riesgo y el tiempo en una misma tasa,
lo que mateméaticamente significaria capitalizar el riesgo en el tiempo, suponiendo que

solo por ello aumentaria.

Por otro lado, en la practica diaria del proceso de toma de decisiones, los
ejecutivos financieros prefieren utilizar la tasa de retorno ajustada al riesgo, dado que la
misma viene expresada en forma de tasa, siendo por tanto comparable con otras técnicas
de medicion que forman parte habitualmente de las decisiones financieras y siendo mas

facil de estimar y calcular.

En la practica, el riesgo es definido de forma subjetiva y las empresas acaban
estableciendo diversas clases de riesgo, definiendo una determinada tasa de retorno

asociada a cada una de ellas (GITMAN, 1997, 352-353).
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El uso del coste de capital por divisiones y clases de riesgo en empresas mas
grandes, permite que las mismas incorporen diferentes niveles de riesgos divisionales al
proceso de eleccion entre varias alternativas de inversion, al mismo tiempo que analizan

el riesgo individual de cada proyecto.
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3.1 EL COOPERATIVISMO ANTIGUO

El desarrollo del cooperativismo en el Estado de Parana es muy reciente en

comparacion con el de los demas estados de la region sur de Brasil.

Las primeras cooperativas se organizaron de manera muy simple, encontrando
muchas dificultades para almacenar y rentabilizar los productos recibidos, siendo inclu-

so muchas de ellas disueltas por la mala gestion de sus recursos.

De los objetivos que la cooperativa podria alcanzar, los asociados aspiraban a los

siguientes:

a) Adquirir maquinas agricolas para prestarlas a los socios, mediante el pago de
un alquiler;

b) construir y mantener una escuela particular para impartir las ensefianzas ba-
sicas en lengua vernacula, hasta que el gobierno local se propusiera trans-
formarla en una escuela publica;

¢) ahorrar una parte de los recursos para ayudar a los asociados en caso de acci-

dentes o dolencias que les pudieran ocurrir.

La primera ley de cufio cooperativista data de 1932 aunque antes de la misma, ya

habian surgido muchas organizaciones de esta naturaleza en este territorio.
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El movimiento pionero del cooperativismo paranaense esta ligado a los trabajos
del ingeniero agrénomo ucraniano Valentin Cuts, que en 1912 desembarca en suelo

paranaense escapando de persecuciones politicas en su tierra de origen.

Los trabajos de Valentin Cuts tuvieron como objetivo las colonias de inmigran-
tes cooperativistas en el Estado de Parana al final del siglo XIX, dando como resultado
la creacion de catorce cooperativas y la edicion de un periodico para divulgar las doctri-

nas del cooperativismo.

De esta fase inicial destaca la creacion de la Sociedad Cooperativista Svitlo
(Luz, en Ucraniano), con registro de fecha 15 de enero de 1920, formada por 30 asocia-

dos, todos agricultores inmigrantes de la localidad denominada Unido da Vitéria.

A pesar de la denominacién de cooperativas de consumo, sus asociados trataban
de conseguir a un precio inferior los insumos que necesitaban, asi como vender sus pro-

ductos directamente a los mercados consumidores (BORTOLI, 1984).

La aparicion del movimiento cooperativista se produce como respuesta a una se-
rie de crisis que surgian repentinamente en la época, y marcaban determinados ciclos

econdomicos.

En sintesis, los objetivos de estas sociedades se concretaban en atender las ne-
cesidades reales de los colonos que, en gran parte, eran fruto de las deficiencias de la

politica oficial de inmigracion de aquella época.

3.2 EL COOPERATIVISMO COLONIAL

El gobierno federal a partir de 1930 se desliga directamente del proceso de colo-
nizacion de las tierras del Estado de Parand, y la ocupacion de las tierras pasa a ser rea-

lizada por empresas privadas e instituciones internacionales de inmigracion.
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Se busca entonces ubicar a los inmigrantes en pequefias propiedades agricolas de
las tierras denominadas Campos Gerais, donde diversas colonias de alemanes, holande-
ses, polacos, rusos y coreanos comienzan a desarrollar sus primeras actividades de pre-

paracion y cultivo de la tierra que acababan de recibir.

Muchos de estos colonos traian entre sus tradiciones algunas raices del movi-
miento cooperativista de sus tierras de origen, y acabaron influenciando y potenciando
las economias regionales con la introduccién de pastos artificiales, mejora genética de
los ganados de carne y leche, produccion de cereales y otras actividades que coadyuva-

ron a revalorizar el lugar donde vivian.

Las cooperativas participaron de forma destacada en el proceso de implantacién
de las colonias, asumiendo en gran parte el papel del gobierno federal (ELFAS, 1931).
Acabaron constituyéndose en intermediarios entre el gobierno, los agricultores inmi-
grantes y las instituciones de crédito. Planificaron la creacion de obras de infraestructu-
ra (energia eléctrica, carreteras, etc.), promovieron asistencia técnica a la produccion, y

crearon escuelas y hospitales.

En el cuadro 2 se presentan las principales colonias de la época, asi como, su et-

nia, afio y lugar donde se instalaron, nombre de la cooperativa y afio de fundacion.
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Cuadro 2 .- Cooperativas de antiguas colonias

COOPERATIVA COLONIA
Ad[:eo Afio (En acti-
NOMBRE CIUDAD de ETNIA LUGAR ¢
fun- vidad?
iy Insc.
dacion
Cooperativa Agropercuaria Batavo | 1935 | Carambei | 1911 | Holandesa | Castro Si
Ltda
Cooperativa Castrolanda Ltda 1951 - - Holandesa | Castro Si
Cooperativa Mista Agropecudria - Murici 1978 |Polaca e |S.J. Pinhais | No
Sdo José Ltda Italiana
Cooperativa Mista Iguacu Ltda - Afonso 1908 |Polaca y |Curitiba No
Pena Alemana
Cooperativa Afonso Pena Ltda - Afonso 1908 |Polaca y|Curitiba No
Pena Alemana
Cooperativa Garcés Ltda - Terra 1935 |Polaca y|Curitiba No
Nova Alemana
Cooperativa Maracana Ltda - Maracana | 1935 | Alemana Castro No
Cooperativa Mista Cip6 Ltda - - 1935 | Holandesa | Castro No
Cooperativa Mista Agropecudria | 1952 | Witmarsu | 1951 | Alemana Palmeira Si
Witmarsum Ltda m
Cooperativa Agropecuaria Arapoti | 1960 | Arapoti 1960 | Holandesa | Arapoti Si
Ltda
Cooperativa Central Agraria Ltda | 1951 - 1951 | Alemana Guarapuava | Si
Cooperativa Central Laticinios do | 1964 |Carambei | 1911 |Holandesa | Castro Si
Parana Ltda

Fuente: Organizagao das Cooperativas do Estado do Parana (OCEPAR) - 1996

3.3 EL COOPERATIVISMO DEL MATE

La industria extractiva del mate es considerada una parte representativa de la

historia economica del Estado de Parana.

A partir de 1820 la extraccion del mate asume extrema importancia para la con-

quista de los mercados del plata (Buenos Aires y Montevideo), que dejan de ser atendi-

dos por su tradicional suministrador, Paraguay.

Con este hecho, la hierba mate pasa a ser el principal producto de la exportacion

paranaense y el sector cooperativista ligado a esta actividad constituye un ejemplo de
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organizacion, con federaciones en los estados de Parana, Santa Catarina, Rio Grande do
Sul y Mato Grosso, y estando compuesto por 30 cooperativas y miles de productores

rurales.

Hasta la década de los 30, la tranquila situacién de los mercados externos del
mate conducia a la absorcion de toda la produccion exportable, generando para los sec-
tores involucrados en esta actividad razonables margenes de ganancia, pues el corte de
la hierba por la suavidad de la labor y la extraordinaria cuantia de los margenes, seguia

concentrando las actividades de los agricultores de la época (BALHAMA, 1969).

La necesidad de creacion de cooperativas para organizar los productos de hierba
mate se produce como consecuencia de una situacion econéomica desfavorable, que se
inicia cuando Argentina decide cultivar el mate en su propio pais, desencadenando un
proceso de disminucidon de la demanda y descrédito de los precios del producto en los

mercados internacionales.

Ante esta realidad de la coyuntura econdmica, los agricultores cada vez estaban
mas convencidos de que para defender sus intereses era necesario abandonar el viejo

habito de vivir aislado e inmovil ante las acciones de los intermediarios.

De este modo, el sector del mate se organiza en innumerables cooperativas, y
cuenta con el apoyo total del gobierno federal cuando divide las regiones de la hierba en
zonas y en cada una se constituye una cooperativa de mate con tantos puestos de recep-

cion como lugares de convergencia de la produccion.

En total, en el Estado de Parana se instalaron catorce cooperativas congregando
mas de diez mil asociados. En 1946, estas cooperativas poseian cien almacenes con ca-

pacidad de almacenamiento para veinte millones de kilos.

El cooperativismo del mate estuvo ligado a los propios origenes del movimiento
cooperativista en el Estado del Parand, y dio pruebas de lo que es posible hacer en los

aspectos de organizacion y comercializacion de la produccion cuando existe un apoyo
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decisivo y fuerte del gobierno federal. Se observa también, que la experiencia histdrica
del cooperativismo del mate constituye, una valiosa experiencia para la teoria y la préc-

tica del cooperativismo en el Estado (BORTOLI, 1984).

3.4 EL COOPERATIVISMO DEL CAFE

Seria imposible para el movimiento cooperativista no asentar sus bases en el sec-

tor cafetero, vista la importancia de la cultura del café para la economia brasilefia.

Los problemas resultantes de la superproduccion que se produjeron desde el ini-
cio del siglo, concluyeron con una serie de medidas gubernamentales tendentes a reva-
lorizar el producto en los mercados internacionales, entre las cuales destacan la capta-
cion de importantes volimenes de financiacion en el exterior, la declaracion de morato-
ria de las deudas de los agricultores, la incineracion de setenta millones de sacos de café

y la prohibicion de la plantacion.

La crisis de la Bolsa de Nueva York, que se inici6 en 1929 y tuvo graves conse-
cuencias para la fragil estructura econdmica brasilefia, que se basaba en el monocultivo
cafetero, hizo que las autoridades volcaran sus atenciones en el cooperativismo como la
mejor solucion para los graves problemas econdémicos y sociales a los que el pais se

enfrentaba (PINHO, 1996, 42).

Las primeras cooperativas del sector cafetero se implantaron entre 1956 y 1960,

contando ya el Estado de Parana en 1964 con treinta y tres cooperativas de caficultores.

La implantacion del cooperativismo cafetero en el Estado de Parana se apoy6 en
una estructura productiva formada por pequefias propiedades, donde el cultivo del café
era una actividad reciente, y gran parte de la renta obtenida de la tierra se empleaba en
su amortizacidon. Precisamente, el tamafio de las propiedades hizo inviable desde el pun-

to de vista financiero la adquisicion de maquinas para el procesamiento del café por
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parte de los agricultores aislados, lo que facilitdé su agrupacion alrededor de cooperati-

vas (RIBEIRO, 1994).

El proceso de organizacion del sector cafetero en cooperativas tenia como prin-
cipal objetivo la exportacion y la consecuente conquista de nuevos mercados. A través
de esta iniciativa fue posible uniformar, procesar y almacenar el producto esperando

mejores oportunidades de mercado.

3.5 PROYECTO IGUACU DE COOPERATIVISMO - PIC

Con la iniciativa de los agricultores de constituir sociedades cooperativas en va-
rios municipios simultaneamente, surgio la necesidad de coordinar este movimiento de

modo organizado.

El Instituto Nacional de Desarrollo Agrario (INDA), la Asociacion de Crédito y
Extension Rural de Parand (ACARPA) y el Departamento de Asistencia al Cooperati-
vismo (DAC), eran entidades que ya actuaban en el cooperativismo, pero de forma
completamente aislada. En un momento determinado, estas tres entidades deciden esta-
blecer una coordinacion de sus actividades con el objetivo primordial de disciplinar y

establecer una zona cooperativista para la region.

Nace entonces el Proyecto Iguagu de Cooperativismo (PIC), fundamentado en
doce principios basicos que buscan la armonia de un proceso de integracion, cuyo obje-
tivo final es la formacion de economias de escala, con la cual el pequefio productor rural
pueda resultar competitivo ante los concurrentes mas grandes. Este proyecto desencade-
né toda una labor de orientacion para la fundacidén de cooperativas y de reorganizacion

de aquéllas ya existentes.

A partir de este momento se fundan cinco nuevas cooperativas en los principales

municipios que forman parte del proyecto las cuales, presionadas por el continuo y ace-
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lerado crecimiento de las cosechas agricolas, pasan a construir con caracter de urgencia

almacenes de grano para atender la demanda de los nuevos socios.

En 1973, en su inicio, el Proyecto Iguacu de Cooperativismo contaba con 13 co-

operativas agricolas, congregando cerca de veinte mil asociados.

El cuadro 3 identifica las cooperativas que actualmente integran el Proyecto

Iguagu de Cooperativismo y la figura 10 define el area de influencia del proyecto en el

Estado de Parana.

Cuadro 3 .— Cooperativas participantes del Proyecto Iguacu de Cooperativismo —

PIC
N.° SEDE COOPERATIVA SIGLA
01 | Cafelandia Agricola Consolata Ltda COPACOL
02 | Capanema Agropecuaria Capanema Ltda COAGRO
03 | Cascavel Agropecuaria Cascavel Ltda COOPAVEL
04 | Dois Vizinhos Agricola Mista Duovizinhense Ltda CAMDUL
05 | Francisco Beltrao Mista Francisco Beltrao Ltda COMFRABEL
06 | Laranjeiras do Sul Agropecuaria Laranjeiras do Sul Ltda CAMILAS
07 | Mal. Candido Rondon | Agricola Mista Rondon Ltda COPAGRIL
08 | Medianeira Agropecuaria Trés Fronteiras Ltda COTREFAL
09 | Palotina Agricola Mista Vale do Piquiri Ltda COOPERVALE
10 |Pato Branco Agropecuaria Guraray Ltda CAPEG
11 | Sdo Jodo Agropecuaria Sudoeste Ltda COASUL
12 | Terra Roxa Prod. de Mandioca do Oeste Parana Ltda | COPROMA
13 | Toledo Agropecuaria Mista do Oeste Ltda COOPAGRO

Fuente: OCEPAR (1996)
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Figura 10 .- Area de influencia del Proyecto Iguacu de Cooperativismo — PIC

3.6 PROYECTO DE COOPERATIVISMO DEL NORTE DE PARANA
— NORCOOP

El proyecto Iguagu de Cooperativismo (PIC), se convierte en extraordinariamen-
te importante a medida que incentiva el nacimiento de otros proyectos de integracion en

el sector cooperativista.

Surge de este modo en el aflo 1974, el Proyecto de Cooperativismo del Norte de

Parand (NORCOOQP), con veintidds cooperativas agropecuarias del norte del Estado.

La amplitud del proyecto se extiende a 173 municipios y entre sus principios ba-
sicos, ademas de aquéllos delimitadores del proceso de integracion, destaca la busqueda
de convenios, que favorezcan la realizacion de compras y ventas en comun, tanto en el

mercado interno como en el externo.
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El cuadro 4 relaciona las cooperativas que forman parte del Proyecto de Coope-

rativismo Norte de Parand (NORCOOQP) y la figura 11 delimita el 4rea geografica del

proyecto en el Estado de Parana.

Cuadro 4 .— Cooperativas participantes en el Proyecto de Cooperativismo del Nor-
te de Parana —- NORCOOP

N.° SEDE COOPERATIVA SIGLA

01 | Alvorada do Sul Agricola Mista de Alvorada do Sul Ltda CAMAS

02 | Apucarana Agropecudria Centro Norte do Parana Ltda CANORPA

03 | Astorga Agricola de Astorga Ltda COCAFE

04 | Cambaria Regional Agricola Mista de Cambara Ltda COOPRAMIL

05 | Campo Mourio Agropecudria Mourioense Ltda COAMO

06 | Centenario do Sul Agraria dos Cafeicultores de Centenario do Sul Ltda | CASUL

07 | Cornélio Procépio De Cafeicultores da Zona de Cornélio Procopio Ltda | CORPOCAFE

08 | Goioeré Agropecuaria Goioeré Ltda COAGEL

09 | Ibaiti Agropecudria Norte Pioneiro Ltda CANORPA

10 |Ivaiporia Agropecudria Mista do Vale do Ivai Ltda COPIVA

11 |Jacarezinho Regional Agraria dos Cafeicultores Norte do Parana | COFENORPA
Ltda

12 | Jataizinho Agraria dos Cotoniculturoes de Jataizinho Ltda CACOJAL

13 | Londrina Agropecudria Vale do Tibagi Ltda VALCOOP

14 | Mandaguari Dos Cafeicultores de Mandaguari Ltda COCARI

15 | Maringa De Cafeicultores de Maringa Ltda CACAMAR

16 | Nova Londrina Agraria dos Cafeicultores de Nova Londrina Ltda COPAGRA

17 | Porecatu Agropecudria dos Cafeicultores de Porecatu Ltda COFERCATU

18 | Rolandia Agropecudria Rolindia Ltda COROL

19 [Sto. Antonio da | Platinense dos Cafeicultores Ltda COPLAC

Platina

20 | Ubirata Agropecuaria Unido Ltda COAGRU

21 | Bandeirantes De Plantadores de Cana da Regido de Bandeirantes | COCARPA
Ltda

22 | Cornélio Procépio Agricola Sul Brasil de Cornélio Procépio Ltda SUL BRASIL

23 | Jandaia do Sul Agricola de Produtores de Cana do Vale do Ivai Ltda | COOPERVAL

24 | Londrina Agropecudria de Londrina S. R. Ltda CATIVA

25 | Londrina Agricola de Cotia Norte do Parania Ltda COTIANORTE

26 | Londrina Agricola Sul Brasil Londrina Ltda SUL BRASIL

27 | Mandaguari De Laticinios de Mandaguari Ltda COLARI

28 | Maringa De Laticinios de Maring4 Ltda COLMAR

29 | Paraiso do Norte Agricola Regional de Produtores de Cana Ltda COOPCANA

30 | Paranavai Agricola Sul Brasil de Paranavai Ltda SUL BRASIL

31 | Umuarama Agricola Sul Brasil de Umuarama Ltda SUL BRASIL

32 | Guairaca Agro-Industrial de Produtores de Cana de Guairaca COOGUAIRA
Ltda

33 | Paranacity Agraria de Produtores de Cana do Vale do Pirapé | COVAPI
Ltda

34 | Sao Tomé Agro-Industrial de Produtores de Cana de Sdo Tomé | COAMTO

Ltda

Fuente: OCEPAR (1996)
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Figura 11 .- Area de influencia del Proyecto de Cooperativismo del Norte de Para-
na - NORCOOP

3.7 PROYECTO CENTRO SUR DE COOPERATIVISMO —
SULCOOP

Paralelamente al desarrollo e implantacion del Proyecto Iguagu de Cooperati-
vismo (PIC) en 1971, y del Proyecto de Cooperativismo del Norte de Parand (NOR-
COOP) en 1974, surge en 1976 el Proyecto Centro Sur de Cooperativismo (SUL-
COOP), con la participacion de veintitrés cooperativas agropecuarias de las regiones

centro y sur del Estado de Parana.

La finalidad bésica es la misma de los proyectos anteriores, es decir, realizar una
labor de integracion de las cooperativas en una determinado area, buscando una armonia
perfecta de intereses cuyo resultado seria el desarrollo socio-econéomico de las socieda-

des participantes en el proyecto y, en definitiva, de toda la region.
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El cuadro 5 identifica las cooperativas que forman parte del Proyecto Centro Sur

de Cooperativismo y la figura 12 ilustra el area de alcance del proyecto en el Estado de

Parana.

Cuadro S .— Cooperativas participantes en el Proyecto Centro Sur de Cooperati-
vismo — SULCOQOP

N.° SEDE COOPERATIVA SIGLA
01 |Arapoti Cooperativa Agro-Pecuaria Arapoti Ltda CAPAL
02 | Castro Cooperativa Agro-Pecuaria Batavo Ltda BATAVO
03 | Castro Sociedade Cooperativa Castrolanda Ltda CASTROLANDA
04 | Curitiba Cooperativa Agricola de Cotia Sul do Parana Ltda | COTIASUL
05 | Curitiba Cooperativa Agricola Sul Brasil de Curitiba Ltda SUL BRASIL
06 | Guarapuava Cooperativa Agraria Mista Entre Rios Ltda AGRARIA
07 | Guarapuava Cooperativa Agropecuaria Mista de Guarapuava | COAMIG
Ltda
08 |Irati Cooperativa Agricola Irati Ltda CAIL
09 | Irati Cooperativa de Prod. de Leite de Irati Lactisul Ltda | LACTISUL
10 |Lapa Cooperativa Mista Bom Jesus Ltda BOM JESUS
11 | Marié6polis Cooperativa Agricola Mista Sio Cristévao Ltda CAMISC
12 | Palmeira Cooperativa Agro-Pecuiria Witmarsum Ltda WITMARSUM
13 | Ponta Grossa Cooperativa Agricola Mista de Ponta Grossa Ltda COOPAGRICOLA
14 | Prudentépolis Cooperativa Agricola Mista Prudentépolis Ltda CAMP
15 | Sao José dos Pinhais | Cooperativa de Laticinios Curitiba Ltda CLAC
16 | Antonina Cooperativa Pescadores do Litoral do Parana Ltda | COOPESPAR

Fuente: OCEPAR (1996)
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Figura 12 .- Area de alcance del Proyecto Sur de Cooperativismo en el Estado de
Parana

3.8 INTEGRACION VERTICAL DE LAS COOPERATIVAS

El cooperativismo agropecuario del Estado de Parand estd integrado
verticalmente a través de una confederacion y cinco centrales. Esta integracion esta

estructurada a través de las siguientes unidades administrativas:

a) Confederacion de las Cooperativas Centrales Agropecuarias de Parana Ltda
— CONFEPAR, con cuatro filiales.

b) Cooperativa Central de Laticinios de Parana Ltda — C.C.L.P.L, con seis filia-
les.

c) Cooperativa Central Agropecuaria de Parand Ltda — COCAP, con treinta y

tres filiales.
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d) Cooperativa Central Regional Iguagu Ltda — COTRIGUACU, con siete filia-
les.

e) Cooperativa Central Agropecuaria Campos Gerais Ltda — COOPERSUL,
con seis filiales.

f) Cooperativa Central Agropecuaria Sudoeste Ltda — SUDCOOP, con cuatro

filiales.

3.9 LA AGROINDUSTRIALIZACION COOPERATIVISTA

El movimiento cooperativista paranaense experimentd a partir del afio 1970 un
crecimiento intenso, implantando los diversos o6rganos activos en el cooperativismo los

proyectos de integracion horizontal (PIC, NORCOOP y SUDCOOP).

Los proyectos de integracion de las cooperativas propiciaron un contacto mas
eficaz entre los productores rurales y sus respectivas cooperativas, despertando en el
sector la conciencia de que era también necesario un proceso de integracion vertical,

como forma de fortalecer y hacer prosperar el cooperativismo en el Estado.

Segun la OCEPAR — Organizacion de las Cooperativas del Estado de Parana, es-
te proceso se cristalizé en 1982 con la creacion de la Confederacion de las Cooperativas

Centrales Agropecuarias de Parand [.tda (CONFEPAR).

En esta nueva fase del movimiento cooperativista, estas organizaciones pasaron
a preocuparse de estudiar la implantacidon de proyectos de inversion que posibilitaran la
construccidon de complejos industriales donde las cooperativas podrian escapar del mo-

delo que las hizo hasta entonces meros enlaces de materias primas para las industrias.

El desarrollo de las cooperativas en el sector agroindustrial comenzo6 en el afio
1976, época en que la economia brasilefia ya comenzaba a sentir los efectos de una
acentuada crisis que afectd duramente al sector agricola, provocando reducciones dras-

ticas en el volumen de subvenciones, en los limites de crédito rural y en el volumen
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global de recursos destinados al sector. Ademas, al efecto de la reduccion en el crédito
se uni6 una acentuada bajada en el precio de las materias primas, lo que configuré una

coyuntura adversa a la realizacion de nuevas inversiones.

Con respecto a la financiacion de las primeras inversiones agroindustriales, la
Organizacion de las Cooperativas del Estado de Parana (OCEPAR) afirma que estas
inversiones se realizaron en épocas en que ya no existian beneficios oficiales ciertos, lo
que obligd a muchas cooperativas a contratar préstamos a costes extremadamente ele-

vados.

Ademas de la captacion de recursos ajenos onerosos, muchas cooperativas in-
movilizaron un porcentaje alto de sus recursos propios, lo que gener6 desequilibrios en
la financiacidon de su capital circulante, produciendo una cierta descapitalizacion del

sector, con eventuales crisis de liquidez.

El Banco de datos de la Organizacion de las Cooperativas del Estado de Parana
(OCEPAR) proporciona evidencia de que el Estado de Parana, a través de las cooperati-

vas agroindustriales, posee uno de los mas modernos parques industriales del pais.

De acuerdo con el cuadro 6, se puede observar la representativa participacion de
las cooperativas agroindustriales en las plantas industriales instaladas en el Estado de

Parana.

La filosofia que presidid el proceso de agroindustrializacion de las cooperativas

puede sintetizarse en el siguiente texto publicado por la OCEPAR:

“Esa importante participacion de las cooperativas no conduce a la
conquista de posiciones hegemonicas o monopolisticas, sino que contribu-
ve a la defensa de los intereses de los productores asociados sin herir los
legitimos derechos de los consumidores de bienes o servicios,
permitiéndoles el acceso a productos y servicios de calidad garantizada,
oferta constante, y sobre todo, al disfrute de la adquisicion a precios jus-
los.  La vocacion agropecuaria de Parand ofrece un gran potencial pa-

ra el desarrollo del sector agroindustrial, ante la disponibilidad de mate-
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rias primas, de energia, de infraestructuras, de flujo de produccion, de la
proximidad a los grandes centros de consumo y de la capacidad empren-
dedora de su pueblo.

Por otro lado, se sabe que la expansion de la industria agropecua-
ria estd limitada por la ocupacion total de la frontera agricola, por lo tan-
to, el crecimiento de la produccion dependerd de la mejora de la producti-
vidad, afirmdndose que la recaudacion de tributos en el sector tenderd a
no progresar, caso de que no se busque agregar valores a los productos
primarios, via agroindustrializacion.

Ast, la agroindustrializacion de la produccion, se presenta como el
resorte propulsor para la transformacion del estado de exportador de ma-
terias primas en exportador de bienes de consumo, aprovechando el po-
tencial disponible.

En ese contexto, las cooperativas se constituyen en elemento fun-
damental para implantar nuevos proyectos, pues sus acciones en el sector
producen la agregacion de valores sobre el producto primario, los cuales
retornan al productor, que a su vez los podrd reinvertir en la actividad
productiva garantizando, con ello, la oferta de materias primas en niveles
permanentes, y al mismo tiempo, desarrollando el medio rural” (OCEPAR,
1997, 18).

3.10 EL COOPERATIVISMO ACTUAL

El cooperativismo posee una gran relevancia en la economia paranaense, pro-
moviendo intensas acciones para el desarrollo economico y social, sobre todo de las

comunidades rurales.

Son mas de 200.000 los asociados, que sumados a los 40.000 empleos generados
por las organizaciones cooperativistas, abarcan directa e indirectamente a mas de

1.200.000 paranaenses, conforme demuestra el cuadro 6.
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Cuadro 6 .— Plantas instaladas en Parana y participacion de las cooperativas

Segmento Capacidad Particip. de las
Agroindustrial Total Instalada Coop. (%).

- Raciones 9.400 t/d 32,4
- Leche

. Normal (Past.) 2.500.000 1/d 86,3

. Derivados Lacteos 500 t/d 52,0

. Leche en polvo 150.000 t/a 100,0

. Quesos 120 t/d 75,0
- Carnes

. Vacunos 2.850 cab/h 25,5

. Aves 99.800 cab/h 21,0

. Bovinos 1.650 cab/h 3,3

. Quesos 120 t/d 75,0
- Procesamiento

. Algodon 1.200.000 t/a 70,0
- Hiladuras

. Algodon 61.000 t/a 55,2

. Seda 2.420 t/a 28,2
- Mate 85.000 t/a 100,0
- Trigo 1.400.000 t/a 14,0
- Maiz 245.161 t/m 2,5
- Mandioca

. Harina 250.000 t/a 3,5

. Fécula 138.000 t/a 32,6
- Oleaginosas

. Esmag. de Soja 33.240 t/d 21,7

. Esmag. Carog¢o Algoddn 1.780 t/d 21,3

. Refinamiento 2.430 t/d 16.5
- Caiia de azucar

. Azucar 4.000 t/d 9,0

. Alcohol 1.270.000 m*/a 37,0
- Arroz 5.060 t/d 5,0
- Café

. Natural 950 t/d 59,5

. Torrefacto 220 t/d 10,0

Fuente: OCEPAR (1996)
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Cuadro 7 .— Cooperativas de Parana afiliadas a la OCEPAR

Categoria N- de. N.".de
Cooperativas | Asociados
Confederacion 01 09
Centrales-Agropecuarias 07 80
Federaciones 02 37
Centrales de Crédito Rural 01 36
Agropecuarias 52 119.754
Electrificacion 14 11.091
Consumo 09 22.233
Crédito Rural 32 39.322
Habitacionales 03 500
Crédito Mutuo 07 4.380
Salud 28 7.382
Educacionales 10 1.535
Labor 22 3.840
TOTAL 202 210.037

Fuente: OCEPAR (1996)

El cooperativismo agropecuario representa cerca del 60% del PIB (Producto In-

terior Bruto) de la agricultura del Estado de Parana.

Actualmente, estas cooperativas son en muchos municipios la mayor empresa, la
que mas emplea y genera ingresos, y la que atiende al 42% de los productores rurales

del Estado.

En este proceso se verifica que el 75% de los asociados son pequefios y media-
nos productores rurales, lo que resalta la importancia de esta organizacion en el bienes-
tar de este sector, generalmente menos favorecido, conforme se puede observar en el

cuadro 8.
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Cuadro 8 .— Distribucion de los asociados de las cooperativas segun su estructura
de cultivos

Moédulo de N.° de Porcentaje
Area (h4) Asociados (%)
0-10 33.290 27,80
11-50 56.645 47,30
51-100 16.885 14,10
+ de 100 12.934 10,88
TOTAL 119.754 100,00

Fuente: OCEPAR (1996)

La participacion de las cooperativas en la capacidad de almacenamiento a granel
del Estado también es relevante, dado que, en porcentaje, este numero alcanza el 44%,

como muestra el cuadro 9.

Cuadro 9 .— Participacion de las cooperativas en la capacidad de almacenamiento
del Estado de Parana

Capacidad
Tipo Unidad de | Instalada de las % de las
Medida Cooperativas | Cooperativas
(en 1000)
Granel t 5.750 44
Convencional t 1.810 36
Leche 1 2.945 80
Alcohol 1 144.000 25

Fuente: OCEPAR (1996)

La integracion entre el gobierno federal y las cooperativas ha promovido el desa-
rrollo de acciones de politica agricola. En esta conquista, la participacion de las coope-
rativas ha resultado decisiva, puesto que de la produccion estatal, gran parte estd siendo

administrada por las cooperativas, conforme a lo indicado por el cuadro 10.
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Cuadro 10 .— Participacion de las cooperativas en la produccion del Estado de

Parana
Productos Produccion del % de las
Estado (ent) | Cooperativas
Soja 6.448.800 65
Trigo 1.977.000 79
Maiz 7.911.000 38
Algodén (en grano) 287.060 66
Habichuela 470.850 10
Arroz 205.000 15
Leche Comercial 837.680 66
Aves * 640.000 21
Vacunos * 220.000 35
Café de coco 134.000 46
Cebada 85.400 75
Caila de Azacar 23.000.000 27

Fuente: OCEPAR (1996)
(*) Abatidos con inspeccion (SIF)

Concluyendo, es importante resaltar el proceso de diversificacion de las activi-
dades cooperativistas, puesto que actuan en el fomento y comercializacion de practica-
mente todos los productos agricolas producidos en el estado, y son frecuentemente pio-

neras en la implantacion de nuevos cultivos y complejos agroindustriales.
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4.1 INTRODUCCION

La investigaciéon empirica reflejada en este capitulo trata de descubrir el

comportamiento de los administradores financieros de las cooperativas agropecuarias

del Estado de Parana con relacion a las decisiones de estructura de capital, coste de

capital y las técnicas utilizadas en la evaluacion de inversiones en activos

inmovilizados.

La hipotesis basica que se pretende probar establece que las cooperativas

agropecuarias paranaenses, €n su mayorl'a, captan los recursos que en cada momento se

presentan mas ventajosos, es decir, poseen un comportamiento plenamente oportunista.

d)

Como hipotesis secundarias, se fijaron las siguientes:

Las cooperativas agropecuarias paranaenses utilizan principalmente Ila
técnica de la tasa interna de retorno (TIR) para la evaluacién de sus
proyectos de inversion en activos inmovilizados;

Las cooperativas agropecuarias paranaenses determinan su coste de capital
mediante el método del coste medio ponderado;

Las cooperativas agropecuarias paranaenses de gran tamafio y
profesionalmente administradas utilizan técnicas mas sofisticadas de
evaluacion del riesgo en sus proyectos de inversion;

La mayoria de las cooperativas agropecuarias del Estado de Parana

desconocen las técnicas disponibles para una eficiente gestion financiera.
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4.2 LA METODOLOGIA DE LA ENCUESTA

Como herramienta de investigacion se utilizd un cuestionario compuesto de

cuestiones cerradas del tipo seleccion multiple y del tipo clasificacion jerarquica.

Los cuestionarios se enviaron a cada cooperativa de la muestra seleccionada, y
las dudas existentes en las interpretaciones de determinadas cuestiones se aclararon

mediante contactos por teléfono.

El universo de esta encuesta estd compuesto por todas las cooperativas
agropecuarias singulares del Estado de Parana, que, segun la guia editada por la
OCEPAR (Organizaciéon de las Cooperativas del Estado de Parand), a 19/05/1998

ascienden a un numero de 52 cooperativas.

De acuerdo con las respuestas obtenidas a través del cuestionario, las
cooperativas se clasificaron por el tamafio y los limites de las bandas de facturacion

sugeridos por el departamento de autogestion de la OCEPAR.

Otros indicadores utilizados para delinear las caracteristicas de la muestra fueron
el numero de empleados y el perfil del cuerpo dirigente de la cooperativa,
concretamente, el nivel de formacidn del director financiero. Esto resulta especialmente
importante en el desarrollo del andlisis de los datos cuando se pretenden averiguar
diferencias en las practicas de gestion en funcion de la posicion que ocupa cada

organizacion.

4.3 LA CLASIFICACION DE LAS COOPERATIVAS

Se enviaron cuestionarios a 52 cooperativas agropecuarias singulares del Estado
de Parana y se recibieron 42 respuestas, es decir, el 81% del universo objeto de la

investigacion.
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Este alto indice de respuesta fue resultado de un constante acompafiamiento de
los cuestionarios mediante contactos telefonicos, que ademas de aclarar las dudas con
relacion a algunas cuestiones, también demostraron ser eficientes instrumentos de
cumplimentacion, en el sentido de ser respondidos con rapidez y enviados al autor de la

encuesta.

4.3.1 Facturacion Anual

Se consideraron cooperativas de pequefio tamafio las que no excedian los R$
40.000.000,00 (cuarenta millones de reales) de facturacion anual; cooperativas de
tamafio medio las que se situan en el intervalo que va desde R$ 40.000.000,00 (cuarenta
millones de reales) a R$ 200.000.000,00 (doscientos millones de reales) de facturacién

anual, y como cooperativas de gran tamafio, aquéllas cuya facturacion anual superaba
los R$ 200.000.000,00.

Cuadro 11 .- Distribucion de las cooperativas segin facturacion anual (datos
expresados en reales)

Dimension de la Cooperativa Numero de Cooperativas Porcentaje (%)
Pequeiia 23 54,76
Mediana 12 28,57
Grande 7 16,67

TOTAL 42 100,00

Se observa en el cuadro 11, que del total de cooperativas estudiadas, el 54,76%
tienen una facturacion anual que se considera pequefia, el 28,57% alcanzan una
facturacion anual considerada media y el 16,67% restante logran una gran facturacion

anual.

