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Resumen:

El presente trabajo de Tesis tiene como objetivo principal el de demostrar que la implementacion de

una metodologia de Plazos de Pago Dinamicos resulta beneficiosa para un sistema compuesto por
un conjunto formado por una empresa proveedora y una empresa cliente sin importar el tipo de
insumo o servicio que se comercie dentro del mismo.
La informacion que sera utilizada como punto de partida para el desarrollo de este trabajo proviene de
encuestas oportunamente realizadas en sitios virtuales de compras y Abastecimiento especializados asi
como también de publicaciones e informes realizados por organismos publicos y privados en nuestro
Pais. Esta informacion, sumada a definiciones basicas de contabilidad (Concepto de Fondo de Maniobra
y Necesidades Operativas de Fondos de una empresa) y conceptos basicos de finanzas (como Valuacion
de Flujos de Fondos) sera el fundamento teérico para nuestro desarrollo.

Palabras Clave: Plazos- Pago- Variables
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1) Introduccion:

El presente trabajo de Tesis tiene como objetivo principal el de analizar los beneficios que pueden
llegar a obtenerse mediante la implementacién de un método de transferencia de recursos de
financiamiento entre dos empresas integrantes de una relacién comercial. Dicho método consistira,
basicamente, en la variaciéon dindmica del plazo de pago manejado en cada transaccién comercial con el
fin de obtener una reducciéon en el monto de intereses pagados por cada una de las empresas que
adopten este nuevo régimen.

La base de nuestro desarrollo se centrara en el andlisis de las principales variables econémicas y
financieras desde una perspectiva que incluya al conjunto proveedor-cliente. Conjunto al que a partir
de ahora llamaremos con el nombre de “sistema” y sera nuestro objetivo durante el presente trabajo el
de demostrar que, la implementacion de una metodologia de Plazos de Pago Dinamicos resulta
beneficiosa para nuestro “sistema” sin importar el tipo de insumo o servicio que se comercie dentro del
mismo. Tener en cuenta que este desarrollo no pretende incrementar los beneficios de un solo
integrante de nuestro “sistema” sino el de su conjunto.

Como expondremos durante el inicio de nuestro trabajo, una de las principales preocupaciones y
desafios que enfrentardn las empresas en Argentina para el afio 2012 serd el de mejorar la gestién de
sus flujos de caja, por lo que confiamos este trabajo se amolde a dichas expectativas.

Durante la primera etapa de este desarrollo expondremos los principales motivos por los cuales
consideramos que una nueva metodologia de gestion del plazo de pago en una relacién comercial es
necesaria e indispensable. Este nuevo método, al que llamaremos “Sistema de Plazos de Pago
Dinamicos” tendra como objetivo principal el de analizar la correlacién existente entre las variaciones
ciclicas de flujos de caja de cada empresa integrante de la relacion comercial con el fin de seleccionar el
momento (o los momentos) 6ptimos de pago y/o cobro de una mercaderia o servicio reduciendo asf la
variabilidad de los mencionados flujos de tesoreria diarios de cada empresa integrante de nuestro
“sistema” y, por lo tanto, disminuyendo las necesidades de financiamiento externo del mencionado
conjunto proveedor-cliente.

Resulta claro que el financiamiento externo o no operativo tiene un costo explicito (medido por la tasa
de interés), por lo que cualquier reduccién en su utilizacién tendra un ahorro en concepto de menores
intereses pagados al banco prestador de dicha deuda. Obviamente, cualquier implementacién de alguna
propuesta que logre disminuir el monto de utilizacién de este tipo de financiamiento por parte de cada
empresa, impactara positivamente en los resultados de dicha organizacién siempre y cuando el costo
de su implementacién no sea mayor a los beneficios obtenidos por dicha implementacidn.

Entendemos que la literatura financiera no ha prestado excesiva atencién sobre este campo de
investigacion, lo que acentiia aun mas nuestro interés por el estudio de los beneficios potenciales que
pueden llegar a obtenerse mediante la implementacién de un sistema como el propuesto (Plazos pago
dinamicos), el cual, como ya explicamos brevemente, tiene como objetivo basico el de mejorar u
optimizar la correlacion o desfasajes existentes entre los ciclos de flujos de caja diarios de dos
empresas mediante una “alineaciéon” entre los cobros y los pagos, o mejor dicho, entre los ingresos y
egresos de efectivo de cada organizacion. Esto Ultimo sera la esencia del presente desarrollo y sera
también nuestro punto de partida para el inicio del andlisis que realizaremos en los capitulos
correspondientes.

El desarrollo concluira con un andlisis practico del método propuesto de transferencia de recursos de
financiamiento o Plazos de Pago Dindmicos en una relacién comercial muy simple entre dos empresas.

Queremos remarcar, que este desarrollo serd realizado sobre una base enteramente tedrica y
entendemos que pueden llegar a existir una infinidad de impedimentos y/o restricciones para la
implementacién de un método de Plazos de Pago Dindmicos al momento de querer aplicar dichos
conceptos en una empresa real.
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De hecho, las posibles formas de implementacién mas adecuadas y efectivas para este método de Plazos
de Pago Dindmicos en una organizacién no serdn nuestra finalidad durante el desarrollo del trabajo.
Nuestro objetivo durante el mismo sera el de demostrar que, sobre una base teorica, la aplicacién del
método de propuesto es realmente beneficiosa y conveniente para el sistema compuesto por ambas
empresas integrantes de una relacién comercial.

Como complemento a este trabajo quedara pendiente el estudio y analisis de las mejores formas y/o
maneras de implementar este tipo de acciones en una organizacion que opera en la actualidad,
teniendo en cuenta los posibles impedimentos y restricciones que puedan llegar a surgir. Pero
contando con el respaldo del fundamento tedrico que desarrollaremos durante este trabajo acerca de
los potenciales beneficios que pueden generarse mediante la implementacion de un sistema de Plazos
de Pago Dindmicos.
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2) Formulacion y origen de las necesidades de este trabajo:

Introduccién:

La administracidn financiera del corto plazo o administracion del capital de trabajo constituye uno de los
principales y mas importantes aspectos para garantizar el correcto funcionamiento de una empresa. Como
desarrollaremos en el préximo capitulo, cualquiera sea la caracteristica o tamafio de la empresa, la
determinacion de la estructura y fuentes de financiamiento (de corto y largo plazo) resulta de
fundamental importancia para la subsistencia de dicha organizacién, por lo que la alta gerencia debe
analizar detalladamente que fuente de financiamiento se debe utilizar para el financiamiento de su Capital
de Trabajo asi como también de que manera y en que magnitud utilizar cada una de las formas de
financiacién elegidas.

Nuestra misién en este Capitulo es la de relevar y analizar la situacién, contexto y necesidades actuales
relacionadas con este tema de estudio con el fin de llegar a la conclusiéon de que una nueva forma de
gestionar el financiamiento del corto plazo en las empresas resulta necesaria e indispensable.

Expectativas 2012:

Segun datos oficiales, disponibles en enero de 2012 en la pagina web del Banco Central de la Republica
Argentinal, los ingresos, en términos de intereses financieros percibidos por el financiamiento de corto
plazo de todo el sector Bancario Argentino durante el afio 2011 fueron de aproximadamente 18.000
millones de pesos.

Si bien no hemos encontrado datos acerca de cudl fue exactamente la proporcion de estos ingresos
originados por el financiamiento al sector empresarial privado de Argentina, un informe realizado por la
Asociacion de Bancos Argentina (ABA)2 basado en estadisticas y encuestas del Banco Central, publicado en
el mes de junio del 2011 informa que aproximadamente el 51% del financiamiento de corto plazo que
otorgan los bancos son destinados al sector empresarial privado de Argentina.

Teniendo esto ultimo en cuenta, podriamos considerar que durante el afio 2011 esa proporcion se
mantuvo, y por ello podriamos concluir que aproximadamente 9.000 millones de pesos serian los ingresos
del sector Bancario Argentino en concepto de intereses financieros por utilizacién de recursos no
operativos o deuda bancaria de corto plazo por parte del sector empresarial de Argentina. Es decir, que
durante el afio 2011, las empresas localizadas dentro del territorio Argentino realizaron pagos por
aproximadamente 9000 millones de pesos en concepto de intereses financieros por utilizacion de
algun tipo de deuda de corto plazo para el financiamiento de sus necesidades corrientes.

Algo interesante para destacar y adicionar a lo ya mencionado es el destino que cada empresa tomadora de
deuda le da a dicho financiamiento; Del mencionado informe de la Asociacién de Bancos de Argentina, se
desprende que un 24 % de las empresas que solicitan algin tipo de crédito de corto plazo a un banco
utilizan este tipo de préstamos para la compra de materias primas e insumos y que otro 18 % lo utiliza
para completar el pago de sueldos y haberes, lo que evidencia la existencia de problemas financieros
principalmente para las pequefias y medianas empresas. Vemos asi que como minimo un 42% aprox. de los
créditos de corto plazo requeridos por las empresas del sector privado en Argentina es destinado a
financiar parte de sus activos circulantes. Esto ultimo resulta muy importante, ya que, como mencionamos
al inicio del presente trabajo, este desarrollo tiene como objetivo el de desarrollar y analizar los beneficios
que puede generar la implementacién de una sistema de plazos de pago dinamicos en una relaciéon entre
empresas, y este sistema tiene como objetivo el de reducir precisamente las necesidades de financiamiento
mediante recursos no operativos.
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Otro informe que creemos interesante presentar como punto de partida para este desarrollo es el del
Sondeo de Expectativas de Lideres Corporativos (SELC)3 realizado por la consultora BDO Argentina*
mediante encuestas efectuadas entre el 2 y el 21 de Noviembre del 2011 y recientemente publicado
durante el pasado mes de diciembre del mismo afio.

Dicho relevamiento fue realizado a una muestra de 97 lideres empresarios de pequefias, medianas y
grandes empresas del Pais con el fin de evaluar y analizar cuales serdn las principales expectativas de cada
encuestado con respecto al afio 2012.

Los temas de especial interés que se desprenden de dicho relevamiento seran mencionados a continuacién:

* Ante la pregunta acerca de cudles son los factores que amenazan el buen clima de negocios para el afio
2012, un 40,2% de los encuestados definié a la insuficiencia de crédito para financiar su capital de
trabajo como punto principal.

* Con respecto a como seran las necesidades de crédito para el afio 2012, un 62% de los encuestados
considera que sus necesidades para el financiamiento del capital de trabajo se incrementaran
durante el 2012.

* Por ultimo, ante la pregunta acerca de cual sera el mayor desafio para el 2012, la segunda opcion mas
utilizada (la primera fue el aumento en los costos en términos de mano de obra y servicios) fue la de el
manejo del flujo de caja (20 % de los encuestados considera que este sera el mayor desafio para
el afio 2012). Dicho fenémeno resulta comprensible a la luz de las malas expectativas respecto al
acceso al crédito y al aumento de las necesidades de financiacion de su capital de trabajo esperado para
el afio 2012.

A modo de resumen de lo mencionado hasta este momento podriamos concluir que aproximadamente un
42% de los créditos de corto plazo en pesos que toman las empresas situadas dentro del territorio
Argentino son para el financiamiento de parte de sus activos circulantes o capital de trabajo, lo que
evidencia la existencia de problemas financieros. Como veremos en el proximo capitulo el Capital de
Trabajo de una empresa es una medida de la liquidez de la misma y resulta imprescindible para su
funcionamiento y continuidad en el tiempo. A su vez, para el afio 2012 los altos ejecutivos de empresas
situadas en Argentina esperan que sus necesidades de financiamiento de Capital de trabajo se incrementen
y estiman que, dada la insuficiencia de acceso al crédito esperada para este afio (2012), el buen manejo de
su flujo de caja sera una de las claves para el éxito para su organizacion.

Precisamente acerca de este tema se tratara nuestro desarrollo.

Costo del capital para el financiamiento del corto plazo:

Actualmente en Argentina transitamos por un periodo en donde las tasas de interés ofrecidas por los
bancos para créditos de corto plazo son cada vez mas inestables, provocando con ello que el costo del
dinero tenga una alta variacién en periodos relativamente cortos (meses o incluso dias), por lo que tomar
decisiones financieras para conducir acertadamente una organizaciéon en el corto plazo resulta algo
extremadamente complejo, costoso y representa una gran responsabilidad para las personas que asumen
tal compromiso. Estas decisiones, que determinan en gran medida el éxito de una empresa y su
subsistencia en el tiempo, deben ser definidas por una gerencia inteligente y debidamente preparada.

A continuacién adjuntamos un grafico en donde se muestra la variacion de la tasa de interés BADLAR, la
cual es una tasa de interés que podemos tomar como referencia para analizar las variaciones en las tasas
de interés aplicadas para financiar un aumento en las Necesidades Operativas de Fondos de cualquier
empresa del sector privado de Argentina.

Recordemos que esta tasa de interés BADLAR es calculada por el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) en base a una muestra de tasas de interés que entidades de Capital Federal y Gran Buenos Aires
pagan a los ahorristas por depdsitos a plazo fijo de 30 a 35 dias y de mas de un millén de pesos o délares y
que dicha tasa es la que toman los bancos como referencia para determinar el costo de los
préstamos de corto plazo otorgados a empresas del sector privado en Argentina.
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La diferencia entre las tasas a las que los bancos toman plazos fijos (que llamaremos tasas pasivas)

y las tasas a las que los bancos financian los requerimientos de corto plazo (que llamaremos tasas

activas) a empresas del sector privado la llamaremos “spread”.
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Grafico elaborado en base a los datos disporables en la pagina web del BCRA

A simple vista se desprende la alta variabilidad o inestabilidad que tuvo dicha tasa de interés durante los
ultimos meses en donde paso de tener un valor del 11% aproximadamente (durante el mes de abril) a un
pico del 23% durante el mes de Noviembre. Esta variacion de la tasa BLADAR de 12 puntos porcentuales

es equivalente a una variacién de igual magnitud entre el costo de un crédito de corto plazo tomado por
una empresa cualquiera durante el mes de abril y un crédito de iguales condiciones tomado por la misma

empresa en el mes de Noviembre del 2011.

Todo esto nos indica que predecir cual sera el costo de financiarse mediante recursos de financiamiento no
operativos durante el 2012 resultara extremadamente complejo y arriesgado.
De esta manera, cualquier gerente financiero debe poseer una cultura que le permita apreciar el impacto
de sus decisiones desde el punto de vista econémico y financiero; teniendo en cuenta un mejor uso de
los recursos y alcanzando mejores resultados con menores costos, que podran ser logrados con

una eficaz estructura y forma de financiamiento. La gestién del financiamiento a corto plazo de la
empresa (asi como también la definicion de la estructura de dicho financiamiento), resulta imprescindible

para asegurar el funcionamiento de dicha organizacién y su continuidad en el tiempo.
Resulta notable como una empresa puede seguir estrategias a largo plazo acertadas, y sin embargo
fracasar por no preocuparse de la busqueda de liquidez para afrontar sus compromisos en el corto plazo.
Por lo ya mencionado podemos plantear la dificil situacién a la que se enfrentan los directivos financieros
ante la gran incertidumbre acerca de cual sera el costo del financiamiento de corto plazo para el 2012.
Esto dltimo puede llegar a generar ciertas restricciones en el crecimiento de algunas industrias
debido, principalmente, a la inestabilidad de las tasas de interés proyectadas para financiar el
aumento de las Necesidades Operativas de Fondos generado por el mencionado aumento de nivel

de actividad.
Consideramos de suma importancia entonces, focalizarnos en optimizar la utilizacién de fuentes
de financiamiento espontaneo con el fin de reducir al maximo cualquier aumento de las

Necesidades Operativas de Fondos generados por un mayor nivel de actividad (y si es posible,

compensar dicho aumento). Esto dltimo (optimizacién del uso de fuentes de financiamiento
espontineas) sera nuestra mision en el presente trabajo y como veremos mas adelante, la forma o
método que plantearemos para lograr dicho objetivo sera mediante la transferencia de recursos de

financiamiento entre empresas implementando un sistema de plazos de pago dinamicos.
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Relacién Comercial entre dos empresas:

Durante esta etapa del desarrollo, dedicaremos unos parrafos para analizar la forma en que los
departamentos de Compras o Abastecimiento gestionan con las areas de Ventas o Comerciales de sus
proveedores la definiciéon de los Precios de Venta y Plazos de Pago para cada transaccién. No hace falta
aclarar que estas dos variables influiran tanto en el rendimiento Econémico como en el rendimiento
Financiero de cada una de las empresas que integran la relacién comercial, por lo que su definicién
resultara clave para el correcto funcionamiento de cada organizacién en el corto, mediano y largo plazo.
Consideramos necesario resaltar este tema ya que, como quedara al descubierto a continuacidn, tanto las
areas comerciales como los departamentos de abastecimiento, cualquiera sea el rubro o tamafio de la
empresa a la que pertenezcan, no dan la verdadera importancia a una correcta definicién de plazos de pago
en una relaciéon comercial.

Primeramente, y para simplificar nuestro analisis, consideraremos que cualquier acuerdo de
abastecimiento (sea formal o informal) entre dos empresas (cualquiera sea el tipo de mercaderia o servicio
involucrado en la transaccién) debe incluir explicitamente las siguientes variables:

* Precio de Venta: Donde se define el valor del precio de venta en caso de que el mismo permanezca fijo
durante el periodo contractual o la forma del calculo del mismo, la cual puede estar ligada a una infinidad
de factores tanto externos como internos como ser inflacién, tipo de cambio, cantidad pedida, precio
internacional de uno o mas commodities, precio del transporte, etc.

* Condiciones de pago: En cada acuerdo se definen también las condiciones de pago a implementar en
cada transaccion de la relacién comercial. Las condiciones de pago, como veremos en los siguientes
parrafos, en la mayoria de los casos son fijas y permanecen invariables durante todo el periodo
contractual.

* Duracion del Acuerdo: Para que un acuerdo sea definido como tal, se debe incluir en el mismo el
periodo de duracién (o su forma de calculo). El periodo de duracién puede depender también de muchas
otras variables como cantidades, precios, etc.

Si bien existen en la actualidad una infinidad de formas y tipos de acuerdos comerciales o de
abastecimiento, a fines practicos definiremos que un acuerdo comercial o de abastecimiento de un insumo
o servicio entre dos empresas se generara cuando, de manera formal o informal, ambas partes definan
claramente las tres variables que fueron previamente explicadas. El precio de venta (o la forma de calculo
del mismo) del insumo o servicio, el Plazo de Pago (o la forma de calculo) que se aplicara durante la
relacion comercial y la Duracidén del acuerdo, que se podra definir como un periodo fijo o un periodo que es
funcién de otras variables.

Con el fin de realizar un andlisis acerca de cuales son los métodos o formas que actualmente manejan las
areas de Abastecimiento, cualquiera sea el tipo y tamaifio de la empresa, para la definicién de las
principales variables involucradas en una relaciéon comercial entre dos empresas y que previamente
definimos como imprescindibles para la generacién de un acuerdo de abastecimiento (Precio de Venta,
Plazo de Pago y Duracién del acuerdo), se gener6 una encuesta que luego fue publicada en diversos sitios
virtuales de Compras y Abastecimiento de Argentina, los cuales tienen una gran penetraciéon en
trabajadores del sector de un amplio abanico de empresas y rubros.

El propésito de dicha encuesta fue el de relevar en rasgos generales la operatoria que se utiliza o se aplica
en cada relaciéon comercial (en nuestro caso dicha operatoria es la aplicada por las areas de Compras o
Abastecimiento de cada Organizacién) para gestionar o manejar tanto la definicion de los precios de
compra o venta como la definicion de los plazos de pago con cada proveedor.
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Consideramos que los resultados obtenidos en dicha encuesta (y que expondremos a continuacién)
resultan concluyentes acerca de la importancia que actualmente se le brinda a la definiciéon del Plazo de
Pago en una relaciéon comercial entre empresas.

La encuesta realizada fue la siguiente:

Encuesta Compras

La presente encuesta esta dirigida a cualquier integrante de un departamento de compras que tenga algun tipo de negociacion
con un proveedor.

Los datos obtenidos en la misma se utilizaran para un trabajo de investigacion y seran tratados con absoluta confidencialidad.
*Obligatorio

1) Cual es la principal actividad de su empresa? *

* Comercial
) Industrial

| Servicios

2) Cual fue el volumen aproximado de compras (en USD) realizadas a su principal proveedor durante el afio
20112 *

) Menor a USD 100.000
) Entre USD 100.000 y 500.000
= Entre USD 500.000 y 5.000.000
Mayor a USD 5.000.000

3) Cual de las siguientes afirmaciones se asemeja mas a la modalidad de fijacion de precios con el proveedor
seleccionado en la pregunta "2" ? *
Elegir la opcion que mas se acerque a la modalidad utilizada.

Negocio los precios una vez y los mismos quedan fijos por un determinado periodo

@ Defino con el proveedor una Formula de calculo que depende de una o mas variables y el precio se calcula automaticamente
al momento de generar cada pedido.

) Los precios se negocian cada vez que se genera una Orden de Compra.

@) Otro:

4) Cual de las siguientes afirmaciones se asemeja mas a la modalidad de fijacion del plazo de pago con el
proveedor seleccionado en la pregunta "27? *

La pregunta hace referencia al plazo de pago que figura en el contrato y/o Orden de compra. Este plazo puede diferir del plazo en
el que la empresa realmente efectiviza el pago de la mercaderia o servicio en cuestion.

) Negocio el Plazo de Pago una vez y el mismo queda fijo por un determinado periodo o hasta nuevo aviso.

) Defino con el proveedor una formula de calculo que depende de una o mas variables y el plazo de pago se calcula
automaticamente al momento de generar cada pedido.

) El plazo de pago se negocia cada vez que se genera una Orden de Compra.

@) Oftro:

10
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Resultados y principales caracteristicas de la encuesta:

Como ya mencionamos, la encuesta fue publicada y enviada a varios grupos o sitios virtuales alojados en la
red a la cual tienen acceso mas de 5000 integrantes del area en cuestion (Compras o Abastecimiento).

La duracién de la misma fue de 10 dias y hubo 42 respuestas de “compradores” (llamaremos asi a cualquier
integrante de un departamento de compras que tenga injerencia en el contacto y negociacién de Precios y
Plazos de Pago con un proveedor).

La distribucién de las respuestas segun el tipo de industria se muestra en la figura a continuacion:

Tipo Industria Respuestas Respuestas por Tipo de Industria
Industral 21 50,0% N4% B Inclustrial
Comerdal 12 2E,6% B Comercial
Servicios 9 21,4% =0.0% | O Servicios
42 100,0% 28 5%

Fuerte: Elaboracidn Propia

La distribucién por magnitud de la relacién comercial o volumen de compra fue la siguiente:

Compras annalasal ppal. Respuestas Respuestas por volumen de Compra
proveedor
Menor a USD 100.000 5 11,9% L e
Entre USD 100.000 y 500.000 10 23,8% A% 23 8% | EncreUSD100000y500.000
Entre USD 500.000 y 5.000.000 11 26,2% B Encre USD 510,000 5 5.000.000
Mayora USD 5.000.000 16 IB1% = Magor 8 USD 5000000
42 100,0% 2B,2%

Fuente: Elaboracidn Propia

Teniendo en cuenta la distribucién y caracteristicas de las respuestas obtenidas, podemos deducir que la
muestra de 42 respuestas incluye empresas del tipo Comercial, Industrial y Servicios asi como también
abarca pequeiias, medianas y grandes organizaciones.
Una vez expuestas las principales caracteristicas de la muestra utilizada, nos focalizaremos en los
resultados obtenidos por dicha encuesta asi como también en las conclusiones que obtendremos como
fruto del analisis de los mencionados resultados.
No es de sorprender que muchas empresas desarrollen y definan una forma de calculo muy especifica para
la definicidn del precio de compra y/o venta del insumo o servicio a adquirir (sobre todo en una época
inflacionaria o de cierta inestabilidad de precios de commodities y tipo de cambio como la actual). En
nuestro caso, el 54,8% de los encuestados definié una féormula para el calculo del precio de compra que
esta ligada a una o mas variables.
Algo que realmente sorprende, es que solo una empresa (2,4% de la muestra) de las 42 encuestadas
respondi6 que la gestion de los plazos de pago se realiza de una forma variable, es decir, que el plazo de
pago varia durante el periodo de duracién del acuerdo. Para el resto de la muestra, el plazo de pago
permanece invariable (o mejor dicho, fijo) durante todo el periodo de duracién del acuerdo comercial.
Recordemos que previamente en este capitulo mencionamos la inestabilidad de los factores que definiran
el costo del financiamiento de corto plazo en el presente afio, por lo que la definiciéon de Plazos de Pago
Fijos durante la totalidad de duracién del acuerdo comercial nos demuestra que existe un “nicho” para
desarrollar al respecto, ya que este resultado nos hace llegar a la conclusién de que no se le estaria
11
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prestando la debida atencién a dicha definiciéon. Mas aun teniendo en cuenta que el plazo de pago que se
maneja en una relaciéon comercial impactara directamente en las Necesidades Operativas de Fondos de la
empresay, por lo tanto, en las necesidades de financiamiento no operativo.