Por tanto, se puede concluir que el 83,33% de las cooperativas agropecuarias

singulares estudiadas se constituyen en pequefias y medianas organizaciones.
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4.3.2 Numero de Empleados

De las 42 cooperativas que contestaron el cuestionario, sélo 37 facilitaron
informacion acerca del numero de empleados que componian su plantilla. Los

resultados se encuentran en el cuadro 12.

Cuadro 12 .- Distribucion de las cooperativas segin el nimero de empleados

Numero de Numero de Numero Porcentaje (%) Porcentaje
Empleados Cooperativas Acumulado Acumulado (%)
Menos de 50 13 13 35,14 35,14
50 a 200 10 23 27,02 62,16
201 a 500 6 29 16,22 78,38
501 a 1000 4 33 10,81 89,19
1001 a 3700 4 37 10,81 100,00
TOTAL 37 - 100,00 -

En dicho cuadro se observa que el 35,14 % de las cooperativas cuentan con
menos de 50 empleados, el 27,02% poseen entre 500 y 200 empleados, el 27,03% entre
201 y 1000 empleados y el 10,81% restante cuentan con un niimero superior a 1000

empleados.

También destaca que el menor nimero de empleados se situa en 4 y corresponde
a una cooperativa considerada como de pequefio tamafio. Por el contrario, el mayor
numero de empleados alcanza los 3.700 y corresponde a una cooperativa clasificada

como de gran tamario.

Se observa también la existencia de mucha variabilidad en la distribucion del
numero de empleados, lo que genera una distribucion con asimetria a la izquierda.
Concretamente, el 25% de las cooperativas cuentan con menos de 21 empleados, el

50% no llega a los 150 empleados y el 25% restante supera los 450.
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4.3.3 Perfil del Cuerpo Dirigente de la Cooperativa

4.3.3.1 Nivel de Formacion del Director Financiero

Segun el cuadro 13, de las cooperativas que proporcionaron informacion en este
item, el 5,26% cuenta con un director financiero que ha completado la Educacion
Primaria y Secundaria, el 28,95% dispone de un director financiero cuyo nivel de
formacion equivale al bachillerato y el 65,79% cuenta con un director financiero con

estudios universitarios.

Apenas el 15,79% de las cooperativas poseen director financiero con un nivel de
formacidn equivalente a postgrado, lo que denota la falta de especializacion de estos
profesionales en un sector cuyas decisiones frecuentemente requieren, por su alto grado
de complejidad, una actualizacion constante sobre la base de las modernas técnicas de

gestion.

Cuadro 13 .- Distribucion de las cooperativas segun el nivel de formacion del
director financiero

Nivel de Numero de Numero . Porcentaje
Formacion Cooperativas Acumulado e (V) Acumuladoj( %)
Educacml_l Primaria y 2 2 5,26 5,26
Secundaria
Bachillerato 11 13 28,95 34,21
Universidad 19 32 50,00 84,21
Postgrado 6 38 15,79 100,00
TOTAL 38 - 100,00 -

En el cuadro 14 se detallan las cooperativas por facturacion anual y la formacion

de los directivos financieros.

Se destaca en este cuadro, que el 26,32% de las cooperativas de pequeflo tamafio
poseen director financiero con nivel de formacion hasta el bachillerato, el 26,32% de las

cooperativas de tamafio medio poseen director financiero con formacion en el ambito
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universitario, y apenas el 13,16% de las cooperativas de gran tamafio cuentan con un

director financiero con estudios universitarios.

Al efectuar una nueva clasificacion de los niveles de escolaridad, tales como
hasta bachillerato y universidad, se efectud el test de independencia, constatandose, con
un nivel de significacion del 5%, que no existe asociacion entre la dimension de las

cooperativas y el nivel de escolaridad de sus directivos financieros.

En realidad, esta constatacion produce una cierta sorpresa, por lo menos
teoricamente, cuando se espera que organizaciones de gran tamafio, por el volumen
financiero que movilizan y por la mayor complejidad de sus operaciones, exigen

profesionales mas cualificados.

Cuadro 14 .- Distribucion de las cooperativas segun la facturacion anual y el nivel
de formacion de los directivos financieros.

Nivel de Formacion de los Directivos Financieros

Clasificaciin de Educacion Primaria (%)
las Cooperativas . Bachillerato Universidad TOTAL
Yy Secundaria
Pequeiia 5,26 21,05 26,32 52,63
Mediana 0,0 2,63 26,32 28,95
Grande 0,0 5,26 13,16 18,42
TOTAL 5,26 28,95 65,79 100,00

4.3.3.2 Cargos de Direccion en la Estructura Administrativa de la Cooperativa

De la observacion del cuadro 15 se puede destacar, que de las cooperativas que
proporcionaron informacion en este item, el nimero medio de cargos de direccion en la
estructura administrativa es de aproximadamente 5 (media 5,22), siendo 3 el valor mas
frecuente; el 64,41% de las cooperativas tienen hasta 4 cargos de direccion en su

estructura administrativa.
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Por lo tanto, se constata que no existe una homogeneidad en el nimero de cargos

de direccion en la estructura administrativa de las cooperativas (coeficiente de variacion

=100,13%).

El nimero menor de cargos de direccion en la estructura administrativa es de un
director y corresponde a una cooperativa clasificada como de pequefio tamafio, mientras
que el numero mayor de cargos de direccion en la estructura administrativa es de 34
directivos y corresponde a una cooperativa clasificada, obviamente, como de gran

tamaiio.

Cuadro 15 .- Distribucion de las cooperativas segin el nimero de cargos de
direccion en la estructura administrativa

Numero de Numero de Numero Porcentaje (%) Porcentaje
Cargos Cooperativas Acumulado Acumulado (%)
1 1 1 2,44 2,44
2 3 4 7,32 9,76
3 16 20 39,02 48,78
4 6 26 14,63 63,41
5 4 30 9,76 73,17
6 1 31 2,44 75,61
7 4 35 9,76 85,37
8 3 38 7,32 92,68
9 1 39 2,44 95,12
14 1 40 2,44 97,56
34 1 41 2,44 100,00
TOTAL 41 - 100,00 -

4.3.3.3 Formacion de los Directivos en la Estructura Administrativa

En el cuadro 16 se observa que en 40 de las cooperativas estudiadas hay un total
de 206 empleados que ocupan cargos de director en la estructura administrativa, entre
los que el 44,66% han completado su formacion hasta el bachillerato, el 41,26% tienen

estudios universitarios y s6lo el 14,08% restante ha seguido estudios de postgrado.

Es importante destacar que de los 11 directivos cuya formacion se limita a la
educacion primaria y secundaria, el 81,81% pertenecen a cooperativas clasificadas

como de pequeia facturacion anual.
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Cuadro 16 .- Distribucion del nimero de empleados de las cooperativas con cargo
de direccion en la estructura administrativa segun formacion

Nivel de Numero de Niimero R Porcentaje
Formacion Directivos Acumulado ye (7 Acumulado (%)
Educaclor.l Primaria y 1 1 5,34 5,34
Secundaria
Bachillerato 81 92 39,32 44,66
Universidad 85 177 41,26 85,92
Postgrado 29 206 14,08 100,00
TOTAL 206 - 100,00 -

Se concluye que del total de las cooperativas estudiadas, en el 55,34% de ellas
los cargos de direccion en la estructura administrativa son ocupados por ejecutivos que
poseen formacidon universitaria, mientras que especificamente para los cargos de

director financiero, este porcentaje sube al 65,79%.

Con relacion a la especializacion de los directivos de las cooperativas, valorada
en esta encuesta por la posesion del diploma de postgrado, se observa que apenas el
14,08% alcanza este nivel de formacion, con un pequefio incremento para los directivos

financieros (15,79%).

Estos nimeros prueban los argumentos de REQUEJO (1998, 98) cuando afirma:

“La falta de profesionalismo del sector, asociado a la
administracion inadecuada y a la poca atencion dada al capital social y a
la estructura de capital, asi como la falta de programas educacionales y
de motivacion de los socios, son algunos de los factores que juntos o
separadamente también han contribuido a ahondar la crisis del sector”.

EID JR (1995), analizando una muestra compuesta por 161 grandes empresas
brasilefias de 24 sectores de actividad distintos, constatd que entre sus directivos apenas
el 4,9% acreditaban un nivel de formacion inferior al curso universitario completo y la

mayoria absoluta, es decir, el 95,1% acreditaban curso universitario o postgrado.
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De este modo, se concluye que el sector cooperativista necesita mejorar

urgentemente la cualificacion de sus ejecutivos.

4.4 DECISIONES ACERCA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

4.4.1 Criterios utilizados en la decision de captar nuevos recursos

Se propusieron cuatro criterios que la direccion de las cooperativas podria
utilizar con respecto a la decision de captar nuevos recursos. Se definieron del siguiente

modo:

A: Existe un limite de endeudamiento previo determinado que la direccion de la
cooperativa debe respetar, es decir, una meta, una tasa que defina cual debe
ser el montante de recursos propios y de terceros (Modelos de Relacion
Estatica).

B: La orientacion es seguir una orden de preferencia con relaciéon al tipo de
recurso que se pretende captar, es decir, la cooperativa, por ejemplo,
preferentemente debe utilizar los excedentes netos, en su defecto los
préstamos bancarios y, por ultimo, el aumento de capital via socios (Pecking
Order Hypothesis).

C: No existe una meta de endeudamiento predeterminada ni un orden de
preferencia en la captacion de los recursos: la cooperativa capta los recursos
que se encuentran disponibles en cada momento y que ofrecen ventajas
desde el punto de vista econdémico. El limite, en todo caso, seria su
capacidad de pago (Oportunismo).

D: Ninguna de las alternativas anteriores.

A continuacion se presentan, en el cuadro 17, los resultados de la encuesta.
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Cuadro 17 .- Distribucion de las cooperativas segun criterios en la captacion de
NUEVOS recursos.

Criterio en la Captacion de

Nuevos Recursos Numero de Cooperativas Porcentaje (%)
A 4 9,52
B 11 26,19
C 27 64,29
TOTAL 42 100,00

Se observa en el cuadro 17, que el 9,52% de las cooperativas eligieron el criterio
A para orientar la captacion de nuevos recursos, el 26,19% optaron por el criterio B y el

64.,29% por el criterio C.

Este resultado demuestra que la mayoria de las cooperativas utilizan el criterio C
en las decisiones que finalmente determinan su estructura de capital, de modo que
aprovechan una determinada oportunidad de mercado que permita captar los recursos

disponibles y viables en ese momento.

El criterio A, apuntado por varios autores como una forma adecuada para
explicar las decisiones sobre estructura de capital, postula la idea de la relevancia con

relacién a la proporcidn entre recursos propios y ajenos.

Esta estructura optima, que minimiza el coste medio de capital y por supuesto
maximiza el valor de la cooperativa, parece no influir en las decisiones de los gestores

financieros, ya que apenas el 9,52% de ellos eligieron este criterio.

El criterio B tiene su fundamento tedrico en el concepto de asimetria de la
informacion, el cual afirma que los gestores de una organizacion poseen informacion

privilegiada sobre inversiones potenciales de la que los inversores carecen.

En funcion de esta hipotesis, las organizaciones tomarian sus decisiones sobre
estructura de capital siguiendo una cierta jerarquia predeterminada, segin la cual los
recursos serian captados en el siguiente orden: utilizacion de beneficios retenidos,

préstamos bancarios o emision de empréstitos y, finalmente, emisioén de acciones.
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La emision de acciones como forma de obtencidon de nuevos recursos se coloca
en el ultimo lugar de preferencia de los gestores debido a que la informacién retenida
por los mismos definiria un desempefio futuro superior a las expectativas del mercado, y
por tanto, en estas condiciones, las acciones siempre estarian infravaloradas, no

motivando su emision.

En el cuadro 18, se pretenden clasificar las respuestas acerca del criterio de
decision en la obtenciéon de nuevos recursos por el tamafio de las cooperativas,
constatandose que para las tres categorias predeterminadas (pequefias, medianas y

grandes) el criterio C fue apuntado como la opcion preferente.

Entre las pequefias cooperativas, el 35,71% optaron por el criterio C, el 11,90%
optaron por el criterio B y el 7,14% por el criterio A, y finalmente entre las grandes
cooperativas, el 11,90% optaron por el criterio C, el 2,38% optaron por el criterio B y el

2,38% por el criterio A.

Cuadro 18 .- Distribucion de las cooperativas segun la facturacion anual y el
criterio en la captacion de nuevos recursos

Clasificacion de Criterios de Captacion de Nuevos Recursos (%)
las Cooperativas A B C TOTAL
Pequeiia 7,14 11,90 35,71 54,76
Mediana 0,0 11,90 16,67 28,57
Grande 2,38 2,38 11,90 16,67
TOTAL 9,52 26,19 64,29 100,00

En el cuadro 19, se presenta la distribucion de los criterios utilizados en la
captacion de nuevos recursos segun el nivel de formacion de los directivos financieros

de las cooperativas.

Es importante resaltar que el criterio C fue elegido por el 42,11% de los
directivos de cooperativas que poseen formacidn universitaria y por el 23,68% de los

directivos de cooperativas que cuentan con una formacion no superior al bachillerato.
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Segun esta clasificacion (nivel de formacion), se verifica que no existe

asociacion entre la eleccion del criterio utilizado en la captacidon de nuevos recursos y el

grado de formacién de los directivos de las cooperativas. El test de independencia

utilizado fue la chi cuadrado con un nivel de significacion del 5%.

Cuadro 19 .- Distribucion de las cooperativas segun el nivel de formacion de los
directivos financieros y los criterios en la captacion de nuevos recursos

Nivel de Criterios de Captacion de Nuevos Recursos (%)
Formacion A B C TOTAL
Educacml_l Primaria y 2,63 0,0 2,63 526
Secundaria
Bachillerato 2,63 5,26 21,05 28,95
Universidad 2,63 21,05 42,11 65,79
TOTAL 7,89 26,32 65,79 100,00
Los resultados presentados en esta encuesta confirman las conclusiones

obtenidas por EID JR (1995), que analiz6 las decisiones tomadas sobre estructura de

capital en grandes empresas brasilefias (un 59% de sociedades anonimas, un 35% de

sociedades de responsabilidad limitada y un 6% de asociaciones y fundaciones).

En palabras del propio EID JR (1995, 7-8):

“La idea de una relacion estdtica como propuesta en la mayoria de
los manuales de finanzas es ignorada por la gran mayoria de las
empresas. Es decir, la hipotesis de mantenimiento de una relacion fija por
la empresa entre los capitales propios y ajenos, teniendo en cuenta una
minimizacion del coste medio de capital, no es considerada por casi el
90% de las empresas consultadas y las hipotesis del aprovechamiento de
oportunidades de mercado y del mantenimiento de una jerarquia de
captacion predeterminada son relevantes para los encuestados en un 47%

y un 40%, respectivamente”.

Finalmente, al probar la hipotesis basica de esta encuesta, se puede concluir que

las cooperativas agropecuarias paranaenses, en su mayoria (por encima del 50%) captan

los recursos mas ventajosos economicamente en cada momento, es decir, son

oportunistas. Esta conclusion estd fundamentada estadisticamente por el test de

proporcion monocausal a la derecha, estableciéndose un nivel de significacion del 5%.
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Observandose los resultados obtenidos en esta encuesta para el sector
cooperativista, se plantean dudas acerca de si las decisiones de financiacion e inversion,

como propone la teoria financiera, estan siendo evaluadas de forma independiente.

4.4.2 Jerarquia en la Obtencion de Nuevos Recursos

De las 41 cooperativas investigadas, 11 eligieron el criterio B como orientador
en la captacion de nuevos recursos, lo que significa que el 26,19% de las cooperativas
consideran un orden de preferencia “Pecking Order Hypothesis” en sus probables

opciones de captacion.

En el cuadro 20 se presenta el orden de preferencia de las 11 cooperativas que

eligieron el criterio B en las decisiones de captar nuevos recursos.

Con relacion a las fuentes de recursos, se consideraron las siguientes opciones:

e ISN (Incorporacién de los excedentes netos);
e PB (Préstamos bancarios); y

e ACVIS (Aumento de capital via incorporacién de nuevos socios).

Cuadro 20 .- Distribucion conjunta de las cooperativas que eligieron el criterio B
“pecking order hypothesis” en la captacion de nuevos recursos

Obtencion de Nuevos Opciones de las Cooperativas (%)
Recursos 1. * opci6n 2. ? opcién 3. ? opcion
ISN 90,90 0,00 9,10
PB 0,00 63,64 36,36
ACVIS 9,10 36,36 54,54

TOTAL 100,00 100,00 100,00
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Observando los resultados del cuadro 20, se verifica que el 90,90% de las
cooperativas eligieron como primera opcion el criterio de la incorporacion de
excedentes netos, el 63,63% eligieron como segunda opcion el criterio de la obtencion
de préstamos bancarios y el 54,54% optaron como tercera opcidon por el criterio del

aumento del capital via incorporacion de nuevos socios.

La teoria del orden de captacion, como ya se ha puesto de manifiesto, sostiene
que la jerarquia de preferencia en la captacion de nuevos recursos se inicia con la
utilizacion de beneficios retenidos, seguida por la contratacion de préstamos bancarios y
finalmente la emision de acciones. Este orden de preferencia fue constatado en la
investigacion empirica de PINEGAR & WILBRICHT (1989) y en los estudios de
MYERS & MAJLUF (1984, 187-221).

En esta encuesta, se puede concluir que las respuestas conducen a la misma
conclusion de los modelos tedricos propuestos, toda vez que el orden de preferencia fue
el mismo, es decir, los beneficios retenidos (en el caso de las cooperativas, los
excedentes netos), seguido de los préstamos bancarios y, por ultimo, la emision de
acciones (en el caso de las cooperativas, el aumento del capital social via incorporacion

de nuevos socios).

EID JR (1995, 7-9), investigando grandes empresas brasilefias constatd que
existe una jerarquia predeterminada en la captacion de nuevos recursos, comenzando
por la utilizacion de préstamos bancarios, seguida de la emision de acciones ordinaria y,
como ultima alternativa, la utilizacidon de beneficios retenidos. Este orden de preferencia

es, pues, contrario a los postulados de la Teoria del “Pecking Order Hypothesis™.

El autor cuestiona la eleccion de los préstamos bancarios como primera opcidon
en virtud de las altas tasas de interés practicadas en el mercado financiero brasilefio,
pero afirma que la existencia de fondos a tasas subvencionadas puede explicar esta

opcion.
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Con relacion a la escasa utilizacion de beneficios retenidos, su explicacion se
basa en el hecho de que en los ultimos afios los beneficios de las empresas brasilefias
han sido extremadamente bajos, como consecuencia de los graves momentos por los

que ha pasado la coyuntura econémica nacional.

Explorando las respuestas de 30 cooperativas que no eligieron la opcion de la
“Pecking Order Hypothesis” pero sefialaron un orden de preferencia en la probable
necesidad de captar nuevos recursos, se observa en el cuadro 21, que los resultados son
coincidentes, es decir, la incorporacion de los excedentes netos fue la primera opcion,
seguida de los préstamos bancarios y, finalmente, el aumento de capital via

incorporacidon de nuevos socios.

Cuadro 21 .- Distribucion conjunta de las cooperativas que no optaron por el
criterio B, pero definieron un orden de preferencia en una probable
captacion de nuevos recursos

Obtencion de Nuevos Opciones de las Cooperativas (%)
Recursos 1. ® opcién 2. * opcién 3. * opcién 4. * opcion
ISN 46,67 36,67 17,25 0,00
PB 20,00 33,33 34,48 22,22
ACVIS 23,33 20,00 34,48 27,78
Otros 0,00 10,00 13,79 50,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00

Segun el cuadro 21, el orden de preferencia definido por las respuestas de las 30
cooperativas que no optaron por el criterio B en las decisiones de captar nuevos
recursos, es el siguiente: primera y segunda opcion, el criterio ISN (incorporacion de los

excedentes netos) con el 46,67% y el 36,67% de las cooperativas, respectivamente.

Como tercera opcion, los criterios PB (préstamos bancarios) y ACVIS (aumento
de capital via incorporacion de nuevos socios) con el 34,48% de las cooperativas.
Finalmente, como cuarta opcidn, fueron considerados otros criterios, tales como venta

de inmovilizado, préstamos de socios y financiacion via suministradores.

La incorporaciéon de los excedentes netos, cuyo proceso es denominado

autofinanciacion, fue estudiada por PANZUTTI (1997) cuando intentd6 demostrar que



CAPITULO IV- RESULTADOS DE LA INVESTIGACION EMP{RICA 161

las cooperativas, simplemente buscando una determinada estrategia de supervivencia en
un mercado oligopolistico, podian transformarse en unidades autonomas de

acumulacion.

Segun PANZUTTI (1997), esta posibilidad es factible sin necesidad de
remunerar el capital invertido ni contar con la presencia de un Estado suministrador de

recursos generalmente subsidiados.

Esta tesis se contrapone al hecho de que, en principio, resultaria imposible para
una cooperativa financiar su proceso de expansion a no ser mediante la captacion de
recursos ajenos, es decir, apalancando su proceso de endeudamiento, en virtud de

limitaciones doctrinales y legales de este tipo de organizacion.

Con relacion a las limitaciones doctrinales y legales, JANK & BIALOSKORSKI
(1994) alertan que, ante la expectativa de maximizar los beneficios de los socios, este
tipo de gestion puede conducir a la cooperativa a un alto grado de ineficiencia

economica, debido a la ausencia de la busqueda constante del beneficio.

Abordando sobre esta cuestion, PANZUTTI (1997, 78) afirma que:

“Aun siendo empresa de personas y no de capital, el propio capital
se vuelve fundamental para su desarrollo, pues uno de los condicionantes
de la inversion es el capital propio o su patrimonio neto... en la formacion
del patrimonio neto de la empresa cooperativa, el origen es el capital
social variable y los fondos indivisibles, sin remuneracion. Mientras en las
empresas no cooperativas, el patrimonio tiene su origen en los beneficios
y en la captacion de recursos remunerados... la empresa cooperativa
tendra que combinar la eficacia asociativa y la eficacia economica para
no perder su objetivo social. Ese procedimiento se constituye en una de
sus especificidades... del andlisis de las empresas se constato que cada
una de ellas incorpora estrategias que las diferencian entre si, pues
tienden a interpretar a partir de sus vivencias, las oportunidades y sus
propios limites de crecimiento”.
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La mayoria de las respuestas de esta encuesta, indicando su preferencia por los
excedentes netos, contribuye a reforzar la posicion de REQUEJO (1998, 96) cuando

afirma:

“Las cooperativas han financiado frecuentemente sus inversiones
con capital retenido de socios o con los resultados generados en el aiio
fiscal”.

Segun REQUEJO (1998, 102), el problema surge cuando los gerentes de las
cooperativas dedican todo excedente del ejercicio preferentemente a la dotacion de
reservas y fondos indivisibles y no a la cuenta del capital social. Esto se opone a la

doctrina cooperativista de operar a coste cero.

Desde el punto de vista legal, apenas se exige un destino del 5% de los
excedentes para el FATES (Fondo de Asistencia Técnica y Social) y el 10% para las

reservas legales, retornando la parte restante del superavit a los socios.

Los directivos argumentan que la cuenta capital social, al ser variable, es
inestable y podria comprometer el proceso de acumulacion de capital necesario para el
desarrollo de la cooperativa, mientras que los fondos, al ser indivisibles, son estables, lo

que disminuiria el nivel de riesgo asumido por los gestores.

De ahi la explicacion de que directivos y gerentes de cooperativas prefieran
dedicar los excedentes del ejercicio fiscal a los fondos y reservas indivisibles y no a la

cuenta de capital social.

Por supuesto, resulta practicamente imposible el acompafiamiento de las
aplicaciones de los recursos obligatorios por parte de los socios, como también de los
bancos, toda vez que se trata, en este caso, de aplicaciones de recursos propios y no

capital ajeno, del cual los bancos son acreedores.
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Por si eso fuera poco, esta postura acaba provocando un distanciamiento de los
socios de la gestion de las cooperativas en funcion del total descontrol de los recursos

que forman parte de estos fondos y reservas denominados indivisibles.

Muchas veces existe una creciente desmotivacion por parte de los socios debido

a la completa pérdida del sentido de propiedad con relacion a su cooperativa.

Estos recursos quedan bajo el poder de la cooperativa para aplicarlos en
proyectos que juzguen convenientes, a pesar de que no siempre las asambleas generales

discurren de modo que los socios sepan detalladamente qué estan votando.

Es habitual que las decisiones mas importantes sean tomadas anticipadamente,
haciendo creer a los socios que no habia otra alternativa, a no ser aquélla que fue

encontrada de comun acuerdo.

Este patron de comportamiento de los directivos financieros de las cooperativas,
fue analizado también en STULZ (1990, 3-27), cuando constata que los ejecutivos
financieros con poder de decision sobre retener los resultados del periodo o distribuir a
los accionistas, se deciden preferentemente por reinvertir el resultado en la propia
empresa, contrariando asi los intereses de los accionistas, aun cuando en un momento

dado ésta fuese la mejor opcion.

En este particular se sitia lo que en la teoria de la estructura de capitales se
denominan costes de administracion (agency), asunto ampliamente estudiado por
JANSEN & MECKING (1976), HARRIS & RAVIV (1990), STULZ (1990), ROSS
(1995), y GITMAN (1995), todos mencionados en los fundamentos teoricos de esta

encuesta.

Analizando la segunda opcioén sefialada por las cooperativas, que son los

préstamos bancarios, se puede llegar a dos conclusiones:
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Primera: Se fij6 como segunda opcion, como consecuencia de las ventajas
obtenidas por los directivos financieros de las cooperativas cuando incorporan
los excedentes netos, sobre todo en forma de reservas y fondos indivisibles.

Segunda: En Brasil las fuentes de financiacién a largo plazo son
practicamente inexistentes, sobre todo para financiar un sector de alto riesgo
como es el de las cooperativas que tienen en las tareas agricolas su actividad

esencial.

Con relacion a la altima opcion, aumento de capital via incorporacién de nuevos
socios o integrantes de capital por parte de los socios actuales, se puede afirmar que es

una préctica bastante rara en las cooperativas brasilefias.

Esto se debe al hecho de que a los socios no se les da ningtin tipo de motivacion
para que integren mas capital, ya que en las cooperativas brasilefias no son corrientes
los programas de restitucion del capital social y tampoco existen mercados secundarios
donde el capital de las cooperativas pueda ser negociado ofreciendo liquidez a sus

propietarios.
En cuanto a la incorporacion de nuevos socios, el nimero es escasamente

significativo, no siendo suficiente para sostener, por el bajo volumen de recursos

integrados, cualquier plan mas consistente de expansion.

4.5 FACTORES QUE INTERFIEREN EN LA CAPTACION DE
NUEVOS RECURSOS

4.5.1 Beneficios Fiscales

En el cuadro 22, se presenta el grado de importancia del factor beneficio fiscal

como inductor del proceso de endeudamiento de las cooperativas.
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Los resultados fueron los siguientes: el 19,45% de las cooperativas consideran
este factor poco importante, el 25,00% le otorgan una importancia media, el 36,11% lo

consideran importante, y el 19,44% restante, muy importante.

También es destacable que el 30,55% de las cooperativas que consideran el
beneficio fiscal importante o muy importante son clasificadas como cooperativas de
pequefia facturacion anual, el 19,44% son clasificadas como cooperativas de media
facturacién anual, y apenas el 5,56% son clasificadas como cooperativas de gran

facturacion anual.

Cuadro 22 .- Distribucion de las cooperativas segun la facturacion anual y el grado
de importancia del factor beneficio fiscal en la obtencion de nuevos
recursos

Grados de Importancia

Clasificacion de

Las Cooperativas Poca Media Importante Muy TOTAL
Importante
Pequeiia 11,11 16,66 19,44 11,11 58,32
Mediana 5,56 2,78 11,11 8,33 27,78
Grande 2,78 5,56 5,56 0,0 13,90
TOTAL 19,45 25,00 36,11 19,44 100,00

Se concluye por el analisis de los datos, que la mayoria de las cooperativas (el
55,55%) entienden que los beneficios fiscales son considerados relevantes para las

decisiones sobre estructura de capital.

En una serie de estudios realizados en este sentido, como por ejemplo los de
MILLER (1997), MASULIS (1978), De ANGELO & MASULIS (1980) y mas
recientemente COUTO (1995), se afirma que la estructura optima de capital serd
resultado del equilibrio entre los beneficios fiscales resultantes de un mayor

endeudamiento y sus respectivos costes.

Este equilibrio podra ser encontrado a través de una investigacion empirica, en la
que los diferentes costes relacionados con el apalancamiento deberan ser
econémicamente significativos, hasta el punto de alterar la composicion de la estructura

de capital de las organizaciones.
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4.5.2 Riesgo de Quiebra

En el cuadro 23, se presenta el grado de importancia del factor riesgo de quiebra

en el aumento del grado de apalancamiento de las cooperativas.

De las cooperativas que contestaron este cuestionario, el 19,45% consideran este
factor poco importante, el 24,99% lo consideran de importancia media, el 33,34%

consideran este factor importante, y el 22,22% restante, lo consideran muy importante.

También destaca que el 41,66% de las cooperativas que consideraron el riesgo
de quiebra importante o0 muy importante son clasificadas como cooperativas de pequefia
facturacion anual, el 8,34% son cooperativas consideradas de media facturacion anual, y

apenas el 5,56% son clasificadas como de gran facturacidon anual.

Cuadro 23 .- Distribucion de las cooperativas segin la facturacion anual y el grado
de importancia del factor riesgo de quiebra por el aumento del
endeudamiento

Grados de Importancia

Clasificacion de

Las Cooperativas Poca Media Importante Muy TOTAL
Importante
Pequeiia 2,78 13,88 25,00 16,66 58,32
Mediana 11,11 8,33 2,78 5,56 27,78
Grande 5,56 2,78 5,56 0,0 13,90
TOTAL 19,45 24,99 33,34 22,22 100,00

De acuerdo con los datos obtenidos, se puede concluir que la mayoria de las
cooperativas que forman parte de la muestra estudiada (el 55,56%) afirman que los
costes de quiebra constituyen un importante factor para limitar el proceso de

endeudamiento.

Estos datos refuerzan los estudios de WARNER (1997, 239-276), que intentd
medir estos costes en 20 empresas del sector ferroviario americano. Segun sus cdlculos,
estos costes supondrian alrededor del 1% del valor de mercado de la empresa siete afios
antes de su quiebra, alcanzando porcentajes mayores a medida que la quiebra se

aproximase.
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También WHITE & WEISS (1990), analizando 37 empresas con acciones
negociadas en New York Exchange y en American Stock Exchange que se declararon
en quiebra en el periodo comprendido entre 1979 y 1986, definieron los costes de

quiebra en el 3,1% del valor de la empresa.

ALTMAN (1984, 1067-1089), analizando una muestra de 12 empresas del
sector minorista y 9 del sector industrial que fueron a la quiebra entre 1970 y 1978,
estimo estos costes en el 8,1% del valor de mercado de la empresa tres afios antes de su
liquidacion y el 10,5% del valor de la empresa en el momento de su liquidacion.

Posteriormente, en otro estudio se define este valor en un 17,5%.

Para NAKAMURA (1992, 19), el riesgo de quiebra proviene de un alto grado de
endeudamiento y depende de los riesgos operacionales de la empresa, mientras que el

riesgo financiero tiene su existencia asociada a cualquier nivel de endeudamiento.

COPELAND & WESTON (1998) afirman que los riesgos de quiebra pueden
disminuir el valor de mercado de una empresa en la medida en que en un proceso
eventual de liquidacién, una tercera parte compuesta por los costes legales y
administrativos consumira parte de los desembolsos, dejando una menor parte para

acreedores y accionistas.

ROSS (1995, 328) afirma que una convincente explicacion para que las
empresas no traten de aumentar su valor de mercado via endeudamiento méaximo se
encuentra en los costes de quiebra, es decir, los costes de las dificultades financieras que

tienden a compensar las ventajas del capital ajeno.

KIM (1978, 45-64), utilizando un modelo CAPM (Modelo de formacion de
precios de Activos Financieros) afirma que el nivel maximo de endeudamiento de una
empresa es inferior al 100% debido a los costes de quiebra, y que el valor de la empresa
con endeudamiento serd equivalente al valor de la empresa sin deuda afiadiendo el valor

actual del beneficio fiscal y sustrayendo el valor actual de los costes de insolvencia.
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CASTANIAS (1983), mencionado por KRAMER (1996, 16) relata en un
estudio intrasectorial la obtencion de resultados coincidentes con la hipdtesis de que los
costes de quiebra, al ser confrontados con los beneficios fiscales del endeudamiento,

serian suficientes para inducir un nivel de endeudamiento 6ptimo en las organizaciones.

Sobre esta cuestién, también se mencionan en los fundamentos tedricos los
estudios de BREALEY (1980), KRAUS & LITZENBERGUER (1973) y HAUGEN &
SENBET (1978).

4.5.3 Flujo de Caja Proyectado

En el cuadro 24 se observa el grado de importancia del factor flujo de caja

proyectado en las decisiones de captar nuevos recursos de las cooperativas.

De las cooperativas estudiadas, el 8,33% consideran este factor poco importante,
el 16,67 % lo consideran de importancia media, el 38,89% lo valoran como importante

y el 36,11% lo consideran muy importante.

De las cooperativas que sefialaron el factor flujo de caja proyectado como
importante o muy importante, el 36,11% son de pequefio tamaiio, el 22,23% de tamafio

medio y el 16,66% son clasificadas como de gran tamarfio.

Estadisticamente se puede constatar que el 75% de las cooperativas,
independientemente de su facturacion anual, consideran este factor importante o muy

importante.
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Cuadro 24 .- Distribucion de las cooperativas segin la facturacion anual y el grado
de importancia del factor flujo de caja proyectado

Grados de Importancia

Clasificacion de

las Cooperativas Poca Media Importante Muy TOTAL
Importante
Pequeiia 5,55 13,89 22,22 13,89 55,55
Mediana 2,78 2,78 5,56 16,67 27,79
Grande 0,0 0,0 11,11 5,55 16,66
TOTAL 8,33 16,67 38,89 36,11 100,00

En el cuadro 25 se sefiala que todas las cooperativas que poseen director
financiero con educacion primaria y secundaria consideran importante el flujo de caja
proyectado en las decisiones de captar nuevos recursos; de las que poseen directivos
financieros con estudios de bachillerato, el 15,62% consideran este factor importante o
muy importante, y de las cooperativas que cuentan con directivos financieros con

carrera universitaria, el 53,14% presentaron esta misma posicion.

A través del test de independencia podemos averiguar que, con un nivel de
significacion del 5%, no existe asociacion entre el grado de formacion de los directivos
financieros (clasificados hasta bachillerato y universidad) y el grado de importancia del
flujo de caja proyectado en la captacion de nuevos recursos (clasificados como de poca,

media y gran importancia).

Cuadro 25 .- Distribucion de las cooperativas segin el nivel de formacion del
director financiero y la importancia del factor flujo de caja

proyectado
Nivel de Grados de Importancia - TOTAL
Escolaridad Poca Media Importante y
Importante

Educacion Primaria
v Secundaria 0,0 0,0 6,25 0,0 6,25
Bachillerato 3,12 9,37 12,50 3,12 28,21
Universidad 6,25 6,25 21,88 31,26 65,64

TOTAL 9,37 15,62 40,63 34,38 100,00

Esta posicion es reforzada por GITMAN (1998, 450) cuando afirma:
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“Cuando se considera una nueva estructura de capital, el interés
basico de la empresa debe situarse en su habilidad para generar los flujos
de caja necesarios para cumplir sus obligaciones. Las previsiones de caja
que reflejan una habilidad de saldar las deudas deben apoyar cualquier
cambio en la estructura de capital .

En el andlisis de los flujos de caja, el comportamiento de las ventas es una
variable significativa que ejerce influencia en las decisiones sobre estructura de capital.
Con relacion a este comportamiento, GITMAN (1998, 450) hace las siguientes

consideraciones:

“El comportamiento de la funcion ventas de la empresa puede
afectar significativamente a su estructura de capital. Las empresas de
ventas previsibles y estables pueden asumir sin alarma estructuras de
capitales mds apalancados que las empresas con patrones variables de
ventas. Aquellas empresas con ventas crecientes tienden a estar en la
mejor posicion para aprovechar los préstamos adicionales, ya que pueden
obtener los beneficios positivos de apalancamiento, lo cual tiende a
ampliar el efecto de esos aumentos. Por otro lado, las empresas que
presentan patrones de ventas variables o decrecientes, pueden
perjudicarse severamente por el uso del apalancamiento; éstas tienden a
estructuras de capital menos apalancadas’.