La siguiente figura ilustra de manera mas didactica lo ya mencionado:

Analisis de los resultados obtenidos en la Encuesta

letodologia de fijacion utilizada Precio de Compra Plazo de Pago
Fijo durante el periodo del acuerdo 19 45,2% 41 97,6%
Warlable durante el periodo del acuerdo 23 54, 8% 1 2,4% ]
42 100,0% 42 | MAp,0%

Solo una de las empresas encuestadas
(2,4% de las respuestas) maneja algln
tipo de plazo de pago variable.

Num Respuestas

Precio de Compra Plazo de Pago

mFijo BVariable

Fuente: Elaboracién Propia

Teniendo en cuenta esta informacion, podemos realizarnos las siguientes preguntas:

(Por qué practicamente en todos los acuerdos de abastecimiento (sin importar si son formales o
informales) se encuentra muy bien desarrollada la composicion o una formulacién para el calculo
de los precios de venta/compra pero no pasa lo mismo con respecto a la definicion del plazo de

pago?

(Es posible manejar un concepto dinamico del Plazo de Pago en vez de tomar a esta variable como
estatica o fija durante el periodo de duracion de un acuerdo de abastecimiento?

Algo que resulta indudable es que la variaciéon de un plazo de Pago o Cobro afecta directamente a la
estructura de financiamiento del Corto plazo que tiene una empresa, y por lo tanto a sus resultados
econdmicos y financieros. Es por ello que la definicién del mismo no debe ser tomada a la ligera.

Tanto la definicién del precio de Compra (que afecta directamente a la rentabilidad de la empresa) como la
definicion del Plazo de Pago (que afecta directamente al flujo de caja diario y por lo tanto a las Necesidades
Operativas de Fondos) resultan de suma importancia y son criticos para garantizar la continuidad y el
éxito de una organizacién en el tiempo. Como previamente destacaramos al inicio de este capitulo, el
manejo del flujo de caja es uno de los principales problemas que esperan los ejecutivos de empresas en
Argentina para el afio 2012.

Teniendo en cuenta los resultados observados en la encuesta realizada, observamos claramente que la
importancia que se le da a la definicion del precio de compra de una mercaderia o servicio es mucho mayor
que la importancia o desarrollo que se le otorga a la definicién de un correcto plazo de pago. De hecho, el
desarrollo que tiene la definicion del Plazo de Pago en la relaciéon comercial entre empresas es casi nulo.
Teniendo en cuenta esto ultimo, podriamos catalogar a la formacién del precio de venta como “Proactiva”,
es decir, que la composicién del mismo varia practicamente al mismo tiempo que las variables que lo
componen.

12
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En el caso de la formulacion del plazo de Pago, podriamos catalogar a la misma como “Reactiva”, es decir,
que para que exista una modificacién en el mismo (en los casos en los que realmente se tiene en cuenta a
esta variable), alguna de las empresas integrante de la relacién comercial debe primero tener algtn tipo de
problema de liquidez, el cual puede ser originado por diversos factores y luego operar sobre el plazo de
pago y/o cobro con el fin de solucionar dicho problema. Es decir, que la modificacién de un plazo de pago
se realizard generalmente como consecuencia de algin problema de liquidez de una empresa o sector
ocasionado por algin desequilibrio o accién que ocurrid cierto tiempo antes.

Conclusiones:

Como conclusidn luego del andlisis realizado a los informes y encuestas expuestos hasta aqui en el presente
capitulo, podemos resumir que, por un lado, los principales empresarios de empresas situadas en el
territorio argentino esperan para el afio 2012 que sus necesidades de financiamiento de corto plazo se
incrementen pero ven con preocupacion posibles restricciones de acceso al financiamiento del corto plazo
por parte del sector Bancario Argentino asi como también una alta inestabilidad del costo que tendra dicho
financiamiento. Esto ultimo se traduce en que uno de los mayores desafios o problemas que
pronostican los altos directivos de empresas Argentinas para este afio sea el manejo y optimizacion
del flujo de caja de sus empresas.

Por otro lado, vemos que (teniendo en cuenta los datos obtenidos en la encuesta expuesta en el parrafo
anterior), a diferencia de la definicion de los precios de venta, existe muy poco avance acerca del
desarrollo de la forma de definicién del plazo de pago en las relaciones comerciales entre
empresas. Es mas, el plazo de pago fue considerado como una variable fija por practicamente todos los
encuestados.

Como analizaremos mas adelante, la gestion de los plazos de pago y cobro (que son fuentes de
financiamiento espontaneas) impactara directamente en las Necesidades Operativas de Fondos de la
empresay esto, a su vez, en el flujo diario de caja de la misma.

El objetivo de este trabajo es el de desarrollar e implementar una forma “Proactiva” de definicién de plazos
de pago y cobro entre empresas con el fin de que obtener una mejora en la variacién del flujo de caja de
ambas organizaciones y lograr con esto reducciones en las necesidades de recursos de financiamiento no
operativo. Esto ultimo resulta muy importante de destacar, ya que el objetivo de un sistema de plazos de
pago y cobro dinamicos como el que propondremos no es el de aumentar un plazo de pago per se
(mediante lo cual se beneficiaria solo una de las empresas integrantes de la relacién comercial) sino el de
reducir la variabilidad de los flujos de caja de las dos organizaciones involucradas en la relacién
comercial sin modificar el plazo de pago promedio que se manejaba en dicha relacién con anterioridad y
que fue acordado por ambas empresas al momento de definir el acuerdo comercial. Se podria decir que
este sistema de plazos de pago y cobro dindmicos seria un “ajuste fino” de la variabilidad entre los flujos
diarios de caja de ambas empresas.

De esta manera, y en caso de tener éxito en el desarrollo e implementacién, obtendremos una herramienta
que beneficiara a las dos empresas integrantes de la relaciéon comercial.

Recordemos que una empresa puede ser muy rentable en el mediano o largo plazo, pero dicha
empresa puede fracasar en el corto plazo si descuida su liquidez o administracion de capital de
trabajo.

13
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3) Marco Teorico y Conceptual:

Introduccion:

Antes de comenzar con el desarrollo de las Hipétesis, Analisis de los datos y Ejemplos que expondremos en
los préximos capitulos, consideramos necesario e imprescindible definir cierto marco teérico en donde se
detallaran los principales conceptos técnicos relacionados con el financiamiento del Capital de trabajo y su
administracién asi como también las principales definiciones relacionadas con este tema.

Estos conceptos seran nuestra base y fundamento tedrico que tomaremos como punto de partida para el
desarrollo del método de transferencia de recursos de financiamiento entre empresas que propondremos
durante este trabajo. Como veremos y concluiremos al finalizar este capitulo, la metodologia que
adoptaremos para lograr esta transferencia de recursos de financiamiento entre empresas sera mediante la
variaciéon dindmica del plazo de pago aplicado en cada transacciéon que sea realizada entre ambas
empresas.

Definiciones:

Capital de Trabajo y Fondo de Maniobra:

El capital de trabajo (también denominado por la literatura contable/financiera como capital corriente,
capital circulante, capital de rotacion, fondo de rotacién o fondo de maniobra)s es el excedente de los
activos de corto plazo sobre los pasivos de corto plazo, es decir, que es una medida de la capacidad que
tiene una empresa para continuar con el normal desarrollo de sus actividades en el corto plazo.
Podriamos decir también, que se trata de una medida de la liquidez que tiene una organizacion.

Se calcula restando el total de pasivos de corto plazo (Pasivo Corriente) al total de los activos de corto
plazo (Activo Corriente).

Otra manera de calcular el Fondo de Maniobra de una empresa es restando el Activo Fijo o No Circulante a
los Recursos Permanentes (Patrimonio Neto mas las Deudas a Largo Plazo) de una empresa.

FM = Activos circulantes - Pasivos Circulantes
FM = Recursos permanentes - Activo Fijo

Ambas definiciones son equivalentes desde el punto de vista tedrico, pero para fines practicos,
adoptaremos la segunda definicién de Fondo de Maniobra ya que aclara mucho mas la verdadera
naturaleza del mismo y sera una de las claves para el desarrollo y explicaciéon del funcionamiento del
sistema de gestidn de plazos de pago que se propondra en este trabajo.

En una empresa estacional, teniendo en cuenta la primera definiciéon pareceria que el FM deberia ser muy
fluctuante a lo largo del afio, ya que tanto el Activo Corriente como el Pasivo Corriente varian
constantemente en el corto plazo debido a la mencionada estacionalidad. De acuerdo a la segunda
definicion, concluimos que el Fondo de Maniobra no queda en absoluto afectado a la estacionalidad
del corto plazo. Esto se debe a que, por definicién, el Activo Fijo y los Recursos Permanentes no sufren
variacion alguna en el corto plazo (plazos menores a 1 afio). Precisamente por ese motivo es que se los
denomina con la nomenclatura “Fijo” y “Permanente”.

Teniendo en cuenta lo mencionado hasta aqui, podemos concluir que el Fondo de Maniobra es un concepto
que corresponde a cuestiones de planteamiento y no de funcionamiento u operatividad de la empresa ya
que dicha variable no se ve influenciada por la operatoria diaria de la organizacidn.
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Se trata de un dato de partida: el exceso de fondos a largo plazo por encima del inmovilizado neto (siempre
que de positivo). En otras palabras, el volumen de fondos permanentes que tenemos disponibles de
entrada para financiar las operaciones de la empresa (o mejor dicho, las Necesidades Operativas de Fondos
o NOF de la empresa).

Es un concepto de pasivo mas que un concepto de activo.

Si tenemos en cuenta la definicién desarrollada hasta aqui del Fondo de Maniobra, podemos llegar a
concluir que el mismo solo podria ser modificado mediante las siguientes acciones:

* Emitiendo acciones (PN: Pasivo neto 6 capital).
* Emitiendo Obligaciones Negociables, ON: (Pasivo a largo plazo).
* Disminuyendo/Aumentando activos fijos.

Resulta importante destacar que el Fondo de Maniobra o Capital de Trabajo en una organizacién no
varia en el corto plazo. Esto quiere decir que dicha variable permanece constante durante periodos
de duracion menor al afio. Cada vez que nos refiramos al Fondo de Maniobra en el presente
desarrollo lo haremos teniendo en cuenta esta caracteristica del mismo.

En la siguiente figura se puede observar la representacion grafica y/o ubicacién del Fondo de Maniobra en
un esquema con las principales cuentas que tiene un balance.

Cuentas de un Balance

% Pasivo Corriente
Activo Corriente '<

'

Paxivo no Corriente

Active no Corriente R "

F.M.: Fonds de Masgobia o Capital de Trabajo

Fuente: Elaboracida propia

Por lo general cuanto mayor sea el margen por el que los activos circulantes puedan cubrir las obligaciones
a corto plazo (pasivos corrientes) de la compaiiia, tanto mayor sera la capacidad de esta para afrontar sus
deudas y/o obligaciones a medida que venzan. Esto significa que la empresa cuenta con una muy buena
liquidez. Obviamente, mantener un exceso de Capital de Trabajo o Fondo de Maniobra no resultaria
eficiente para la empresa desde el punto de vista financiero debido al costo de oportunidad que puede
tener de dicho excedente de dinero si se lo utilizara para otros proyectos de inversion.
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Con el fin de lograr el correcto funcionamiento de una organizacién (para lo cual es necesario un
determinado valor de capital de trabajo), cada empresa debe definir su estructura de financiamiento.
Es decir, se debe definir la forma o las formas en que se financiara dicho capital de trabajo. Esto quiere
decir que, una vez definida la magnitud necesaria del Fondo de Maniobra para el correcto funcionamiento
de la empresa, se debera analizar y definir las formas de su financiamiento. O mejor dicho, su estructura de
financiamiento.
A continuacién definiremos el concepto de estructura de financiamiento sobre el cual nos basaremos para
continuar con el desarrollo.