Un mayor grado de apalancamiento esta directamente relacionado con una sefial
al mercado de que los ejecutivos financieros de la empresa acreditan un potencial de

generacion de flujos de caja positivos (MASULIS, 1978).

Se puede inferir por los resultados de la encuesta, que el mayor porcentaje de
respuestas (el 36,11%), que consideran el factor flujos de caja proyectados como
importante, o0 muy importante, en las decisiones sobre estructura de capital sefialados
por las cooperativas de pequefio tamafio, pueden ser explicadas por las dificultades de
generacion y estabilidad de los flujos de caja, que generalmente se encargan de lo

cotidiano en las pequefias organizaciones.
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4.5.4 Riesgo del Negocio (variacion de los excedentes netos de los ultimos

arios)

En el cuadro 26 se presenta el grado de importancia del factor riesgo de negocio

en las decisiones de financiacion de las cooperativas.

De las cooperativas estudiadas, el 2,94% consideran este factor poco importante,
el 38,24% consideran este factor como de media importancia, el 44,12% lo consideran

importante, y el 14,70% lo consideran muy importante.

Se puede destacar que el 35,30% de las cooperativas que consideraron el riesgo
de negocio un factor importante o muy importante son clasificadas como de pequefia
facturaciéon anual, el 11,76% son clasificadas como cooperativas de media facturacion

anual, y el 11,76% son clasificadas como cooperativas de gran facturacion anual.

Cuadro 26 .- Distribucion de las cooperativas segun la facturacion anual y el grado
de importancia de factor riesgo del negocio.

Grados de Importancia

Clasificacion de Muy TOTAL

las Cooperativas Poca Media Importante
Importante
Pequeiia 2,94 17,65 26,48 8,82 55,89
Mediana 0,0 17,65 8,82 2,94 29,41
Grande 0,0 2,94 8,82 2,94 14,70
TOTAL 2,94 38,24 44,12 14,70 100,00

En el cuadro 27 se constata que de las cooperativas que consideraron el riesgo
del negocio como un factor importante o muy importante en las decisiones de
financiacion, el 23,33% poseen directivos financieros con estudios de bachillerato y el

26,67% cuenta con directivos financieros con formacion universitaria.
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Cuadro 27 .- Distribucion de las cooperativas segin el nivel de formacion del
director financiero y la importancia el factor riesgo del negocio

Grados de Importancia

Nivel de
Formacion Poca Media Importante Muy TOTAL
Importante

Educaclor.l Primaria y 0,0 333 333 0,0 6,66
Secundaria
Bachillerato 0,0 6,67 20,00 3,33 30,00
Universidad 3,33 33,34 16,67 10,00 63,34

TOTAL 3,33 43,34 40,00 13,33 100,00

A la vista de estos datos, el 58,82% de las respuestas confirman el factor riesgo
del negocio como importante o0 muy importante en las decisiones de financiacion. Este
resultado viene a reforzar la teoria financiera cuando afirma que el grado de

endeudamiento esta en relacion inversa al riesgo del negocio.

La mayor variabilidad de los beneficios de explotacion significa mayor riesgo de
no cobertura de los desembolsos financieros fijos generados por el aumento del

apalancamiento.

También la estructura de los activos, por lo que se refiere a una mayor parte de
activos fijos, define un menor nivel de endeudamiento. Esto ocurre porque los activos
fijos producen mayores niveles de costes fijos, restando un menor valor residual de los

beneficios de explotacidn para la cobertura de las obligaciones financieras fijas.

El riesgo operativo o de negocio depende de la estabilidad de las ventas, asi
como también de la estabilidad de los costes. La estabilidad de las ventas ha sido
comentada en parrafos anteriores, y en cuanto a la estabilidad de los costes se puede
decir que la relativa previsibilidad de los costes operativos, sobre todo los de mano de

obra y materiales, pueden definir un determinado riesgo del negocio.

Cuanto mayor sea la previsibilidad de estos costes, menor sera el riesgo del
negocio, de forma que se espera que este riesgo sufra variaciones entre distintos sectores

industriales.
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Como afirma GITMAN (1997, 435):

“Cuanto mas grande sea el riesgo operativo, mas cuidadosa debe
ser la empresa al establecer su estructura de capital. Empresas con
elevado riesgo operativo tienden, por tanto, a estructuras de capital menos
apalancadas y viceversa”.

SCHUARTZ & ARONSON (1967, 10-18) comprobaron, en su investigacion
empirica, la existencia de una fuerte correlacion entre una estructura de capital

determinada y empresas de un mismo sector industrial.

BADLEY, JARREL & KIM (1984, 857-878) también constataron diferencias
significativas en el grado de endeudamiento de empresas de diferentes sectores y, por

tanto, comprobaron la relevancia de la estructura de capital en el valor de las empresas.

FERRI & JONES (1979, 631-644) demostraron la correlacion existente entre la
estructura de capital de las empresas y el riesgo de su estructura de costes operativos,
afirmando la existencia de una relacion inversa entre el grado de apalancamiento

operacional y la cantidad de deuda contraida por la empresa.

NAKAMURA (1992) concluyé en su encuesta que el sector de actividad se
constituye en un importante factor de distincion en el grado de endeudamiento de las

empresas.

FILARDO (1979) observé en sus estudios que las formas de financiacion
adoptadas por las empresas brasilefias varian entre los diversos sectores y en funcion de

su dimension.
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4.5.5 Posicion de los Socios Actuales

En el cuadro 28, se presenta el grado de importancia del factor posicion de los

socios actuales que interfieren en la decision de captar nuevos recursos.

De las cooperativas estudiadas, el 11,42% consideran este factor poco
importante, el 42,86% consideran este factor como de media importancia, el 28,57% lo

consideran importante, y el 17,15% restante lo consideran muy importante.

Entre las cooperativas que consideraron el factor importante o muy importante,

el 25,73% son clasificadas como de pequefio tamafio, el 11,43% son clasificadas como

de tamafio medio, y el 8,57% son cooperativas de gran tamafo.

Cuadro 28 .- Distribucion de las cooperativas segin la facturacion anual y el grado
de importancia del factor posicion de los socios actuales

Clasificacion de Grados de Importancia
. Muy TOTAL
las Cooperativas Poca Media Importante Tmportante
Pequeiia 5,71 25,72 17,15 8,58 57,16
Mediana 5,71 11,43 5,71 5,71 28,56
Grande 0,0 5,71 5,71 2,86 14,28
TOTAL 11,42 42,86 28,57 17,15 100,00

En el cuadro 29, es destacable que todas las cooperativas que poseen directivos

financieros con primer grado consideran importante la posicion de los socios actuales en
la decision de captar nuevos recursos.

Del resto de las cooperativas que eligieron la misma opcidn, el 25,81% poseen

directivos financieros con estudios de bachillerato y el 12,91% poseen directivos
financieros con formacion universitaria.
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Cuadro 29 .- Distribucion de las cooperativas segin el nivel de formacion del
director financiero y la importancia del factor posicion de los socios

actuales
Nivel de Grados de Importancia — TOTAL
Formacion Poca Media Importante uy
Importante

Educacml_l Primaria y 0,0 0,0 6,45 0,0 6,45
Secundaria
Bachillerato 0,0 12,90 22,58 3,23 38,71
Universidad 12,90 29,03 3,23 9,68 54,84

TOTAL 12,90 41,93 32,26 12,91 100,00

Efectuando una evaluacion general, se puede constatar que en su mayoria (el
54,28%) las cooperativas consideran la posicion de los socios actuales como un factor

de poca y media importancia en las decisiones de estructura de capital.

4.5.6 Estructura de Activos (mayor valor de activos para ofrecer en

garantia)

En el cuadro 30, se presenta el grado de importancia del factor estructura de los

activos en la decision de captar nuevos recursos.

Se observa que el 11,43% de las cooperativas estudiadas consideran este factor
poco importante, el 31,44% lo catalogan como de importancia media, el 40,00%

consideran este factor importante, y el 17,13% restante lo consideran muy importante.

Asimismo, el 31,43% de las cooperativas que consideran la estructura de los
activos importante o muy importante, se clasifican como de pequefio tamaifio, el 4,78%
se clasifican como de tamafio medio, y el 11,42% restante se clasifican como

cooperativas de gran tamafio.
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Cuadro 30 .- Distribucion de las cooperativas segin la facturacion anual y el grado
de importancia del factor estructura de los activos

Clasificacidn de las Grados de Importancia

Muy TOTAL
cooperativas Poca Media Importante
Importante
Pequeiia 8,57 17,14 25,72 5,71 57,14
Mediana 2,86 11,44 8,57 5,71 28,58
Grande 0,0 2,86 5,71 5,71 14,28
TOTAL 11,43 31,44 40,00 17,13 100,00

En el cuadro 31, destaca que el 3,23% de las cooperativas que consideraron
importante o muy importante la estructura de los activos, poseen directivos financieros
con educacién primaria y secundaria, el 19,36% poseen directivos financieros con

estudios de bachillerato, y el 29,03% disponen de directivos financieros con formacion

universitaria.

A través del test de independencia, se deduce que, con un nivel de significacion
del 5%, no existe asociacion entre el grado de formacién de los directivos financieros
(clasificados como hasta bachillerato y universidad) y el grado de importancia de la
estructura de los activos en la captacion de nuevos recursos (clasificados como de poca,

media y gran importancia).

Cuadro 31 .- Distribucion de las cooperativas segin el nivel de formacion del
director financiero y la importancia del factor estructura de los

activos
Nivel de Grados de Importancia TOTAL
s . Muy
Formacion Poca Media Importante
Importante

Educacml_l Primaria y 323 0,0 323 0,0 6,46
Secundaria
Bachillerato 3,23 6,45 9,68 9,68 29,04
Universidad 6,44 29,03 19,35 9,68 64,50

TOTAL 12,90 35,48 32,26 19,36 100,00

Con relacion a la estructura de los activos, la teoria financiera defiende la
hipdtesis de que empresas que poseen mayor volumen de activos tangibles poseen
mayor nivel de endeudamiento. Esto ocurre debido a la opcién de poder ofertar un

mayor valor en garantia para sus respectivos préstamos.
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Con relacion a la estructura de activos, MAZZEO (1989, 157) afirma que el
acceso al mercado de capitales resulta mas fécil para las organizaciones que alcanzan un
tamafio determinado, que econdémica y financieramente son soélidas, y que logran los
mayores margenes de beneficio. Sin embargo, lo que ocurre es que las grandes
empresas que captan las financiaciones externas, intensifican su proceso de expansion y
dominio de los mercados, sin tener que asumir un alto nivel de riesgo por el aumento

del apalancamiento.

Las empresas determinan un objetivo a perseguir en su estructura de
endeudamiento, y su grado de apalancamiento depende fundamentalmente de los
riesgos procedentes de la estructura de sus activos y del tamafio de la organizacion

(MARSH, 1982, 121-143).

El grado de endeudamiento es sustentado por activos fijos que son ofertados
como garantia de las operaciones y préstamos, definiendo una correlacion directa entre

el grado de inmovilizacidn y los niveles de endeudamiento (COUTO, 1995, 179).

El tamafio y la mayor inmovilizacion de sus activos conducen a un mayor grado

de endeudamiento de las organizaciones (NAKAMURA, 1992, 123).

4.5.7 Tasas de Interés

En el cuadro 32, se presenta el grado de importancia del factor tasas de interés

como condicionante en las decisiones de captar nuevos recursos.

De las cooperativas seleccionadas para la muestra, el 8,34% consideran este
factor poco importante, el 11,12% lo consideran de importancia media, el 33,34%

consideran este factor importante, y el 47,20% restante lo consideran muy importante.
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Se observa que el 50,00% de las cooperativas que consideran las tasas de interés
como un factor importante o muy importante, se clasifican como cooperativas de
pequefia facturacién anual, el 22,20% se clasifican como cooperativas de media

facturacion anual, y el 8,34% restante como cooperativas de gran facturacion anual.

Cuadro 32 .- Distribucion de las cooperativas segin la facturacion anual y el grado
de importancia del factor tasas de interés

Clasificacion de Grados de Importancia

las Cooperativas Poca Media Importante Muy TOTAL
Importante
Pequeiia 2,78 5,56 25,00 25,00 58,34
Mediana 2,78 2,78 2,78 19,42 27,76
Grande 2,78 2,78 5,56 2,78 13,90
TOTAL 8,34 11,12 33,34 47,20 100,00

En el cuadro 33, se puede resaltar que todas las cooperativas que poseen
directivos financieros con primer grado consideran las tasas de interés en la decision de

captar nucvos recursos.

De las cooperativas que eligieron la misma opcion, el 25,00% poseen directivos
financieros con estudios de bachillerato y el 50,02% directivos financieros con estudios

universitarios.

A través del test de independencia podemos averiguar que, con un nivel de
significacion del 5%, no existe asociacion entre el grado de escolaridad de los directivos
financieros (clasificados hasta bachillerato y universidad) y el grado de importancia de
las tasas de interés en la captacion de nuevos recursos (clasificadas como de poca,

media y gran importancia).
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Cuadro 33 .- Distribucion de las cooperativas segin el nivel de formacion del
director financiero y la importancia del factor tasas de interés

Grados de Importancia

Nivel de
Formacion Poca Media Importante Muy TOTAL
Importante

Educacwl.l Primaria y 0,0 0,0 3,12 3,12 6,24
Secundaria
Bachillerato 3,12 3,12 12,50 12,50 31,24
Universidad 6,25 6,25 18,76 31,26 62,52

TOTAL 9,37 9,37 34,38 46,88 100,00

Por lo tanto, cabe destacar el factor tasas de interés como una variable que
influye significativamente en las decisiones sobre estructura de capital de las
cooperativas. De las cooperativas que contestaron el cuestionario, el 80,54% afirmaron
que las tasas de interés se constituyen en un factor importante o muy importante, lo que

supone una mayoria absoluta.

Con relacion a las tasas de interés, la teoria afirma que, a medida que las tasas de

interés suben, se pueden encontrar dos efectos sobre el nivel de endeudamiento:

El primero seria la elevacion del coste financiero, factor que desmotivaria el
aumento de los niveles de endeudamiento con riesgos financieros mas altos para las
organizaciones. El segundo seria un aumento en el valor de los beneficios fiscales, en

virtud de un mayor valor a deducir de la base de calculo de los impuestos.

Descartando las posibilidades de captar préstamos a tasas de interés subsidiadas,
se puede afirmar que en Brasil las tasas nominales de interés pactadas en los contratos
de préstamos estan sujetas a un alto nivel de riesgo en funcién de la inestabilidad

econdémica existente en los mercados.

El riesgo asociado a las tasas nominales es mayor cuanto mayores sean las
oscilaciones en las tasas de inflacion e interés, circunstancia que ha ocurrido con

frecuencia en la realidad economica brasilefia.
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Siendo la politica econdomica del gobierno bastante inestable, generalmente las
empresas no han buscado financiar sus procesos de expansion con aumento de pasivos,

sobre todo en funcion de las tasas de interés (RUDGE & CAVALCANTI, 1993).

CARVALHO (1992, 232-235), analizando una muestra de empresas brasilefias,
concluyd que las empresas que utilizaron una mayor proporcion de capitales ajenos
presentaron un grado de apalancamiento financiero negativo. Este hecho se debe a las

altas tasas de interés practicadas en el mercado financiero brasilefio.

Segin CARVALHO (1992, 232-235), los capitales ajenos en un pais en
desarrollo y con economia inflacionaria, donde los recursos son escasos, nunca estaran

disponibles a bajos costes.

4.5.8 Aumento del Valor de la Cooperativa

En el cuadro 34, se presenta el grado de importancia del factor aumento del valor

de la cooperativa en las decisiones de captar nuevos recursos.

De las cooperativas estudiadas, el 13,52% consideran este factor poco
importante, el 29,73% consideran este factor como de media importancia, el 48,64% lo

consideran importante y el 8,11% muy importante.

Se puede resaltar que el 35,14% de las cooperativas que consideraron el aumento
del valor de la cooperativa como un factor importante o muy importante se clasifican
como cooperativas de pequefia facturacion anual, el 13,50% se clasifican como
cooperativas de media facturacion anual y el 8,11% como cooperativas de gran

facturacion anual.
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Cuadro 34.- Distribucion de las cooperativas segun la facturacion anual y el grado
de importancia del factor aumento del valor de la cooperativa

T Grados de Importancia

las Cooperativas Poca Media Importante Muy TOTAL
Importante
Pequeiia 5,41 16,21 27,03 8,11 56,76
Mediana 5,41 8,11 13,50 0,0 27,02
Grande 2,70 5,41 8,11 0,0 16,22
TOTAL 13,52 29,73 48,64 8,11 100,00

En el cuadro 35, se resalta que el 21,21% de las cooperativas que consideran
importante o muy importante el aumento del valor de la cooperativa en las decisiones de
captar nuevos recursos, cuentan con directivos financieros con estudios de bachillerato y

el 36,37% poseen directivos financieros con formacion universitaria.

A través del test de independencia, se deduce que, con un nivel de significacion
del 5%, no existe asociacion entre el grado de formacién de los directivos financieros
(clasificados hasta bachillerato y universidad) y el grado de importancia del aumento del

valor de la cooperativa en la captacion de nuevos recursos (clasificados como de poca,

media y gran importancia).

Cuadro 35 .- Distribucion de las cooperativas segin el nivel de formacion del
director financiero y la importancia del factor aumento del valor de
la cooperativa

, Grados de Importancia
Nivel de M TOTAL
Formacion Poca Media Importante y
Importante

Educacion F’rlmarla 3,03 3,03 0,0 0,0 6,06
y Secundaria
Bachillerato 0,0 9,09 15,15 6,06 30,30
Universidad 12,12 15,15 33,34 3,03 63,64

TOTAL 15,15 27,27 48,49 9,09 100,00

De acuerdo con los postulados tedricos, la estructura de capital es capaz de
agregar valor a una organizacion cuando el coste medio ponderado de capital de sus

fuentes de financiacion sea inferior a la tasa de retorno de sus proyectos de inversion.
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En el caso de las cooperativas agropecuarias paranaenses, el mayor problema
estd en la determinacion del coste medio ponderado de capital. En la mayoria de ellas ni
siquiera es calculado, lo que lleva a sospechar que las decisiones tomado por sus
gestores no siempre consideran la maximizacion del valor de capital integrado por los

SOCi0S.

4.5.9 Supervivencia a Largo Plazo de la Cooperativa

En el cuadro 36 se presenta el grado de importancia del factor supervivencia a

largo plazo de la cooperativa en las decisiones de captar nuevos recursos.

De las cooperativas estudiadas, el 5,72% consideran este factor poco importante,
el 25,72% le otorgan una importancia media, el 34,27% lo consideran importante y el

34,29% de las cooperativas consideran este factor muy importante.

Se puede destacar que el 39,99% que consideraron la supervivencia a largo plazo
de la cooperativa un factor importante o muy importante se clasifican como
cooperativas de pequefia facturacion anual, el 17,14% como cooperativas de media
facturacion anual y el 11,43% se clasifican como cooperativas de gran facturacion

anual.

Cuadro 36 .- Distribucion de las cooperativas segun la facturacion anual y el grado
de importancia del factor supervivencia a largo plazo de la

cooperativa.
; o Grados de Importancia
Clasificacion de ; Muy TOTAL
las Cooperativas Poca Media Importante Tmportante
Pequeiia 2,86 14,29 25,70 14,29 57,14
Mediana 2,86 8,57 5,71 11,43 28,57
Grande 0,0 2,86 2,86 8,57 14,29

TOTAL 5,72 25,72 34,27 34,29 100,00




CAPITULO IV- RESULTADOS DE LA INVESTIGACION EMP{RICA 183

Con respecto al cuadro 37, destaca el hecho de que el 22,58% de las
cooperativas que consideraron el factor importante o0 muy importante poseen directivos
financieros con estudios de bachillerato, el 22,58% que consideraron el factor de
importancia media son cooperativas que poseen directivos financieros con formacion
universitaria y el 41,93% que consideraron el factor importante 0 muy importante son

cooperativas que cuentan con directivos financieros con estudios universitarios.

Cuadro 37 .- Distribucion de las cooperativas segin el nivel de formacion del
director financiero y la importancia del factor supervivencia a largo
plazo de la cooperativa

Clasificacion de Grados de Importancia Viay TOTAL
las Cooperativas Poca Media Importante Tmportante
Pequeiia 2,86 0,0 0,0 3,23 6,46
Mediana 2,86 6,45 6,45 16,13 29,03
Grande 0,0 22,58 25,80 16,13 64,51
TOTAL 5,72 29,03 32,25 35,49 100,00

Finalmente, se puede concluir que el 68,56% de las cooperativas estudiadas
consideran la supervivencia a largo plazo como un factor importante o muy importante

en las decisiones de captar nuevos recursos.

4.5.10 Tasas de Interés Subsidiadas

En el cuadro 38, se presenta el grado de importancia del factor tasas de interés

subsidiadas en la decision de captar nuevos recursos.

De las cooperativas estudiadas, el 8,34% consideran este factor poco importante

y el 91,66% consideran este factor importante o0 muy importante.

Se puede destacar que el 52,77% de las cooperativas que consideraron las tasas

de interés subsidiadas como un factor importante o muy importante se clasifican como
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cooperativas de pequefia facturacion anual, el 27,77% se clasifican como cooperativas

de media facturacion anual y el 11,12% como cooperativas de gran facturacion anual.

Cuadro 38 .- Distribucion de las cooperativas segin la facturacion y el grado de
importancia del factor tasas de interés subsidiadas

Clasificacion de Grados de Importancia TOTAL
las Cooperativas Media Importante Muy Importante
Pequeiia 5,56 3,33 19,44 58,33
Media 0,0 11,11 16,66 27,77
Grande 2,78 5,56 5,56 13,90
TOTAL 8,34 50,0 41,66 100,00

En el cuadro 39, se observa que el 31,27% de las cooperativas que consideran
importante o muy importante las tasas de interés subsidiadas en la decision de captar
nuevos recursos, son cooperativas que poseen directivos financieros con estudios de
bachillerato, y el 56,25% cuentan con directivos financieros con formacion

universitaria.

Cuadro 39 .- Distribucion de las cooperativas segun el nivel de formacion del
director financiero y la importancia del factor tasas de interés

subsidiadas
Nivel de Grados de Importancia —
Formacion Media Importante Muy Importante
Educacion F’rlmarla 0,0 3,12 3,12 6,24
y Secundaria
Bachillerato 0,0 12,51 18,76 31,27
Universidad 6,24 31,25 25,00 62,49
TOTAL 6,24 46,88 46,88 100,00

En el caso del mercado financiero brasilefio existe la posibilidad de obtener
beneficios adicionales con el aumento del endeudamiento a través de la obtencion de
préstamos a tasas de interés subsidiadas y plazos extremadamente atractivos, sin

embargo, estas lineas de crédito suelen ser gubernamentales y bastante selectivas.

Se constata que, a lo largo de los afios, las cooperativas han logrado captar

préstamos con estas caracteristicas.
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COUTO (1995, 179) concluye en su encuesta que, si existiera la posibilidad de
captar recursos ajenos a tasas de interés subsidiadas, éstos serian los recursos que
pasarian a gozar de preferencia en las empresas. La seleccion de la fuente de
financiacion se efectua sobre la base de los criterios de menor coste financiero y mayor

plazo de pago.

4.5.11 Concurrencia en el Mercado de Insumos y Productos

En el cuadro 40, se presenta el grado de importancia del factor competencia en el

mercado de insumos y productos en la decisién de captar nuevos recursos.

Se observa que el 8,11% de las cooperativas consideran este factor poco
importante, el 32,43% consideran este factor como de media importancia, el 43,24% lo

consideran importante y el 16,22% restante lo consideran muy importante.

Se puede resaltar que el 32,43% de las cooperativas que consideraron la
concurrencia en el mercado de insumos y productos un factor importante o muy
importante se clasifican como cooperativas de pequefa facturacion anual, el 18,92% se
clasifican como cooperativas de media facturacion anual y el 8,11% como cooperativas

de gran facturacion anual.

Cuadro 40 .- Distribucion de las cooperativas segin la facturacion anual y el grado
de importancia del factor concurrencia en el mercado de insumos y

productos
; o Grados de Importancia
Clasificacion de ; Muy TOTAL
las Cooperativas Poca Media Importante Tmportante
Pequeiia 5,41 18,91 24,32 8,11 56,75
Media 2,70 5,41 13,51 5,41 27,03
Grande 0,0 8,11 5,41 2,70 16,22

TOTAL 8,11 32,43 43,24 16,22 100,00
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En el cuadro 41, se constata que el 18,19% de las cooperativas que consideraron
importante o muy importante la concurrencia en el mercado de insumos y productos en
la decision de captar nuevos recursos, son cooperativas que poseen directivos
financieros con estudios de bachillerato y el 36,36% cuentan con directivos financieros

con formacidn universitaria.

Cuadro 41 .- Distribucion de las cooperativas segun el nivel de formacion del
director financiero y la importancia del factor concurrencia en el
mercado de insumos y productos

Grados de Importancia

Nivel de M TOTAL
Formacion Poca Media Importante 1y
Importante
Educacion F’rlmarla 0,0 3,03 0,0 3,03 6,06
y Secundaria
Bachillerato 3,03 9,09 15,16 3,03 30,31
Universidad 3,03 24,24 27,27 9,09 63,63
TOTAL 6,06 36,36 42,43 15,15 100,00

Se concluye que la mayoria de las cooperativas agropecuarias paranaenses (el
59,46%) considera el factor concurrencia en el mercado de insumos y productos

importante o muy importante para las decisiones sobre estructura de capital.

La teoria afirma que es posible establecer relaciones entre una determinada
estructura de capital y las estrategias competitivas que pueden ser adoptadas por
empresas en mercados de insumos y productos, es decir, un mayor grado de
endeudamiento tiene una relacion directa con el mayor poder de negociaciéon que una
determinada organizacién tiene con sus suministradores de insumos o como Unica

empresa capaz de ofrecer un determinado producto.

En el caso de las cooperativas es corriente el ejercicio de un mayor poder de
negociacion sobre los suministradores de insumos, sobre todo tratandose de
cooperativas de gran tamaiio, toda vez que la compra seria realizada por la cooperativa

y después trasladada a los socios.
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También existe cierto mayor poder de negociacion con relacidon a la capacidad
de las cooperativas para concentrar la recepcion de la produccién en un gran ntimero de
productores y, consecuentemente, convertirse en un gran oferente de materias primas

para las industrias de procesamiento.

4.6 COSTE DE CAPITAL

4.6.1 Cdlculo del Coste de Capital Anual

En el cuadro 42 se observa que de las 41 cooperativas que contestaron a este
item, el 39,02% calculan el coste de capital anual y el 60,98% contestaron que no

realizan ese céalculo.

Es importante mencionar que de las cooperativas que realizan este célculo, sélo
el 12,2% son de pequeia facturacion anual, el 14,63% son cooperativas de media

facturacién anual y el 12,2% restante son cooperativas de gran facturacion anual.

Al estudiar la correlacion entre el calculo del coste de capital anual de las
cooperativas y su clasificacion segun la facturacion anual, con un nivel de significacion
del 5%, se puede afirmar que existe correlacion entre estas dos variables (p-valor =

0,029).

Cuadro 42 .- Distribucion de las cooperativas segun el calculo del coste del capital
anual y la facturacion anual

Cidlculo del Coste Clasificacion de Cooperativas TOTAL
de Capital Anual Pequeiia Mediana Grande
Si 12,20 14,63 12,20 39,02
No 43,90 12,20 4,88 60,98

TOTAL 56,10 26,82 17,08 100,00
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En el cuadro 43, se presenta la distribucion de las cooperativas que realizan el
calculo del coste de capital anual, segin el nivel de escolaridad de los directivos

financieros (38 cooperativas contestaron a estos dos aspectos).

Del total de las cooperativas estudiadas que calculan el coste de capital anual, el

32.,43% son cooperativas cuyo director financiero acredita formacioén universitaria.

A través del test de independencia, se deduce que, con un nivel de significacion
del 5%, no existe asociacion entre el grado de formacién de los directivos financieros
(clasificados hasta bachillerato y universidad) y las cooperativas que realizan el calculo

del coste de capital anual.

Cuadro 43 .- Distribucion de las cooperativas segun el calculo del coste de capital
anual y el nivel de formacion del director financiero

Nivel de Formacion del Director Financiero

Cdlculo del Coste Y : .
de Capital Anual LA ELAE melana y Bachillerato Universidad TOTAL
Secundaria
Si 2,70 5,41 32,43 40,54
No 2,70 24,32 32,43 59,46
TOTAL 5,40 29,73 64,86 100,00

4.6.2 Criterio utilizado en el cdalculo del Coste de Capital Anual

A las 16 cooperativas que contestaron que calculaban el coste de capital anual
(el 39,02%), se les pregunt6 cudl fue el criterio utilizado para realizar este calculo. El

cuestionario sugiri6 los siguientes criterios:

a) IFDM: es identificado con la fuente disponible en el momento.

b) CMPVC: es calculado por el coste medio ponderado de capital a valores
contables; y

c¢) CMPVM: es calculado por el coste medio ponderado de capital a valores de

mercado.
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Se observa en el cuadro 44 que, de los criterios utilizados por las cooperativas en
el calculo del coste de capital anual, el 25% de ellas en la préactica no lo calculan, apenas
lo identifican con la fuente disponible en cada momento, el 37,5% utilizan el coste
medio ponderado de capital a valores contables (CMPVC) y el 37,5% utilizan el coste
medio ponderado de capital a valores de mercado (CMPVM).

Cuadro 44 .- Distribucion de las cooperativas segun los criterios utilizados en el
calculo del coste de capital

Criterio de Cdlculo Numero de Cooperativas Porcentaje (%)
IFDM 4 25,00
CMPVC 6 37,50
CMPVM 6 37,50
TOTAL 16 100,00

En el cuadro 45, se presenta la distribucidon conjunta de las cooperativas segun el
criterio utilizado en el célculo del coste de capital anual y su clasificacién por la

facturacion anual.

Del total de las cooperativas que determinan el coste de capital anual, el 18,75%
que utilizan el criterio del coste medio ponderado de capital a valores contables

(CMPVC) son clasificadas como cooperativas de media facturaciéon anual.

Cuadro 45 .- Distribucion de las cooperativas segun el criterio utilizado en el
calculo del coste de capital anual y la facturaciéon anual

Criterio de Clasificacion de Cooperativas

Cdlculo Pequeiia Mediana Grande TOTAL
IFDM 12,50 6,25 6,25 25,00
CMPVC 6,25 18,75 12,50 37,50
CMPVM 12,50 12,50 12,50 37,50
TOTAL 31,25 37,50 31,25 100,00

En el estudio conjunto de las cooperativas relacionando el criterio utilizado en el

calculo del coste de capital anual y el nivel de formacién del director financiero, cuyos
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resultados son presentados en el cuadro 46, se destaca que el 40,0% de las cooperativas
que determinan el coste de capital anual y eligieron el criterio del coste medio
ponderado de capital a valores contables (CMPVC), son cooperativas que poseen

director financiero con estudios universitarios.

Cuadro 46 .- Distribucion de las cooperativas segun el criterio utilizado en el
calculo del coste de capital anual y el nivel de formacion del director
financiero

Nivel de Formacion del Director Financiero

Criterio en la Captacion

de Nuevos Recursos LG I mela“a Bachillerato Universidad LA
y Secundaria
IFDM 0,0 0,0 26,67 26,67
CMPVC 0,0 0,0 40,00 40,00
CMPVM 6,67 13,33 13,33 33,33
TOTAL 6,67 13,33 80,00 100,00

Al analizar de modo general si las cooperativas agropecuarias paranaenses

determinan el coste de capital anual, el 60,98% no lo realizan.

De entre las cooperativas que realizan el calculo del coste de capital anual, el

75% lo hacen a través del coste medio ponderado de capital.

En la practica, al considerarse que el criterio de identificacion con la fuente
disponible en el momento no es la metodologia correcta para el calculo del coste de
capital anual, se puede afirmar que el porcentaje de las cooperativas que no realizan este

calculo se eleva hasta el 70,73%.

Con relacion al criterio utilizado para realizar el calculo del coste medio
ponderado de capital, los analistas financieros prefieren la utilizacién de esquemas de
ponderaciones basados en pesos objetivo de valores de mercado, porque afirman que los
valores calculados son mds consistentes con la realidad financiera de los mercados y de

la organizacion objeto de analisis.
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Esto se debe al hecho de que, en oposicion al valor contable, los valores de
mercado de los titulos, por ejemplo, son efectivamente los que la organizacion va a
recibir con su venta, los costes de las distintas fuentes de capital son calculados
utilizando los precios corrientes del mercado, y finalmente los flujos de caja futuros de
las inversiones que la organizacion evalta utilizando los costes totales de sus capitales,

son elaborados con base en precios corrientes de mercado.

4.6.3 Determinacion del Coste de Capital Propio

De las 16 cooperativas que contestaron que calculan el coste de capital anual, el

81,25% determinan el coste de capital propio y el 18,75% no realizan este célculo.

Se observa también que el 31,25% de las cooperativas que determinan este coste

se clasifican como cooperativas de media facturacion anual. (ver cuadro 47).

Cuadro 47 .- Distribucion de las cooperativas segun el calculo del coste del capital
propio y la facturacion anual

Cdlculo del Coste Clasificacion de Cooperativas

de Capital Propio Pequeiia Mediana Grande TOTAL
Si 25,00 31,25 25,00 81,25
No 6,25 6,25 6,25 18,75
TOTAL 31,25 37,50 31,25 100,00

En el estudio conjunto de las cooperativas que realizan el calculo del coste de
capital propio, presentadas en el cuadro 48, se resalta que el 66,6% poseen director

financiero con estudios universitarios.
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Cuadro 48 .- Distribucion de las cooperativas segin la determinacion del calculo
del coste del capital propio y el nivel de formacion del director

financiero
, Nivel de Formacion del Director Financiero
Cilculo del Coste Ed i6n Primari TOTAL
De Capital Propio ucacio tmaria y Bachillerato Universidad
Secundaria
Si 6,67 6,67 66,66 80,00
No 0,0 6,67 13,33 20,00
TOTAL 6,67 13,34 79,99 100,00

4.6.4 Método Utilizado en la Determinacion del Coste de Capital Propio

De las 16 cooperativas que afirmaron que calculan el coste del capital propio,
fueron estudiados tres métodos que podrian ser utilizados en la determinacion de este

coste, los cuales son:

a) COALI: Coste de oportunidad con relacion a otras alternativas de inversion;
b) ESDS: Expectativa de los excedentes a repartir a los socios;

c) TRH: Tasa de retorno historica.

Se observa, en el cuadro 49, que los métodos mas utilizados por las cooperativas
en el calculo del coste de capital propio son: coste de oportunidad con relacion a otras
alternativas de inversion (COAI) con el 46,15% y tasa de retorno histdrica (TRH),

también con el 46,15% de las cooperativas.

De las cooperativas que eligieron el método del coste de oportunidad con
relaciébn a otras alternativas de inversion, el 23,08% se clasifican como de gran
facturacién anual y de las cooperativas que eligieron el método de la tasa de retorno

historica, el 23,08% se clasifican como de media facturacidén anual.
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Cuadro 49 .- Distribucion de las cooperativas segiin el método de cialculo del coste
del capital propio y la facturacion anual

Método de Cilculo _ Clasificacion d.e Cooperativas TOTAL
Pequeiia Mediana Grande
COAI 7,70 15,37 23,08 46,15
ESDS 7,70 0,0 0,0 7,70
TRH 15,37 23,08 7,70 46,15
TOTAL 30,77 38,45 30,78 100,00

En el cuadro 50, se presenta la distribucidon conjunta de las cooperativas segun el
método del calculo del coste de capital propio y el nivel de formacioén del director

financiero.

Del total de las cooperativas que determinan el coste de capital propio a través
del método del coste de oportunidad con relacidn a otras alternativas de inversiones, el
38,46% poseen director financiero con formacioén universitaria y el 30,78% de las
cooperativas que eligieron el método de la tasa de retorno histdrica también cuentan con

un director financiero con estudios universitarios.

Cuadro 50 .- Distribucion de las cooperativas segiun el método de calculo del coste
del capital propio y el nivel de formacion del director financiero

Nivel de Formacion del Director Financiero

Meétodo de Cdlculo Educacion Prlqlarla Bachillerato Universidad TOTAL
y Secundaria
COAI 7,69 0,0 38,46 46,15
ESDC 0,0 7,69 7,69 15,38
TRH 0,0 7,69 30,78 38,47
TOTAL 7,69 15,38 76,93 100,00

Se concluye, pues, que con mayoria absoluta las cooperativas agropecuarias
paranaenses no calculan el coste de capital anual de sus fuentes de financiacion, lo que
implica afirmar que la evaluacién de sus proyectos de inversion probablemente no se
haya realizado buscando como objetivo primordial la maximizacion de la riqueza de los

socios y, en consecuencia, el valor patrimonial de la organizacion.

El coste del capital retenido en las cooperativas es generalmente infravalorado

por sus dirigentes, lo que facilita la aprobacion de proyectos de inversion con bajas tasas
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de retorno, la baja utilizacién de recursos ajenos dificultando la intervencion de las
instituciones bancarias y la falta de motivacion de los socios actuales, asi como de
potenciales nuevos socios, debido a la asignacion de los resultados a fondos indivisibles

que no pertenecen a los mismos (REQUEJO, 1998, 97).

En palabras del propio REQUEJO (1998, 106-107):

“Este detalle sutil, relacionado con la asignacion de los resultados
de la cooperativa, le da a los gerentes y directivos grandes poderes para
utilizar los recursos internos, que en la practica deberian pertenecer a los
socios y ser utilizados y retornados a los socios a través de planes
sistemdticos de restitucion del capital social.

Como el coste de estos recursos es generalmente infravalorado por
gerentes 'y directivos (generalmente atribuyen coste cero al capital
retenido en fondos indivisibles), el coste medio de capital de la
cooperativa también es infravalorado. Esto lleva a los problemas
relatados en la literatura como el exceso de inversion de capital, el poco
uso del débito y el exceso de poderes para que los gerentes y directivos
tomen las decisiones de la cooperativa.

Como consecuencia, toda la informacion del sector bancario, asi
como la informacion de los socios sobre las operaciones de la
cooperativa, es reducida, lo que puede llevar a la falta de disciplina
financiera de los gerentes. Esto se debe al hecho de la reduccion del
volumen de préstamos a largo plazo dada la preferencia por el uso de
recursos internos y de la diluccion del capital social con los fondos y
reservas indivisibles, lo que genera desaliento y pérdida del sentido de
propiedad de la cooperativa por los socios”.

Si el riesgo del negocio se mantuviera constante, la aceptacion de proyectos de
inversion con una tasa de retorno superior al coste de capital de las fuentes de
financiacion produciria un aumento del valor de mercado de la empresa, y en sentido

opuesto, la aceptacion de proyectos de inversion con tasas de retorno inferiores al coste
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de capital de la empresa disminuiria el valor de mercado de sus acciones. (GITMAN,

1997, 382).

En el caso de las cooperativas, es probable, por las deficiencias apuntadas en el
calculo del coste medio ponderado de capital, que algunas inversiones se hayan

realizado a tasas inferiores al coste de las fuentes de financiacion.

4.7 TECNICAS DE EVALUACION DE INVERSIONES

4.7.1 Técnicas Utilizadas en la Seleccion de Nuevos Proyectos de

Inversiones

Al estudiar las técnicas utilizadas por las cooperativas en la seleccion de nuevos

proyectos de inversion fueron seleccionadas las siguientes:

a) TMR: tasa media de retorno;
b) PP: periodo de pay-back;
¢) VPN: valor actual neto;

d) TIR: tasa interna de retorno.

Se presenta en el cuadro 51 la jerarquia de preferencia de las cooperativas.

Cuadro 51 .- Distribucion conjunta de las cooperativas segin las técnicas utilizadas
en la seleccion de nuevos proyectos de inversion y el orden de

preferencia
Técnicas de Opciones de las Cooperativas (%)
e — v — v v TOTAL
Seleccion 1.2 opcion 2. opcién  3.” opcion 4.7 opcién  5.” opcién
TMR 18,92 29,73 29,73 21,62 0,0 100,00
PP 51,43 22,86 17,14 8,57 0,0 100,00
VPL 17,14 22,86 22,86 31,47 5,71 100,00

TIR 27,03 24,32 16,22 29,73 2,70 100,00
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En el cuadro 51, se observa que el periodo de pay-back es considerada como la
primera opcion entre las técnicas para seleccionar nuevos proyectos de inversion por el
51,43% de las cooperativas, la tasa media de retorno es considerada como segunda
opcion por el 29,73% de las cooperativas y también como tercera opcion por el 29,73%

de las cooperativas.

La técnica del valor actual neto aparece como cuarta opcion para el 31,47% de

las cooperativas.

La teoria financiera considera el periodo de “pay-back” y la tasa media de
retorno como técnicas sencillas para evaluar nuevos proyectos de inversion de capital.
Se consideran sencillas por su facilidad de calculo pero, como contrapartida, pierden

potencialidad analitica.

Las principales deficiencias de la tasa media de retorno son la utilizacion de
datos contables (beneficio neto) en lugar de las entradas de caja, mas apropiadas bajo el
punto de vista financiero, y la no medicion del valor de los recursos monetarios en el
tiempo, dado que la técnica no considera que haya preferencia de las organizaciones por

recibir las entradas de recursos monetarios hoy en dia y no en el futuro.

El periodo de “pay-back” tiene como deficiencia su incapacidad para medir el
valor de los recursos monetarios en el tiempo, toda vez que al medir con qué rapidez la
empresa recupera su inversion inicial, solo se tiene en cuenta el momento en que surgen

los flujos de caja de la inversion y no el valor actual de los flujos de caja.

Ademas, presenta otra deficiencia ya comentada en la fundamentacion teorica,
cual es su indiferencia en cuanto a los flujos de caja que se dan tras el periodo de “pay-
back”, como si los flujos residuales no fuesen importantes para una decision de aceptar

o rechazar una determinada inversion.
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Como se puede observar, las cooperativas estan utilizando preferentemente las
técnicas sencillas, que segin la teoria, no son capaces de suministrar aisladamente

resultados consistentes para una eficiente eleccion entre los proyectos de inversion.

El valor actual neto aparece como la cuarta opcidn entre las técnicas disponibles
para que las cooperativas evallen sus inversiones de capital, produciendo cierta
sorpresa, toda vez que bajo el punto de vista tedrico, esta técnica se considera superior a
las técnicas consideradas sencillas (tasa media y “pay-back”), porque logra superar sus

principales deficiencias.

La técnica del valor actual neto es incluso superior a la técnica de la tasa interna
de retorno, toda vez que la reinversion de los flujos de caja intermedios sera realizada a
una tasa equivalente al coste de capital de la empresa, permitiendo entonces estimar a

qué tasa la empresa seria capaz de reinvertir estos flujos.

En el caso de la tasa interna de retorno, parte de la premisa de que la reinversion
de los flujos de caja intermedios sera realizada a la propia tasa interna de retorno, lo que

no siempre es una hipotesis aceptable.

La técnica de la tasa interna de retorno surge como la tltima opcién entre las
técnicas disponibles para que las cooperativas evalien sus inversiones de capital, y lo
hace de forma inesperada, ya que conjuntamente con la técnica del valor actual neto, se
consideran sofisticadas, es decir, presentan una dificultad mayor para realizar los

calculos, pero por otro lado logran concentrar un mayor poder de analisis.

En la practica, los ejecutivos financieros prefieren la tasa interna de retorno
debido a las facilidades para realizar analisis comparativos con tasas de interés, de
rentabilidad y de beneficios que generalmente también son expresadas en porcentaje

(GITMAN, 1998, 340).
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4.7.2 Consideraciones del Riesgo en la Evaluacion de Nuevos Proyectos

de Inversiones

En el cuadro 52, se observa que de las 41 cooperativas investigadas, el 82,93%
consideran el riesgo en nuevos proyectos de inversiones y el 17,07% restante no lo

consideran.

Es importante mencionar que, de las cooperativas que consideraron el riesgo en
la evaluacion de nuevos proyectos de inversiones, el 41,46% son cooperativas
clasificadas como de pequefia facturacion anual, el 24,39% son cooperativas de media

facturacion anual y el 17,07% restante son cooperativas de gran facturacion anual.

Cuadro 52 .- Distribucion de las cooperativas segin la consideracion del riesgo en
la evaluacion de nuevos proyectos de inversion y la facturacion anual

Consideracion Clasificacion de las Cooperativas TOTAL
del Riesgo Pequeiia Mediana Grande
Si 41,46 24,39 17,07 82,93
No 12,20 4,88 - 17,07
TOTAL 53,66 29,27 17,07 100,00

En el cuadro 53, se presenta la distribucion de las cooperativas que consideran el
riesgo en la evaluacion de nuevos proyectos segun el nivel de formacion del director
financiero (38 cooperativas contestaron a estos dos aspectos), destacando que el 55,26%

son cooperativas que poseen director financiero con formacion universitaria.

A través del test de independencia se deduce que, con un nivel de significacion
del 5%, no existe asociaciéon entre el grado de formacion del director financiero
(clasificados hasta bachillerato y universitario) y la consideracion o no del riesgo en la

evaluacion de nuevos proyectos de inversion por las cooperativas.
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Cuadro 53 .- Distribucion de las cooperativas segin la consideracion del riesgo en
la evaluacion de nuevos proyectos de inversion y el nivel de
formacion del director financiero

Nivel de Formacion del Director Financiero

Consideracion — 5 -
del Riesgo Educacion Pr“?la”a y Bachillerato Universidad TOTAL
Secundaria
Si 5,26 21,05 55,26 81,58
No 0,0 7,89 10,53 18,42
TOTAL 5,26 28,95 65,79 100,00

4.7.3 Formas de Considerar el Riesgo en la Evaluacion de Nuevos

Proyectos de Inversion

De las formas utilizadas para considerar el riesgo en la evaluacién de nuevos

proyectos de inversion, se sugirieron las siguientes:

a) AR-TD: se ajusta el riesgo por la tasa de descuento;

b) AR-FC: se ajusta el riesgo a través de los flujos de caja;

c¢) TD-FC: se ajusta el riesgo por la tasa de descuento y a través del flujo de
caja;

d) TAR: se utiliza otra técnica para el ajuste del riesgo.

En el cuadro 54, se presenta la distribucion de las cooperativas segin las técnicas

utilizadas para evaluar el riesgo en los nuevos proyectos de inversion.

Cuadro 54 .- Distribucion de las cooperativas segin la forma de considerar el
riesgo en la evaluacion de nuevos proyectos de inversion y la
facturacion anual

Formas de Clasificacion de Cooperativas
Cons'l derar Pequeiia Mediana Grande TOTAL
el riesgo
AR-TD 3,22 6,45 0,0 9,67
AR-FC 25,81 9,68 9,68 45,17
TD-FC 25,81 6,45 9,68 41,94
TAR 0,0 3,20 0,0 3,22

TOTAL 54,84 25,80 19,36 100,00
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En el cuadro 54, se presenta la distribucion de las 31 cooperativas que

consideraron el riesgo en la evaluacion de nuevos proyectos de inversion.

Segun los datos del cuadro 54, el 9,67% de las cooperativas utilizé el ajuste del
riesgo por la tasa de descuento, el 45,17% opto6 por el ajuste del riesgo a través de los
flujos de caja, el 41,94% prefirio el ajuste del riesgo a través de la tasa de descuento y

del flujo de cajay el 3,22% restante utilizo6 otra técnica para el ajuste de riesgo.

Cabe resaltar que de las cooperativas que consideraron el ajuste de riesgo a
través de los flujos de caja, el 25,81% se clasifican como de pequefia facturacion anual,
y de las que consideran el ajuste a través de la tasa de descuento y del flujo de caja, el

25,81% se clasifican también como de pequefia facturacion anual.

En el cuadro 55 se presenta la distribucion de las cooperativas segun la forma de
considerar el riesgo en la evaluacion de nuevos proyectos de inversion y el nivel de
formacion del director financiero (28 cooperativas contestaron estos dos aspectos),
siendo los resultados: el 32,14% de las cooperativas que consideraron el ajuste de riesgo
a través de los flujos de caja son cooperativas que poseen director financiero con
formacidn universitaria, al igual que el 21,43% de las cooperativas que consideraron el
ajuste del riesgo por la tasa de descuento y del flujo de caja son cooperativas que
también cuentan con director financiero con estudios universitarios, mientras que el
21,43% de las cooperativas que consideraron el ajuste de riesgo por tasa de descuento y
del flujo de caja son cooperativas cuyo director financiero ha completado estudios de

bachillerato.

Cuadro 55 .- Distribucion de las cooperativas segiin el modo de considerar el riesgo
en la evaluacion de nuevos proyectos de inversion y el nivel de
formacion del director financiero

Formas de Nivel de Formacion del Director Financiero
Consz-derar Educacion Prllparla y Bachillerato Universidad TOTAL
el Riesgo Secundaria
AR-TD 0,0 0,0 10,71 10,71
AR-FC 3,57 7,14 32,14 42,86
TD-FC 3,57 21,43 21,43 46,43

TOTAL 7,14 28,57 64,29 100,00




CAPITULO IV- RESULTADOS DE LA INVESTIGACION EMPIRICA 201

Se observa que la técnica preconizada por la teoria financiera como la mejor
(ajuste del riesgo a través de los flujos de caja), es utilizada por el 45,17% de las

cooperativas estudiadas.

Esta técnica es considerada superior a la técnica de ajuste del riesgo por la tasa
de descuento, porque una vez eliminado el riesgo a través de los flujos de caja y
descontada la tasa de retorno libre de riesgo se evita el agrupamiento del riesgo y del
tiempo en una Unica tasa, lo que matematicamente significaria capitalizar el riesgo en el

tiempo, suponiendo que sélo por esta razén dicho riesgo aumentaria.

Las cooperativas estudiadas cometen un grave error cuando el 41,94% de ellas
afirma considerar el riesgo de nuevos proyectos de inversion de capital, ajustando la
tasa de descuento y al mismo tiempo los flujos de caja. Esto significa que tienen en
cuenta el riesgo por duplicado, lo que conduce a decisiones equivocadas en la seleccion

de nuevos proyectos de inversion.

4.7.4 Técnicas Utilizadas en el Ajuste del Riesgo

Segun el cuadro 56, las técnicas de ajuste del riesgo mas utilizadas por las
cooperativas son las siguientes: el 57,14% de ellas utiliza la tasa de descuento ajustada
al riesgo, el 40,48% la simulacion, el 33,33% el andlisis de sensibilidad y el 23,81%

restante el andlisis de escenarios.

La técnica de evaluacion del riesgo a través del ajuste de la tasa de descuento es
preferida por los ejecutivos financieros porque se presenta en forma de una tasa
porcentual, por tanto comparable a otras tasas que forman parte del escenario cotidiano
de las decisiones financieras, presentdndose también mas facil su estimacion y forma de

calculo (GITMAN, 1998, 352).
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Cuadro 56 .- Distribucion de las cooperativas segun las técnicas que utilizan para
el ajuste de riesgo

Numero de Cooperativas que las

Técnicas de Ajuste del Riesgo utilizan Porcentaje (%)

Tasa de Descuento Ajustada al Riesgo 24 57,14
Equivalentes ciertos 8 19,05
Simulacién 17 40,48
Analisis de Sensibilidad 14 33,33
Analisis de Escenarios 10 23,81
Coeficiente Beta 4 9,52
Linea de Mercado y Titulo (SML) 2 4,80
Riesgo Sistematico 9 21,43
Modelo ( CAPM ) 3 7,14
Modelo Black & Scholes (BS) 0 0,0

Se observa atn que los resultados demuestran un cierto desconocimiento por
parte de las cooperativas de las técnicas mas sofisticadas de evaluacion del riesgo en
nuevos proyectos de inversion, como son los casos del Modelo de Formacion de

Precios de Activos Financieros (CAPM) y del Modelo Black & Scholes (BS).

4.8 GRADO DE UTILIZACION DE INSTRUMENTOS DE GESTION
FINANCIERA

Segun el cuadro 57, los instrumentos de gestion financiera que mas utilizan las
cooperativas estudiadas son los siguientes: el 92,29% se decanta por el analisis de la
capacidad de liquidez, el 84,00% utiliza la relacion de control de existencias, el 83,33%
el andlisis de los indices de actividad, el 74,00% la relacion de ventas, compras y
pedidos, el 73,81% la elaboracion del flujo de caja, el 69,05% el andlisis horizontal y
vertical de los estados contables, el 66,66% el analisis de rentabilidad, el 64,29% el
analisis de la estructura de capital, el 61,91% la determinacion del ciclo operativo y
financiero, el 60,00% el analisis del periodo medio de cobro y riesgos de crédito, el
59,52% el andlisis del coste y beneficio unitario o por sector, el 59,00% el sistema de
costes integrado a la contabilidad, el 52,38% el calculo de la caja operativa y del giro de

caja, el 52,00% modelos matematicos para apoyo a las decisiones de compras, el
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51,38% el célculo del punto de equilibrio, el 51,00% el analisis discriminante (Modelo

de Kanitz) y finalmente el 50,00% la determinacion de los costes de almacenamiento.

Cuadro 57 .- Distribucion de las cooperativas segin el porcentaje de utilizacion de
instrumentos de gestion financiera

Cooperativas que

I ion Fi , er
nstrumentos de Gestion Financiera Utilizan (%)

Analisis de la capacidad de liquidez 92,29
Relacion de control de existencias 84,00
Analisis de los indices de actividad 83,33
Relacion de ventas, compras y pedidos 74,00
Elaboracion de flujos de caja 73,81
Analisis horizontal y vertical de los estados contables 69,05
Analisis de rentabilidad 66,66
Andlisis de la estructura de capital 64,29
Determinacion del ciclo operativo y financiero 61,91
Andlisis del periodo medio de cobro y riesgos de crédito 60,00
Analisis del coste y beneficio unitario o por sector 59,52
Calculo de las necesidades de capital de giro 59,00
Sistema de costes integrados a la contabilidad 54,76
Calculo de caja operativa y del giro de caja 52,38
Modelos matematicos para apoyo a las decisiones de compra 52,00
Anélisis del punto de equilibrio 51,38
Analisis discriminante (modelo de Kanitz) 51,00
Determinacion de los costes de existencias 50,00
Analisis del margen de contribucion 47,62
Presupuesto integrado y control de presupuesto 45,24
Relacion de eficiencia de equipamiento 38,10
Analisis de la financiacién del capital circulante 38,00
Relacion de material damnificado 35,71
Relacion de eficiencia de mano de obra directa 35,60
Analisis de estados contables de los clientes 35,40
Cilculo del apalancamiento operativo y riesgo del negocio 35,00
Cilculo del apalancamiento financiero y riesgo financiero 33,33
Utilizacion de la curva ABC 23,81
Sistema de coste por actividad (Activity Based Costing) 23,00
Modelo de lote economico 11,90
Férmula Du Pont para evaluacion del retorno sobre la inversion 4,80

Se observa, con relacion a la utilizacion de instrumentos de gestion financiera
disponibles en cada momento para contribuir a un eficiente proceso de toma de
decisiones, que las cooperativas estan utilizando instrumentos cuya facilidad de calculo
es mayor. Por otro lado, se pierde en poder de andlisis de los datos disponibles en sus

cuentas u estados contables.
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Se constata también la existencia de un gran desconocimiento por parte del
director financiero de las cooperativas del instrumental disponible en la teoria financiera

para efectuar una gestion mas eficiente.

Se produce en este caso una relevante contradiccion, toda vez que el 65,79% de
estos directivos poseen un titulo universitario, mientras que el 15,79% ha desarrollado
estudios de postrado, lo que conduce a algunas indagaciones acerca de la cualificacion

de su formacion profesional.



CAPITULO V

ANALISIS ECONOMICO — FINANCIERO

DE LAS COOPERATIVAS
AGROPECUARIAS DEL ESTADO DE
PARANA
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5.1 INTRODUCCION

En este capitulo se trata de realizar una evaluacion de los estados contables
de las cooperativas agropecuarias paranaenses, mediante una seleccion de los

indicadores que habitualmente se utilizan en el analisis financiero.

Segun referencias teoricas basadas en las obras de MATARAZZO (1998),
ASSAF NETO (1998), PEREIRA (1996), PADOVEZE (1996) y OLINQUEVITCH &
SANTI FILHO (1995), los indices seleccionados son los mas adecuados para interpretar
la situacién de una organizacion bajo los aspectos operativo, econdmico, patrimonial y

financiero.

Ademas del calculo puro y estricto de los indices, se opté por desarrollar los
llamados “indices padron”, que constituyen un marco de comparacién de una

determinada compaiiia en particular con el conjunto de organizaciones similares a ella.

Desde un punto de vista macroecondémico, estos indices poseen enorme utilidad,
ya que su andlisis proporciona una vision global del comportamiento de todas las
organizaciones, toda vez que el padron constituye una referencia para valorar los indices

reales de las empresas.
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La metodologia estadistica utilizada para construir los indices padron constod

de los siguientes pasos:

a) Recopilacion de los estados contables (Balance de Situacion y Cuenta de

Resultados) de las cooperativas.

b) Reclasificacion de los estados contables de las cooperativas para facilitar los

analisis comparativos.

c¢) Célculo de los indices econdmico-financieros de las cooperativas.

d) Agrupacion de los indices econémico-financieros seguin las caracteristicas de

la informacion obtenida.

e) Clasificacion de los indices en orden creciente de valores.

f) Distribucion estadistica de los indices a través de medidas de posicion (en

este caso, el “decil”) para obtener las escalas de evaluacion.

g) Obtencion de los indices padron mediante las medidas de tendencia central

(en este caso, la “mediana”) obtenidas.

Para facilitar la interpretacion de los indices de las organizaciones pertenecientes
al mismo sector de actividad, se adapto el cuadro de conceptos atribuidos a los indices
segin su posicion relativa que se presenta en MATARAZZO (1998). El cuadro se

describe a continuacién:
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5.2 ANALISIS DE LA LIQUIDEZ

Los indices de liquidez tratan de medir la capacidad de la cooperativa para saldar

sus deudas, comparando sus derechos realizables con las obligaciones exigibles.
5.2.1 Liquidez General

Este indice nos informa de la relacion entre los bienes y derechos realizables que

posee la cooperativa en cuestidon para pagar sus obligaciones a corto y a largo plazo.

_ AC+RLP
PC + ELP

Siendo:
LG  =Liquidez General
AC = Activo Circulante
LP = Activos Realizables a Largo Plazo
PC  =Pasivo Circulante

ELP = Pasivos Exigibles a Largo Plazo

El cuadro 59 ilustra el comportamiento de los indices de Liquidez General de las

cooperativas analizadas.

Se observa que para el 50% de las cooperativas, el indice padrén es igual a 1,03
lo que significa que por cada R$ 1,00 de deuda a corto y largo plazo, se poseen R$ 1,03

de tesoreria y derechos realizables a corto y largo plazo.

Se observa, en este caso, un apretado desahogo financiero del 3%; es decir, el
50% de las cooperativas podrian liquidar todas sus deudas, incluso las establecidas a

largo plazo, y habria un margen de seguridad del 3%.



CAPITULO V - ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE LAS COOPERATIVAS PARANA 210

Otro dato significativo es que el 40% de las cooperativas analizadas presentaron
un indice de liquidez general igual o inferior a 1,00 cuando los axiomas tedricos

defienden un indice, por lo menos, igual a 1,00.

Apenas el 10% de las cooperativas presentaron un indice igual o superior a

1,53, lo que representa una mayor seguridad en términos de capacidad de pago.

En un andlisis superficial y resumido del comportamiento del indice de
liquidez general, se puede afirmar que es mejor cuanto mayor sea. Para una
interpretacion mas consistente de sus valores, sobre todo cuando este valor es inferior a
1,00, es necesario analizar la capacidad de generar beneficios de la organizacion, ya que
esta capacidad va a permitir hacer frente a las transferencias de obligaciones del largo al

corto plazo para ser amortizadas.

Cuadro 59 .— Indice de liquidez general

Indice |1 Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

LG 0,52 0,73 0,94 1,00 1,03 1,07 1,16 1,38 1,53

5.2.2 Liquidez Corriente

Este indice mide la capacidad de pago de las obligaciones a corto plazo que

posee la cooperativa.

_AC

LC
PC

Siendo:

LC  =Liquidez Corriente
AC = Activo Circulante
PC = Pasivo Circulante
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El cuadro 60 muestra la distribucion de los indices de liquidez corriente de las

cooperativas agropecuarias pararanaenses.

El valor de la mediana se quedo en 1,12, lo que significa que para cada R$ 1,00
de obligaciones a corto plazo, el 50% de las cooperativas disponen de R$ 1,12 de

activos a corto plazo para poder amortizarlas; es decir, existe un desahogo del 12%.

Por otro lado, cuando el indice de liquidez corriente es superior a 1,00, significa
que sus activos circulantes estan siendo financiados por una parte de capital circulante

neto (CCN); es decir, existe un cierto desahogo financiero a corto plazo.

De las cooperativas en estudio, el 30% poseen un indice de liquidez corriente

igual o inferior a 0,97 y apenas el 20% de ellas poseen un indice igual o superior a 1,62.

La interpretacion de este indice coincide con el caso del anteriormente
estudiado: cuanto mayor, mejor, manteniéndose los demas factores constantes en la

situacién econdmico financiera de las cooperativas (ceteris paribus).

Algunos autores afirman que este indice debe ser mayor que 1,00; otros incluso
creen que una buena liquidez corriente estaria reflejada con un indice de 1,50. En
realidad, el indice de liquidez corriente es una buena medida de comparacién para
empresas del mismo tamafio y sector, pero como medida aislada de la situacion y salud
financiera de wuna organizacidn, tiene muchas restricciones. Se debe analizar
detalladamente el ciclo financiero, especificando los plazos de vencimiento de los

activos y pasivos.

La teoria financiera actual no recomienda de modo general ningun valor de
referencia para el indice de liquidez corriente. Es mas importante la calidad que la
cantidad, que se produzca una adecuada correlacion y acomodacion entre la liquidez de

los activos circulantes y la exigibilidad de los pasivos circulantes.
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Cuadro 60 .— indice de liquidez corriente

Indice |1 Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

LC 0,51 0,74 0,97 1,06 1,12 1,28 1,42 1,62 2,04

5.2.3 Liquidez inmediata (Prueba Acida)

Este indice mide la capacidad de pago de las obligaciones a corto plazo,

excluyendo las existencias del activo circulante de la cooperativa.

Este indicador es mas riguroso que los demds ya que considera las existencias
como activos necesarios para el mantenimiento de la propia actividad operativa, no

estando disponibles para la cobertura de las obligaciones a corto plazo.

. AC-EX
PC

Siendo:

PA = Prueba Acida

AC = Activo Circulante
EX = Existencias

PC = Pasivo Circulante

El cuadro 61 muestra los valores de la ratio de liquidez inmediata de las
cooperativas analizadas. El valor del padrén (mediana) obtenido fue de 0,79, lo que
significa que por cada R$ 1,00 de deudas a corto plazo, el 50% de las cooperativas
disponen de apenas R$ 0,79 de activos a corto plazo, sin considerar el valor de las

existencias.
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El valor ideal para este indice difiere bastante para cada organizacién ya que
depende de sus caracteristicas operativas, asi como de las peculiaridades del sector en

que opera.

PADOVEZE (1996, 135) afirma que para empresas industriales es conveniente
que este indice asuma valores por encima de 0,70 y para empresas comerciales el propio
autor propone un indice de 0,50. En el estudio que nos ocupa, el 40% de las
cooperativas poseen un indice igual o inferior a 0,57 y el 20% tienen, por su parte, un
indice de prueba acida que se puede considerar 6ptimo, es decir, con valor superior a

1,11 y alcanzando hasta 1,43.

Cuadro 61 .— Indice de prueba acida

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

PA 0,24 0,30 0,49 0,57 0,79 0,84 0,94 1,11 1,43

De modo general se concluye que la liquidez del 50% de las cooperativas
agropecuarias paranaenses presenta indices satisfactorios; es decir, no comprometen su

capacidad de pago ni a corto ni a largo plazo.

5.3 ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS

Estos indices revelan la composicion relativa de las inversiones de las

cooperativas en activos circulantes y no circulantes.

5.3.1 Relacion Activo Circulante / Activo Total

Este indice determina el porcentaje de inversiones realizadas en el activo

circulante sobre el total del activo de las cooperativas.
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AC
R, = T

Siendo:

Ret =Relacion Activo Circulante / Activo Total
AC = Activo Circulante
AT = Activo Total

En el cuadro 62, se puede observar la estructura de los activos de las
cooperativas estudiadas, repartidos en activos circulantes, fijos y los realizables a largo

plazo.

El valor medio encontrado de la participacioén del activo circulante en el activo
total de las cooperativas fue del 49,59%. Esto significa que practicamente la mitad de
las inversiones realizadas en el activo se dedicaron a financiar las actividades
operativas; es decir, dependen de los niveles de existencias, de las politicas de compra y
financiacion de las ventas, y mas concretamente, de la sincronizacion de los plazos de
entradas y salidas de caja que demandan un determinado volumen de capital circulante

para sustentar las operaciones.

De la muestra seleccionada, se puede afirmar que el 20% de las cooperativas
tienen una participacion del activo circulante en el activo total igual o superior al 70% y
el 10% de las cooperativas poseen una inversion en activo circulante igual o superior a

94% del activo total.

5.3.2 Relacion Activo Realizable a Largo Plazo /Activo Total

Este indice muestra el nivel de aplicaciones de recursos que posee la empresa

cuyo retorno se produce a largo plazo.
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RLP
Rr/t - AT

Siendo:

R = Relacion Realizable a Largo Plazo / Activo Total
RLP = Realizable a Largo Plazo
AT = Activo Total

En el cuadro 62 se observa el porcentaje que representa el activo realizable a

largo plazo en el activo total de las cooperativas.

El valor obtenido como padron fue un porcentaje del 7,50% de los activos
totales. Generalmente, en la estructura de los activos totales de las organizaciones, esta

aplicacion acaba consumiendo la menor parte de las inversiones realizadas.

La mayor participacion del activo realizable a largo plazo se centra en apenas el
10% de las cooperativas, donde el indice alcanza un valor del 22,50%. En el 20% de las
cooperativas no figuraba ninguna inversion en las cuentas de activo realizables a largo

plazo.

5.3.3 Relacion Activo Permanente / Activo Total

Este indice revela el porcentaje que representan los activos de lenta recuperacion

financiera en los activos totales.

AP
S = ar
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Siendo:
Ryt = Relacion Activo Permanente / Activo Total
AP = Activo Permanente

AT = Activo Total

En el cuadro 62, se muestra la participacion de los activos fijos en el activo total

de las cooperativas estudiadas.

El valor encontrado para la mediana revela que los activos fijos representan el
34,50% de los activos totales, mientras el 40% de las cooperativas invirtieron un valor
igual o inferior al 30,50% de sus activos. En el 20% de los casos, este indice supera el

60% de participacion en los activos totales.

La participacion de los activos fijos en los activos totales demuestra las distintas
necesidades requeridas en la composicion técnica del capital operativo, procedentes de
alternativas especificas perseguidas por determinadas cooperativas en su proceso de

expansion.

Generalmente, las cooperativas mas verticales desplazan un mayor volumen de
recursos hacia inversiones fijas, en funcion del proceso de inmovilizaciéon demandado

por su proceso productivo.

Cuadro 62 .— indices de estructura de los activos

Indice |1 Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil | 6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

R, 16,00 22,00 31,00 41,50 49,50 54,50 61,00 70,00 94,00

R, 0,00 0,00 1,50 5,00 7,50 9,00 10,00 17,00 22,50

R, 5,00 21,00 26,50 30,50 34,50 42,00 48,50 60,00 66,50

Con relacién a la estructura de los activos de las cooperativas seleccionadas, se
puede concluir que en la mediana, el valor encontrado de la participacion de los activos
circulantes supera en un 15% el valor de la participacion de los activos fijos sobre los

activos totales.
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5.3.4 Relacion Derechos de Cobro / Activo Circulante:

Este indice define la participacion de los derechos de cobro en el activo
circulante. Es una relacion importante porque estd vinculada a la insolvencia de las

operaciones a crédito.

VLR
Rv/c - AC

Siendo:
Ry = Relacidn de Derechos de Cobro / Activo Circulante
VLR = Derechos de Cobro (valores a recibir)
AC = Activo Circulante

En el cuadro 63, se observa la distribucion de los indices derechos de cobro /

activo circulante de las cooperativas agropecuarias paranaenses.

El padron encontrado, a través de la mediana, presenta un valor igual al 55,79%
del activo circulante, es decir, la cuenta valores a recibir es responsable de manera

significativa de los activos circulantes que poseen estas organizaciones.

En el 30% de las cooperativas, los derechos de cobro suponen el 72,27% de los
activos circulantes. Esta tasa tan alta estd generalmente asociada al auxilio financiero
que las cooperativas prestan a sus socios, sobre todo cuando el gobierno, a través del
sistema financiero, no consigue atender las necesidades de financiacion del ciclo

productivo de los agricultores.

Por innumerables factores, muchos de los cuales estan asociados al riesgo de la
actividad agricola, cuando los socios financiados por las cooperativas se declaran

insolventes, se produce un grave desequilibrio financiero en la organizacion.
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En la mayoria de las ocasiones, este desequilibrio es creciente en funcion del
elevado grado de endeudamiento necesario para realizar la cobertura de las operaciones

de préstamos insolventes.

En algunos casos, los préstamos cedidos por las cooperativas a los socios son
pactados a tasas de interés inferiores a las de mercado, lo que refuerza la tendencia de

desequilibrio financiero descrita en el parrafo anterior.

En este sentido, PANZUTTI (1997, 84) afirma que:

“La importancia de este indicador (débito de los socios) reside en
el hecho de que la cooperativa agricola es un instrumento del socio y
como tal, estara encaminada a hacer viables sus actividades individuales
como agricultor’’.

Segun GONCALVES & VEGRO (1994, 57-58), la relaciéon contractual entre la
cooperativa y sus socios, en la cual el socio es al mismo tiempo usuario, propietario y
cliente de una misma empresa, impide el puro y simple ajuste hacia atras como haria

una empresa establecida como sociedad andénima.

Cuadro 63 .— indice de derechos de cobro / activo circulante

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

R, 18,98 32,82 41,06 49,05 55,79 63,43 72,27 76,42 83,48

5.4 ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Los indices de estructura del capital tratan de medir la composicion de las
fuentes de capital, repartidas entre recursos propios y ajenos, y dirigidas a financiar las

operaciones de la cooperativa en cuestion.
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5.4.1 Indice de Endeudamiento

Este indice relaciona la suma de capitales ajenos con el capital propio invertido

en la cooperativa. Se considera un buen indicador de riesgo financiero.

e
° PN

Siendo:
I, = Indice de Endeudamiento
CA = Capitales Ajenos
PN = Patrimonio Neto

En el cuadro 64, se ponen de manifiesto los valores del indice de endeudamiento

de las cooperativas estudiadas.

Como se puede observar, el valor del indice padron mediano se encuentra en
121%; es decir, para cada R$ 100,00 de capital propio (patrimonio neto), el 50% de las

cooperativas tendran en su balance R$ 121, 00 de capitales ajenos.

De las cooperativas que han presentado sus estados contables para este estudio,
el 30% poseen un indice de endeudamiento igual o superior al 213,50%, mientras que el
10% alcanzaron indices extremamente altos con valores iguales o superior al 361,50 %.

Por tltimo, apenas el 20% de las cooperativas presentaron indices inferiores al 82,5 %."

Estos valores revelan, en principio, un alto grado de dependencia de las

decisiones financieras de los recursos ajenos y esto implica asumir mayores niveles de

! Segun PEREZ (1999): el grado de endeudamiento de las cooperativas espafiolas se mostré superior al de
las sociedades andnimas, con valores medios para el periodo 1988 a 1996 del 64,5% y el 42,2%,
respectivamente.
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riesgo financiero; es decir, mayores seran las probabilidades de no cubrir las

obligaciones financieras generadas por el endeudamiento.

Por otro lado, la mayor utilizacién de capitales ajenos serd beneficiosa en tanto
en cuanto los beneficios generados por los activos sean superiores al coste de la deuda,
lo que en el caso de las cooperativas no es verdadero, dadas las bajas tasas de
rentabilidad ofrecidas en el ejercicio fiscal analizado, que serdn comentadas

oportunamente.