Estructura de Financiamiento:

A toda estrategia productiva le corresponde una estructura financiera o de financiamiento, la cual
se traduce en la forma de empleo de fuentes de financiacién concretas. En este sentido podemos encontrar
varias definiciones de distintos autores acerca de este concepto:

(Aguirre, 1992) define la estructura de financiaciéon como: "la consecucién del dinero necesario para el
financiamiento de la empresa y quien ha de facilitarla"é; o dicho de otro modo, es la obtencién de
financiamiento o medios de pago, que se destinan a la adquisicién de los activos corrientes que la empresa
necesita para su normal funcionamiento.

(Weston y Copeland, 1995) definen la estructura de financiamiento como “la forma en la cual se financian
los activos de una empresa”’.

(Damodaran, 1999) y (Mascareiias, 2004) definen a la estructura financiera como un sistema que debe
incluir todas las deudas que impliquen el pago de intereses, sin importar el plazo de vencimiento de las
mismas, en otras palabras "es la combinacion de todos los recursos financieros de la empresa, sea cual sea
su plazo o vencimiento"s.

(Mary A. Vera Colina, 2001) plantea que la forma como estan distribuidas las diferentes fuentes de
financiamiento de la empresa se denomina estructura de Financiamiento.

Para la presente investigacién, se consideraran validas todas las definiciones de estructura de
financiamiento mencionadas en los parrafos anteriores. Con el fin de unificar todas estas definiciones y
conceptos en uno solo a continuacién definiremos a la Estructura de Financiamiento de una empresa
como:

La combinacién entre recursos financieros Espontaneos y no Espontianeos que se destinan a la
adquisicion de activos corrientes que la empresa necesita para el cumplimiento de sus objetivos.
Siempre teniendo en cuenta que la optimizacion en la utilizacion de cada una de las fuentes de
financiamiento debe ser el objetivo principal de la Estructura de Financiamiento de una empresa.

Consideramos que la segunda frase de esta definicidon es la de mayor relevancia en nuestro caso ya que
nuestra mision durante el desarrollo de este trabajo de Tesis es la de Optimizar la utilizaciéon de fuentes
de financiamiento que tiene una empresa.

Como veremos en la préoxima etapa de este capitulo, resulta de suma importancia conocer y definir con
gran precisién cuales son las posibles fuentes de financiamiento que puede tener una empresa. Ese
conocimiento y caracteristicas de cada fuente de financiamiento resultaran fundamentales a la hora de
definir la estructura financiera de la empresa y entender como esto dltimo impactara en los resultados de
la misma.
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Fuentes de financiamiento a Corto Plazo:

Una vez que ya definimos el concepto de “Estructura de Financiamiento”, nos restaria definir o clasificar las
fuentes de financiamiento que componen dicha estructura de financiamiento. Procederemos a la
clasificacién de las mismas segtn su origen como:

* Fuentes de Financiamiento Operativas o Espontaneas.
* Fuentes de Financiamiento No Operativas o Financieras.

Por fuentes de financiamiento Operativas o Espontaneas entendemos como el tipo de financiamiento que
se origina por las operaciones habituales de la empresa. Se trata de una forma de financiamiento
practicamente automatica o espontdnea y que no tiene un costo financiero explicito, es decir, que su
utilizacidon no genera intereses y por lo tanto podriamos considerar como una fuente de financiamiento
gratuita.

Un claro ejemplo de este tipo de financiamiento es el originado por las Cuentas de Proveedores
(aumentando plazos de pago) o el que se origina por la disminucién de la cuenta de Clientes (disminucién
del plazo de Cobro). Estas ultimas dos acciones tienen como resultado la disminucién de las Necesidades
Operativas de Fondos de la empresa. Recordemos que a mayores fuentes de financiamiento Espontaneas,
menores Necesidades Operativas de Fondos. Este tlltimo concepto sera desarrollado en la préxima etapa de
este capitulo.

Adicionalmente a estas formas de financiamiento Operativas o Espontdneas, existen otras fuentes de
financiamiento que llamaremos No Operativas o Financieras, las cuales se caracterizan por que surgen
como consecuencia de una negociaciéon previamente realizada (Intereses, Plazos, Montos, Garantias, etc),
su forma de financiamiento no es espontanea o automatica y, mas importante adn, tienen un costo
financiero explicito (expresado mediante las tasas de interés).

En nuestro trabajo definiremos que este tipo de fuentes de financiamiento no Operativo seran las que una
empresa deberd utilizar para financiar el excedente de sus Necesidades Operativas de Fondos por sobre su
Fondo de Maniobra (que recordemos permanece constante en el corto plazo).

Resulta importante mencionar que, generalmente el costo de este tipo de financiamiento (tasa de Interés)
crece conforme aumente su demanda por parte de la empresa, y su disponibilidad no es ilimitada. De
hecho, pueden llegar a existir momentos en donde exista cierta escasez de dinero y las lineas de crédito de
corto plazo sean reducidas al minimo o incluso cortadas por parte de los bancos. En este caso, la empresa
en cuestion no tendria posibilidad alguna de acceder al crédito bancario de corto plazo y por lo tanto
debera acudir a otras fuentes de financiamiento mas caras o incluso a dejar de lado inversiones o posibles
aumentos de su nivel de actividad debido a esta restriccion.

Un ejemplo de este tipo de financiamiento no Operativo son las deudas bancarias a corto plazo o lineas de
descubierto en cuenta corriente que una empresa puede utilizar para el financiamiento de sus Necesidades
Operativas de Fondos. Estos tipos de fuentes de financiacién estan previamente negociados con el o los
bancos que la otorgan y generan un pago de intereses por parte de la empresa. Recordemos también que
dichos acuerdos en las condiciones de financiamiento deben renovarse periédicamente.
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A continuacién adjuntamos un diagrama en donde se indican las fuentes de financiamiento previamente
detalladas.

| Fuentes de Financiacion del Capital de Trabajo: |

Corto Plazo: I

—{ Operativas o Espontaneas: |

“" de Credito: '4"

—-| No Oyemﬁvas o Financieras: |

OREdundeadns figuran las areas en donde se focalizara el presente desarrollo.

Fuente: Elaboracién propia

Teniendo en cuenta nuestra definiciéon de Estructura de Financiamiento y las caracteristicas de cada una de
las fuentes de financiamiento definidas segtin su origen, resulta claro y facil de llegar a la conclusién de que
la estructura Optima de financiamiento del capital de trabajo en una empresa seria la que incluya la
mayor proporcion de fuentes de financiamiento Espontaneas dado que las mismas no tienen un
costo explicito.

Si bien esto ultimo resulta practicamente obvio, en el primer capitulo de este desarrollo expusimos los
resultados de una encuesta realizada a personal idéneo del area de compras en donde, luego de analizar los
resultados obtenidos, llegamos a la conclusién de que la definicion del Plazo de Pago (fuente de
financiamiento Espontdnea) no es correctamente definida al momento de la negociaciéon y definicion de
acuerdos comerciales entre empresas proveedoras y clientes. Este resultado se contradice con la
importancia de la optimizacién de las fuentes de financiamiento Espontaneas que acabamos de plantear y
da lugar a nuestro convencimiento acerca de la existencia de un “nicho” o “4rea” donde focalizarse con el
fin de obtener buenos resultados.

Necesidad Operativa de Fondos:

La Necesidad Operativa de Fondos (NOF) es aquella “inversién” que una empresa debe realizar en activo
circulante necesaria para el correcto funcionamiento de su negocio una vez deducida la financiacion
espontanea propia del negocio en cuestion. Es decir, que podemos definir a la Necesidad operativa de
fondos como la inversion neta a realizar en Activo circulante necesaria para el correcto funcionamiento de
la empresa.

El concepto de Necesidades Operativas de Fondos, y su relacidon con el Fondo de Maniobra, resultaran clave
para el entendimiento de nuestra propuesta de implementacién de acciones tendientes a reducir las
necesidades de financiamiento no Operativo de una empresa durante un periodo de andlisis (abordaremos
en detalle este tema en el capitulo 4).

Es importante destacar el caracter estacional de las Necesidades Operativas de Fondos y sus variaciones
ciclicas durante el corto plazo (este concepto se desarrollard mas adelante). Dichas variaciones que se
producen ciclicamente en la empresa originan ciertos desfasajes entre flujos de caja de dos empresas y
esos desfasajes seran uno de nuestros puntos de partida para la explicacidon y analisis de nuestra propuesta
de un sistema de plazos de pago dinamicos.
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En el siguiente diagrama podemos observar la ubicacién de las NOF o Necesidades Operativas de Fondos
dentro de un esquema de un balance y su relacién grafica con el Fondo de Maniobra que fue definido
previamente.

Visualizacion del FM y de las NOF Fuente de Financiamiento

Espontanea
Pasive Corriente Pasivo Corriente
Activo Corriente < Activo Corriente <
Pasive no Corriente beuda L. Plaz Pasivo no Corriente
Active no Corriente Patrimonis Neto Active no Corriente Patrimonio Neto
: Active Fijo — -

F.M.: Fondo dr Masioben o Cepital de Trabajo M.OF.: Hecesidad Operativa de Fondos

Fuente: Elaboracidn propia

En principio las NOF son consideradas como una inversion en Activo Corriente (siempre y cuando sean
positivas) pero existen casos en los que las NOF pueden llegar a ser una fuente de financiamiento (esto se
da cuando las NOF son menores a cero). En este caso estaremos ante una fuente de financiamiento
Espontdnea (aumenta con el nivel de actividad de la empresa) y, mas importante adn, gratuita.
Previamente hemos definido que dicho tipo de financiamiento no tiene un costo explicito para la empresa.
Generalmente un valor negativo de Necesidades Operativas de Fondos ocurre cuando la cuenta
proveedores de una empresa es muy grande, por lo que la misma supera al monto de activo corriente de la
organizacion en cuestion.

Un concepto fundamental que definiremos nuevamente es que, a diferencia del Fondo de Maniobra, las
Necesidades operativas de fondos sufren una variacion estacional que es la que en definitiva sera
objeto de nuestro estudio. Cada vez que se modifique la cuenta de “Proveedores” o la cuenta de
“Clientes”, las NOF sufriran algun tipo de variacion.

En la etapa préxima dedicaremos unos parrafos al andlisis de la interaccion entre las Necesidades
Operativas de Fondos, el Fondo de Maniobra y la necesidad de recursos de financiamiento no Operativo.

Relacion entre el Fondo de Maniobra y las Necesidad Operativa de Fondos:

Anteriormente definimos que el Fondo de Maniobra (FM) era un concepto del pasivo y el mismo esta
definido por cuestiones de planteamiento y/o estrategia de la empresa. También concluimos que las
Necesidades Operativas de Fondos (NOF) son un concepto del activo y se encuentran definidas por
cuestiones del funcionamiento operativo diario de la organizacién.

La distincion entre los conceptos de NOF y FM no es meramente semantica o cuantitativa. Consideramos
que esta distincién es fundamental a la hora de diagnosticar y diferenciar si un determinado problema
financiero dentro de una empresa es de caracter Estratégico (en cuyo caso nos encontrariamos ante un
Fondo de Maniobra escaso o mal calculado o planteado) o si dicho problema se origina por un tema
meramente Operativo (en cuyo caso nos encontrariamos ante valores excesivos de Necesidades Operativas
de Fondos).

Los responsables de ambos tipos de decisiones son distintos y por lo tanto las soluciones para cada uno de
estos problemas requieren distintos tipos de acciones correctivas ya que, como vimos previamente, el
Fondo de Maniobra se define conforme a una estrategia Financiera/Operativa de la empresa y las
Necesidades Operativas de Fondos involucran las decisiones diarias que se toman en la organizacidn.
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A continuaciéon hemos incluido un esquema en donde ubicamos la relacion existente entre las Necesidades
Operativas de Fondos, el Fondo de Maniobra y la deuda de corto plazo (Recurso financiamiento no
Operativo).

Relacion NOF, FM y Deuda de Corto Plazo

Fuente de Financiamiento
Espontanea

Clientes Rercursos Fermanentes — Activo Fijo
Activo Corriente '< m = S
“a y Banco

Fuente de Financiamiento Mo Operativo

Activo no Corriente < Pairimonio Neto

N.O.F.: Hecemdad Operativa de Fendos

Fuente: Elaboracidn propia

Teniendo en cuenta que uno de los objetivos del presente trabajo es el de disminuir los intereses
originados por la utilizacién de fuentes de Financiamiento no Operativas (en nuestro caso deuda bancaria
de corto plazo) y que previamente definimos al Fondo de maniobra como una variable que no depende de
la estacionalidad en absoluto; Concluimos que la tnica opcion valida para lograr el objetivo propuesto es
mediante la implementacion de acciones que tengan como consecuencia la reduccién de las Necesidades
Operativas de Fondos de la empresa en los momentos donde estas superen la magnitud del Fondo de
Maniobra. Esto ultimo lo realizaremos aumentando, o mejor dicho, optimizando, la utilizacién de
fuentes de Financiamiento Espontaneas.

Como fuentes de financiamiento espontaneas consideraremos el aumento de las cuentas de proveedores
(mediante la optimizacién del aumento de los plazos de pago) y/o la disminucién de las cuentas de Clientes
(mediante una optimizacién de la disminucién en los plazos promedio de cobro).

Notar que en la dltima afirmacién nos referimos a “Optimizacién del aumento” y no simplemente a
“Aumento” de cuentas de Proveedores y a “Optimizacién de la disminucién” y no simplemente a
“Disminucién” de las cuentas de Clientes ya que otro de los objetivos de este trabajo es el de desarrollar y
demostrar que el método de plazos de pago dinamicos propuesto es beneficioso tanto para la empresa
proveedora del insumo o servicio como también para la empresa cliente de dicho insumo o servicio.
En caso de “Aumentar” directamente la cuenta de proveedores, la empresa cliente o compradora se veria
beneficiada en “perjuicio” de una disminucién en la caja del proveedor. Lo mismo pasaria en caso de
“Disminuir” la cuenta de créditos a clientes. Si bien esta practica es conocida y aplicada en la actualidad, no
es el objeto de este trabajo ya que como mencionamos al inicio del mismo, nuestro objetivo es el de obtener
un método mediante el cual su implementacidn sea beneficiosa para ambas empresas integrantes de una
relacion comercial.
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Conclusiones:

El presente capitulo ha sido de utilidad para clarificar sobre los principales conceptos que seran el
fundamento de la investigacion y desarrollo en los capitulos siguientes.

Al inicio de esta etapa se defini6 al Fondo de Maniobra o Capital de Trabajo como una medida de liquidez
con la que cuenta una empresa para cumplir con sus obligaciones y/o compromisos en el corto plazo asi
como también definimos a esta variable como un concepto “estatico” en el corto plazo, es decir, que la
misma no sufre variacién alguna por causas estacionales en periodos menores a un afio.

La definicién del Fondo de maniobra es calculada y aplicada por la direccién financiera de la empresa y
responde a cuestiones estratégicas o de planteamiento de la organizacién.

Una vez definido el concepto de Capital de trabajo, concluimos que el mismo debe financiarse mediante
una estructura de financiamiento del corto plazo que es definida también por los directivos financieros de
la empresa teniendo en cuenta la estrategia productiva y los objetivos de la organizacion en el corto, medio
y largo plazo. A esta estructura de financiamiento la definimos como: La combinaciéon entre recursos
financieros Espontaneos y no Espontaneos que se destinan a la adquisicion de activos corrientes
que la empresa necesita para el cumplimiento de sus objetivos. Siempre teniendo en cuenta que la
optimizacion en la utilizacién de cada una de las fuentes de financiamiento debe ser el objetivo
principal de la Estructura de Financiamiento de una empresa.

Definimos y explicamos también, cuales son las dos posibles fuentes de financiamiento que tiene una
empresa en el corto plazo: Las fuentes Operativas (que son fuentes automaticas y no tienen un costo
explicito), y las fuentes no Operativas (que son fuentes previamente negociadas con sectores ajenos a la
empresay que tienen un costo explicito).

Por ultimo realizamos una definicidn del concepto de NOF o Necesidades Operativas de Fondos, cual es su
papel en este desarrollo y cudl es su relacidn con el fondo de maniobra y la estructura de financiamiento.
Dado que las fuentes de financiamiento no Operativo tienen un costo explicito (en nuestro caso medido
por la tasa de interés de un crédito o descubierto en cuenta corriente), la estructura de financiamiento
optima sera la que minimice el uso de fuentes de financiamiento no Operativas, es decir, sera la estructura
que minimice las Necesidades Operativas de fondos y por lo tanto, la que maximice el financiamiento del
Capital de trabajo mediante la optimizacion del uso de las Fuentes de Financiamiento Operativas o
Espontaneas como el aumento de las cuentas a Pagar o la disminuci6n de los Créditos por Cobrar.
Teniendo en cuenta los conceptos y definiciones realizadas durante el siguiente capitulo procederemos al
planteamiento de las Hipotesis que intentaremos contrastar en los capitulos posteriores.
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4) Planteo de las Hipdtesis:

Las hipétesis que dan origen a este desarrollo (y que intentaremos contrastar) son las siguientes:

Hipotesis 1:
Dada una relacién comercial entre 2 empresas donde al menos una de ellas deba recurrir en algin
momento al financiamiento externo de sus NOF; Mediante la implementaciéon de un sistema de Plazos de
Pago Dinamicos como el propuesto se lograra una reduccién en el costo de financiamiento total del
conjunto compuesto por ambas empresas.

Hipotesis 2:
En una relaciéon comercial entre 2 empresas donde al menos una de ellas deba recurrir en algiin momento
al financiamiento externo de sus NOF, la aplicacién de un sistema de Plazos de Pago Dindmicos reducira el
costo de financiamiento de cada empresa integrante de dicha relacién comercial.
En caso de que una de las empresas integrantes de la relacién comercial no necesite financiamiento
externo en ningin momento del periodo de andlisis, las condiciones para dicha organizaciéon se
mantendran invariables.

En los siguientes capitulos nos dedicaremos a demostrar la veracidad de ambas hipétesis. Para ello
plantearemos un ejemplo de una relacién comercial basica entre dos empresas. Dicho ejemplo nos servira
para analizar los beneficios que generaran las acciones correspondientes a un sistema de transferencia de
recursos de financiamiento o Plazos de Pago Dindmicos.

Finalizaremos este analisis mediante las respectivas conclusiones.
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5) Desarrollo:

Caso Base para el planteo. Situacién normal:

Comenzaremos este capitulo con el planteamiento y analisis de un ejemplo muy basico de una relacién
comercial entre dos empresas. En un principio este ejemplo puede parecer demasiado simplificado y no
representativo de la realidad, pero conforme avancemos en este capitulo veremos que la base tedrica y el
razonamiento que se utilizara para el desarrollo de las conclusiones resultantes de dicho ejemplo son
aplicables cualquiera sea el tamafio o complejidad de la o las empresas en cuestiéon. Los supuestos,
definiciones y base teodrica que utilizaremos en esta etapa han sido previamente planteados y definidos en
los capitulos anteriores.

Durante el planteamiento del problema o ejemplo, iremos definiendo ciertas restricciones o limitaciones
conforme avancemos durante el desarrollo del mismo.

Supongamos que nos encontramos ante una relaciéon comercial entre dos empresas donde:

Empresa “A” o Proveedor: Produce y vende un insumo a la empresa “B” o cliente a un precio de venta y
un Plazo de Pago que son negociados y definidos entre las aéreas comercial y de Abastecimiento de las
empresa “A” y “B” respectivamente.

Empresa “B” o Cliente: Compra el insumo en cuestiéon a la empresa “A” y lo utiliza en su proceso
productivo. A este insumo le agrega cierto valor y luego lo vende al consumidor final.

La relacién comercial que analizaremos tendra las siguientes caracteristicas y simplificaciones:

* Supondremos que no existe ningin tipo de impuesto ni tasa para transacciones comerciales entre
ambas empresas. La Unica tasa impositiva que se tendra en cuenta sera el Impuesto a las Ganancias, el
cual sera del 35% para ambas empresas.

* Solo analizaremos las transacciones entre las empresas “A” y “B”. No se tendran en cuenta para este
analisis a las transacciones realizadas por la empresa “A” con sus proveedores ni tampoco las
transacciones realizadas por la empresa “B” con sus clientes.

e Utilizaremos el simbolo “$” cuando nos refiramos a valores monetarios. Los valores absolutos de cada
transaccion fueron reducidos para simplificar el analisis. La relacion entre los mismos es lo importante
en este ejemplo.

* Toda la produccién de la empresa “A” es vendida a la empresa “B” y a su vez, la totalidad de las
compras en concepto de insumos o materias primas realizadas por la empresa “B” son realizadas a la
empresa “A”.

* La empresa “A” o proveedor realiza compras de materias primas y todos los servicios relacionados
para la produccion de su Unico producto los dias 5 de cada mes por un valor total de $60. El plazo de
pago de dichos insumos y servicios es de 30 dias desde su fecha de factura, por lo que consideraremos
que todos los dias 5 de cada mes la empresa “A” tiene un egreso de efectivo de -60$.

* Los Unicos dias de entrega de mercaderia de la empresa “A” a la empresa “B” son los dias 15 de cada
mes y el plazo de pago negociado entre ambas empresas para dicha mercaderia es de 30 dias desde la
fecha de entrega de los mencionados insumos, por lo que consideraremos que todos los dias 15 de
cada mes la empresa “A” tendra un ingreso de efectivo de 90% y la empresa “B” tendra un egreso de
efectivo por el mismo monto. El monto total de cada transaccién realizada entre ambas empresas
asciende a 90$.

23



L 35RETRTS B ren | Tes's

III Tesis MBA Vespertino 2010: Plazos de Pago y Cobro dinamicos.

EscuELa DE NEGOCIOS
Universidad Torcuato Di Tella

* Laempresa “A” efectia el pago de haberes a toda su némina de empleados el dltimo dia habil de cada
mes. Supondremos que dichos pagos son por un valor de $20.

* La empresa “B” efectia el pago de haberes a su némina el quinto dia habil de cada mes. Supondremos
que dichas erogaciones de efectivo son por un valor de $30.

* Laempresa “B” realiza sus ventas por 130$ una sola vez por mes (el ultimo dia habil de cada mes) y el
plazo de cobro de dicha mercaderia también es de 30 dias, por lo que el ultimo dia habil de cada mes la
empresa “B” tendra un ingreso de efectivo de 1308$.

» Salvo los movimientos de efectivo planteados no existe ningin otro movimiento de efectivo en nuestro
sistema durante el periodo analizado.

* Alfinalizar el ejercicio, ambas empresas giran la totalidad de los excedentes de caja por sobre el Fondo
de Maniobra a sus accionistas en forma de dividendos.

El esquema de la operatoria que hemos planteado hasta aqui sera el siguiente:
Negociacion

Empresa “A” o Proveedora Empresa “B” o Cliente

.Precio de Venta
.Plazo de Pago ::>

Fuente: Elaboracion Propia

Como ya analizamos y concluimos en el primer capitulo de este trabajo, la definicién del precio de venta en
una relacién comercial se encuentra muy bien desarrollada (existen diversas formas en un acuerdo
comercial para calcular o definir el precio de compra o venta de un determinado insumo o servicio). Dicha
variable puede estar ligada a una infinidad de otras variables como por ejemplo, inflacidn, tipo de cambio,
precio internacional de commodities, etc. O también puede ser fija, pero esto ultimo ocurre por decisién
entre ambas partes.

Esta modalidad de definicién del precio de venta no ocurre con respecto a la definiciéon del Plazo de Pago,
donde generalmente dicha variable permanece estatica e invariable durante el periodo de duraciéon del
acuerdo comercial.

En nuestro ejemplo, el acuerdo comercial negociado entre la empresa “A” y la empresa “B” estipula un
plazo de 30 dias desde la fecha de la emision de la factura comercial o recepcién de la misma para todas las
transacciones que sean realizadas durante los meses de enero, febrero y marzo del afio 2011.

Recordemos también que cuando nos referimos a un acuerdo comercial hacemos referencia tanto a un
contrato de abastecimiento formalmente firmado por ambas partes como a un acuerdo informal entre
comprador y proveedor (que puede ser simplemente un mail informando los precios, los plazos de pago y
la duracién del mismo). El inico requerimiento que consideramos necesario para que exista cualquier tipo
de acuerdo comercial es que el mismo debe incluir el precio de compra/venta (o su forma de célculo), el
plazo de pago (o su forma de célculo) y el periodo de duracién del mismo.