Haciendo el andlisis desde una oOptica externa, se puede afirmar que el indice
padron de endeudamiento de las cooperativas define una estructura de capital que
produce altos niveles de riesgo financiero. Al fin y al cabo, un endeudamiento elevado
siempre es interpretado como un mayor riesgo para los acreedores, que muy bien

conocen el dicho de que “sdlo quiebra el que debe”.

Cuadro 64 .— indice de endeudamiento

Indice |1 Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

Ie 59,50 82,50 | 100,50 103,50 121,00 | 180,00 | 213,50 | 273,00 | 361,50

5.4.2 Composicion del Endeudamiento

Este indice determina el porcentaje que las obligaciones a corto plazo suponen

en el pasivo exigible total de la cooperativa.

. _PC
° C4
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Siendo:
Ce = Composicion del Endeudamiento
PC = Pasivo Circulante

CA = Capitales Ajenos

En el cuadro 65, se observa la distribucion de los indices que definen la

composicion del endeudamiento de las cooperativas analizadas.

De acuerdo con el calculo de la mediana, el 50% de las cooperativas tienen el
72,50% de los capitales ajenos compuesto por obligaciones a corto plazo. En cambio,
para el 20% de las cooperativas, este indice es igual o superior al 92,50%. Esto revela
que los compromisos asumidos con terceros deberdn ser liquidados a corto plazo,
elevando la presion sobre la capacidad de pago de la cooperativa (liquidez) que, a su

vez, depende de la generacion de resultados positivos.

En el caso de las cooperativas que captaron recursos en condiciones favorables
(interés subsidiado y plazos dilatados de carencia), las dificultades comenzaron a surgir
cuando parte de lo exigido a largo plazo empez6 a ser transferido al pasivo circulante,
tras el término del plazo de carencia. Esta situacion pasé a ser mas critica dada la

desfavorable coyuntura econémica nacional (recesion).

Cuadro 65 .— Indice de composicién del endeudamiento

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

Ce 22,00 46,50 52,50 64,50 72,50 76,00 81,00 92,50 | 100,00

5.4.3 Inmovilizacion de los Fondos Propios

Este indice define cuanto supone en la cooperativa el activo fijo por cada

unidad monetaria de fondos propios.
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AF
R

Siendo:
Lot = Inmovilizacion del Patrimonio Neto
AF = Activo Fijo
PN = Patrimonio Neto (fondos propios)

En el cuadro 66 se muestra la distribucion de los indices de inmovilizacion de

los recursos propios de las cooperativas.

El valor del indice calculado para el 50% de las cooperativas se situd en el 94%,
lo que supone que practicamente la totalidad de los recursos propios fueron utilizados

para financiar las inversiones en activos fijos.

De las cooperativas estudiadas, el 20% presentaron un grado de inmovilizacién
de recursos propios superior al 125% y el 10% de las mismas presentaron un indice

superior al 262%.

Considerando el indice padrén, que se sitiia en un 94%, se puede concluir que el
6% restante de los recursos propios fueron aplicados en el activo circulante. Esta parte

suele denominarse capital circulante propio.

Cuando el indice de inmovilizacion de los recursos propios presenta un valor
superior al 100%, como es el caso del 40% de las cooperativas estudiadas, el activo
circulante no es financiado por recursos propios lo que aumenta el grado de
dependencia de la cooperativa de los recursos ajenos. En este sentido, y en palabras de

PEREIRA (1996, 220):
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“El indice de inmovilizacion influye en importantes decisiones
estratégicas de la empresa, en cuanto a la expansion, compra, alquiler o

leasing de equipamientos. Son las inversiones que caracterizan el riesgo
de la actividad empresarial”.

Cuadro 66 .— Indice de inmovilizacion de los recursos propios

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

Ipt 14,50 46,50 60,50 84,50 94,00 | 100,00 | 107,00 | 125,00 | 262,00

5.4.4 Inmovilizacion de los Recursos Permanentes

Este indice muestra la parte del activo fijo que fue financiada mediante recursos
permanentes. Se entiende por recursos permanentes los integrantes de los fondos

propios y del pasivo exigible a largo plazo.

AF
] —
*  PN+ELP

Siendo:
Ip = Inmovilizacion de Recursos Permanentes
AF = Activo Fijo
PN  =Recursos Propios

ELP = Pasivo Exigible a Largo Plazo

En el cuadro 67 se puede observar el comportamiento del indice de

inmovilizacidon de recursos permanentes de las cooperativas.

De acuerdo con la mediana, el valor padron de este indice se situd en un 67,50%,

es decir, el 50% de las cooperativas destinaron el 67,50% de los recursos no corrientes a

la financiacidn del activo fijo.
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Este indice debe ser inferior al 100%, porque financieramente es justificable que
una parte razonable de estos recursos se utilice para financiar el activo circulante. Esta

parte es denominada capital circulante neto (MATARAZZO, 1998, 166).
En el caso de las cooperativas seleccionadas para este estudio, se observa que

apenas el 10% de ellas poseen un grado de inmovilizacién de recursos no corrientes

superior a 100%.

Cuadro 67 .— Indice de inmovilizacion de los recursos permanentes

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

I, 11,00 29,00 39,50 53,50 67,50 70,50 80,00 95,50 | 109,00

5.4.5 Relacion Capital Circulante Neto / Activo Circulante

Este indice representa la parte del activo circulante que es financiada por

recursos permanentes.

AC - PC
Rc/c - AC

Siendo:
R¢e = Relacion Capital Circulante Neto / Activo Circulante
AC = Activo Circulante
PC = Pasivo Circulante

En el cuadro 68 se observa el indice Relacion Capital Circulante Neto / Activo

Circulante de las cooperativas agropecuarias paranaenses.
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El valor obtenido para la mediana fue del 11,22%, lo que supone que el 50% de
las cooperativas financian sus aplicaciones en activo circulante con apenas el 11,22% de

recursos permanentes.

En el 30% de las cooperativas, el valor del capital circulante neto es negativo; es
decir, la financiacion de activos a largo plazo se realiza con pasivos a corto plazo, lo que

seguramente genera desequilibrios financieros.
Apenas el 10% de las cooperativas presentan una relacion entre el capital

circulante neto y el activo circulante igual o superior al 51,95%, lo que propicia una

mayor seguridad en el mantenimiento de sus actividades operativas.

Cuadro 68 .— indice capital circulante neto

Indice |1 Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

R.. -74,36 -24,15 -1,00 5,39 11,22 23,68 29,89 38,64 51,95

El capital circulante neto, cuando es positivo, es sinéonimo de desahogo
financiero a corto plazo. De este modo, la cooperativa que posea un indice positivo

dispone de fuentes de financiacion a largo plazo para financiar su ciclo operativo.

La composicion del capital circulante neto es definida como la suma del capital
circulante propio (recursos propios menos activo fijo) y lo exigible a largo plazo. El
denominado desahogo financiero ocurre cuando el activo circulante es financiado por

recursos propios y recursos ajenos a largo plazo.

MATARAZZO (1998, 168-169) describe del siguiente modo la relacion ideal

entre estas variables:

“El Capital Circulante Neto puede estar formado por Capital
Propio y Exigible a Largo Plazo. A corto plazo, esta composicion no
afecta a la capacidad de pago. A largo plazo surgen las diferencias, ya
que el capital propio no necesita ser pagado, pero el exigible si. Por tanto,
cuanto mayor sea la proporcion de Capital Circulante Propio, mejor. La
diferencia entre tener o no tener Capital Circulante Propio es la siguiente:
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quien tiene buen Capital Circulante Propio goza de la tranquilidad de una
buena salud financiera a corto y largo plazo (excepto que la empresa
sufra serios problemas) y quien no tiene buen Capital Circulante Propio
necesita, a corto plazo, arreglar la situacion con refinanciaciones y, a
largo plazo, no puede estar seguro de la estabilidad de su salud
financiera”.

Conforme a lo que se muestra en el cuadro 69, el 36,59% de las cooperativas
estudiadas presentan un valor positivo para el capital circulante neto; es decir, respetan
el principio de adecuacion de plazos entre las fuentes y las aplicaciones de recursos
financieros y apenas el 31,71% poseen recursos propios en la formacién de su capital
circulante neto. La gran mayoria (el 68,29%) presentan un capital circulante propio

negativo.

Cuadro 69 .— Capital circulante neto y capital circulante propio

Continua...
COOPERATIVA CCL cce
1 4.155 964
2 2.049 -703
3 1.383] -33.716
4 271 91
5 8.000 4.010
6 225.506] 153.738
7 22.571] -19.011
8 876] -80.957
9 -330 -330
10 -2401 -9.052
11 11.314 2.267
12 -2 -2
13 2.724 2.436
14 6.081 -2.580
15 5.938 4.359
16 8571 -1.551
17 734 734
18 5.124 -971
20 6.691 -9.707
21 -1.570] -8.990
22 -1.385] -13.981
23 10.446] -12.316
24 -2 -2
25 -7.806] -20.772
26 797 -12.507
27 -7.784] -56.826
28 485 485
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Cuadro 69 .— Capital circulante neto y capital circulante propio

Continuago...
COOPERATIVA CCL cCcpP

29 -1.218] -4.069
30 -77 -77
31 2.671] -5.686
32 1.329 840
33 -1.399] -2.096
34 -44.986| -57.108
35 165 165
36 162 162
37 -1.834] -10.877
38 595 532
39 -8.639] -13.900
40 64 -88
41 26.487| -21.712
42 -9.572] -31.860

5.4.6 Indice de Cobertura de los Intereses

Este indice relaciona los gastos financieros de la cooperativa y su capacidad de

pagarlos con el resultado operativo.

SO
"= pF

Siendo:
Ly = Indice de Cobertura de los Intereses
SO = Excedentes operativos
DF = Gastos Financieras

El cuadro 70 muestra la distribucion del indice de cobertura de los intereses para

las cooperativas estudiadas.
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El valor del padron calculado a través de la mediana es igual a 0,16. Esto
significa que la mitad de las cooperativas poseen un excedente operativo equivalente al

16% del importe de gastos financieros.

El excedente operativo, cuyo valor es el resultado producido exclusivamente por
la utilizacion de los activos operativos de las cooperativas, es la variable que debera

destinarse a cubrir los gastos financieros.

En el 80% de las cooperativas analizadas, el indice de cobertura de los intereses
presentd un valor inferior a 1,00; es decir, el valor presentado para el excedente
operativo ni siquiera igual6 la suma de los gastos financieros. Situaciéon mas critica fue
la detectada para el 30% de las cooperativas, donde el indice presentd valores

negativos.2

Cuadro 70 .— indice de cobertura de los intereses

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

I; -1,75 -0,45 -0,24 0,08 0,16 0,30 0,62 0,96 2,10

5.4.7 Indice de Dependencia Bancaria

Este indice determina el porcentaje que la financiacion bancaria supone en el

volumen de recursos ajenos.

PFIN
L, = CT

% En los estudios empiricos realizados por PEREZ (1999), se observo que las sociedades cooperativas
espafiolas presentaban un coste financiero superior al de las sociedades andnimas. Mas concretamente, las
sociedades cooperativas en el periodo analizado tuvieron un coste promedio del 13,275%, contra el
8,475% de las sociedades andnimas, suponiendo asi una diferencia de 4,8 puntos.
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Siendo:

Lab = Participacion de los Préstamos y Financiaciones Bancarias en
los Capitales Ajenos

PFIN = Préstamos y Financiaciones Bancarias

CA = Capitales Ajenos

En el cuadro 71 se comprueba la distribucion del indice de participacion de la

financiacion bancaria en el montante de capitales ajenos de las cooperativas.

El valor de la mediana es igual al 58,34%, lo que supone que los préstamos y
financiaciones bancarias suponen el 58,34% del exigible total para el 50% de las

cooperativas.

Para el 20% de las cooperativas, esta fuente de financiacién corresponde a
valores iguales o superior al 69,37% del exigible total y para el 10% de las cooperativas,

el indice alcanza valores iguales o superiores al 71,42%.

Cuando la capacidad de pago (liquidez) es baja, es importante que las

cooperativas consigan renovar constantemente sus pasivos circulantes.

Una parte de los pasivos circulantes denominada pasivos de funcionamiento,
(proveedores, deudas con la Seguridad Social y tributos) es constantemente renovada
por las propias operaciones de la cooperativa, mientras que otra parte correspondiente a
los préstamos y financiaciones bancarias no ofrece garantias de ser renovada, por lo que
la dependencia de las cooperativas de este tipo de pasivo, implica asumir mayores

niveles de riesgo financiero.

Cuadro 71 .— indice de dependencia bancaria

Indice |1 Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

I 4,21 30,54 45,94 54,09 58,34 63,45 67,37 69,37 71,42

> PEREZ (1999) afirma que la mayoria de los recursos ajenos de las sociedades cooperativas espafiolas
analizadas estdn compuestos de préstamos bancarios. En el periodo comprendido entre 1988 y 1996, la
participacion media de estos préstamos supuso el 78,37 % de los recursos ajenos.
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5.4.8 Grado de Apalancamiento Financiero

Este indice mide la capacidad de la cooperativa para utilizar su estructura de
capital, es decir, sus obligaciones financieras fijas, para maximizar el retorno de los

Socios.

SON

GAF =
SN

Siendo:

GAF = Grado de Apalancamiento Financiero
SON = Excedente operativo neto
SN = Excedente neto

Segun ASSAF NETO (1998, 126), para el calculo del grado de apalancamiento
financiero después de impuestos es necesario conocer el beneficio de explotacion

operativo y el beneficio neto después de impuestos.

Para el calculo del grado de apalancamiento financiero es necesario construir el

siguiente cuadro ajustado, adaptado de ASSAF NETO (1998, 126).

Cuadro 72 .— Cuenta de Resultados ajustada

(+)Resultado Operativo Bruto

(-) Impuesto sobre la Renta

(=) Resultado Operativo Neto

(+) Gastos Financieros Brutos

(-) Ahorro del Impuesto sobre la Renta

(=)Resultado neto tras el Impuesto sobre la Renta
Resultado Operativo Neto

GAF(]) =

Resultado Neto tras el Impuesto de Renta

Fuente: ASSAF Neto (1998)
GAF ;) = Grado de Apalancamiento Financiero
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En el cuadro 73, se presenta el calculo del grado de apalancamiento financiero

para las cooperativas agropecuarias paranaenses.

Se observa que el valor de la mediana del padrdon es igual a 0,51. Esto significa
que la estructura de financiacion (desfavorable) de la mitad de las cooperativas ha
producido para cada 1% de rentabilidad generada por los activos, una reduccion del
49% en la rentabilidad final que, tedricamente, deberia ser revertida a la cuenta capital

social y destinada a los socios.

En el 30% de las cooperativas, el grado de apalancamiento financiero presentd
un valor igual o superior a 1,00 y en el 70% de las cooperativas el indice qued6 por
debajo de 1,00. Este valor revela que no hubo apalancamiento financiero para los casos
en que el GAF fue igual a 1,00 y que la misma fue desfavorable cuando el GAF

present6 un valor inferior a 1,00.

Para que las cooperativas hubiesen aprovechado el efecto definido como
apalancamiento financiero, seria necesario que la rentabilidad de sus activos hubiese
sido superior al coste de sus deudas, ya que esta diferencia (positiva o negativa)

determina si la estructura de capital est4 o no beneficiando a los socios.

En este trabajo se constata que el apalancamiento financiero para la gran
mayoria de las cooperativas presenta un comportamiento desfavorable. Esto se debe a
las bajas rentabilidades encontradas en las actividades agricolas de los socios de las
cooperativas, que a su vez acaban convirtiéndose en las tasas de rentabilidad de éstas.
Se suman a este hecho las altas tasas de interés cobradas en los préstamos y

financiaciones bancarias.

Cuadro 73 .— Indice del grado de apalancamiento financiero

Indice |1 Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

GAF -0,42 0,08 0,18 0,26 0,51 0,77 1,00 1,00 1,00
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5.4.9 Capacidad de Autofinanciacion

Estos indices describen la capacidad de la cooperativa para financiar su proceso

de expansion a través de la generacion de sus propios resultados.

5.4.9.1 Relacion Capital Social / Recursos Propios

Este indice revela la participacion de los recursos procedentes del capital de los

socios en los recursos propios de las cooperativas.

~CS
Ko = pn

Siendo:
Rep = Participacion del Capital Social en los Recursos Propios
CS = Capital Social
PN  =Recursos Propios

En el cuadro 74, se observa el indice de participacion del capital social en

los recursos propios de las cooperativas estudiadas.

El valor del padron establecido por la mediana es igual al 39,28%, es decir, el
capital social (valor correspondiente a los recursos que efectivamente pertenecen a los
socios) en el 50% de las cooperativas representa apenas el 39,28% de los fondos

propios.

En el 30% de las cooperativas, este valor es igual o inferior al 30,25%. Para el
70% de las cooperativas el valor de la cuenta capital social es igual o inferior al 49,21%

de los fondos propios.
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Estos nimeros confirman el hecho de que los gerentes de las cooperativas
prefieren asignar todo el beneficio del ejercicio a reservas y fondos indivisibles, y no a

la cuenta del capital social.

Los directivos argumentan que la cuenta de capital social (fondo social), al ser
variable, es inestable y que, por tanto, la falta de su control puede comprometer el
proceso de acumulacion de capital necesario para los proyectos de expansion de las

cooperativas.

El aumento de capital via incorporacion de nuevos socios o el mero incremento
de capital por parte de los socios actuales no es una practica corriente en las
cooperativas brasilefias. Esto se debe a la falta de motivacion para hacerlo, dado que en
las cooperativas brasilefias no existe un programa de restitucion del capital social y,
sobre todo, porque no existen mercados secundarios donde el capital de las cooperativas

. . .. . .4
pueda ser negociado ofreciendo liquidez a sus propietarios.
En lo referente a la incorporacion de nuevos socios, el nimero es insignificante,
no siendo suficiente para financiar un plan de expansién mas consistente.
5.4.9.2 Relacion Reservas / Recursos propios

Este indice revela la participacion de las reservas de las cooperativas en los

fondos propios.

RES

Yo =P

* Segiin PEREZ (1999,333): “Ambos tipos de empresas (cooperativas y Sociedades Andnimas) ofrecen
muy poca motivacién a la inversion: a los inversores les resulta mas interesante prestar que aportar
capital, ya que la rentabilidad que obtienen de sus participaciones es claramente inferior al coste de la
deuda.. Lo que supone que, en este caso para ambos tipos de empresas, existan dificultades para obtener
financiacion por el incremento de las aportaciones de socios o accionistas”.
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Siendo:

R = Participacion de las Reservas en los Fondos Propios
RES = Reservas
PN  =Fondos Propios

En el cuadro 74 se presentan los indices de participacion de las reservas en los

recursos propios de las cooperativas agropecuarias paranaenses.

Conforme con el valor de la mediana, esta participacion en el 50% de las

cooperativas es igual al 63,31%.

En el 30% de las cooperativas estudiadas, la participacion de las reservas en los
recursos propios supera el 78,51%. Este dato confirma el hecho de que los gestores de
las cooperativas destinan la mayor parte de los beneficios generados para estos fondos

denominados indivisibles.

El razonamiento utilizado por los gestores para adoptar este tipo de decisiones
estd fundamentado en el siguiente argumento: los fondos indivisibles son estables,
disminuyendo, por tanto, el nivel de riesgo asumido por dichos gestores cuando deciden

aplicar los beneficios en proyectos que juzgan mas convenientes.

5.4.9.3 Relacion Excedentes Acumulados / Recursos Propios

Este indice muestra la capacidad de la cooperativa para generar recursos

internamente, es decir, si es capaz de obtener autofinanciacion.

SA

Rs/n :ﬁ
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Siendo:
Ryn = Participacion de las Excedentes Acumulados en los Fondos Propios
SA = Excedentes acumulados

PN  =Fondos Propios

En el cuadro 74, se puede observar la distribucion del indice participacion de las

excedentes acumulados en los fondos propios de las cooperativas.

La mediana en este caso quedd establecida en el 0,27%, es decir, los excedentes
acumulados representan para el 50% de las cooperativas estudiadas, el 0,27% de los

recursos propios.

Para el 20% de las cooperativas este porcentaje se presenta negativo,

seguramente motivado por las pérdidas acumuladas en sus actividades operativas.

En el 80% de las cooperativas la participacion de los excedentes acumulados en

los recursos propios es inferior al 2,16%.

Estos datos evidencian la baja capacidad de autofinanciacion de las cooperativas
y pueden ser aclarados por los reducidos madargenes operativos obtenidos en sus
actividades, sobre todo en una coyuntura econdémica nacional ampliamente

desfavorable.

Cuadro 74 .— Indice de capacidad de autofinanciacion

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

R, 11,76 21,43 30,25 36,54 39,28 44,36 49,21 59,19 96,44

R, 7,17 42,06 48,26 55,84 63,31 67,87 78,51 79,79 85,82

Ry, -16,82 0,00 0,00 0,00 0,27 0,89 1,15 2,16 10,88
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5.5 ANALISIS DE LA RENTABILIDAD

Los indices que forman parte del analisis de la rentabilidad tratan de medir el
desempefio econdmico de las cooperativas, es decir, los margenes de beneficios de las

ventas y las tasas de rendimiento sobre los capitales invertidos.

5.5.1 Margen Bruto

Este indice indica el porcentaje de beneficios que genera las ventas, una vez

deducidos los costes de las mercancias y / o productos vendidos.

M, =—

Siendo:
Mb = Margen Bruto
SB = Excedentes brutos
A\ = Ventas

En el cuadro 75, se presenta el indice de margen bruto de las cooperativas

agropecuarias paranaenses.

Conforme al célculo de la mediana, el margen bruto de la mitad de las
cooperativas estudiadas se encuentra en el 11,31%. Es decir, este valor es lo que sobra

de las ventas, una vez deducido el coste de las mercancias o de los productos vendidos.’

> PEREZ (1988) constata en sus estudios empiricos, que el margen bruto medio de las cooperativas
espafiolas en el periodo comprendido entre 1988 y 1996, present6 un valor igual al 3,41 %, siendo su
valor minimo igual al 2,7 % (en 1989) y el valor méaximo igual al 6,2 % (en 1990).
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En el 10% de las cooperativas estudiadas, el margen bruto supone un valor igual

o superior al 29,87%, lo cual sobresale en la distribucién de los indices.

Cuadro 75 .— Indice de margen bruto

Indice |1 Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

Mb 2,28 5,39 7,68 9,42 11,31 12,60 15,20 17,19 29,87

5.5.2 Margen Operativo

Este indice mide lo que representa porcentualmente el beneficio operativo en las
ventas, habiendo deducido los costes y los gastos operativos. Este margen refleja el
resultado exclusivo de las operaciones de la cooperativa, no siendo computados ni los

gastos financieros ni el gasto por el impuesto sobre la renta.

SO
Ajo — 1,
V

Siendo:

Mo = Margen Operativo
SO = Excedentes Operativos
A% = Ventas

En el cuadro 76, se visualiza el indice margen operativo de las cooperativas

seleccionadas para este estudio.

Se constata que el indice padron se situd en el 0,64% para el 50% de las
cooperativas; es decir, este porcentaje es el remanente de las ventas, habiendo deducido

con anterioridad los costes y los gastos operativos.
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Para el 40% de las cooperativas esta tasa present6 un valor negativo, es decir, las

cooperativas presentaron pérdidas de explotacion.

En el 70% de las cooperativas analizadas este valor quedo6 por debajo del 1,01%.
El mejor rendimiento lo establecieron el 10% de las cooperativas que consiguieron una

tasa igual o superior al 5,34%.

El margen operativo es un indice importante ya que revela lo que la cooperativa
es capaz de generar en términos de beneficios, contando exclusivamente con el

resultado de sus operaciones.

Este margen operativo es con el que la cooperativa puede realizar la cobertura de

los gastos financieros.

Frente a estas premisas, se observa que el sector cooperativista paranaense
encuentra dificultades para encontrar y mantener un equilibrio financiero en funcioén de
los reducidos margenes operativos con que opera, especialmente teniendo en cuenta la

magnitud de las obligaciones financieras contraidas.

Cuadro 76 .— indice del margen operativo

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

Mo -10,16 -1,37 -0,57 -0,06 0,64 0,79 1,01 2,47 5,34

5.5.3 Margen Neto

Este indice revela el porcentaje de las ventas sobrante, una vez deducidos los
costes, los gastos operativos y financieros, el resultado no operativo y el gasto por el
impuesto sobre la renta. En realidad, es lo que sobrd definitivamente de las ventas

generadas por la cooperativa.
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Siendo:
M; = Margen Neto
SL = Excedente neto
Vv = Ventas

En el cuadro 77, se observa el indice de margen neto de las cooperativas

agropecuarias paranaenses.
El valor encontrado para el 50% de las cooperativas es igual al 0,31%; es decir,
este valor es definitivamente lo que sobra, deduciéndose de las ventas los costes, los

gastos operativos, el resultado no operativo y los impuestos.

En el 30% de las cooperativas estudiadas este indice alcanzd valores negativos

lo que significa una pérdida al final del ejercicio fiscal.

Para el 80% de las cooperativas, el margen neto se situ6é en un valor inferior al

1,19% y para el 10% de ellas, el margen neto fue igual o superior al 1,87%.

Cuadro 77 .— Indice de margen neto

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

Mi -14,68 -3,48 -0,70 0,10 0,31 0,46 0,78 1,19 1,87

5.5.4 Modelo “Du Pont” a través del Activo Neto

Este modelo trata de descomponer el rendimiento de la inversion en dos
componentes principales, como son el margen de beneficios operativo y la rotacion de

los activos.
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Aqui se utilizara el concepto de activo neto como opuesto al del activo total. Se
entiende como activo neto la diferencia entre el activo total y el pasivo operativo o

ciclico. El valor del activo neto es igual al valor del pasivo remunerado.

Como afirma MATARAZZO (1998, 416):

“La explicacion para utilizar el Activo Neto es que el beneficio de
los activos no corresponde exactamente al resultado de la inversion total
en el activo, ya que el beneficio de los activos estd reducido por el coste
implicito del pasivo operativo. En otras palabras, el beneficio de los
activos es el resultado de restar de la inversion total en el activo total, el
pasivo operativo (o de funcionamiento), es decir, en el Activo Neto’'.

La metodologia adoptada para el calculo de este indice se basa en el modelo

adaptado de MATARAZZO (1998, 425-437) y se puede observar en el cuadro 78.

5.5.4.1 Rotacion del Activo Neto

Representa el nimero de veces que el activo neto se remueva durante el periodo

analizado.
G =
AN
Siendo:
G; = Rotaciones sobre el Activo Neto
A\ = Ventas

AN = Activo Neto
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En el cuadro 79, se observa el indice de rotaciones del activo neto para las

cooperativas agropecuarias paranaenses.
El valor de la mediana esta establecido en 1,61, lo que supone que para el 50%

de las cooperativas analizadas la renovacion de sus activos netos se sitta en 1,61 veces

al afio.

Cuadro 78 .— Desglose de las tasas del retorno del activo

— Ventas
— Giro | OV ietive
Total
Activo — Proveedores
RsAL |— - - ||
(Multiplica) Neto (Disminuye)
! Margen Pasivode | | (Suma)
— | Explotacion
Otras
—] Obligaciones
—] Ventas | — CPV — De Ventas
S
- (Suma) (Suma)
SO‘;”‘ de (Disminuye)
— - L
Activos . Gas'tos Administrati-
Operacionales vas
Margen | |__| Costes y |
(Divide) Gastos (Suma) (Suma)
IR s/ beneﬁcios ||  Generales
— Ventas — | de los activos
(Suma)
Otros Ingresos-
y Gastos
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Para el 20% de las cooperativas, el nimero de rotaciones se ha quedado por
debajo de 0,86 veces al afio y para el 10% de las cooperativas, el valor del indice es

superior a 4,79 veces al afio.’

La rotacion del activo neto es considerada un buen indicador de la productividad
de los activos alcanzada por los gestores de la organizacion. Este indice mide la
capacidad de la cooperativa para generar una mayor facturacion con el mismo volumen

y estructura de activos disponibles.

Cuadro 79 .— Rotacion del activo neto

Indice |1 Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

G; 0,46 0,86 1,28 1,39 1,61 2,22 2,57 3,19 4,79

5.5.4.2 Margen de Beneficio sobre los Activos Netos

Define la relacion porcentual entre el beneficio generado por los activos netos

después de impuestos y antes de los gastos financieros y las ventas.

Para el célculo del beneficio generado por los activos netos, los datos contables

fueron tratados mediante el siguiente cuadro adaptado de MATARAZZO (1998, 437):

% En sus investigaciones empiricas PEREZ (1999) calcul6 la rotacion de los activos de las sociedades
cooperativas espafiolas, siendo el valor medio del periodo igual a 4,43 veces al afio, con un valor minimo
de 3,8 veces al afio (1990) y con un valor maximo de 6,4 veces al afio (1995) .
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(+) Ventas

(-) Coste de los Productos/Mercaderias Vendidos

(=) Excedente Bruto

(-) Gastos Operativos

(+/-) Otros Gastos / Ingresos Operativos

(+) Ingresos Financieros

(+/-) Resultado no Operativo

(=) Excedente de los Activos antes del Impuesto sobre la Renta
(-) Impuesto sobre la renta

(=) Excedente Neto de los Activos

(+) Gastos Financieros Brutos
(-) Ahorro fiscal
(=)Gastos Financieros Netos

~ SOIRDF
sa V

Siendo:

M, = Margen de Excedentes sobre los Activos Netos

SOIRGF = Excedente de los Activos después de Impuestos y antes de los
Gastos Financieros

A% = Ventas

En el cuadro 80, se muestra el comportamiento del indice margen de los

excedentes sobre los activos netos de las cooperativas.

El valor calculado para el 50% de las cooperativas es igual al 2,18%; es decir, el
resultado operativo tras el impuesto de renta y antes de gastos financieros equivale al

2,18% de las ventas.

Para el 20% de las cooperativas analizadas este margen presentd valores

negativos, lo que evidencia una pérdida de explotacion.

En el 40% de las cooperativas el indice fue inferior al 1,16%, resaltando el
indice del 10,60% alcanzado por apenas el 10% de las cooperativas seleccionadas en la

muestra.
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Cuadro 80 .— Margen de excedente sobre los activos netos

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

M, 7,14 022 | 0,64 1,16 2,18 2,98 3,97 5,92 10,6

5.5.4.3 Retorno sobre el activo neto

Este indice relaciona el excedente generado por las operaciones con el activo

neto invertido.

RsAN = Gi X Msa

Siendo:

RsAN = Retorno sobre el Activo Neto
G = Rotacion sobre el Activo Neto
M,s = Margen de Excedentes sobre el Activo Neto

En el cuadro 81, se observa la distribucion del indice retorno sobre el activo neto

de las cooperativas objeto de este estudio.

Conforme con el célculo de la mediana, el valor del indice para el 50% de las
cooperativas se establecio en el 5,01% al afio; es decir, el resultado operativo tras el
impuesto sobre la renta y antes de los gastos financieros supuso el 5,01% del activo neto

(activo total menos pasivo operativo).

Para el 40% de las cooperativas, el indice se situd por debajo del 3,95% al afio,

mientras que para el 60% de ellas, el indice presentd un valor inferior al 5,99% al afo.

Apenas para el 20% de las cooperativas, el retorno sobre el activo neto fue igual

o superior al 12,24% al afo.
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El activo neto se corresponde con el pasivo remunerado, es decir, los fondos
propios mas las deudas con coste financiero explicito. Este concepto se basa en la
premisa de que existe un pasivo operativo que no tiene obligaciones financieras o que
dichas obligaciones ya se encuentran incluidas en el coste de los productos vendidos;
por lo tanto, la relacion entre el resultado operativo y el activo total no es consistente,
una vez que este excedente debe ser repartido entre los acreedores de pasivos

financieros y entre los socios que son los titulares de los fondos propios.

Cuadro 81 .— Retorno sobre el activo neto

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

RsANbb | -7.95 -0,19 1,35 3,95 5,01 5,99 894 | 1224 | 17,57

5.5.5 Retorno sobre losFondos Propios

Este indice define la tasa de retorno del capital propio invertido, es decir, la

remuneracion de los propietarios del capital.

SN
RsPN = ——
PN

Siendo:

RsPN = Retorno sobre los Fondos Propios
SN = Excedente neto
PN  =Fondos propios

En el cuadro 82 se puede observar el comportamiento de la rentabilidad de los

recursos propios de las cooperativas seleccionadas en la muestra.

El indice padrén calculado a través de la mediana revela que para el 50% de las

cooperativas, dicha rentabilidad fue igual al 1,23%; es decir, el excedente neto al final




CAPITULO V - ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE LAS COOPERATIVAS PARANA 246

del ejercicio fiscal, que representa el retorno del capital propio (socios) equivale al

1,23% del valor invertido.’

En el 30% de las cooperativas, el indice presentd un valor negativo

representativo de pérdidas ocurridas en el ejercicio fiscal analizado.

Para el 70% de las cooperativas la tasa de retorno quedo6 por debajo del 2,96% al

afio y para el 20% de ellas, la tasa present6 un valor igual o superior al 8,68% al afio.

Para el 10% de las cooperativas, la rentabilidad de los recursos propios presentd

un valor igual o superior al 14,32% al afio.

Cuadro 82 .— Indice de rentabilidad de los recursos propios

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

RsPN | -22,00 7,6 -1,49 0,51 1,23 1,67 2,96 8,68 | 14,32

En Brasil, los analistas financieros compararon este indice con el retorno del
activo financiero de menor riesgo en el mercado, que son las libretas de ahorro. Esta
inversion rinde un 6,16% al afio y esta tasa es considerada una tasa libre de riesgo,

porque cuenta con la garantia del gobierno federal.

De este modo, es inconcebible una tasa de rentabilidad de los recursos propios
igual o inferior a este valor, sobre todo porque el nivel de riesgo asumido en las

actividades operativas de una cooperativa es mucho mayor.

Otro parametro que puede ser utilizado para evaluar esta tasa de retorno es la

tasa pagada por los bancos en las inversiones en titulos de renta fija, que actualmente

7 Seglin PEREZ (1999,322) la rentabilidad media de los recursos propios obtenida por las cooperativas
espatfiolas (7,4 %) fue superior a la de las sociedades anonimas (2,4 %) en el periodo comprendido entre
1988 y 1996 . La autora concluye afirmando que “tanto para las sociedades anénimas como las
cooperativas, la ratio de gastos financieros sobre recursos ajenos remunerados es superior a la
rentabilidad de los recursos propios, por lo que seria l6gico que el inversor, tanto de un segmento como
del otro, prefiriera prestar antes que aportar capital”.
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estan rindiendo en torno al 34% al afio, netas del impuesto sobre la renta conforme al

cuadro 83.

Cuadro 83 .— Indicadores economicos de Brasil

Brasil — Indicadores economicos

Indicador 1995 1996 1997 1998 1999
Déficit publico nominal 48.633 | 45.741| 54.693| 72.376| 126.126
(flujos en 12 meses — R$ millones) (2)
Balanza comercial -3.157| -5.554| -8364| -6.438| -5.443
( sueldo en 12 meses — US$ millones) (3)
Cheques sin fondo — (12 meses — en 1000) (3) 11.648 | 12.313| 21.168| 25.704| 24.667
Desempleo (millares de desempleados) (2) 754 654 829 1.104 1.299
Interés — titulos publicos (Selic — en % al 52,97 27,44 24,59 28,79 34,00
aio) (4)
Deuda mobiliaria federal 108.486 | 176.211 | 255.509 | 323.860 | 379.522
Fuera del BC — RS millones) (2)
Deuda externa total (US$ millones) (1) 159.256 | 179.935| 199.998 | 235.058 | 230.967
Privatizaciones (Ventas — en US$ millones) 1.628 4.749 | 12.558| 26.604 -

(6]

Fuentes: Banco Central, ACSP, Secex, IBGE de Informaciones de la Gaceta Mercantil
(1) 1999 Enero (2) 1999 Febrero — Regiones metropolitanas de Sao Paulo, Belo Horizonte,
Porto Alegre, Rio de Janeiro, Recife y Salvador (3) 1999 Marzo (4) Abril (5). Privatizaciones

federales (telecomunicaciones + PND)

A escala internacional, se pueden utilizar las principales tasas basicas de interés

utilizadas en el Mercado Financiero Internacional, como la PRIME RATE en los

E.E.U.U. y el LIBOR en Europa, que dependiendo de los niveles de inflacion y de los

rumbos de la politica monetaria, oscilan entre el 3% y el 8% al afio.

PADOVEZE (1996, 144) establece asi este parametro:

“Entendemos que la rentabilidad de la empresa debe estar, en una
situacion coyuntural normal, por encima del 12% al afio hasta
aproximadamente el 18% al aiio. Es obvio que ello depende del momento
coyuntural y del momento por el cual la empresa esté pasando. Es normal
que la empresa pierda parte del margen en situaciones de baja demanda.
Una rentabilidad de los recursos propios por debajo del 12% al aiio puede
ser considerada débil y por encima del 18%, considerada excepcional”.
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En una reciente investigacion realizada por una empresa consultora denominada
“Economadtica”, concretamente en mayo de 1999, se constatd que la rentabilidad de los
fondos propios de las empresas brasilefias es comparativamente menor que la de las

empresas latinoamericanas similares.

La muestra estaba compuesta por 237 empresas brasilefias, 69 empresas
argentinas, 149 empresas chilenas y 115 empresas mexicanas. Todas las empresas eran

sociedades anonimas con acciones cotizadas en la bolsa de valores.

La rentabilidad de los recursos propios fue definida como la relacion entre el
beneficio neto y los fondos propios de las empresas, y sus valores se pueden observar en

el cuadro 84.

Segun el estudio:

“En el computo general, las empresas brasilefias son las peores,
con un retorno del 5,6% menor que cualquier aplicacion financiera. La
libreta de ahorro, por ejemplo, tuvo una renta del 12,4% en 1998, ya
descontada la inflacion. Los niimeros muestran que no es un buen negocio
ser empresario en Brasil. En EE.UU. las empresas suelen dar un retorno
del 17% al afio a sus accionistas, mucho mds de lo que suelen rentar los
pagarés del Tesoro americano. El alto interés es una desventaja
competitiva para las empresas brasileiias. Quien no tiene dinero,
dificilmente va a endeudarse. Y quien tiene liquidez va a analizar siempre
el coste de oportunidad, es decir, lo va a comparar con la rentabilidad del
mercado financiero antes de aplicar el dinero en alguna inversion”
(Nelson Niero, GACETA MERCANTIL, 08/07/99).

Cuadro 84 .— Rentabilidad de empresas latinoamericanas

Beneficio Neto sobre fondos propios (en % )
Empresas * Pais 1996 1997 1998
69 Argentina 6,86 9,07 7,05
237 Brasil 4,89 7,05 5,63
149 Chile 10,93 10,16 7,90
115 México 12,96 14,65 7,56
162 EUA 18,48 18,56 16,97

Fuente: Economatica (1998)
* Incluye Bancos y excluye empresas creadas durante el afio pasado.
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5.6 ANALISIS DINAMICO DEL CAPITAL CIRCULANTE

Este anadlisis trata de determinar las necesidades de capital circulante de la
organizacion, asi como sus fuentes de financiacion. De este modo, se extrapola el
concepto financiero de andlisis de caja para una concepcidn estratégica de financiacion,

crecimiento y tasa de generacion de excedentes de las cooperativas.

De inicio, se estudia la composicion del activo y del pasivo circulante de la
organizacion, relacionando los respectivos saldos contables con sus actividades y

obteniendo una segmentacidn de estos grupos en operativo (o ciclico) y financiero.

El activo circulante operativo es la inversion que se produce en las actividades
operativas de la empresa, tales como compra, produccion, existencias y venta del
producto, mientras que el pasivo circulante operativo es la fuente denominada pasivo de
funcionamiento, es decir, la que procede de las actividades operativas (MATARAZZO,

1998, 344).

El activo circulante financiero representa las cuentas de naturaleza financiera
como los derechos de cobro y las aplicaciones de recursos a corto plazo de la
organizacion, mientras el pasivo circulante financiero comprende las fuentes de
financiacion representadas por los préstamos bancarios, descuento de efectos y otras
operaciones que no estan directamente relacionadas con el ciclo operativo de la empresa

(PEREIRA, 1996, 335).

Este analisis clasifica como cuentas no circulantes el activo no circulante,
compuesto por el realizable a largo plazo y el activo fijo, y el pasivo no circulante,
compuesto por el exigible a largo plazo, el resultado de ejercicios pasados y los recursos

propios.

Basandose en estas premisas, el analisis define las siguientes relaciones.
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5.6.1 NNCDG (Necesidad Neta de Capital circulante)

Es el elemento fundamental para evaluar la situacion financiera de las
organizaciones. Su valor revela la cantidad necesaria de recursos para mantener la

rotacion de las operaciones.

Las inversiones en el activo fijo son distintas porque influyen en las decisiones a
largo plazo con una recuperacion bastante lenta del capital invertido, mientras que las
cuentas que componen la necesidad neta de capital circulante, representan operaciones a

corto plazo con retornos rapidos (SANTI FILHO & OLINQUEVITCH, 1995, 26).

Alteraciones en las politicas de compras, existencias y crédito pueden producir
efectos inmediatos sobre el flujo de caja, resaltando la importancia de este tipo de

analisis en la evolucion del equilibrio financiero a corto plazo de las organizaciones.

Cuando el saldo de esta variable sea positivo, significa que las aplicaciones de
capital circulante son superiores a las fuentes de capital circulante y la organizacion

necesita recursos para financiar su actividad operativa.

Cuando el saldo sea negativo, significa que las fuentes de capital circulante son
superiores a las aplicaciones de capital circulante y la organizacion no necesita recursos
para financiar sus actividades operativas, disponiendo incluso de recursos para financiar

inversiones de otra naturaleza.

NNCDG = ACO - PCO

Siendo:
NNCDG = Necesidad Neta de Capital circulante
ACO = Activo Circulante Operativo

PCO = Pasivo Circulante Operativo
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En el cuadro 85, se representa el indice de necesidad neta de capital circulante

para las cooperativas analizadas.

De las 41 cooperativas que presentaron sus estados contables para este estudio,
el 78,05% presentaban un valor positivo para la necesidad neta de capital circulante; es
decir, las aplicaciones de capital circulante son mayores que las fuentes y el 21,95% de
las cooperativas presentaron un valor negativo para el indice, sefialando que las fuentes
de capital circulante son mayores que las aplicaciones. En este caso, las empresas

disponen de fuentes de recursos para financiar otras inversiones.

5.6.2 T (Tesoreria)

Esta variable identifica el grado de utilizacion de recursos de terceros a corto

plazo para financiar las necesidades netas de capital circulante de la organizacion.

Si el saldo es positivo significa que la organizacion posee un desahogo
financiero; es decir, posee recursos financieros aplicados a corto plazo. Por otro lado,
siendo el saldo negativo, significa que existen recursos financieros a corto plazo que

estan financiando las actividades operativas de la organizacion.

T = ACF - PCF

Siendo:
T = Tesoreria
ACF = Activo Circulante Financiero
PCF = Pasivo Circulante Financiero

En el cuadro 85, se observa el indice T — Tesoreria de las cooperativas

agropecuarias paranaenses.
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De las 41 cooperativas analizadas, el 80,49% presentaron un valor negativo para
este indice. Esto significa que la gran mayoria de las cooperativas estd financiando sus
necesidades de capital circulante con recursos de terceros y lo que es peor, a corto

plazo.

Para el 19,51% de las cooperativas, el indice T — Tesoreria presentd un valor
positivo, lo que demuestra que estas cooperativas poseen una situacion de desahogo

financiero.

Para SANTI FILHO & OLINQUEVITCH (1995, 41), la situacién debe ser

analizada con cautela, sobre todo cuando afirman:

“La situacion financiera presentard verdaderamente superdvit
cuando el referido desahogo exprese el saldo de aplicaciones financieras
o de otros activos de elevada liquidez y adecuada remuneracion. Asi,
como una tesoreria positiva con elevados saldos en cuentas oscuras o
como “otros créditos °’ pueden esconder recursos que jamds serdn
realizados, una tesoreria positiva con elevados saldos en cuentas de Caja /
Bancos puede indicar una ineficaz gestion de recursos financieros”.

5.6.3 LP (Largo Plazo)

Esta variable relaciona la cuenta exigible a largo plazo (cuya presencia en la
estructura financiera de la empresa revela la existencia de fuentes de recursos no
exigibles en el préoximo periodo anual) y la cuenta realizable a largo plazo que

representa las inversiones de lenta recuperacion del capital.

La variable LP identifica fuentes o aplicaciones de recursos a largo plazo en las

actividades de la organizacién (SANTI FILHO & OLINQUEVITCH, 1995, 104).

Si el saldo fuese positivo, significaria que existen fuentes de recursos a largo

plazo financiando las actividades operativas de la organizacion y si el saldo fuese
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negativo, significaria que existen aplicaciones a largo plazo exigiendo recursos para

financiarlas.

LP=ELP - RLP

Siendo:

LP = Largo Plazo
ELP = Exigible a Largo Plazo
RLP = Realizable a Largo Plazo

En el cuadro 85, se presenta el Indice LP — Largo Plazo para las cooperativas

agropecuarias paranaenses.

De las 41 cooperativas estudiadas, el 75,61% presentaron un valor positivo para
la variable LP, lo que significa que la mayoria de las cooperativas poseen fuentes de
recursos de terceros de largo plazo (exigible) financiando sus actividades operativas y el
24,39% de ellas presentaron un valor negativo para este indice, mostrando asi que para
estas cooperativas, existen aplicaciones en el realizable a largo plazo exigiendo

financiacion.

5.6.4 CDG (Capital Circulante Propio)

Esta variable determina el volumen de recursos propios (patrimonio neto)

disponible para realizar las aplicaciones en los activos de la organizacion.

El capital circulante propio depende del comportamiento de las cuentas “fondos

propios” y “activo fijo”.

De entre las actividades que reducen el capital circulante propio, se pueden

mencionar las pérdidas, las adquisiciones de activos, las inversiones en otras
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negociaciones, los gastos preoperativos y la distribucion de beneficios. Por su parte, las
actividades que pueden aumentar el capital circulante propio son los beneficios, las
ventas de bienes del activo permanente, la capitalizacion de recursos por parte de los

socios y las amortizaciones y provisiones a largo plazo.

Cuando esta cuenta presenta un saldo positivo, significa que la organizacién
financid la totalidad de su activo permanente con recursos propios y aun dispone de una
parte de estos recursos para financiar otras aplicaciones. El caso contrario (cuando el
saldo es negativo) significa que el proceso de inmovilizaciéon de la organizacion
absorbid totalmente los recursos propios y aun necesito recursos de otra naturaleza para

completar su financiacion.

CDG = PN - AF

Siendo:

CDG = Capital circulante Propio
PN  =Recursos Propios
AF = Activo Fijo

Cuadro 85 .— Financiacion de las necesidades de capital circulante

Continua...

COOP. NNCDG T-Tes. LP CDG
1 6.528 -2.373 -1.173 5.328
2 2.713 -664 1.275 774
3 9.749 -8.366 -6.537 7.920
4 196 75 180 91
5 23.449 -15.449 2.387 5.613
6 197.970 27.536 48.110 177.396
7 59.168 -36.597 25.396 -2.825
8 11.363 -10.487 5.063 -4.187
9 213 -117 0 -330
10 21.996 -22.236 -2.832 2.592
11 15.335 -4.021 8.819 2.495
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Cuadro 85 .— Financiacion de las necesidades de capital circulante

Continua...
COOP. NNCDG T-Tes. LP CDG
12 173 -175 0 -2
13 5.865 -3.141 16 2.708
14 7.240 -1.159 5.022 1.059
15 3.594 2.344 488 5.450
16 4.235 -3.378 1.740 -883
17 607 127 -12 746
18 7.619 -2.495 4.660 464
20 31.013 -24.322 3.425 3.266
21 14.680 -16.250 1.326 -2.896
22 -401 -984 3.742 -5.127
23 26.358 -15.912 10.420 26
24 -19 17 0 -2
25 -2.707 -5.099 7.918 -15.724
26 8.390 -7.593 7.970 -7.173
27 8.982 -16.766 43.942 -51.726
28 518 -33 -8 493
29 3.603 -4.821 -1.206 -12
30 27 -104 0 =77
31 35.234 -32.563 2.371 300
32 1.979 -650 489 840
33 -1.203 -196 -427 -972
34 32.435 -77.421 -6.637 -38.349
35 145 20 0 165
36 80 82 0 162
37 -376 -1.458 7.756 -9.590
38 -169 764 63 532
39 -1.030 -7.609 -7.304 -1.335
40 68 -4 -56 120
41 89.111 -62.624 19.596 6.891
42 -5267 -4305 16571 -26143

En el cuadro 85, se observa el indice capital circulante propio para las

cooperativas estudiadas.

Para el 43,90% de las cooperativas, el indice presentd un valor negativo, es
decir, estas cooperativas no poseen capital circulante propio para financiar sus

actividades operativas. Por el contrario, para el 56,10% de las cooperativas, este indice
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presentd un valor positivo, revelando la existencia de capital circulante propio en la

financiacion de sus operaciones.

5.6.5 TSF (Termometro de la Situacion Financiera)

Este indice revela la participacion de los recursos financieros a corto plazo
(tesoreria) en la financiacion de las necesidades netas de capital circulante de la

organizacion.

Se debe analizar la magnitud de la tesoreria negativa con relaciéon a las
necesidades de capital circulante y sobre todo, su tendencia a lo largo del tiempo una
vez que la persistencia de este tipo de financiacion puede conducir a una situacién de

completo desequilibrio financiero.

TSF =
> NNCDG

Siendo:
TSF = TermoOmetro de la Situacion Financiera
T = Tesoreria

NNCDG = Necesidad Neta de Capital circulante

En el cuadro 86 se muestra el comportamiento del indice termdémetro de la

situacion financiera para las cooperativas objeto de este estudio.

El célculo del padron, a través de la mediana, revela que el 50% de las
cooperativas agropecuarias paranaenses financian sus necesidades netas de capital
circulante con recursos ajenos a corto plazo (tesoreria), en una proporcion equivalente al

60,37% de sus necesidades.
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Conforme a los datos del cuadro 86, el 70% de las cooperativas poseen tesoreria
negativa y apenas el 30% presentan tesoreria positiva, siendo para el 10% de estas

ultimas, el margen positivo poco expresivo (3,95%).

Cuadro 86 .— Indice termometro de la situacion financiera

Indice | I Decil 2 Decil |3 Decil |4. Decil 5 Decil |6 Decil |7 Decil |8 Decil |9 Decil

TSF -122,00 | -96,76 | -88,16 -74,35 -60,37 | -32,80 | -20,24 3,95 83,86

SANTI FILHO & OLINQUEVICTCH (1995) afirman que para evaluar el
comportamiento de la variable T — Tesoreria es importante tener en cuenta la magnitud
de los valores y la probable tendencia de la variable TSF para una evaluacion segura y

consistente de la situacion financiera a corto plazo.

5.6.6 Ciclo Financiero a través de la NNCDG

Este método permite descomponer la variable necesidad neta de capital
circulante en dias de ventas y analizar detalladamente la influencia de los factores que

determinan el ciclo financiero de la organizacion.

El modelo utilizado para descomponer el ciclo financiero estd basado en SANTI

FILHO & OLINQUEVICTCH (1995, 26-38) y parte de los siguientes axiomas:

NNCDG = Derechos de cobro+ Existencias + Otros Créditos — Proveedores — Otras
Obligaciones
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Siendo el ciclo financiero determinado por la relacion:

NNCDG
CF= ____ x360 (periodo anual)
\Y%

Se puede desmembrar este parametro en los siguientes

NNCDG VLR EX OCR
x360 = ——x360 + — x360 + — x360
v v v v
FOR VLR
. ————x360 = —— x 360
ROB ROB

NNCDG = Necesidad Neta de Capital circulante

A\ = Ventas
VLR = Derechos de cobro
EX = Existencias

OCR = Otros Créditos
POR = Proveedores
OBL = Otras Obligaciones

En el cuadro 87, se observa la descomposicion del ciclo financiero total de las

cooperativas estudiadas.

El valor encontrado para la mediana es igual a 53 dias; es decir, la mitad de las
cooperativas necesita financiar su ciclo operativo con un valor equivalente a 53 dias de

Ventas.8

¥ PEREZ (1999) calculé el ciclo financiero medio para las sociedades cooperativas espafiolas en un
periodo que comprende desde 1988 a 1996 y obtuvo un valor de 13 dias. El plazo medio de stock de
materias-primas presento fuertes oscilaciones, variando de 14 a 39 dias, siendo el plazo medio de 23 dias.
El plazo medio de stock de productos acabados, en cuatro de los nueve afios analizados, presentd un
valor igual a cero y en los ultimos cinco afios present6 un valor igual a 6 dias. El plazo medio de entrega
fué igual a 20 dias y el plazo medio de pago a los proveedores presentd un valor de 32 dias .
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El gran problema procede de los derechos de cobro que demandan 52 dias de
ventas y las existencias de productos terminados que representan inversiones que

equivalen a 28,5 dias de ventas para el 50% de las cooperativas.

Por otro lado, el 50% de las cooperativas tienen en los proveedores la mayor
fuente de financiacion para sus necesidades de capital circulante de entre las fuentes
procedentes del pasivo de funcionamiento. Esta financiacion equivale a 31 dias de

ventas.

Las otras obligaciones, sobre todo sueldos y cotizaciones sociales, contribuyen

con un valor medio equivalente a 12,5 dias de ventas.

Para el 10% de las cooperativas estudiadas, el ciclo financiero present6 un valor
negativo. Esto significa que en este caso especifico, las fuentes de capital circulante
fueron superiores a las aplicaciones de capital circulante y hubo un remanente de

recursos a corto plazo disponibles para otras aplicaciones.

Cuadro 87 .— Indice de composicion del ciclo financiero

Indice 1 Decil | 2 Decil | 3 Decil | 4 Decil | 5 Decil | 6 Decil | 7 Decil | 8 Decil | 9 Decil
Ciclo Financiero Total | -33,00 | 2,50 | 26,50 | 39,50 | 53,00 | 65,50 | 76,00 | 90,50 | 111,50
Valores a recibir 19,50 | 23,00 | 32,00 | 44,50 | 52,00 | 74,50 | 82,00 | 98,00 | 120,00
Existencias 7,50 | 14,50 | 18,50 | 23,50 | 28,50 | 35,00 | 48,00 | 70,00 117,50
Otros Créditos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 9,50 | 25,50

Proveedores 12,50 | 19,50 | 22,00 | 26,50 | 31,00 | 43,50 | 53,00 | 60,50 | 166,00
Otras Obligaciones 1,00 3,50 7,00 7,50 | 12,50 | 16,50 | 21,50 | 25,00 | 48,00

Actualmente, se afirma que el estudio del comportamiento de la variable
NNCDG - Necesidades Netas de Capital Circulante constituye un instrumento

importante en la evaluacion de la situacion financiera de las organizaciones.

Alteraciones en las politicas de compras, existencias y crédito producen efectos
inmediatos en las entradas netas de caja de las organizaciones que, a su vez, acaban

determinando el valor de la variable NNCDG.
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La descomposicion del ciclo financiero, que en la realidad se constituye en la
propia descomposicion de las necesidades netas de capital circulante, permite un
conocimiento detallado del comportamiento de todas las variables que determinan el

valor del ciclo financiero.
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6.1 INTRODUCCION

Este capitulo tiene como objetivo construir modelos de prevision de insolvencia
especificos para el sector cooperativista agropecuario del Estado de Parana mediante las
técnicas estadisticas del Andlisis Discriminante 'y del Modelo de Probabilidad

Condicional (Logit).

Los modelos de prevision de insolvencia han sido objeto de estudio de los

investigadores tratando de analizar las causas del fracaso empresarial.

El objetivo principal de estos modelos puede ser abordado con dos enfoques
teoricos, que segin DIETRICH (1984, 83-86) pueden presentarse de la siguiente

manecra:

1) Los modelos permiten establecer relaciones estadisticas significativas entre
los resultados de los indices financieros calculados a través de los estados
contables y la insolvencia empresarial, es decir, buscan verificar si los datos
contables pueden proporcionar informaciones validas sobre la situacion
econdmico-financiera de las empresas.

2) Los modelos se constituyen en un instrumento capaz de prever el fracaso
empresarial y por tanto pueden auxiliar a los distintos usuarios en su proceso

de toma de decisiones.

El objetivo de este trabajo no es construir modelos utiles para prever a priori la
insolvencia de una empresa, sino proporcionar evidencias empiricas de que los estados
contables pueden facilitar informaciones valiosas con respecto al proceso de deterioro
de los indices financieros de una empresa, detectando una tendencia al desequilibrio

financiero.
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En realidad, se trata de identificar a través de procedimientos estadisticos la
relacion funcional entre los indices financieros y el estado de solvencia (beneficios,
flujos de caja, rentabilidad) o de insolvencia (quiebra, incapacidad de cumplir con las

obligaciones) de una organizacion (GABAS, 1990, 21).

En palabras de MARTIN (1986, 39):

“La idea basica, subyacente en el andlisis de la crisis empresarial
mediante ratios contables, es que las ratios, de un modo u otro, se
deterioran conforme se aproxima la fecha de la quiebra y que dicho
deterioro es perceptible en un intervalo de tiempo relativamente amplio, a
veces de hasta cinco arios”.

La insolvencia empresarial puede afectar negativamente a una gama enorme de
agentes economicos que pueden sufrir graves pérdidas cuando una empresa se encuentra
en procesos de quiebra. Los principales agentes econémicos, y sus respectivos intereses,

para los modelos de prevision de insolvencia, estan agrupados en el cuadro 88.

En palabras de GABAS (1990, 17):

“La importancia y extension de los interesados en la prediccion de
la insolvencia o en la utilizacion de indicadores de solvencia
interempresarial justifica la conveniencia de disefiar instrumentos y
procesos de andlisis eficaces y facilmente utilizables”.

Cuadro 88 .- Principales agentes econémicos y sus intereses para los modelos de
prevision de insolvencia

USUARIOS USOS-UTILIDAD
Inversores y analistas financieros Adquisicion-venta de participaciones
Accionistas Prediccion éxito-fracaso empresarial
Entidades Financieras Concesion de Créditos
Clientes, Proveedores, Trabajadores y otros Relaciones Comerciales y Laborales
Auditores Evolucion del cumplimiento del Principio de
Gestion Continuada
Economistas y Consultores Externos Crisis y Reconversiones Empresariales
Directores Planificacion estratégica, Presupuestos y Control

Fuente: GABAS (1990, 16)
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6.2 EVOLUCION DE LOS ESTUDIOS SOBRE LOS MODELOS DE
PREVISION DE INSOLVENCIA EN EMPRESAS

Durante las ultimas tres décadas se han venido desarrollando diversas
investigaciones empiricas sobre modelos de prevision de insolvencia. Desde el trabajo
inicial de BEAVER (1966), se puede distinguir dos lineas principales de investigacion
sobre estos modelos (GALLEGO, SALA y YANES (1994). En palabras de estos

autores:

“La primera estd orientada a la aplicacion de métodos que
permitan mejorar la capacidad de prediccion. En este sentido, se han
utilizado bdsicamente cuatro técnicas. andlisis discriminante multiple
(ALTMAN, 1968), modelos de probabilidad condicional (OHLSON, 1980),
particionamento recursivo (FRYDMAN, ALIMAN y KAO, 1985), y redes
neuronales (ODON y SHARDA, 1990). En la segunda, la atencion se ha
centrado en la busqueda empirica del conjunto de ratios financieras que
minimizan los errores de prediccion. Otras investigaciones apuntan a que
ciertas variables cualitativas podrian mostrar sefiales del fracaso
(KEASEY y WATSON, 1987), o a que sus causas no solo son internas, por

lo que proponen la utilizacion de variables macroeconomicas (ROSE,
ANDREWS y GIROUX, 1982)”.

De modo general, se constata un alto nivel de acierto en los trabajos empiricos
realizados en diferentes paises y sectores de actividad, con respecto a la clasificacion de

las empresas en solventes e insolventes

Para tener una visién general de la evolucion de los trabajos publicados sobre
modelos de prediccion de insolvencia, asi como de sus respectivos niveles de acierto en

la clasificacion de las empresas, se construyd el cuadro 89.
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Cuadro 89 .- Comparacion de trabajos empiricos sobre modelos de prevision de

insolvencia.

1. Baever (1966)

Cash-flow / Total obligaciones

2. Altman (1968)

Fondo de maniobra / Total activos
Resultados acumulados / Total activos
Resultados A.I.I/ Total Activos

3. Dambolena y Khoury (1980)

Resultados A.LI. / Total Activos
Resultados A.LI / Intereses pagados
Resultados acumulados / Total Activos

4. Mensah (1983)

Cash-flow / Total obligaciones
Resultado ordinario A.I. / Ventas

5. Altman (1983)

Cash-flow / Gastos fijos
Gastos operativos / Ingresos operativos
Resultados brutos / Activos totales

7. Holder (1984):
Sector B.T.P.

Fondos propios / Total activos
Activo circulante / Obligaciones corto plazo
Clientes / Ventas

Sector Comercio

Realizable y disponible / Total activos
Financiacion basica / Total activos
Financiacion propia / Total activos

Sector Transporte

Realizable y disponible / Total activos
Financiacidn basica / Total activos
Fondo de maniobra / Ventas

8. Gentry, Newboldy Whitford (1985)

Ratios de cash-flow

9. Laffarga et all.(1985)

Beneficio neto antes de impuestos / Activo total
Beneficio neto antes de impuestos / Pasivo exigible

(1986)

Beneficio neto antes de impuestos / Activo total
Beneficio neto antes de impuestos / Pasivo exigible
Créditos mas Cartera valores / Activo total

Pasivo exigible / Pasivo total

Beneficio neto antes de impuestos / Fondos propios

(1987)

Beneficio neto antes de impuestos / Activo total
Activo fijo / Activo total
Reservas / Pasivo total

10. Pina (1989)

Activo circulante / Total activos
Activo circulante menos tesoreria / Total activos
Beneficio neto / Fondos propios

11 Gabas (1990)
Solvencia empresas
Cotizadas en bolsa

DO — LN =W N = B WWDEN DN ==L =L N =L DN =N =N =W =W DN ——

Resultado ejercicio antes impts: Total activos
Gastos financieros: Fondos ajenos menos Inmovilizado
en curso

Provisiones mas amortiz.: Inmovilizado bruto
Tesoreria: Exigible corto plazo
Provision 1.S.S.: Result. Ejercicio antes impuest
12 Mora (1994) Rentabilidad
Sector seguros Liquidez
13 Lizarraga (1996) Resultado neto: Activo tutal

Fondos propios; Deuda total
Activos defensivos: Vendas

14 Araques (1997)
Devolucion créditos
Sector Industria
Sector Comercio

Sector Construccion

W =W =N~ &~ W

Rentabilidad financiera
Liquidez corto plazo
Carga financiera

Fuente: Adaptado de GABAS (1990, 23-26)
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En los ultimos afios se tratan de buscar nuevas formas de clasificar las variables
dependientes e independientes, pero a pesar de este esfuerzo, los resultados obtenidos
no son superiores a los logrados por los primeros modelos como el de ALTMAN (1968)
en los Estados Unidos y TAFFLER (1982) en el Reino Unido (LIZARRAGA, 1997,
875).

6.3 CARACTERIZACION DE LA METODOLOGIA PARA LA
CONSTRUCCION DE LOS MODELOS

Generalmente, la construccion de un modelo de prediccion de insolvencia debe

contemplar las siguientes etapas, segin MORA (1994, 205):

a) Seleccidn del tipo de modelo.

b) Definicion de la variable dependiente.

c) Delimitacion de la muestra de empresas.
d) Eleccion de las variables independientes.
e) Construccion del modelo.

f) Test del modelo.

g) Validacion del modelo.

Basicamente, los modelos se clasifican en univariantes (aquéllos que utilizan
unicamente una variable para prever la insolvencia) y multivariantes (aquéllos que

utilizan una combinacion de variables para prever la insolvencia).

Dentro del analisis univariante se utilizan fundamentalmente dos técnicas, cuales
son el analisis de la varianza y el test de clasificacion dicotomica, mientras los modelos
multivariantes pueden ser clasificados en paramétricos (modelos discriminantes y de
probabilidad condicional — logit y probit) y los no paramétricos (modelos de particiones

iterativas de Argenti y de redes neuronales). (MORA, 1994, 710)
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En los ultimos veinte afios los analistas financieros abandonaron los modelos
univariantes y empezaron a utilizar los modelos multivariantes para la construccidon de
modelos de prediccion de insolvencia. En la mayoria de las investigaciones empiricas se

observa el predominio de dos técnicas: el analisis discriminante y el analisis logit.

También suelen realizarse algunas criticas sobre los modelos de prediccion de
insolvencia, especificamente con relacion a algunas condiciones que a priori deben

cumplirse para que los resultados presentados puedan ser validados.

De entre ellas, se puede citar las diferencias entre poblacion y muestra y el coste
de los diferentes tipos de error en las predicciones (tipo I — empresas que habiendo
quebrado fueron clasificadas como sanas, y tipo II — empresas que siendo sanas fueron
clasificadas como quebradas), la normalidad en las distribuciones de probabilidad y los

problemas de multicolinealidad de los indices financieros.

Otro factor importante que debe ser analizado es la ausencia de una teoria
econoémica que auxilie en la eleccion de las variables independientes. En palabras de

LIZARRAGA (1997, 875):

“Adicionalmente, la ausencia de explicaciones racionales con las
que contribuir a una teoria sobre las causas del fracaso empresarial ha
sido manifestada desde algunos sectores, criticando la excesiva
dependencia de los procedimientos estadisticos utilizados para la
estimacion por la mayoria de los investigadores”.

Con relacion a esta cuestion, MORA (1994, 720) afirma lo siguiente:

“Algunos investigadores del fracaso empresarial han intentado
establecer modelos economicos sobre la prediccion del fracaso de una
empresa, pero la mayoria no han aplicado modelos tedricos para sus
trabajos empiricos. Sin embargo, tal y como afirma Jones (1987), la
ausencia de una teoria no es necesariamente un impedimento serio para
investigar la prediccion de la quiebra siempre y cuando se pueda aplicar
una interpretacion economica a los modelos resultantes”.
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6.4 LA DEFINICION DE INSOLVENCIA EMPRESARIAL

Existen diferentes conceptos para definir el estado de insolvencia empresarial y
por tanto es necesario adoptar un criterio objetivo para clasificar las empresas solventes

e insolventes.

El proceso de insolvencia es resultante de la combinacion de diferentes
variables, algunas internas y otras externas. En el cuadro 90 se identifica las causas mas

importantes que pueden contribuir para un estado de insolvencia en las empresas.

Cuadro 90 .- Causas que pueden contribuir al estado de insolvencia en las
empresas

1. CAUSAS CON ORIGEN EXTERNO:
- De mercado:
e Competencia excesiva
o Fuerte caida de la demanda.

- Del entorno econdmico-social:
o Fase depresiva del ciclo.
o Crisis sobrevenida (Crisis del petréleo, Guerra del Golfo, conflictos locales, etc.).
e Politica econdmica del gobierno.
e Cambios sociales radicales y significativos.

2. CAUSAS CON ORIGEN INTERNO:
- Ineficacia de la direccion.
- Estrategias erréneas o inadecuadas.
- Sistema productivo ineficiente.
- Inversiones improductivas.
- Excesivo endeudamiento, agravado en ciertas épocas con altos tipos de interés.
- Final del ciclo de vida del producto.
- Fracaso de empresas del grupo.
- Problemas concursales no resueltos.
- Alta morosidad.

3. CAUSAS ESPECIALES:
- Nuevas empresas: presentan una tasa de mortalidad muy elevada en los primeros afios de actividad.

Fuente: GABAS (1990, 18)
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Segun ALTMAN (1968, 1-2) la insolvencia de una empresa se desencadena
cuando los accionistas reciben una rentabilidad por sus inversiones menor que la

rentabilidad ofrecida por el mercado en inversiones de riesgo similar.

Para LEV (1978) el estado de insolvencia de una empresa puede darse ante la
incapacidad de pagar sus obligaciones financieras en la fecha de su vencimiento, asi

como, cuando sus activos sean inferiores al valor de sus pasivos.

GABAS (1990, 15) citando a LIZARRAGA (1997) afirma que:

“Dentro de la diversidad es frecuente la eleccion de la definicion
de fracaso basada en las situaciones concursales ya que es un concepto
riguroso, ajeno a interpretaciones diversas y presente en bases de datos
asequibles, que supone un plus de objetividad para cualquier
investigacion empirica”.

GALLEGO et al. (1997, 5) afirman que en la clasificacion de las empresas
deben ser utilizadas normas bastante objetivas. Optaron por utilizar una definicion de
insolvencia empresarial que permite identificar con precision las empresas en crisis de

insolvencia. Utilizando sus propias palabras:

“Concretamente el fracaso hace referencia a la condicion legal de
la empresa que ha sido declarada en suspension de pagos o quiebra. No
obstante, denominaremos en lo sucesivo como ‘“quebradas” a todas las
empresas fracasadas segun esta definicion, y “sanas” a todas las demds.
Esta delimitacion legal ofrece indudables ventajas desde el punto de vista
empirico, ya que hace el grupo de fracasadas mds homogéneo que si se
utilizan otros criterios mas amplios (patrimonio neto negativo, pérdidas en
los ultimos ejercicios, impago de intereses de la deuda, descubierto en
cuentas bancarias, etc...) y la informacion sobre este tipo de empresas estd
publicamente disponible”.

En el cuadro 91 se presentan diferentes definiciones de fracaso o quiebra
empresarial que fueron utilizadas por investigadores estadounidenses y que sirvieron de

parametro para diversos trabajos empiricos a lo largo de los afios.
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Cuadro 91 .- Distintas definiciones de fracaso empresarial

Autor Término utilizado Definicion
Altman Quiebra Aquellas empresas que se encuentran legalmente en quiebra.
Beaver Fracaso La incapacidad de la empresa para atender sus obligaciones
financieras a su vencimiento.
Blum Fracaso Incapacidad de pagar las deudas por parte de la empresa,

entrando en un proceso de quiebra o en un acuerdo para
reducir dichas deudas.

Deakin Fracaso Empresas que se encuentran en situacion de quiebra,
insolvencia, o fueron liquidadas a beneficio de los
acreedores.

Taffler Fracaso Liquidacion voluntaria, orden legal de liquidacion o
intervencion estatal.

Zmijewski Fracaso Solicitud de quiebra.

Fuente: MORA (1994)

En este trabajo, se ha considerado el estado de insolvencia como aquél en el que
la empresa es declarada en suspension de pagos o quiebra, es decir, cuando no puede

hacer frente al pago de las deudas con sus acreedores.

6.5 CONCLUSIONES GENERALES SOBRE LOS MODELOS DE
PREDICCION DE INSOLVENCIA Y SUS METODOLOGIAS

La informacion contenida en los estados contables permite distinguir las
empresas insolventes, de aquéllas consideradas solventes, con un alto indice de

precision.

En el ambito de la poblacion de empresas industriales espafiolas de tamafio
medio, los porcentajes de acierto fueron superiores al 90% en los afios mas préximos a
la insolvencia, y superiores al 80% tres afios antes de la misma (LIZARRAGA, 1997,
903).

En relacion con los errores de clasificacion (tipos I e II), se observa que los mas
comunes son los de tipo I, es decir, la clasificacion como empresas solventes de

aquéllas que, de hecho, caminan hacia la insolvencia (MORA, 1994, 223).
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Las variables mas utilizadas por su eficiencia predictiva en los modelos de
prediccion de insolvencia son la rentabilidad y el endeudamiento. Para GALLEGO et al.

(1997, 12):

“Las ratios con efecto a mas largo plazo serian los de rentabilidad
v liquidez, a las que, a corto plazo, se afiadirian las de endeudamiento”.

Confirmando la repetida presencia de los indices de rentabilidad en los modelos,

GABAS (1990, 26) afirma:

“La variable mds repetida en cuanto a la eficiencia es la
rentabilidad, por lo que habria que destacar su importancia desde el
punto de vista de aportacion a una teoria general de la solvencia. Otras
variables se repiten en unos trabajos, pero no se repiten en la mayoria.
Hemos de pensar en la diversidad de empresas estudiadas, periodos,
paises, sectores incluidos, por lo que no es extraiio que la gran variedad
de factores y causas involucradas en el fracaso empresarial se manifieste
en diversidad de sintomas complementarios al que parece, en nuestra
opinion, bdsico: la rentabilidad o capacidad de obtener beneficios.

Para MORA (1994, 223):

“Las ratios que aparecen como variables explicativas de la
insolvencia son ratios de rentabilidad y de liquidez, tal y como ocurre en
la mayoria de los modelos de prediccion obtenidos hasta la fecha por
diversos autores”.