En este caso, en el ejemplo basico que hemos planteado, consideramos que existe un acuerdo comercial
que incluye tanto la definicion de un precio de venta (ventas por 90$ mensuales) asi como también un
plazo de pago de 30 dias fijo durante el periodo de duracién de dicho acuerdo (3 meses). Por lo tanto,
desde este momento, cuando nos refiramos al “acuerdo comercial” entre ambas empresas, nos estaremos
refiriendo a estas tres definiciones en su conjunto.
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Supondremos también que cada una de las dos organizaciones tiene bien definido y calculado su Fondo de
Maniobra asi como también su estructura de financiamiento con el fin de lograr un correcto financiamiento
de su Capital de Trabajo. Esto significa que, en caso de ser necesario un financiamiento mediante recursos
no Espontadneos, la causa del mismo se debera a problemas netamente Operativos y no a problemas de
Planteamiento y/o Estratégicos de su estructura de financiamiento.

A fines practicos supondremos también, que ambas empresas financian el excedente de sus Necesidades
Operativas de Fondos por sobre el Fondo de Maniobra mediante recursos no Operativos (en este caso,
descubiertos en su cuenta corriente) en algin (o algunos) momento/s del periodo de duracién del acuerdo
comercial. Mas adelante, cuando analicemos las variaciones diarias del flujo de caja de cada empresa
abordaremos con mayor profundidad este tema.

Adicionalmente a las dos empresas integrantes de nuestro ejemplo (empresa “A” y empresa “B”)
supondremos que existe un integrante adicional, que consideramos fundamental para la normal operatoria
de ambas empresas: El Sistema Financiero.

El mismo financiara las Necesidades Operativas de Fondos de la Empresa “A” (Proveedor) y, a su vez, la
Empresa “A” colocara sus excedentes de caja (cuando los mismos existan) en plazos fijos en alguna entidad
perteneciente a dicho sistema.

A su vez, el Sistema Financiero se ocupara también de financiar las Necesidades Operativas de Fondos de la
empresa “B” o cliente y, a su vez, la Empresa “B” colocara sus excedentes de caja (cuando los mismos
existan) en plazos fijos en alguna entidad perteneciente a dicho sistema. A cambio de esta financiacién en
el excedente de las Necesidades Operativas de Fondos por sobre el Fondo de Maniobra de cada empresa, el
mencionado Sistema Financiero recibird un flujo de dinero en concepto de intereses generados por la
mencionada accion de Financiamiento.

A cambio de la colocacion de los excedentes de caja en plazos fijos en el Sistema Financiero, tanto la
Empresa “A” como la Empresa “B” recibirdn un flujo de dinero en concepto de intereses generados por la
mencionada colocacién de dinero.

A fines practicos definiremos que la tasa de interés otorgada tanto para la empresa “A” como para la
empresa “B” en concepto de intereses generados por la colocacién de excedentes de caja de cada empresa
en plazos fijos, es la misma y sigue las mismas variaciones que la tasa BADLAR cuyos principales conceptos
fueron explicados en el primer capitulo de este trabajo. Tengamos en cuenta que esta tasa es una tasa de
interés “pasiva” desde el punto de vista del Sistema Financiero en cuestién. Con el fin de calcular las tasas
“Activas” que seran aplicadas por el mencionado Sistema Financiero para el financiamiento de los
excedentes de las Necesidades Operativas de Fondos de cada empresa por sobre su fondo de maniobra en
los periodos en que éste financiamiento sea necesario, supondremos un “Spread” entre tasas activas y
pasivas fijo e igual al 5% (mas adelante en este desarrollo realizaremos un andlisis de sensibilidad acerca
del comportamiento de nuestro modelo ante variaciones de este valor).

Esto ultimo quiere decir, que cualquier entidad integrante del Sector Financiero aplicara la misma tasa
activa para el financiamiento de cada una de las dos empresas u organizaciones, y cuyo valor sera igual al
valor de la tasa BADLAR vigente en ese periodo mas un spread del 5%.

Notar que las Tasas Activas son mayores que las Tasas Pasivas.

Tanto los ingresos de dinero como las salidas de efectivo de cada una de las organizaciones definiran un
valor de caja que variara constantemente conforme pasen los dias y se generen nuevos ingresos y egresos
de efectivo. De esta manera, y teniendo en cuenta el o los momentos en los que cada empresa realiza pagos
y percibe ingresos, obtendremos dos series de valores histdricas para cada uno de los valores diarios de
caja o tesoreria de cada empresa.

Teniendo en cuenta todos los supuestos expuestos acerca de nuestro ejemplo de dos Empresas y un
Sistema Financiero, a continuaciéon adjuntamos un esquema en donde mostramos la variacion diaria de los
flujos de caja de cada empresa durante el periodo de analisis de 3 meses (enero, febrero y marzo).

A fines practicos hemos remarcado de color rojo los momentos en donde cada una de las empresas debe
recurrir a fuentes de financiamiento no operativo para financiar el excedente de sus Necesidades
Operativas de Fondos por sobre su Fondo de Maniobra.
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Variacion Caja Empresa "A" (Proveedor)

Pago Haberes
Necesidad de Financiamiento de Corto Plazo

\\

/

Cobro Ventas

Pago MM.PP.

///1

[ TTOZ/EO/TE

TT0Z/ED0/0E
TTOZ/E0/62
1T0Z/E0/8T
TT0Z/ED/ L
TT0Z/E0/92
T10Z/E0/52
TT0Z/E0/YE
TTOZ/E0/ET
TT0Z/E0/72
TT0Z/E0/T2
1102/E0/02
TT0Z/E0/6T
TTOZ/E0/8T
TT0Z/E0/LT
1102/E0/9T
1102/E0/5T
TTOZ/E0/TT
TT0Z/E0/ET
1102/E0/271
TT0Z/E0/TT
110Z/E0/01
TT0Z/E0/60
110Z/E0/80
1T0Z/E0/40
1102/E0/90
TTOZ/E0/S0
110Z/E0/70
1102/E0/E0
TIOZ/E0/Z0
1102/E0/10

Marzo

TTOZ/20/82

TT02/20/42
1102/20/92
TH0Z/E0/52
TT0Z/20/L
TTOZ/Z0/E2
TH0Z/E0/22
1102/20/12
1102/20/02
TI0Z/E0/6T
TT0Z/20/8T
TT0Z/20/4T
1T02/20/9T
TTOZ/Z0/5T
TT0Z/20/4T
TI0Z/E0/ET
TT0Z/20/2T
1T0Z/20/TT

Febrero

TT0Z/20/90
1102/20/50
1T0Z/Z0/70
TT0Z/20/E0
110Z/70/20
1T02/20/10
TT0Z/T0/TE
TT0Z/T0/0E
1102/10/62
1102/10/82
1T02/10/42
1102/10/92
1T02/10/52
TT0Z/T0/4E
TTOZ/T0/ET
TT0Z/10/72
1102/10/12
1102/10/02
TROZ/T0/6T
1102/10/81
1102/10/41
TTOZ/T0/9T
1102/10/5T
TT0Z/T0/0T
TT0Z/T0/ET
1102/10/21
TIOZ/T0/TT
TIOZ/T0/0T
TTOZ/T0/60
TT0Z/10/80
TROZ/E0/L0
1102/10/90
TT0Z/10/50
TT02/T0/70
1102/10/60
1102/10/20
TT0Z/10/10

Sistema Financiero

Enero

/

»

B” serd la siguiente:

«

Como veremos mas adelante, esta caracteristica

on.

ti

on en cues
Cobro Ventas

=z

diaria de caja de la organizaci

lave en nuestro desarrollo.

Variacion Caja Empresa "B" (Cliente)
Necesidad de Financiamiento de Corto Plazo

Pago MM.PP.

Pago Haberes
7

.7z

TI0Z/20/TE
T1I0Z/€0/08

TI0Z/20/62
T1I02/£0/82
TI0Z/E0/iT
TIOZT/E0/9T
TI0Z/20/52
TIOZ/E0/FT
TIOZ/E0/ET
TI0Z/S0/22
TINZ/E0/TT
TIOZ/E0/02
TI0/20/61
TIOZ/E0/8T
TI0C/E0/LT
1102/20/91
TIOT/E0/GT
TI0Z/S0/PT
TI0C/S0/ET
TI0Z/E0/2T
TI0Z/S0/TT
T1I0Z/€0/0T
TI0T/E0/60
T10Z/€0/80
TIOZ/E0/L0
T102/£0/90
TIOZ/E0/G0
TIOZ/E0/F0
TIOZ/E0/E0
TIDZ/E0/20

Marzo

e

TIOC/Z0/LE
T102/20/9¢
1102/20/52
TI0Z/20/%T
TI0Z/20/€T
TINZT/Z0/2T
TIOZ/Z0/TZ
TI0Z/20/02
TIOZ/Z0/6T
TIOZ/Z0/8T
TIOZ/Z0/LT
TIOZ/Z0/9T
TI0Z/20/5T
TI0Z/20/P1
TI0Z/Z0/ET
TI0C/20/21
TI0Z/Z0/TT

Febrera

TIDZT/Z0/50
TIOZ/Z0/P0
TIDZT/Z0/E0
TTIOZ 20420

_T102/20/10

TI0Z/T0/TE

TT0Z/T0408
T102/T0/62
T102/10/82
T102/T0/42
1102/10/92
TT0Z/T0/52
TI0Z/T0/FE
T10Z/T0/E2
TI02/10/22
TI0Z/T0/TE
TT0Z/T0/07
T102/T0/61
T102/T0/81
TI0Z/TO/LT
TT0Z/T049T
T102/T0/5T
TI0Z/T0/FT
T10Z/T0/ET
TI0Z/T0/2T
TTIOZ/TOATT
TI0Z/T0/0T
1102/10/60
TT0Z/T0/80
TI0Z/T04L0
TT0Z/T0/90
T102/T0/50
T10Z/T0/%0
TT0Z/TO/E0
T102/T0/20
TI0Z/T0/T0

Enero

7
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Para la empresa “A” o proveedor la serie representativa de la variacion diaria de su caja serd la siguiente:

80
60
40

En la figura expuesta, podemos observar que existen momentos o periodos en los cuales la empresa “A”
debe recurrir a fuentes de financiamiento no operativo (Deuda de Corto Plazo) para cumplir con sus
obligaciones del corto plazo. Como previamente mencionamos, este tipo de financiamiento es otorgado
por el Sistema Financiero a una tasa de interés Activa.

Algo que resulta interesante destacar es el comportamiento ciclico entre los “Picos” y “Valles” de la serie de

La variacidn diaria del flujo de caja correspondiente a la empresa

variacion
serac

=20

-60

-80

-40
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Similar a lo observado para la variacién de flujos de caja de la Empresa “A”, podemos observar también en
esta figura que los periodos de “Picos” y “Valles” de la serie de valores se repiten ciclicamente cada mes.

Recordemos que los periodos “rojos” o periodos de necesidad de recursos de financiamiento no Operativo
(Deuda de Corto Plazo) ocurren debido a que, en ese momento, las Necesidades Operativas de Fondos son
mayores al Fondo de Maniobra de la empresa y por lo tanto, la organizacion debe recurrir al
endeudamiento de corto plazo para cumplir con sus obligaciones corrientes. Es decir, que la empresa
necesita de formas de financiamiento externas para cubrir el excedente producido por el aumento de sus
Necesidades Operativas de Fondos que sobrepasan al valor del Fondo de Maniobra.

Previamente, en el capitulo 2, habiamos definido al Fondo de Maniobra como una variable que permanece
constante en el corto plazo y no estacional en absoluto, por lo que ante un aumento en las Necesidades
Operativas de Fondos, la tnica forma de cubrir dicho aumento por parte de la empresa sera mediante la
toma de deuda bancaria de corto plazo como se ilustra graficamente en la siguiente figura.