La mayoria de los investigadores concluyen que no es necesario un gran nimero
de indices financieros para alcanzar una mayor eficiencia en las predicciones de
insolvencia. Un indice sélo deberia componer el modelo, si de hecho ¢l pudiera mejorar
el nivel de acierto en las predicciones, es decir, si existiera una capacidad explicativa

real del indice en cuanto a la situacion financiera de la empresa.

El porcentaje de acierto en la prevision de insolvencia de empresas es mayor
cuando se utiliza el modelo logit del que se obtiene cuando se utiliza el modelo

discriminante (LAFFARGA et al. 1987).
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En términos de precision en la clasificacion de empresas solventes e insolventes,
no se encontr6é gran diferencia entre las técnicas del andlisis discriminante y del modelo
logit, siendo los resultados sencillamente favorables para el modelo logit

(LIZARRAGA, 1997, 882).

No hay una metodologia tnica para la construccion de modelos de prediccion de
insolvencia, ni mucho menos existe consenso tedrico sobre cual de los métodos

alternativos es el mejor (MORA, 1994, 204).

Segun MARTIN (1986, 47), la técnica del analisis discriminante presenta las

siguientes ventajas:

e “Obtencion de una puntuacion unica que permite una jerarquizacion de las
empresas analizadas, asi como una clasificacion dicotomica entre aquéllas
saneadas y aquéllas candidatas potenciales al fracaso.

e Consideracion de los modelos como un arma mds en el arsenal del analista
que, ayudado de otras informaciones, puede dictaminar sobre determinada
empresa como ‘‘going concern”.

e Utilizacion de los modelos, en el seno de una determinada empresa, para
evaluar la propia situacion financiera y poner en marcha las consiguientes
acciones preventivas. Estariamos ante el uso normativo de los modelos de
prediccion”.

El modelo construido a través de la técnica logit no presenta restricciones en
relacion con la distribucion normal de las variables independientes, ni con respecto a la

igualdad de las matrices de covarianza, como ocurre con el andlisis discriminante

(MORA, 1994, 210 ).

Para LO (1986, 174), la técnica del analisis discriminante y la técnica logit son

equivalentes cuando se trata de construir modelos de prediccion de insolvencia.

Finalmente, se concluye que es posible establecer una correlacion entre las
informaciones contenidas en los estados contables de las empresas y su estado futuro de

solvencia, lo que también constata MORA (1994, 730) cuando afirma:



CAPITULO VI - EL DISENO DE MODELOS DE PREVISION DE INSOLVENCIA 273

“Los modelos elaborados han ido creciendo en sofisticacion,
eliminando muchos de los problemas metodologicos que aparecian en los
modelos originales. Sin embargo, los resultados obtenidos por los modelos
mads sofisticados por lo que se refiere al nivel de aciertos en la prediccion,
no han sido mejores, sino incluso, peores, en algunas ocasiones, que los
obtenidos por los modelos originales, caracterizados por su sencillez. En
definitiva, podemos concluir que los intentos por evitar los problemas
metodoldgicos que hemos analizado, no parecen mejorar los resultados de
los modelos en términos de capacidad predictiva. A pesar de las
limitaciones sefialadas, los modelos muestran una alta correlacion entre
los datos contables y la futura solvencia de la empresa, lo cual prueba el
contenido informativo de los estados financieros”.

6.6 ANALISIS DISCRIMINANTE EN EL ESTUDIO DE LA
INSOLVENCIA EMPRESARIAL

El andlisis discriminante permite descubrir las relaciones que existen entre una
variable cualitativa a ser explicado y un conjunto de variables cuantitativas explicativas.
También permite prever, a través de un modelo, los valores de la variable que se derivan

de los valores tomados por las variables explicativas.

El método estadistico del andlisis discriminante considera un conjunto de

individuos en los cuales se observa una caracteristica cualitativa que toma q (q = 2)

valores (BOUROCHE & SAPORTA, 1980).

Cada individuo estd representado por un Unico valor de ese caracter,
definiéndose asi una division del conjunto de individuos en q clases distintas. Ademas
de ello, se miden p (p = 2) caracteristicas cuantitativas en los propios individuos. Se
propone el siguiente problema: ; las q clases difieren en el conjunto de las
caracteristicas cuantitativas? El objetivo del andlisis discriminante es responder a esa

cuestion.

El modelo discriminante muestra que el nivel de insolvencia de las cooperativas

agropecuarias del Estado de Parand, cuando se comparan con las cooperativas
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agropecuarias solventes, y por lo que se refiere a indicadores financieros, diverge hasta

tal punto, que llega a resultar posible diferenciar estadisticamente los dos grupos.

En Brasil, se han hecho diversos estudios sobre la prediccion de insolvencia en
empresas, con base en el andlisis discriminante. Entre ellos, destacamos los modelos de
insolvencia de ALTMAN (1968), ELIZABETSKY (1976), KANITZ (1978), MATIAS
(1978) y PEREIRA (1983). A continuacion presentamos estos modelos con sus

principales variables explicativas.

1) MODELO DE ALTMAN

Edward Altman (1968) construyé su modelo original utilizando una base de
datos de empresas norteamericanas a través del andlisis discriminante multiple. En
Brasil, las variables explicativas del modelo propuesto por Altman se consideraron
adecuadas por lo que se refiere a su compatibilidad con los estados contables de las

empresas nacionales.

El modelo de Altman aparece reflejado a continuacion:

Z,=-1,44 + 4,03x, + 2,25x; + 0,14x4+ 0,42x5

Z,=-1,84—-0,51x; + 6,32x;+ 0,71x4+ 0,53x;

Siendo:

7.1y 7, = total de puntos obtenidos

x1 = Activo Circulante — Pasivo Circulante / Activo Total

X, = Reservas y Beneficios Retenidos / Activo Total

x3 = Beneficio Neto + Gastos Financieros + Impuesto de la Renta / Activo Total
x4 = Recursos Propios / Exigible Total

x5 = Ventas / Activo Total
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Con respecto al modelo Z1, el autor comenta que la variable x1 presentd poco
poder explicativo y, en el caso del modelo Z2, no se incluy¢ la variable x2, debido a la
dificultad para medir los beneficios retenidos sobre la base, solamente, de estados

contables recientes.

Para los modelos de Altman el punto critico es igual a cero.

2) MODELO DE ELIZABETSKY

Roberto Elisabetsky (1976) construyé un modelo de prediccion de insolvencia
denominado “Un Modelo Matemdtico para Decision de Crédito en el Banco

Comercial .
En este trabajo, el autor utiliza el andlisis discriminante para un grupo de 373
empresas del sector de confecciones que presentaba, en esa época, graves problemas de

liquidez.

El modelo de Elizabestky se presenta como sigue:

7= 1,93X32 - 0,20X33 + 1,02X35 + 1,33X36— 1,12X37

Siendo:

Z = total de puntos obtenidos

X3 = Beneficio Neto / Ventas

x33 = Disponible / Activo Permanente

X35 = Cuentas a Cobrar / Activo Total

X36 = Existencias / Activo Total

x37 = Pasivo Circulante / Activo Total.

En este Modelo, el punto critico asume un valor igual a 0,5.
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3) MODELO DE KANITZ
Stephen C. Kanitz (1978) construyd su modelo de prediccion del fracaso
empresarial denominado “Termometro de la Insolvencia”. La metodologia adoptada es

semejante a la desarrollada por ALTMAN (1968).

La férmula para el calculo del factor de insolvencia es la siguiente:

FI = 0,05x; + 1,65x; + 3,55x3 — 1,06x4 — 0,33x5

Siendo:

FI = Factor de Insolvencia

x1 = Beneficio Neto / Recursos Propios

X, = Activo Circulante + Realizable a Largo Plazo / Exigible Total
x3 = Activo Circulante — Existencias / Pasivo Circulante

x4 = Activo Circulante / Pasivo Circulante

x5 = Exigible Total / Recursos Propios

Segun el modelo de Kanitz, si el factor de insolvencia calculado para una
empresa presenta un valor entre 0 y 7, se clasificara como solvente. Si el factor presenta
un valor entre 0 y - 3, la empresa estard en una region denominada penumbra, es decir,

indefinida. Cuando el factor esté entre -3 y -7 la empresa se considerara insolvente.

4) MODELO DE MATIAS

Alberto Borges Matias (1978) desarrolld un modelo discriminante para la

prediccion de insolvencia utilizando una muestra de 100 empresas de diversos sectores

de actividad. De las empresas seleccionadas, 50 eran solventes y 50 insolventes.

En la concepcion de Matias una empresa solvente es aquélla que consigue

crédito en el sistema bancario sin ningun tipo de restriccion u objecidn, y una insolvente
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seria aquélla que se encuentre inmersa en procesos de suspension de pagos o quiebra

decretada.

El modelo de Matias se formula de la siguiente forma:

7.=23,792x, — 8,26x; — 9,868x3 — 0,764x4 — 0,535x5 + 9,912x,

Siendo:

7 = total de puntos obtenidos

x1 = Recursos Propios / Activo Total

X, = Financiacion y Préstamos Bancarios / Activo Circulante
x3 = Proveedores / Activo Total

x4 = Activo Circulante / Pasivo Circulante

x5 = Beneficio de Explotacion / Beneficio Bruto

X6 = Disponible / Activo Total.

En el modelo de Matias el punto critico es igual a 0 (cero).

5) MODELO DE PERFEIRA

José Pereira da Silva (1983) construyé un modelo de prediccidon de insolvencia
basado en una muestra de 419 empresas, siendo 337 empresas industriales y 82
empresas comerciales. La mayor parte de las empresas (74,7%) estaban ubicadas en el

Estado de Sao Paulo.

El modelo discriminante para la clasificacion de empresas industriales se

presenta asi:

7.=0,722 - 5,124E23 + 11,016L.19 - 0,3421.21 — 0,048L.26 +8,605R13 — 0,004R29
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Siendo:

7. =total de puntos obtenidos

E23 = Titulos Descontados / Derechos de Cobro

L19 = Existencia Final/ Coste de las Mercaderias Vendidas

L21 =Proveedores / Ventas

L26 = Existencia Media / Coste de las Mercaderias Vendidas

R13 = (Beneficio de Explotacion + Gastos Financieros)/(Activo Total —
Inversién Media).

R29 = Exigible Total /(Beneficio Neto + 0,1 Inmovilizado Medio + Saldo
Deudor de la Correccion Monetaria).

En ese modelo, el punto critico es igual a 0 (cero).

Otros estudios técnicos basados en el Test de la Chi cuadrado tueron elaborados
por el Profesor MATARAZZO (1987) y sirvieron de base para la elaboracion del

siguiente modelo de evaluacion de la situacién econdmico financiera de las empresas:

NGE—024ﬂ+0044£+008£+004L+006LG+
PN 7 CA 7 PN 7 PN+ELP

+01LC-|—O04PA+008L+004ﬂ+004ﬂ-1-024ﬂ
’ ’ TUAT TV AT T PN

Siendo:

NGE = Nota Global de la Empresa
CA = Capital Ajeno

PN = Recursos Propios

PC = Pasivo Circulante

AF = Activo Fijo

ELP = Exigible a Largo Plazo
LG  =Liquidez General

LC = Liquidez Corriente

PA  =Prueba Acida

\Y = Ventas

AT = Activo Total

BN = Beneficio Neto

El valor obtenido para el indice NGE (Nota Global de la Empresa) se convierte

en concepto de acuerdo con la siguiente escala:
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Nota 0 1 2 3 4 S 6 7 8 9 10

Concepto Pésimo Deficiente Débil Razonable Satisfactério Bueno Optimo

Se puede resaltar que en la bibliografia no se tiene informacion acerca de
estudios de insolvencia en el sector de las cooperativas agropecuarias de Brasil; éste ha

sido, precisamente, uno de los motivos desencadenantes de este estudio.

6.6.1 Anadlisis Discriminante en el Estudio de Insolvencia en Sociedades

Cooperativas

MATARAZZO (1998) presenta un resumen del mecanismo de andlisis
discriminante en el estudio de la insolvencia de las empresas. A continuacidon se

presenta una adaptacion para el estudio de la insolvencia en cooperativas.

a) Se eligen dos grupos (o poblaciones), que pueden definirse como
cooperativas solventes y cooperativas insolventes;

b) Se calculan los indicadores financieros para las cooperativas de cada grupo.
El analisis discriminante trata de encontrar el modelo matematico, basado en
los indices, que mejor discrimine a los dos grupos, es decir, un modelo capaz
de informar si una cooperativa se encuentra en el grupo de las solventes, o de
las insolventes. En este modelo, la variable dependiente se compara con un
numero fijo llamado punto critico, predeterminado por el modelo. Si el valor
de la variable queda por encima del punto critico, la cooperativa estara entre

las insolventes; en caso contrario, se situara entre las solventes.
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De las 42 cooperativas agropecuarias del Estado de Parand estudiadas en este
trabajo, en 1998, a través de encuesta de campo, 8 se calificaron como cooperativas
insolventes, 26 solventes, y 8 no fueron clasificadas, segiin informaciones obtenidas del

Departamento de Autogestion de la OCEPAR.

El estudio se inicié con la recopilacion de 21 indices financieros de los cuales, a
través de tests de significacion con un nivel del 5% de probabilidad, y del estudio de no
multicolinealidad de los indices, se seleccionaron 6 para la construccion del modelo.
Los indices seleccionados fueron: CCL/AC, CA/PN, Rotacion de los Activos Netos-Gi,
LG, PC/CA y SL/V.

JOHNSON & WICHERN (1982) presentan diversos métodos de decisiones
discriminantes considerando ciertas suposiciones de interés. Entre ellos, destaca la
funcion discriminante de FISHER, que tiene caracteristicas de un modelo lineal. Para
construir esta funcion se considera que ninguna variable discriminante debe ser
combinacion lineal de otras variables discriminantes, las matrices de covarianza de cada
grupo deben ser aproximadamente iguales, y las variables discriminantes deben tener

una distribucion normal multivariante.

A continuacion se presenta un resumen de este método.

6.6.1.1 Funcion Discriminante de Fisher

Sean [I; e I, dos grupos excluyentes entre si, de tal forma que se desea
determinar el mecanismo que mejor discrimine los dos grupos. Supongamos que hay n;
observaciones de un vector de variables aleatorio X' = [X1, Xa,..., Xp] para [T} y mo

medidas de X" para [I». Las respectivas matrices de datos son:
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= matriz de (p X n)),
X, =[x, X000 X1 ] (pxny)

— atriz de n
X, =[xy, X050 X, o] | MH2de(PX:)

Para estas matrices de datos, el vector de medias muestrales y matrices de

covarianza, se definen de la siguiente manera:

_ 1 n . 1 n o o .
X, =— Z_‘, X, vector (p x 1); S1 — Z(xlj _X1 )(xlj _X1)T matriz (p X p)
= n =195
— 1 m 1 ) _ _
== . S, = —X — X))
X2 n, El %2 vector (p x 1); : n, —1 ; (xZJ 2 )(XZJ 2) matriz (p X p)

Si se supone que las matrices de poblaciones de los grupos son iguales y
desconocidas (X, =X, =X); entonces, el estimador no viciado de > es una

combinacion de S;y S, y es obtenido de la siguiente forma:

Ll oyl el )
Spooled_ Lnl -1)e,-1) + (m-1)(m,-1) 122 matriz (p X p).

Asi, la funcion discriminante lineal de Fisher puede presentarse de la siguiente

forma:

(v T Y o 6.1)
Z _(Xl -XZ) pooledX
%:%(yl_yz)TS;;nled (yl"'fz) (6'2)

La regla de clasificacion de la funcién discriminante de Fisher obedece a las

siguientes condiciones:
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Alocar Xpen[lise Zo— m =0
o (6.3)
alocar Xpem [, se Z,— m <0.

Basandose en el método de Fisher, descrito anteriormente, el modelo
discriminante de insolvencia de las cooperativas puede escribirse en forma lineal, como

sigue:

YX = B() + Bl X1 + Bz X2 + .t BP Xp (6.4)

Donde:

Yx: Variable dependiente; refleja el total de puntos obtenidos por Ila
cooperativa.

Bx : m : Punto critico definido en (6.2);

Bi, B2...., Bp: Ponderaciones e indican la importancia relativa de cada indice
considerado, obtenido de (6.1).

X1, X2, ..., Xp:  Variables explicativas, es decir, los indices financieros
considerados en el estudio.

La regla de decision (6.3) donde se clasifican las cooperativas en insolventes o

solventes, se define para nuestro modelo (6.4) de la siguiente manera:

% Para una cooperativa con vector de datos Xy, la cooperativa sera ubicada en la

poblacion de cooperativas insolventes si Yy = 0, en caso contrario, la

cooperativa se situard dentro de la poblacién de cooperativas solventes.

Para finalizar esta seccion es importante destacar que los analisis estadisticos
fueron realizados utilizando los programas SPSS (Statstical Package for Social

Sciences) y MINITAB 12.0.
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6.6.2 RESULTADOS

En el cuadro 92 se presentan los datos obtenidos en las 34 cooperativas que

suministraron todos los indices para aplicar el modelo discriminante de insolvencia.

Cuadro 92 .- Cooperativas clasificadas en los grupos de insolvencia y solvencia, asi
como sus respectivos indices financieros

Coop. | Situacion | CA/PN PC/CA LG SL/V CCL/AC Gi
1 Solvente 101 76 1,39 1,84 28,68 2,50
2 Solvente 76 55 1,13 -4,74 37,76 1,36
3 Insolvente 232 24 1,17 -24,38 11,22 0,50
5 Solvente 88 90 1,14 0,48 18,45 4,24
6 Solvente 89 76 1,60 5,60 50,02 1,57
7 Solvente 124 57 0,97 1,11 28,67 1,49
8 Insolvente 363 17 0,96 0,08 4,90 0,42
10 Solvente 59 81 1,06 0,62 -0,66 1,41
1 Solvente 236 71 1,08 0,87 33,93 5,70
12 Solvente 71 100 0,99 -0,84 -1,00 2,94
13 Solvente 105 96 1,37 0,03 27,98 3,04
14 Solvente 244 39 1,07 0,43 51,95 1,52
15 Solvente 44 64 2,24 2,25 67,72 2,57
16 Solvente 358 78 0,92 -0,55 9,28 2,56
17 Solvente 60 100 1,46 -2,22 31,25 3,01
18 Insolvente 195 54 1,04 -0,47 42,21 1,95
20 Solvente 163 79 1,04 0,4 9,77 2,19
21 Solvente 101 81 0,93 0,32 -5,08 1,31
22 Solvente 100 48 0,79 0,78 -13,8 1,26
23 Solvente 175 65 1,00 -1,71 19,95 1,94
25 Insolvente 974 49 0,38 -36,26 -169,36 0,63
26 Insolvente 434 51 0,74 0,30 5,39 0,99
27 Insolvente 423 45 0,42 0,24 -24,15 0,51
28 Solvente 102 100 1,88 2,48 46,28 12,75
29 Solvente 193 75 1,00 1,75 -17,04 3,34
31 Solvente 185 85 1,01 0,12 5,40 2,25
32 Solvente 118 70 1,52 0,59 53,98 2,50
33 Solvente 94 74 0,63 -15,38 -257,17 1,65
34 Insolvente 55 91 0,71 -13,98 -59,92 0,95
37 Insolvente 258 20 0,15 -1,39 -403,08 0,18
38 Solvente 165 94 1,53 1,26 38,64 10,43
39 Solvente 102 74 0,94 -7,07 -129,02 1,30
41 Solvente 118 69 1,04 1,62 19,79 0,96
42 Solvente 360 50 0,42 -10,55 -74,36 0,77

Nota: las cooperativas niimero 4, 9, 19, 24, 30, 35, 36 e 40 no se consideraron inicialmente
debido a la imposibilidad de su clasificacion a priori por el Departamento de Autogestion de
la OCEPAR.
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En los cuadros 93 a 97 se presentan las medias y desviaciones tipicas de los
indices financieros en general y por grupo (insolvente y solvente); la matriz de
correlacién (R); las matrices de covarianza para las cooperativas insolventes (S;) y
solventes (S,) y la matriz de correlacion combinada utilizada en el calculo del modelo

de insolvencia (Spooled)-

Cuadro 93 .- Media aritmética y desviacion tipica de cada indice financiero en
general y por grupo

Grupos Grupos
Indices Media Media Media D.P D.P D.P
Total Insolvente Solvente Total Insolvente Solvente

CA/PN 193,090 336,750 139,65 148,4 276,00 82,80
PC/CA 67,588 43,875 74,885 18,43 24,17 16,43
LG 1,050 0,696 1,159 0,376 0,356 0,382
SL/V -2,834 -9,482 -0,788 7,619 14,079 4,337
CCL/AC -15,04 -74,099 3,130 91,10 148,00 67,00
Gi 2,432 0,766 2,944 2,474 0,548 2,784

Nota: D.P es la desviacidn tipica.

Cuadro 94 .- Matriz de correlacion general de los indices en estudio

Indices CA/PN PC/CA LG SL/V  CCL/AC Gi
CA/PN 1
PC/CA 0,472 1
LG 0,524 0,450 1
SL/V 0,571 0,264 0,420 1
CCL/AC 0,297 0,314 0,684 0,450 1
Gi 0,222 0,552 0,553 0,288 0,349 1

Cuadro 95 .- Matriz de covarianza para el grupo de las cooperativas insolventes

(Sv)

Indices  CA/PN PC/CA LG SL/V CCL/AC Gi
CA/PN  76160,5
PC/CA  -1057.2 584,1

LG -39,1 20,1 0,1

SL/V -2015,7 473 0,0 198,2

CCL/AC 71578 859,4 43,0 231,5 219094

Gi -34,5 7.1 0,1 13 43,0 0,3
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Cuadro 96 .- Matriz de covarianza para el grupo de las cooperativas solventes (S,)

Indices CA/PN PC/CA LG SL/V CCL/AC Gi
CA/PN 6864,0
PC/CA -451,1 271,0
LG -14,5 22 0,1
SLV -63,2 13,2 1,0 18,8
CCL/AC  -3072 67,8 15,6 247,9 4488,9
Gi -3,6 24,3 0,5 3,3 48,7 7.8

Cuadro 97 .- Matriz de covarianza general de las cooperativas (Spooled)

Indices CA/PN PC/CA LG SL/V CCL/AC Gi
CA/PN  22022,6
PC/CA -583,7 339,5
LG -19,9 1,7 0,1
SLV -490,3 -0,0 0,8 58,1
CCL/AV  -1805,8 240,9 21,6 244,3 8299,6
Gi -10,4 20,5 0,4 2,9 47,5 6,1

El modelo discriminante para cooperativas insolventes se obtiene de (6.4), y

tiene la siguiente forma:

Y, =6,7435 + 0,0031X, — 0,0819X, —3,5827X; - 0,1044X, +0,0052X;5 + 0,1676Xs

(6.5)

Siendo:

X, = Capitales Ajenos / Fondos Propios;

X, = Pasivo Circulante / Capitales Ajenos;

X3 = Liquidez Corriente

X4 = Excedente Neto / Ventas;

X5 = Capital Circulante Neto / Activo Circulante;
X6 = Rotacion del Activo Neto;

Segun este modelo, la cooperativa se clasificarda como insolvente si Yy fuera

superior a cero y como solvente si Yy fuera inferior a cero.
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Es importante destacar que para el modelo (6.5) la suposicion de igualdad de las

matrices de covarianzas de las dos poblaciones no se confirmé mediante el fest M de

Box (MARDIA et al. 1979, 140).

Para el analisis discriminante, asi como para otros métodos multivariantes, es
necesario hacer suposiciones que no siempre pueden ser verificadas. Por ejemplo, la
multinormalidad requerida en algunos tests, ademds de resultar de dificil constatacion

en las situaciones generales, se vuelve a veces imposible en los estudios de finanzas.

En el Cuadro 98 se presentan los resultados relativos a la clasificacion de cada
una de las cooperativas como pertenecientes, segin el modelo (6.5) de andlisis
discriminante, a uno o a otro grupo en estudio: cooperativas insolventes y cooperativas

solventes.

Se observa que de las cooperativas que a priori se clasificaron como insolventes
por el Departamento de Autogestion de la OCEPAR, solo las cooperativas 18 y 34 lo
hicieron de modo distinto (solvente) por el modelo discriminante (6.5), cometiéndose un

error tipo I (clasificar cooperativas insolventes como solvente).

Por otro lado, de las cooperativas clasificadas a priori como solventes por el
Departamento de Autogestion de la OCEPAR, solo las cooperativas 14 y 42 se
consideraron de modo distinto (insolventes) por el modelo discriminante (6.5),

cometiéndose un error tipo II (clasificar cooperativas solventes como insolventes).

Ademas de ello, se constata una alta probabilidad (88,2%) de clasificacion
correcta de las cooperativas y una baja probabilidad (11,8%) de hacerlo

incorrectamente.

De esta forma, el 88,2% de las cooperativas se clasificaron adecuadamente en

sus respectivas poblaciones o grupos (ver cuadro 98).
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Cuadro 98 .- Calibracion de los datos segun la clasificacion

Cooperativa Clasificacion a  Clasificacion por Grupos Distancia Probabilidad
Priori el Modelo Cuadrada

1 0 0 0 0,8658 0,965
1 7.4738 0.035
2 0 0 0 3,510 0,704
1 5,242 0,296
3 1 1 0 23,60 0,016
1 15,37 0,984
5 0 0 0 1,098 0,981
1 8,968 0,019
6 0 0 0 4,638 0,983
1 12,723 0,017
7 0 0 0 1,934 0,753
1 4,168 0,247
8 1 1 0 11,140 0,035
1 4,509 0,965
10 0 0 0 1,095 0,969
1 7,953 0,031
11 0 0 0 3,171 0,826
1 6,288 0,174
12 0 0 0 2,902 0,990
1 12,047 0,010
13 0 0 0 2,173 0,991
1 11,485 0,009
14 ** 0 1 0 4,781 0,300
1 3,082 0,700
15 0 0 0 14,96 0,977
1 22,50 0,023
16 0 0 0 3,397 0,794
1 6,096 0,206
17 0 0 0 3,163 0,994
1 13,379 0,006
18 * 1 0 0 2,044 0,609
1 2,931 0,391
20 0 0 0 0,5204 0,935
1 5,8465 0,065
21 0 0 0 1,311 0,954
1 7,369 0,046
22 0 0 0 4,159 0,565
1 4,680 0,435
23 0 0 0 0,7734 0,778
1 3,2771 0,222
25 1 1 0 38,73 0,000
1 22,80 1,000
26 1 1 0 6,294 0,223
1 3,795 0,777
27 1 1 0 8,402 0,112
1 4,260 0,888
28 0 0 0 16,27 0,995
1 26,92 0,005
29 0 0 0 0,6982 0,900
1 5,0971 0,100
31 0 0 0 1,175 0,951
1 7,104 0,049
32 0 0 0 1,601 0,942
1 7,192 0,058

Continua...
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Cuadro 98 .- Calibracion de los datos segun la clasificacion

Continuagdo...
Cooperativa Clasificacion a  Clasificacion por Grupos Distancia Probabilidad
Priori el Modelo Cuadrada

33 0 0 0 10,63 0,646
1 11,83 0,354

34 * 1 0 0 8,001 0,921
1 12,904 0,079

37 1 1 0 28,44 0,022
1 20,88 0,978

38 0 0 0 9,536 0,984
1 17,733 0,016

39 0 0 0 2,965 0,855
1 6,514 0,145

41 0 0 0 0,9415 0,907
1 5,4874 0,093

42 ** 0 1 0 6,294 0,084

Nota: 1= Cooperativa Insolvente; 0= Cooperativa solvente; * = Error tipo [ y ** Error tipo Il

En el cuadro 99 se presentan la clasificacion a priori y segun el modelo

discriminante (6.5).

Se puede observar que de las ocho cooperativas consideradas por el
Departamento de Autogestion de la OCEPAR como insolventes, soélo seis
permanecieron en esta poblacion, y dos se clasificaron en otra poblacion (solventes).
Esto equivale a un 25% de error de clasificacion (error tipo I). Por otra parte, de las
cooperativas clasificadas a priori como solventes, veinticuatro permanecieron en esta
poblacion y dos se calificaron de insolventes, lo cual, equivale a un 7,69% de error de

clasificacion (error tipo II).

Cuadro 99 .- Resultado de la clasificacion segin el modelo discriminante

Grupos Modelo Discriminante Clasificacion a
Insolvente Solvente Priori
Insolvente 6 2 3
Solvente 2 24 26

En el Cuadro 100 se presenta el porcentaje de clasificacion correcta segun el

modelo discriminante (6.5).
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Se puede observar que del total de cooperativas consideradas a priori como
insolventes, el 75% se clasifico correctamente, y de las cooperativas clasificadas a
priori como solventes, el 92,3% lo fue correctamente. De esta forma, el modelo

discriminante presenta un nivel de acierto del 88,2%.

Cuadro 100 .- Resultado de la clasificacion segin el modelo discriminante

Grupos
Insolvente Solvente Total
Clasificacion a priori 8 26 34
Clasificacion por el modelo 6 24 30
Porcentaje de acierto 75% 92,.3% 88.2%

PEREIRA (1983), citado por MATARAZZO (1998, 248), presenta un analisis
comparativo de los diversos modelos de prediccidon de insolvencia para empresas en

Brasil, basado en el andlisis discriminante. Los resultados se recogen en el cuadro 101.

Cuadro 101 .- Comparacion de diversos modelos de prediccion de insolvencia de
empresas, basado en el analisis discriminante

Modelo Clasificacion correcta por el modelo
Empresas Solventes Empresas Insolventes
KANITZ 80% 68%
ALTMAN 83% 77%
ELIZABETSKY 74% 63%
MATIAS 70% 77%
PEREIRA 90% 86%
TOESCA 92,3% 75%

Fuente: MATARAZZO (1998)

Al hacer un analisis comparativo, se observa que el modelo de prediccion de
insolvencia desarrollado especificamente para cooperativas, y dado por la ecuacion
(6.5), presenta un 92,3% de las cooperativas clasificadas correctamente como solventes,

y un 75% de cooperativas clasificadas correctamente como insolventes.
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Finalizando esta seccion, se presenta en el cuadro 102 el uso del modelo
discriminante (6.5) para la prediccion de cooperativas insolventes en el Estado de
Parand que no fueron clasificadas a priori por el Departamento de Autogestion de la
OCEPAR.

Se destacan las cooperativas 30, 35 y 40 que el modelo clasificé como solventes,
y la cooperativa 4, clasificada como insolvente por el modelo discriminante propuesto

en esta tesis.

Cuadro 102 .- Prediccion de la insolvencia a través del modelo discriminante

Coop. | CA/IPN | PC/CA| LG SL/V | CCL/AC Gi Y, Decision
4 288 42 1,29 3,08 67,41 3,49 | 0,18872 | insolvente
30 106 100 0,62 0,25 -62,60 3,69 |-3,07235 | solvente
35 192 100 1,43 0,38 29,89 1,31 | -5,63925 | solvente
40 77 20 1,63 1,89 62,14 0,39 |-0,30443 | solvente

En la literatura financiera se advierte que los modelos discriminantes no deben
sustituir al analisis de los estados contables mediante los indices tradicionales, sino que

deben utilizarse tinicamente para complementar las conclusiones de estos ultimos.

6.7 EL ANALISIS LOGIT EN EL ESTUDIO DE LA INSOLVENCIA
EMPRESARIAL

Como ya se menciond en el apartado 6.3, existen dos técnicas estadisticas
multivariantes, muy utilizadas para la elaboracion de modelos de prediccion de
insolvencia empresarial: el andlisis discriminante y el modelo de probabilidad
condicional (analisis logit). La primera técnica ya se utilizo en el apartado 6.6.1 para
obtener el modelo de insolvencia de las cooperativas, y la segunda técnica se describira
y aplicard a continuacion.

El andlisis logit es una técnica de probabilidad condicional que se utiliza para

estudiar una serie de caracteristicas de un individuo, asi como la probabilidad de que el
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individuo pertenezca a uno de entre dos grupos establecidos a priori (LIZARRAGA,
1997).

La técnica del andlisis logit se aplica con el fin de obtener la probabilidad de que
una observacion pertenezca a un conjunto determinado en funcion del comportamiento
de las variables independientes. En ese caso, las variables independientes pueden tomar
un valor comprendido entre 0 y 1. El valor 0 significa que la cooperativa es solvente, y
el valor 1 que la cooperativa es insolvente. De esta forma, se valora la posibilidad de

que una cooperativa pertenezca al grupo de cooperativas solventes o de cooperativas

insolventes (MORA, 1994).

Es importante destacar que en el andlisis logit, no existen restricciones con
respecto a la normalidad multivariada en la distribucién de las variables independientes,
ni con relacion a la igualdad de las matrices de covarianza de los dos grupos, como
ocurre con el andlisis discriminante en el que hay que presuponer la existencia de estas

condiciones.

6.7.1 Base de Datos y Metodologia

La muestra tomada para la estimacion del modelo logit estd compuesta por un
total de 34 cooperativas agropecuarias divididas en dos grupos: “cooperativas
solventes” y “cooperativas insolventes”. La clasificacion de solventes e insolventes la

realiz6 la OCEPAR con los criterios mas objetivos posibles.

La variable dependiente se defini6 bajo la forma de dos categorias de
cooperativas: “solventes” e “insolventes”, y como variables independientes se
calcularon un total de 16 variables (“ratios”) econdmicas y financieras, basadas en los
estados contables disponibles para cada cooperativa. Todas las variables se
seleccionaron a partir del material estudiado en la literatura y de la relevancia en los

estudios de prediccion de insolvencia de empresas.
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El software estadistico utilizado en el proceso de andlisis estuvo representado

por el SPSSy el MINITAB 12.0.

Como paso previo al proceso de estimacion del modelo logit de insolvencia a
nivel multivariante, se aplico la técnica de Analisis de Componentes Principales
(JOHNSON & WICHERN, 1982) para llevar a cabo pruebas de reduccion que
permitieran la utilizaciéon de un menor nimero de variables independientes en la

estimacion, evitando la posibilidad de la presencia de multicolinealidad.

Para realizar el andlisis logit, consideremos Y; una variable binaria, que asume
los valores 0 o 1 dependiendo de si los datos proceden de una cooperativa solvente o
insolvente, respectivamente; siguiendo, por lo tanto, una distribucion Bernoulli. El
modelo logit (o regresion logistica, nombre por el que también se le conoce) tiene como
objetivo encontrar un modelo explicativo para el comportamiento de la probabilidad de

insolvencia (p) en términos del vector de variables independientes X = (X, Xa,..., X).

El modelo logit especifica que la probabilidad p; de que la cooperativa ; sea
insolvente dada su situacion econdmico-financiera (representada por el vector Xj),

puede expresarse de la siguiente forma:

ol B
Pi :Pr[Yi =1 ‘ X:Xi]:1+eX,Tﬂ

T . . . .
donde X;" = (X1, Xi2.....Xik) €s €l vector de valores explicativos para la cooperativa i, y B
es un vector de k+1 pardmetros desconocidos, a ser estimado por el método de Maxima

Verosimilitud (RAO, 1973).

La probabilidad ¢; = (1 — p;) de que la cooperativa i sea solvente dada su

situacion econdmico financiera, se expresa de la siguiente forma:
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1

T
_|_eXiﬂ

qz':Pr[Yi:O ‘X:Xi]zl

tal que, pi + gi = 1.

La forma mas conveniente de expresar el modelo logit es utilizando la

transformacion logistica, obteniendo:

logl)= ¥/ 8

lo que muestra que el modelo depende linealmente de la situacion econémico-financiera

de la cooperativa i.

Posteriormente, cada una de las observaciones se clasifica como cooperativa
insolvente o solvente, después de comparar la probabilidad obtenida con una
probabilidad estandar utilizada como punto de corte. LIZZARRAGA, (1997) y
GALEGO et al. (1997) consideran el punto de corte de p igual a 0,5.

6.7.2 Resultados

El proceso de analisis se llevo a cabo a través de las siguientes etapas:
a) Aplicacion del Andlisis Factorial de Componentes Principales

b) Estimacion del modelo Logit.
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6.7.3 Seleccion de Regresores Optimos

La utilizacidn del analisis de componentes principales se realiza con el propdsito
de localizar de modo objetivo categorias independientes de variables (“ratios”), de
modo que, incorporando al modelo un reducido nimero de variables representativas de
tales categorias, se evite la redundancia informativa y los problemas que la existencia de
multicolinealidad pueda provocar en los resultados de los analisis. Las variables

economico-financieras estudiadas han sido las siguientes:

1. PFIN/CA

2. CA/PN

3. PC/CA

4. AF/PN + ELP
5. LG

6. SO/V

7. SN/V

8. SA/PN

9. T-tes

10. TSF

11. Gi

12. SL/V

13. Ciclo Financiero
14. RSAL

15. CDG

16. CCP

En la realizacion del analisis factorial de componentes principales se utilizé el
software MINITAB 12.0. Para la eleccion y exclusion de componentes principales se
utiliz6 el criterio de KAISER (1958), y para la regla de descartar variables se utilizaron

las recomendaciones de JOLLIFFE (1972), citadas por MARDIA (1979).

El conjunto de factores relevantes, segun el andlisis factorial de componentes

principales, es el siguiente:

X, =PC/CA
X2 =SO/V
X3 =T-tes
X4=SL/V
X5 =RSAL
X6 =CDG

X7 =CCP
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Con este andlisis se verificd que la insolvencia de las cooperativas estaba

relacionada con los siete indicadores econdmico-financieros mencionados antes.

6.7.4 Estimacion del Modelo

En esta etapa se planted la busqueda del modelo logit que presentaba la mayor
eficiencia segun el andlisis estadistico, buscando minimizar el nimero de variables en el

modelo con la finalidad de evitar redundancias o poca significacion.

En el cuadro 103 se presenta el andlisis logit inicial con las wvariables

seleccionadas por el andlisis factorial de componentes principales.

Cuadro 103 .- Resultado del analisis logit en la primera etapa

IC de Rc 95%

Predictor Coef D.p T-razén  p-valor Re Linf Lsup
Constante 5,649 3,3520 1,69 0,092 - - -
PC/CA -0,1131 0,0554 -2,04 0,041 0,89 0,80 1,00
sov 0,2213 0,2762 0,80 0,423 1,25 0,73 2,14
T- tes 0,0037 0,0046 0,80 0,426 1,00 0,99 1,01
SL/V 0,0682 0,2123 0,32 0,748 1,07 0,71 1,62
RSAL -0,4171 0,3102 -1,34 0,179 0,66 0,36 1,21
CDG 0,0023 0,0023 1,00 0,316 1,00 1,00 1,01
cce 0,000024 0,00002 1,29 0,197 1,00 1,00 1,00

Log-Verosimilitud = -7,298

Test Chi Cuadrado del modelo: G = 22,504; grados de libertad = 7; p-valor = 0,002

Nota: DP= desviacion tipica; T-razon= estadistico del test de significacion de Wald; p-valor
= nivel descriptivo;Rc= razén de oportunidad, e IC de Rc 95% = intervalo de 95% de
confianza de la razon de oportunidad.

Se observa en el cuadro 103 que los pequefios valores de los coeficientes de las
variables se deben, meramente, al hecho de que estas variables estan expresadas en

valores grandes, no porque sean mas o menos importantes que las otras.
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Cabe observar que, con excepcion de las variables PC/CA y RSAL, un aumento

en las otras variables indica mayor probabilidad de insolvencia.

Al analizar la estadistica T-razén (o p-valor) se puede hacer el test de
significacion del coeficiente. Asi, queda claro que las variables PC/CA y RSAL son las
mads significativas y las variables SO/V, T-tes, SL/V, CDG y CCP no tienen poder

predictivo significativo, lo que justifica su exclusion.

Finalmente, la matriz de correlacion lineal de Pearson presentada en el cuadro

104 proporciona informacion de la asociacion entre los estimadores.

Cuadro 104 .- Matriz de correlacion lineal de Pearson de las variables

PC/CA SOV T-tes SL/V RSAL CDG ccP
PC/CA 1 - - - - - -
SOV -0,151 1 - - - - -
T-tes 0,205 -0,008 1 - - - -
SLV -0,511 0,728 0,041 - - - -
RSAL 0,117 0,577 0,184 0,527 1 - -
CDG -0,129 -0,408 0,029 0,213 -0,133 1 -
ccp -0,249 0,145 0,066 0,232 -0,034 0,011 1

Se puede observar en el cuadro 104 que las variables PC/CA y RSAL que fueron
consideradas las mas significativas del modelo logit, presentaron coeficiente de

correlacion igual a 0,117, lo que se considera baja correlacion.

Al realizar el test de hipdtesis de la ausencia de una relacion lineal entre estas
dos variables se observa la no existencia de una relacion lineal entre los indices PC/CA
y RSAL (p-valor = 0,508) a un nivel de significacion del 5% (WERQUEMA &
AGUIAR, 1996).

Al observar el test de significacion del modelo (fest chi cuadrado), se puede
verificar que a pesar de que estadisticamente G=22,504 sea significativa (P=0,00), es

necesario disminuir el nimero de variables no significativas del modelo.
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Con esta idea, se construyd un nuevo modelo con las mismas siete variables pero

utilizando una forma escalonada (LIZARRAGA, 1997, 892).

El nuevo modelo logit estimado bajo esta forma, permite trabajar sélo con las

variables PC/CA y RSAL, tal y como aparece en el cuadro 105.

Cuadro 105 .- Resultados del analisis logit escalonado

IC de Rc 95%
Predictor Coef D.P T-razon  p-valor Rc Linf Lsup
Constante 5,079 2,271 2,24 0,025 - - -
X; =PC/CA -0,09896 0,03785 -2,61 0,009 0,91 0,84 0,98
X; =RSAL -0,12773 0,08056 -1,59 0,113 0,88 0,75 1,03
CDG 0,0023 0,0023 1,00 0,316 1,00 1,00 1,01
cce 0,000024 0,00002 1,29 0,197 1,00 1,00 1,00

Log-Verosimilitud =-10,611

Test chi cuadrado del modelo: G = 15,878; grados de libertad = 2; p-valor = 0,000

Nota: DP= desviacion tipica; T-razén = estadistico del test de significacion de Wald; p-valor = nivel
descriptivo;Rc= razon de oportunidad e IC de Rc 95% = intervalo de 95% de confianza de la razon de

oportunidad.

Asi, el Modelo logit adopta la siguiente forma:

logl)= 5,079 -0,09896X, -0

12773X .

Consecuentemente, la probabilidad p; se puede escribir de la siguiente manera:

65 ,079-0,09896X1-0,12773X 5

p; =Pr[K- =1 \X=Xl-]=1

+eS,079-0,09896X1 -0,12773X 5
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En el cuadro 106 se presentan los resultados relativos a la clasificacion de cada
una de las cooperativas como pertenecientes, segun el modelo logit, a uno a otro grupo

en estudio: cooperativas insolventes y cooperativas solventes.

La clasificacion de insolvencia dada por el modelo logit sigue el criterio de
LIZARRAGA (1997) y GALLEGO et al. (1994), comparando la probabilidad de

insolvencia de cada cooperativa p; con el valor 0,5.

Se observa que de las cooperativas que a priori se clasificaron como insolventes
por el Departamento de Autogestion de la OCEPAR, solo las cooperativas 18, 26, 27 y
34 se situaron de modo diferente (solventes) por el modelo logit, cometiéndose un error
tipo I (clasifica cooperativas insolventes como solventes). Es importante mencionar que
las cooperativas 18 y 34 también tuvieron distinta clasificacion con el modelo

discriminante definido en la ecuacion (6.5).

Por otro lado, de las cooperativas clasificadas a priori como solventes por el
Departamento de Autogestion de la OCEPAR, solo la cooperativa 14 se clasifico de
modo distinto (insolvente) por el modelo logit, cometiéndose un error tipo II (clasifica
cooperativas solventes como insolventes). Observamos que esta cooperativa también
tuvo distinta clasificacion cuando se aplicé el modelo discriminante definido en la

ecuacion (6.5).
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Cuadro 106 .- Calibracion de los datos segin el modelo logit

Clasificacion de Probabilidad de . ..
Cooperativa Insolvencia insolvencia Clasificacion
iori del modelo logit
a priori Di
1 0 0,006132 0
2 0 0,276907 0
3 1 0,941988 1
5 0 0,004483 0
6 0 0,027437 0
7 0 0,316040 0
8 1 0,863703 1
10 0 0,027052 0
11 0 0,070422 0
12 0 0,003663 0
13 0 0,004938 0
14 ** 0 0,748080 1
15 0 0,120019 0
16 0 0,078762 0
17 0 0,018671 0
18 * 1 0,413697 0
20 0 0,018835 0
21 0 0,016407 0
22 0 0,398862 0
23 0 0,099655 0
25 1 0,691351 1
26 * 1 0,212707 0
27 * 1 0,485401 0
28 0 0,000057 0
29 0 0,006638 0
31 0 0,033356 0
32 0 0,115527 0
33 0 0,461599 0
34+ 1 0,096566 0
37 1 0,924219 1
38 0 0,001246 0
39 0 0,255942 0
41 0 0,124769 0
42 0 0,134867 0

Nota: 1= Cooperativa Insolvente; 0= Cooperativa solvente; *Error tipo [ y ** Error tipo 11

En el cuadro 107 se presenta la clasificacion a priori, y segin el modelo logit. Se
puede observar que de las ocho cooperativas consideradas por el Departamento de
Autogestion de la OCEPAR como insolventes, sélo cuatro permanecieron en esta
poblacion, otras cuatro se clasificaron como pertenecientes a otra poblacion (solventes),
lo cual, equivale a un 50% de error en la clasificacion (error tipo I). Por otra parte, de

las cooperativas clasificadas a priori como solventes, veinticinco permanecieron en esta
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poblacion y cuatro pasaron a calificarse de insolventes. Esto equivale al 7,69% de error

en la clasificacion (error tipo II).

Cuadro 107 .- Resultados de la clasificacion segin el modelo logit

Grupos a Modelo Logit . .

PrIi’ori Insolvente 3 Solvente Total a Priori
Insolvente 4 4 8
Solvente 1 25 26
Total del Modelo 5 29 34

Se puede observar en el cuadro 108 que del total de cooperativas consideradas a
priori como insolventes, el 50% se clasificd correctamente, y de las cooperativas
clasificadas a priori como solventes, el 96,16% lo fue correctamente. De este modo, el

modelo logit aplicado, alcanza un nivel de acierto de 85,29%.

Cuadro 108 .- Resultados de la clasificacion segin el modelo logit

Grupos
Insolvente Solvente TOTAL
Clasificacion a priori 8 26 34
Clasificacion por el modelo 4 25 29
Porcentaje de acierto 50% 96,16% 85,29%

6.7.5 Analisis Comparativo de los Modelos Discriminante y Logit

Se puede observar en el cuadro 109 que el modelo discriminante clasifico el
75% de las cooperativas insolventes correctamente, mientras que el modelo logit solo

clasifico correctamente el 50% de las cooperativas insolventes.

Por otro lado, en cooperativas solventes, el modelo discriminante clasifico el
92,3% correctamente, teniendo el modelo logit un mejor desempefio con un 96,16% de

acierto en la clasificacion.
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De esta forma, el modelo discriminante aplicado, proporciona un  88,2% de
cooperativas clasificadas correctamente mientras que el modelo logit alcanza un

85,29% de cooperativas clasificadas correctamente.

Cuadro 109 .- Comparacion de los modelos de prediccion de insolvencia de las
cooperativas con base en el analisis discriminante y el analisis logit

Modelo Clasificacion correcta por el modelo
Cooperativas Solventes Cooperativas Insolventes
Discriminante 92,3% 75,0%
Logit 96,16% 50,0%

En el cuadro 110 se puede observar que mientras en el modelo discriminante se
clasificaron dos cooperativas con un error tipo I, en el modelo logit las cooperativas
clasificadas con este tipo de error fueron cuatro, con lo cual, cooperativas insolventes se
calificaron como solventes. Este error es de gran importancia para estudiar la eficiencia
de los modelos, pues la idea es minimizar el error tipo I (véase MORA, 1994, 208 y

209).

Cuadro 110 .- Comparacion de los modelos de prediccion de insolvencia de las
cooperativas con base en el analisis discriminante y analisis logit

Errores de Clasificacion

Modelo Error Tipo 1 Error tipo II
Discriminante 2 2
Logit 4 1
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La finalidad de esta investigacion ha consistido en caracterizar el
comportamiento de los administradores financieros de las cooperativas agropecuarias
del estado brasilefio de Parana, con relacion al coste, estructura de capital y a las

técnicas utilizadas en la evaluacion de proyectos de inversion en activos inmovilizados.

Las conclusiones obtenidas al final del presente trabajo, se pueden estructurar en

las siguientes categorias:

e Conclusiones de la investigacion empirica;
e Conclusiones del analisis financiero;
e Contribuciones originales;

e Futuras lineas de investigacion.

a) Conclusiones de la Investigacion Empirica:

Las principales conclusiones derivadas de la investigacion empirica han sido las

siguientes:

e La mayoria de las cooperativas agropecuarias paranaenses son organizaciones de

pequefio tamafio.

e Con relacion al nivel de escolaridad de los directores financieros de las
cooperativas investigadas, el 65,79% poseen titulacion universitaria, aunque

solamente el 15,79% hicieron curso de especializacion. Este bajo indice de
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especializacion resulta sorprendente, dado que el proceso de toma de decisiones
en el sector financiero es bastante complejo y dindmico y exige una

actualizacion constante de los ejecutivos.

Para un nivel de significacion del 5%, se observdé que no existia correlacion
entre el tamafio de las cooperativas y el nivel de escolaridad de sus directivos
financieros; es decir, la hipdtesis previa de que las mayores cooperativas

tendrian un cuerpo dirigente mas especializado, no se confirmo.

Estos datos vienen a reforzar la tesis defendida por REQUEJO (1998,98) cuando
afirma que la “falta de profesionalidad en el sector cooperativista, asociado a la
administracion inadecuada y la poca atencion dada al capital social y la
estructura de capital, asi como la falta de programas educacionales y de
motivacion de los asociados, son algunos de los factores que juntos o separados,

también han contribuido a profundizar las crisis del sector”.

Comparativamente con las grandes empresas brasilefias, se puede afirmar que el
sector cooperativista necesita mejorar urgentemente la cualificacion de sus

. . 1
gjecutivos .

e En cuanto al criterio utilizado en las decisiones sobre estructura de capital, se
constatd que las cooperativas captan los recursos que, en cada momento, se
presentan econdémicamente mas viables, es decir, son oportunistas, no se
orientan por una estructura meta (objetivo) de capital, ni siguen un orden de

preferencia en la captacion de sus recursos.

Analizando los resultados derivados de esta encuesta para el sector

cooperativista, surgen dudas acerca de si las decisiones de financiacion e

" En este sentido, EID JR (1995,7) analizando una muestra compuesta por 161 empresas de gran tamafio
en Brasil, constatd que entre sus directores el 95,1% poseian un nivel de escolaridad equivalente al curso
superior o postgrado.
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inversion, tal y cono estan sido propuestas por la teoria financiera, estan siendo

evaluadas de forma independiente.

e De las cooperativas estudiadas, el 91,66% han considerado las tasas de interés
subvencionadas como un factor muy influyente en la decision de captar nuevos
recursos. En el caso del mercado financiero brasilefio existe la posibilidad de
lograr ganancias adicionales con el endeudamiento a través de la obtencion de
préstamos a tasas de interés subvencionadas y a plazos extremamente atractivos;
sin embargo, estas lineas de crédito son gubernamentales y muy selectivas. Se ha
constatado a lo largo de los afios que las cooperativas han logrado captar
préstamos con estas caracteristicas®. La seleccion de la fuente de financiacion se

realiza eligiendo los de menor coste financiero y mayor plazo de pago.

Descartando las posibilidades de captar préstamos a tasas de interés
subvencionadas, se puede afirmar que en Brasil las tasas nominales de interés
pactadas en los contratos de préstamo, estan sujetas a un alto nivel de riesgo en

funcién de la inestabilidad econémica que atraviesan los mercados.

En la realidad del mercado financiero brasilefio, en funcion de las turbulencias
impuestas por una coyuntura econdmica donde las reglas del juego cambian en
cada momento, a las cooperativas les queda la Unica alternativa de captar la
mayor parte de sus recursos a corto plazo, aun a sabiendas de que son
inadecuados para financiar su proceso de expansion, tanto por el plazo como por
su elevado coste financiero, ya que su capacidad para la autofinanciacion a
través de la utilizacion de excedentes retenidos es practicamente inexistente,
dada la actual crisis economica por la que atraviesa el pais y especialmente el
sector agropecuario. Analogamente a lo que ha ocurrido con las empresas
brasilefias (CARVALHO, 1992, 232-235), las cooperativas que han utilizado

una mayor proporcion de capitales ajenos han presentado un grado de

? De la misma opinién es COUTO (1995, 179), quién concluyd en su investigacion empirica que si
existiese la posibilidad de captar recursos ajenos a tasas de interés subvencionadas, éstos entonces, serian
los recursos que pasarian a revestir el caracter de preferentes para las empresas.
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apalancamiento financiero negativo. Este hecho se debe a las altas tasas de

interés practicadas en el mercado financiero brasilefio.

e Las cooperativas que siguen un orden de preferencia en la captacion de nuevos
recursos (Pecking Order Hypothesis), lo hacen con el siguiente orden:
incorporacion de los excedentes netos, obtencion de préstamos bancarios y, por
ultimo, aumento de capital via incorporacion de nuevos cooperados. Este orden
de preferencia confirma los resultados de las investigaciones empiricas

realizadas por otros autores citados en la fundamentacion teorica de este estudio.

e La mayor parte de las cooperativas estudiadas no calculan el coste de capital
anual y, con un nivel de significacion del 5%, se puede afirmar que no existe
correlacion entre el nivel de escolaridad de los directivos financieros y las

cooperativas que realizan este célculo.

Por otro lado, y con el mismo nivel de significacion, si se ha constatado que
existe una correlacion entre el calculo del coste de capital y el tamafio de las
cooperativas; en este sentido, del 60,98% de cooperativas que no calculan el

coste de capital, el 43,90% son clasificadas como de pequefio tamafio.

Entre las cooperativas que calculan el coste de capital anual, un 75% lo hacen a
través del coste medio ponderado de capital. En la realidad, si fuera considerado
aceptable que el criterio de identificacion con la fuente disponible en el
momento, no es una metodologia correcta para definir el coste de capital anual
de una organizacion, se puede afirmar que el porcentaje de las cooperativas que

no realizan el calculo del coste de capital anual se eleva al 71%.

Estos datos permiten inferir que cuando las cooperativas evalian sus proyectos
de inversion, probablemente no buscan la maximizacion del valor patrimonial de
la riqueza de los cooperativistas y, por consiguiente, de la organizacion.

Generalmente, el coste del capital propio es subestimado por los gestores, lo que
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facilita la aprobacion de proyectos de inversidbn con bajas tasas de retorno,

ademas de causar un exceso de inversiones de capital.

e Para la seleccion de nuevos proyectos de inversion, se ha constatado que las
cooperativas utilizan las técnicas con el siguiente orden de preferencia: periodo
de pay-back, tasa media de retorno, valor presente neto y como ultima opcion, la
tasa interna de retorno. Este orden de preferencia contrasta con los postulados
tedricos de la administracion financiera que considera el valor actual neto como

la mejor técnica disponible entre las citadas.

El periodo de pay-back, elegido preferentemente por las cooperativas, tiene
como deficiencia la incapacidad de mensurar el valor de los recursos monetarios
en el tiempo, dado que apenas tiene en cuenta las fechas de procedencia de los
flujos de caja de la inversion y no el valor actual de los flujos de la caja. Esta
técnica también es indiferente a los flujos de caja que ocurren tras el periodo de
pay-back, no considerando los flujos de caja residuales para tomar la decision de

aceptar o rechazar una determinada inversion.

Se observa, ademads, que las cooperativas estan utilizando preferentemente las
técnicas sencillas en la seleccion de las inversiones, las que segin la teoria

financiera solo tienen como ventaja, su facilidad de célculo.

El riesgo en la evaluacion de nuevos proyectos de inversion es considerado por
la mayoria de las cooperativas y, con un nivel de significacién del 5%, no ha
sido posible establecer una correlacion entre el nivel de escolaridad de los

directores financieros y la consideracidon o no del riesgo en los proyectos.

De entre las técnicas utilizadas para ajustar el riesgo a los nuevos proyectos de
inversion, las cooperativas prefieren utilizar el ajuste a través de los flujos de

caja.
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Esta técnica se considera superior a la técnica de ajuste del riesgo por la tasa de
descuento, porque una vez eliminado el riesgo mediante los flujos de caja y
descontandoles la tasa libre de riesgo, se evita el agrupamiento del riesgo y del
tiempo en una misma tasa, lo que matematicamente significaria capitalizar el

riesgo en el tiempo, suponiendo que solamente por esta razon, aumentaria.

Las cooperativas estudiadas cometen un error grave, cuando el 41,4% de ellas
afirman considerar el riesgo en los nuevos proyectos de inversion de capital,
ajustando la tasa de descuento y al mismo tiempo los flujos de caja. Esto
significa, que estan considerando el riesgo por duplicado, lo que llevaria a

conclusiones equivocadas en la seleccion de nuevos proyectos de inversion.

e Con relacion al grado de utilizacion de instrumentos de gestion financiera, se
puede afirmar que la mayoria de las cooperativas utilizan las técnicas mas
sencillas, como por ejemplo, el andlisis de liquidez, analisis de los plazos medios
de existencias, informes de ventas, compras y pedidos y elaboracion de flujos de
caja. Destaca que apenas el 4,80% de las cooperativas utilizan la Férmula Du
Pont para la evaluacion del rendimiento de la inversion; lo que sorprende, dado
que el método es ampliamente conocido entre los analistas financieros por su

claridad y sencillez en la aplicacion.

También se constata una cierta contradiccion entre el bajo grado de utilizacion
del instrumental disponible en la teoria financiera para efectuar una gestion
eficiente y el nivel de escolaridad de los directivos financieros, ya que la
mayoria posee curso universitario y en algunos casos especializacion. A partir de
estos datos se podria investigar sobre la calidad de la formacion académica de

estos ejecutivos.
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b) Conclusiones del Andlisis Financiero:

Del analisis financiero efectuado se desprende que la situacidn econdmico-

financiera de las cooperativas, por término medio, no es de equilibrio financiero, como

facilmente se puede deducir de los siguientes datos:

La liquidez general de las cooperativas se ha revelado como muy escasa, ya que
apenas el 10% de las mismas ha presentado una aceptable capacidad de pago
(1,53). Presionando esta liquidez se encuentra las cuentas representativas de los
derechos de cobro, que representa en algunas cooperativas el 72,27% de los
activos circulantes. La expresiva participacion de estas cuentas en los activos
circulantes se produce por la ausencia del gobierno federal en las actividades de
financiacion del ciclo operativo de los productores rurales. Las cooperativas,
ante esta realidad, acaban financiando la actividad productiva de sus socios y

asumen todo el riesgo de insolvencia que, actualmente, no es bajo.

En realidad, el indice de liquidez es una buena medida de comparacion para
empresas del mismo tamafio y sector, pero como medida aislada de la salud
financiera de una organizacion, presenta algunas restricciones, lo que exige
analizar detalladamente el ciclo financiero, especialmente los plazos de

vencimiento de los activos y pasivos.

La doctrina financiera no recomienda de modo general ningun valor de
referencia para los indices de liquidez, siendo mas importante la calidad que la
cantidad. Lo verdaderamente trascendente no es el importe cuantitativo de la
ratio de liquidez, sino la acomodacién entre las fechas de realizacion de los

activos circulantes y las fechas de exigibilidad de los pasivos circulantes.

El analisis del grado de endeudamiento de las cooperativas reveld un predominio
de los recursos ajenos con relacion a los recursos propios. En algunos casos, este
indice alcanzo el 361,50%. En cuanto a la composicion de este endeudamiento,

se constata que el 72,50% de los recursos ajenos son obligaciones a corto plazo,
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alcanzando el 92,50% en algunas cooperativas. Para agravar esta situacion, se
constata que por término medio, el excedente operativo es apenas suficiente para
pagar el 16% de las obligaciones financieras (pago periodico de intereses y

amortizacion del principal) de las cooperativas.

Estos valores revelan, en principio, un alto grado de dependencia de los recursos
ajenos, sobre todo a corto plazo, y esto implica asumir mayores niveles de riesgo

financiero de los aconsejables.

Por otra parte, la mayor utilizacion de recursos ajenos puede ser beneficiosa
cuando el excedente generado por las operaciones de la cooperativa con relacion
a sus activos, sea superior al coste financiero de la deuda, lo que no ocurre en el
caso especifico de las cooperativas, constatandose las bajas tasas de rentabilidad
obtenidas en el ejercicio fiscal analizado en contraposicion con los costes

financieros.

Analizandose bajo un punto de vista externo, un endeudamiento elevado siempre
produce en el mercado especulaciones del tipo: “sélo quiebra, el que debe”, lo
que conlleva la imposicion de tasas de interés mas altas en las renovaciones de
préstamos y en las nuevas captaciones, hecho que contribuye a deteriorar aun

mas el equilibrio financiero de los deudores.

e Con relacion a la inmovilizacion del patrimonio neto se constata que en el 50%
de las cooperativas el indice es igual al 94%, es decir, practicamente la totalidad
de los recursos propios han sido utilizados para financiar las inversiones en
activos fijos. Se concluye, por tanto, que apenas el 6% de los fondos propios, fue

destinado a la financiacion del activo circulante.

e Las cooperativas utilizan poco capital circulante neto para financiar sus activos
circulantes. Para la mitad de ellas, este valor es equivalente al 11,22% de los
activos circulantes. Esto significa que estan siendo financiados, en su mayor

parte, por recursos ajenos a corto plazo.
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Las reservas equivalen al 63,31% de los fondos propios de las cooperativas, lo
que demuestra la preferencia de los gestores financieros por sacar mayor
provecho de los excedentes para estos fondos, que por ser indivisibles, no

pertenecen a los socios.

La justificacion utilizada por los gestores para este tipo de decision estd
fundamentada en el argumento de que los fondos indivisibles son estables
disminuyendo, por tanto, el nivel de riesgo asumido por ellos cuando deciden
aplicar los excedentes en proyectos que juzgan mdas convenientes y que no
siempre respetan el principio de maximizacion de la riqueza de los socios, sobre
todo, cuando no se evaluan correctamente los niveles de riesgo involucrados en la
inversion. Complementan su argumentacion afirmando que no destinan los
excedentes a la cuenta capital social porque es variable y por tanto inestable, y la
ausencia de control podria comprometer el proceso de acumulacidon de capital
necesario para los proyectos de expansion de las cooperativas. Se configura en

este caso un problema de agencia.

En el 80% de las cooperativas agropecuarias paranaenses la participacion de los
excedentes acumulados en los fondos propios es inferior al 2,16%. Este dato
demuestra la baja capacidad de autofinanciacion de las cooperativas y se puede
explicar por los reducidos margenes operativos resultantes de sus actividades, asi
como por la coyuntura econdmica nacional ampliamente desfavorable a las

actividades del sector agricola.

El margen bruto ha presentado, por término medio, un valor que equivale al
11,31% de la recaudacion operativa neta. Desembolsos por salarios, procesos
tecnologicos desfasados y equipamientos obsoletos pueden ser responsables de la
reducciéon de este margen. El margen operativo se ha situado en el 0,64%,
mientras que para el 70% de las cooperativas, el indice fue inferior al 1,01%. En

cuanto al margen neto, la mediana ha presentado un valor igual al 0,31%,
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mientras que para el 30% de las cooperativas este margen presentd un valor

negativo y para el 80% ha presentado un indice inferior al 1,87%.

e La rentabilidad de los recursos propios, que identifica la tasa de recuperacion del
capital de los socios, ha presentado por término medio un valor igual al 1,23%;
sin embargo, para el 30% de las cooperativas el indice ha presentado un valor
negativo y para el 70% el indice ha sido inferior al 2,96% al afo. Si la
comparamos con la rentabilidad procedente de activos financieros de menor
riesgo, como las libretas de ahorro garantizadas por el gobierno federal, que
rentan como minimo un 6,16% al afio, la actuacion de las cooperativas ha sido
muy deficiente, sobre todo, porque el nivel de riesgo involucrado en las

actividades operativas de una cooperativa es mucho mayor.

Otro parametro que puede ser utilizado para evaluar esta tasa de rentabilidad, son
los intereses pagados por los bancos en las inversiones en titulos de renta fija, que
actualmente estdn remunerando a los inversores con tasas alrededor del 34% al

afio, netas del impuesto sobre la renta.

En el ambito internacional se puede utilizar las principales tasas basicas de
interés practicadas en el mercado financiero, como la “prime rate” en los EE.
UU. y el “libor” en Europa, que dependiendo de los niveles de inflacion y de los

rumbos de la politica monetaria, varian entre el 3,5% y el 8% al afio.

e Analizando el proceso de financiacion del capital circulante de las cooperativas,
se puede constatar que el 70% ha utilizado la peor fuente de recursos para esta
financiacion, los recursos ajenos a corto plazo (tesoreria neta negativa). En
apenas el 10% de los casos, la tesoreria neta se ha presentado positiva, aunque

con un margen relativamente pequefio (3,95%).

e En cuanto a los modelos de prevision de insolvencia desarrollados
especificamente en esta tesis para sociedades cooperativas, se puede concluir que

existe una relacion estadistica importante entre los resultados de los indices
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financieros calculados a través de sus estados contables y su grado de
insolvencia; es decir, los datos contables pueden proporcionar informaciones

valiosas y seguras para prever situaciones de desequilibrio financiero.

Para la clasificacion de cooperativas insolventes, el modelo discriminante ha

presentado un nivel de acierto del 75% contra el 50% del modelo logit.

Por otra parte, en la clasificacion de cooperativas solventes, el modelo logit ha
obtenido un nivel de acierto del 96,16% contra el 92,3% del modelo

discriminante.

Se ha observado que mientras en el modelo discriminante se han producido dos
errores del tipo I en la clasificacion de las cooperativas, en el modelo logit este

tipo de error ha ocurrido con respecto a cuatro cooperativas.

Como el error tipo I (clasificar como solvente una cooperativa insolvente) es el
mas peligroso, se ha de tratar de minimizar; por tanto, el modelo discriminante ha

presentado en este caso una mayor capacidad predictiva.

Se ha concluido también que los esfuerzos para minimizar los problemas
metodoldgicos inherentes a la construccion de este tipo de modelo (distribucion
normal de variables independientes, igualdad de matrices de covarianza de los
dos grupos y no multicolinealidad) no han conducido a una mejora en el nivel de

acierto de sus previsiones.

Finalmente, se puede indicar que los modelos estudiados presentan una elevada
correlacion entre los datos contables y la situacién econdmico-financiera futura
de las cooperativas, validando la hipdtesis de la calidad informativa de los

estados contables.

Ademas, se ha constatado que las cooperativas no poseen alternativas viables de

capitalizacion para financiar su proceso de expansion a largo plazo. Las
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cooperativas se encuentran con dos alternativas: la primera es la utilizacion de
los recursos propios, lo que por los margenes de excedentes verificados en este
trabajo no permiten una acumulacion razonable de capital, y la segunda seria las
financiaciones bancarias, que por las altas tasas de interés, incluso mayores para
las cooperativas en funcién del elevado riesgo financiero, acaban produciendo
graves desequilibrios financieros. Una alternativa que habria que estudiar, seria
la apertura del capital de las cooperativas mediante el cambio de la legislacion
vigente, permitiendo la entrada de acciones preferentes en las Bolsas de Valores,
asi como la emision de titulos de crédito transferibles en el mercado. Sin
embargo, el principio igualitario debe ser mantenido a través de la distribucion
de las acciones ordinarias (con derecho a voto) en la proporcidon de un voto para

cada socio.

e A pesar de que el gobierno federal cre6 el RECOOP — Programa de
Revitalizacion de las Cooperativas de Produccion Agropecuaria, para
refinanciar el pasivo de las cooperativas, sus resultados dejan mucho que desear.
En realidad, se deben aprovechar los recursos aunque solo sea para escalonar las
deudas, pero es necesario que se creen nuevas organizaciones. Para que estas
nuevas cooperativas sobrevivan en el mercado global, sera necesario producir
economias de escala, y esto solo serd posible a través de fusiones entre
cooperativas o alianzas estratégicas con empresas no cooperativas. Estas
alianzas producirian sinergias, dado que las cooperativas establecerian las
relaciones con los socios, y se centrarian en la concentracion y recepcion de las
materias-primas, y las empresas no cooperativas procesarian y comercializarian
los productos; es decir, cada parte haria aquello para lo que tuviese mayor

competencia.

e Las cooperativas podrian crear un programa de restitucion del capital social a
sus socios dentro de un plazo limitado de afios. Esta practica incentivaria a los
nuevos socios a invertir capital adicional en la cooperativa. Por no haber un
programa de esta naturaleza, las cooperativas acaban produciendo injusticias,

sobre todo con relacion a los asociados mayores, que por haber invertido mas
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capital a lo largo de los afios acaban reteniendo proporcionalmente mas capital
que la proporcion de servicios que utilizan de la cooperativa y de esta manera,

financian la inversion de los socios mas nuevos.

¢) Contribuciones Originales:

Esta tesis proporciona una serie de conocimientos utiles para una mejor

comprension de las caracteristicas del modelo de gestion financiera desarrollado por las

cooperativas agropecuarias paranaenses.

Entre las contribuciones originales que se encuentran detalladas a lo largo y

ancho del trabajo, cabe destacar las siguientes:

La comprobacién de que las cooperativas captan recursos a medida que surgen
buenas oportunidades, no preocupandose por la busqueda de una estructura
financiera de referencia (meta) y no teniendo una jerarquia de preferencia. Se
observa de esta manera, un enorme distanciamiento entre la teoria financiera y la

practica adoptada por las cooperativas.

La construccion de 26 indices padron especificos para el sector cooperativista,
que pueden ser utilizados para situar a una determinada cooperativa dentro de su
sector de actividad. Ademads, como los indices padron han sustituido a los
indices reales de las cooperativas, el analista podra conocer el comportamiento
de los indices de todas las cooperativas. También, mediante estos indices se
pueden comparar diferentes sectores de actividades entre si. Se trata, por tanto,

de un enfoque que podemos denominar macroecondémico.

El desarrollo y la presentacion de dos modelos estadisticos para la prevision de
insolvencia de las cooperativas, utilizandose en uno el analisis discriminante, y
en el otro un modelo logit. Los resultados alcanzados confirman la validez de los
modelos para clasificar las cooperativas agropecuarias paranaenses en la

categoria de solventes o insolventes.
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d) Futuras Lineas de Investigacion:

En este topico se sugieren algunas lineas de investigacion que podran contribuir

a un mayor conocimiento de la gestion de las sociedades cooperativas.

Investigar la posibilidad de incorporar a los modelos de prevision de
insolvencia factores como el tamafio, la edad de las cooperativas, la
variabilidad de sus resultados (riesgo), determinados indices

macroecondmicos, asi como algunas variables cualitativas.

Investigar si los flujos de tesoreria generados por las cooperativas son
indicadores mas eficaces que los beneficios en la construccion de modelos
de prevision de insolvencia, dado que su manipulacion por los grupos de

poder es mas dificil.

Investigar la posibilidad de construir modelos de prevision de insolvencia
donde las variables dependientes pudiesen reflejar distintas situaciones
financieras de la sociedad cooperativa, y no solamente clasificarlas en dos
categorias (solvente o insolvente). También podria ser analizada la
posibilidad de corregir la deficiencia de los modelos de desconocer el afio
previo al surgimiento de la probable crisis financiera en el momento de

realizar la prevision.

Investigar modelos que puedan evaluar la responsabilidad social de las
sociedades cooperativas en el desarrollo de sus comunidades, economica,
social y culturalmente, destacandose sobre todo las cuestiones vinculadas a
la proteccion del medio ambiente. Ademas de los estados contables
tradicionales se podria exigir a las sociedades cooperativas la elaboracion y

publicacion de un balance social de sus actividades.

Investigar la posibilidad de adaptar la metodologia — El Valor en Riesgo

(VaR) para las cooperativas. Este método pretende medir las pérdidas
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maximas que una empresa puede soportar en situaciones normales de
mercado, en un determinado periodo de tiempo a un dado nivel de
confianza. Seria una forma de depender menos de variables cualitativas en
el analisis de tesoreria, posibilitando una definicion mas precisa sobre la

composicion de deudas fijas y variables.

e Investigar la correlacion entre los niveles de rentabilidad de las sociedades
cooperativas y el grado de utilizacion de controles administrativos,
construyendo un modelo que defina una relacién coste/beneficio entre los
gastos en consultoria para la implantacion de controles administrativos y el

aumento esperado de rentabilidad.
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