Fuerte: Elaboracian Propia

Lo que podemos observar en el esquema de la figura anterior no resulta novedoso en absoluto, es mas, es
practica diaria en la mayoria de las empresas siendo el departamento de finanzas el responsable de
gestionarla, supervisarla y llevarla a cabo.
En nuestro ejemplo, cada organizacion tiene su variacion diaria del flujo de caja que depende del momento
en que se generan los ingresos y egresos de efectivo. Las necesidades de financiamiento de corto plazo
aparecen en los momentos o periodos en donde la empresa debe cumplir con sus obligaciones y no cuenta
con efectivo suficiente como para hacer frente a dichas obligaciones (momento en donde las Necesidades
Operativas de Fondos superan al Fondo de Maniobra como expusimos en la figura anterior). En ese
momento, como ya mencionamos, es necesario recurrir a una fuente de financiamiento no Operativa que es
brindada por el sistema Bancario o Financiero y que en las figuras donde mostramos las variaciones de
cada una de las series de los valores de caja de cada empresa ubicamos como “Deuda de Corto Plazo” y
remarcamos de color rojo.
Recordemos también, que este tipo de fuentes de financiamiento no Operativo tienen un costo explicito
medido por la tasa de interés negociada entre el Banco prestador de dicho financiamiento y la empresa
solicitante. En nuestro caso, ya fue definida la forma de calculo del valor de dicha tasa de interés.
Nuevamente, esta modalidad de operatoria es completamente normal en la mayoria (por no decir en todas)
de las empresas y no hay ninguna novedad acerca del funcionamiento descrito hasta aqui.
Teniendo en cuenta la mencionada situacién de necesidad de financiamiento externo debido a que las
Necesidades Operativas de Fondos superan el Fondo de Maniobra, podriamos evitar de alguna manera la
necesidad de dicho financiamiento externo mediante un incremento del patrimonio neto por parte de los
accionistas de la empresa. Si bien teéricamente esto es posible, consideramos que dicha opcién no es viable
dado que generalmente el financiamiento bancario tiene un menor costo y se puede disponer del mismo
practicamente de manera inmediata (en los casos en los que la empresa se encuentre operando de alguna
manera con alguna entidad del sistema financiero). Tengamos en cuenta también, que un aumento del
Fondo de Maniobra mediante una inyeccién adicional de dinero por parte de los accionistas implica un
mayor excedente de caja en los momentos en los que las Necesidades Operativas de Fondos sean menores
al Fondo de Maniobra con el correspondiente costo de oportunidad que puede tener dicho capital para
cada accionista.
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El origen de nuestra idea de realizaciéon de este trabajo se genera al analizar la mencionada relacién
comercial entre dos empresas pero desde una perspectiva mas global, sin tener en cuenta a una empresa
como un sistema cerrado donde existen ingresos y egresos de efectivo sino teniendo en cuenta a ambas
empresas, y la variacién conjunta de sus flujos de caja en el tiempo, como un nuevo sistema Unico dentro
del cual ambos flujos de caja se interrelacionan entre si. Por lo tanto, cada accién que se defina y que
impacte en el flujo de caja de una empresa tendra un impacto en el flujo de caja de la otra organizaciéon y
viceversa.

A continuacidn adjuntamos una nueva figura en donde hemos incluido bajo un mismo eje temporal ambas
series de valores de caja de cada empresa:

Variacion Caja Empresa "A" (Proveedor)

01,/2711
42311
0172311
0172311
0172311
0172311
01/2711
0142711
01/2711
0142711
01/2211
0172311
01/2111
01/2311
0172211
0172311
0172711
01,2311
01/2111
01/2311
42111
0%/2311
N5/27111
42711
72311
0%/2111
/2711
72311
0%/2111
1]
i
0%/2311
0%/2111
272111
22311

=z
z,
z,
z
z,
z,
z,
z,

1]
1]
1]
]
0
1]
1]

Febrero Iarza

Variacion Caja Empresa "B" {Cliente)

Al ver la relacion existente entre ambas series histéricas de flujos de caja sobre un mismo eje temporal
podemos llegar facilmente a la siguiente conclusion:

Existen momentos en los que la empresa “A” recurre al financiamiento mediante fuentes no
Operativas, y donde la empresa “B” cuenta con cierto excedente de caja que es colocado en plazos
fijos en alguna entidad perteneciente al Sistema Financiero. Ocurre lo mismo en momentos en que
la empresa “B” necesita financiamiento externo para el financiar los excedentes de Necesidades
Operativas de Fondos por sobre su Fondo de Maniobra y, por otro lado, la empresa “A” cuenta con
altos valores de caja, los cuales colocara en plazos fijos en el mismo Sistema Financiero”.
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Luego de llegar a esta conclusiéon de manera muy simple podriamos formularnos la siguiente pregunta:

Es posible transferir el sobrante de recursos financieros de una empresa a otra cuando cada una lo
necesite sin que esto genere algin tipo de perjuicio o costo adicional para cada organizacién?

Si bien esta pregunta puede parecer relativamente simple y practicamente obvia de contestar con solo ver
y analizar los graficos de las variaciones diarias del flujo de caja de ambas empresas, consideramos que es
necesario un desarrollo previo antes de responder dicha pregunta.

Por lo hasta aqui expuesto, serd nuestro objetivo durante éste, y los préximos capitulos de este trabajo, el
de encontrar una respuesta afirmativa (y fundamentarla) para la pregunta que acabamos de realizarnos.
Para ello sera necesario desarrollar alguna forma o método de transferencia de recursos de financiamiento
entre ambas empresas y demostrar que la implementaciéon de dicha propuesta resulta beneficiosa para
ambas organizaciones.

El método que plantearemos para transferir recursos de financiamiento de una empresa a otra sera
mediante la variacion dinamica del plazo de pago manejado en la relacién comercial (la cual recordemos
que en nuestro caso es de 30 dias desde la fecha de factura).

De esta manera, al aumentar un plazo de pago de alguna operacién, la empresa “A” estaria financiando
parte del aumento de las Necesidades Operativas de Fondos de la empresa “B” y, contrariamente, en caso
de realizar el pago de alguna operacién en una fecha anterior a la fecha de vencimiento de dicho pago, la
empresa “B” estaria financiando parte del aumento de las Necesidades Operativas de Fondos de la empresa
“A”.

Anteriormente (al inicio de este trabajo), mediante el andlisis de los resultados obtenidos por un
relevamiento realizado en varios grupos de abastecimiento y compras de Argentina llegamos a la
conclusiéon de que la mayoria de las empresas (en realidad, practicamente todas) gestionaban sus
relaciones comerciales mediante plazos de pago Fijos o invariables en el tiempo de duracién de sus
acuerdos comerciales. Si bien esta conclusiéon se contradice con nuestra propuesta de variaciones del plazo
de pago durante un determinado periodo de analisis, no hemos encontrado restriccién alguna acerca de la
posibilidad de realizar esto ultimo siempre y cuando el resultado sea beneficioso para ambas empresas.

Es nuestra intencidn a partir de este momento, la de romper de alguna manera con el paradigma de “Plazos
de Pago Fijos” y concentrarnos en los beneficios y/o consecuencias que implicaria una variacién dindmica
de dichos plazos de pago durante la duraciéon de un acuerdo en una relaciéon comercial. Es decir, que a
partir de ahora no tomaremos al plazo de pago como una variable estatica durante el periodo de
duracion de un acuerdo comercial sino que realizaremos variaciones constantes sobre el mismo
con el fin de analizar si nuestra propuesta de transferencia de recursos de financiamiento entre
empresas mediante la variaciéon dinamica del plazo de pago es realmente beneficiosa o no para
ambas empresas.

Otra importante conclusién a la que ya arribamos al observar la imagen anterior donde relacionamos las
series de cada empresa en un mismo eje temporal es que la situacién de necesidad de recursos de
financiamiento no operativos de cada una de las dos empresas se repite ciclicamente durante el periodo de
analisis (en nuestro caso, una vez por mes). En realidad, lo que se repite ciclicamente son los periodos de
“picos” y “valles” del flujo de caja de cada empresa. Este tipo de comportamiento ciclico del flujo de caja es
completamente normal en la operatoria diaria de muchas empresas y se debe a una infinidad de variables
que no trataremos en este trabajo (fechas ciclicas de pago de haberes, compra de materias primas, pago de
impuestos, etc).

Algo que si queremos destacar es que dichos periodos “rojos”, “Valles” o de necesidad de recursos no
Operativos que se originan en cada empresa no ocurren en el mismo momento, no tienen la misma
duracién y tampoco tienen la misma magnitud entre las dos empresas. Podriamos considerar, sin dnimo de
equivocarnos, que resultaria practicamente imposible encontrar dos empresas cuyos flujos diarios de caja
sean exactamente iguales.
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Como podemos observar en la figura que adjuntamos a continuacion, existe un cierto desfasaje entre
ambas series de valores diarios de caja con respecto a los momentos en los que cada empresa recurre al
financiamiento no Operativo. Dicho desfasaje, y su cuantificacién, sera nuestro punto de partida para el
desarrollo del mencionado método de transferencia de recursos financieros entre empresas mediante la
variacion dindmica del plazo de pago ya que, como veremos, solo serd viable una transferencia de recursos
de financiamiento entre ambas empresas cuando exista cierto desfasaje entre las variaciones diarias de
caja de cada una de ellas.

Teniendo en cuenta lo mencionado hasta aqui, y retomando con el desarrollo de nuestro ejemplo,
analizaremos nuestro nuevo sistema que involucra ambas empresas (las series de valores de caja diarios
de cada una) y la interrelacion entre si mediante un andlisis compuesto por dos etapas. En la primera
etapa intentaremos visualizar y poner en evidencia la existencia de los mencionados desfasajes y en la
segunda etapa intentaremos cuantificar dichos desfasajes con el fin de evaluar objetivamente la
aplicabilidad del método de transferencia de recursos de financiamiento en nuestro caso de ejemplo.

En el siguiente grafico hemos incluido y superpuesto ambas series de valores diarios de flujos de caja con el
fin de visualizar claramente los desfasajes existentes entre ambas. Recordemos que nuestro nuevo sistema

esta compuesto por ambas empresas y no por una sola de ellas.

COEmpresa "A" [JEmpresa "B"

Nuevo Sistema: Empresa "A" y Empresa "B"
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Febrero

Analizando visualmente las variaciones del sistema en su conjunto observamos que, en caso de que exista
la posibilidad de que la empresa “A” financie a la empresa “B” en los momentos en que la misma se
encuentre necesitada de fondos y a su vez que la empresa “B” financie a la empresa “A” en la misma
situacion, lograremos una situacion de utilizacion d6ptima de recursos espontaneos para el
financiamiento de corto plazo. Para lograr esto, resulta necesario encontrar una manera de transferir los
recursos de financiamiento entre ambas empresas.

Recordemos que esta transferencia de recursos de financiamiento entre empresas sera posible siempre y
cuando exista el mencionado desfasaje entre “picos” y “valles” entre las series de variaciones de flujos de
caja de cada una de las empresas de nuestro sistema (en nuestro caso la Empresa “A” y la Empresa “B”). Si
bien a simple vista observamos claramente la existencia del mencionado desfasaje, procederemos a
continuacion a definir una manera mas objetiva de cuantificar dicho valor.

La medida que tomaremos para medir dicho desfasaje es mediante el calculo del indice de correlacién
existente entre ambas series. Esta herramienta es muy util y facil de utilizar en una planilla de Excel.
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Teniendo en cuenta el valor calculado del indice de correlacion entre ambas series de valores, arribaremos
a la conclusién de que cuanto menor sea el indice de correlacion entre dos series, mayor sera el
desfasaje entre “picos” y “valles” de las mismas y por lo tanto mayores posibilidades lograr de
alguna manera la transferencia de recursos financieros. O mejor dicho, mayores posibilidades de
aplicar el método de Plazos Dindmicos.

Llegado el caso de que el indice de correlacién sea muy cercano al 100%, las posibilidades de implementar
un sistema como el propuesto seran cada vez mas bajas ya que los desfasajes entre “picos” “valles” de
ambas series serian practicamente idénticos y, por lo tanto, no resultaria practico transferir recursos
financieros de una empresa a la otra ya que la situacién de ambas con respecto a sus Necesidades
Operativas de Fondos serian similares.

Igualmente, la teoria nos dice que mientras la correlaciéon no sea idéntica (100%), la transferencia de
recursos de financiamiento sera posible (pero en menor medida). Es mas, mientras menor sea el indice de
correlacién, mayor serd el desfasaje entre ambas series y por lo tanto mayores las posibilidades (y como
veremos mas adelante, mayores los beneficios) de implementar un sistema de transferencia de recursos de
financiamiento mediante la variacién dinamica del plazo de pago.

A continuacién adjuntamos las tablas con los valores diarios de caja de cada una de las empresas que
componen nuestro sistema si como también los valores diarios de generacién de caja para cada
organizacion:

Hemos coloreado en amarillo los momentos en donde se hace efectivo el pago de 90$ de una empresa a
otra (solo 1 vez por mes).

Valores de ambas series:

Operatoria Normal Operataria Normal Operatoria Normal
Fech Generacion | Generacion Caja Caja Fech Generacion | Generacion Caja Caja e Generacion | Generacion Caja Caja
ecne Caja A CajaB EmpresaA | Empresa B ecn= Caja A CajaB EmpresaA | Empresa B ecna Caja A Caja B EmpresaA | Empresa B
01/01,/2011 0 0 10 50 01/02/2011 1] 0 20 60 01/08/2011 0 0 a0 70
02/01,/2011 0 0 10 30 02/02/2011 Q 0 20 60 02/03/2011 0 0 a0 70
03/01,/2011 0 o 10 50 03/02/2011 Q 1] 20 60 03/08/2011 0 o a0 70
04/01/2011 0 [] 10 50 04,/02/2011 0 0 20 ] 04/03/2011 0 [] 30 70
05,/01/2011 -60 -30 -50 20 05,/02/2011 -60 -30 -40 30 05/03/2011 0 [] 30 70
06/01/2011 0 i -50 20 065,/02/2011 0 0 -0 30 06/03/2011 -60 -30 -30 40
07/01/2011 0 1] -50 20 07/02/2011 0 0 -40 30 07/03/2011 0 1] -30 40
08/01/2011 0 ] -30 20 08,/02/2011 0 0 -40 30 08/03/2011 0 ] -30 40
09,/01,/2011 0 i -50) 20 09,/02/2011 0 0 -0 30 09/03,/2011 0 i -30 40
10/01/2011 0 [i] -50 20 10,/02/2011 i 0 -0 30 10/03/2011 0 [i] -30 40
11/01/2011 0 1 -30 20 11/02/2011 [ 0 -40 30 11/03/2011 0 1 -30 40
12,/01/2011 0 [i -50 20 12/02/2011 0 0 -40 30 13/03/2011 0 [i -30 40
13,/01/2011 0 i -50 20 E 13/02/2011 i 0 -40 30 13/03/2011 0 i -30 40
14/01/2011 [ 0 -50 20 L [1a/02/2011 0 0 -40 30 14/03/2011 [ 0 -30 40
E 15/01,/2011 a0 -90 40 -70 L | 15/02/2011 90 -80 S0 60 3 15/03/2011 a0 -90 60 -50
| 16/01/2011 0 i} a0 =70 E 16/02/2011 a a 50 -60 ‘hu 16/03/2011 0 i} 4] -50
I.ICJ 17/01,2011 0 0 40 -70 17/02,/2011 1] 0 a0 -60 E 17/03,/2011 0 0 &0 -30
18,/01,/2011 0 o 40 i 18/02/2011 1] 0 a0 -60 18/08/2011 0 o &0 -30
19,/01,/2011 0 1} a0 =70 19/02/2011 1] 0 50 -60 18/03/32011 0 1} 4] -50
20012011 0 0 40 -70 20/02/2011 1] 0 50 -60 20/03/2011 0 0 &0 -50
21/01,2011 0 o 40 -7 21/02/2011 1] 0 50 -60 21/03/2011 0 o el -50
23/01,/2011 0 0 a0 -70 22/02/32011 1] 0 30 =60 32/03/3011 0 0 60 =50
23/01,/2011 0 [1] a0 -70 73/02/2011 0 0 50 -60 23/03/2011 0 [1] 1] -50
24/01,/2011 0 o 40 i 24/02/2011 1] 0 a0 -60 24/03,/2011 0 o 60 -30
25/01,/2011 0 0 40 -70 25/02/2011 1] 1] 30 -60 25/08/2011 0 0 60 -50
26/01,/2011 0 1} 40 -70 26/02/2011 a 1] 30 -60 26/08/2011 0 1} 60 -50
27/01/2011 0 i 40 -70 27/02/2011 0 0 50 -60 27/03/2011 0 i 60 -50
28/01/2011 0 1] 40 70 J6/02/2011 20 130 30 70 28/03/2011 0 1] &0 -50
29,/01/2011 0 ] 40 -70 28/03/2011 0 ] &0 -50
30,/01/2011 -0 130 20 60 30/03/2011 -20 130 40 80
3170172011 0 0 20 60 3170372011 0 0 ] 80

Teniendo en cuenta estas series de valores procederemos al calculo del indice de correlaciéon que existe entre
ambos conjuntos de valores diarios de caja recordando que el mismo nos dara una medida objetiva de la
magnitud del desfasaje existente entre los “Picos” y “Valles” que se suceden ciclicamente en cada serie de
flujos de caja de cada empresa. De esta manera, obtendremos una cuantia o magnitud del desfasaje
mencionado. Este analisis puede ser realizado de manera muy sencilla en una planilla de calculo de Microsoft

Excel.
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Los resultados que obtuvimos para nuestro ejemplo fueron los siguientes:

JNIVE

Tesis MBA Vespertino 2010: Plazos de Pago y Cobro dinamicos.

Operatario Normal
Caja Empresa A | Caja Empresa B
Promedio del Periodc Analizado: 15,6 -6,4
Riesgo (Desvio 5TO del perioda); 10,7 53,3
Covarianza; -1350,9
Indice de Correlacion entre amhbos Flujos: -62,3%

Observando el resultado del analisis realizado vemos que el valor del indice de correlaciéon entre ambas
series de valores es muy bajo (en este caso, negativo), por lo que podriamos concluir que el desfasaje entre
ambas series es alto. Este valor se condice con nuestra observacidn anteriormente realizada al momento de
evaluar el grafico de la evolucion de ambas series en un mismo eje temporal.

Recordemos que un bajo indice de correlacion implica la existencia de grandes desfasajes entre los “picos”
y “valles” de ambas series y, por lo tanto, la posibilidad de realizar una transferencia de recursos
financieros entre ambas empresas mediante el método de plazos de pago dindmicos. Recordemos también
que, a mayores posibilidades de aplicar un sistema de transferencia de recursos de financiamiento entre
empresas, mayores posibilidades de lograr beneficios (como veremos mas adelante).

Como mencionamos en reiteradas ocasiones, los beneficios obtenidos por la implementacién de un sistema
de transferencia de recursos de financiamiento se originaran por una reduccién en el monto de intereses
pagados por parte de cada empresa a los respectivos Bancos o entidades financieras prestadoras del
financiamiento de corto plazo en cuestidn. Con el fin de profundizar en nuestro analisis, hemos calculado el
monto de los intereses financieros pagados al Sistema Financiero por cada una de las empresas durante el
periodo trimestral de analisis teniendo en cuenta todos los supuestos que fueron mencionados.

La tasa BADLAR aplicada para los meses de enero, febrero y marzo del afio 2011 fue del 11%. Teniendo en
cuenta que previamente definimos un spread entre tasas activas y pasivas del orden del 5%, la tasa de
interés que se utilizé para el calculo de los intereses pagados por el financiamiento del corto plazo durante
el periodo en cuestion fue del 16%.

Los montos son los que se incluyen a continuacién:

Empresa A Emprecsa B
Interesss Pazsdos dutante e perioco -0,5 -1,1
lotal Interes2s Fagadas par & bas enpresas 16
“Aonto total | Sinanciar x financiamiento no dparativo 1170 -2580
Marto total financ ado a srrbas errpresas -3750

Vemos que para nuestro ejemplo, y teniendo en cuenta los supuestos que ya fueron mencionados, la
Empresa “A” ha recurrido a fuentes de financiamiento no Operativo (crédito de corto plazo) por lo que ha
debido pagar 0,5% en concepto de intereses durante el periodo de anélisis. Con respecto a la Empresa “B”, la
misma ha recurrido al financiamiento no operativo y ha debido pagar intereses por 1,1$ durante los meses
de enero, febrero y marzo. Teniendo en cuenta nuestro sistema compuesto por ambas empresas, vemos
que el monto total de intereses pagados fue de 1,6$.
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A modo de ejemplo, adjuntamos también un estado de resultados muy basico para cada una de las
empresas:

Operdluiia Nuinl

Empresa A Empresa B

viertas S 270,0 $390,0

CostovAas $-180,0 $-2700
Cos:o Fijas $-60,0 $-90,0
EEIT $30,0 $130,0
Intereses $-0,5 $-1,1
EBT $29,5 $28,9

1G (35%) 5-10,3 5-10,1
Met Profit $19,2 S 18,8
| Net Profit &) 71% | 48%

Estos valores resultaran de gran utilidad para compararlos con los resultados que se obtendran para el
mismo ejemplo de relacién comercial luego de que sean implementadas las acciones correspondientes a
nuestra propuesta de Plazos de Pago Dinamicos (las cuales se detallaran y desarrollaran completamente en
la préxima etapa).

Conclusion:

Hemos relevado y analizado hasta aqui las principales caracteristicas que ha tenido la relacién comercial
entre ambas empresas de nuestro ejemplo teniendo en cuenta todos los supuestos que hemos ido
planteando a lo largo de esta etapa. En los préoximos capitulos llamaremos a todas las acciones y resultados
correspondientes a la operatoria bajo los supuestos mencionados con el nombre de “Operatoria Normal”.
Al inicio de este capitulo notamos que cada serie de valores diarios del flujo de caja de cada empresa
presentaba ciertos momentos o periodos en los cuales dicha magnitud resultaba negativa. Esto significa
que precisamente en ese momento la empresa debia recurrir a financiamiento bancario de corto plazo con
el fin de cubrir los vencimientos de sus obligaciones corrientes. La explicacion tedrica de lo que ocurre
durante estos periodos se origina en que las Necesidades Operativas de Fondos sufren un aumento y su
valor sobrepasa el valor del Fondo de Maniobra. Ese excedente debe ser financiado mediante recursos de
financiamiento externos (deuda bancaria de corto plazo), cuyo costo esta dado por la tasa de interés
previamente negociada entre la empresa y el banco o entidad financiera prestadora de dicho
financiamiento.

Al graficar los valores diarios de cada caja como una serie continua bajo un eje temporal concluimos
también que la forma que se visualizaba para ambas series podia subdividirse en varios segmentos que se
repetian ciclicamente durante el tiempo. En realidad lo que se repite ciclicamente en el tiempo son los
“picos” y “valles” de dichos segmentos en los que dividimos al conjunto de valores de caja de cada empresa.
Al superponer ambas series de valores de cada organizacién una sobre otra bajo un mismo eje temporal
observamos también la existencia de cierto desfasaje entre ambas. Definimos al indice de correlacién como
una medida objetiva de magnitud de dicho desfasaje.

Basandonos en la magnitud de la correlacién entre ambos conjuntos de datos, podriamos concluir si la
transferencia de recursos de financiamiento entre dos empresas podria ser aplicable o no.

Para llegar a esta conclusién deberemos tener en cuenta que cuanto menor sea el valor del indice de
correlacién entre ambas series de valores, mayor sera la posibilidad de aplicacién de un sistema de plazos
de pago dindmicos y mayores seran los beneficios potenciales para ambas empresas originados por dicha
aplicacion.

33



i | TS

Tesis MBA Vespertino 2010: Plazos de Pago y Cobro dinamicos.

EscuELa DE NEGOCIOS
Universidad Torcuato Di Tella

Por ultimo, realizamos un andlisis de los intereses pagados por cada una de las empresas bajo la modalidad
de una Operatoria Normal e incluimos también un estado de resultados muy basico donde figuraban los
principales valores (incluyendo los intereses previamente calculados) de los resultados financieros de cada
una de las empresas, teniendo en cuenta también una modalidad de operatoria normal.

El desarrollo durante las préoximas etapas se focalizara en analizar las mismas variables y/o caracteristicas
analizadas para una operatoria normal entre empresa “A” y empresa “B” pero teniendo en cuenta que la
modalidad u operatoria sera nuestra propuesta de “Plazos Dinamicos” o Transferencia de recursos de
financiamiento, la cual diferira de la operatoria normal en las acciones puntuales que detallaremos
claramente luego.

Finalmente compararemos los resultados obtenidos mediante ambas modalidades u operatorias (Normal y
Plazos Dindmicos) y desarrollaremos las respectivas conclusiones.

Caso Base para el planteo. Propuesta de implementacion:

Antes de continuar con el desarrollo de este analisis en el ejemplo propuesto, procederemos primero a
detallar claramente en que consiste y como funciona nuestra propuesta de transferencia de recursos de
financiamiento entre empresas mediante un sistema de plazos de pago dindmicos. Luego de esta
explicacion, retomaremos el andlisis de los resultados y su respectiva conclusion.

Transferencia de recursos de financiamiento. Plazos de Pago Dinamicos:

Como ya mencionamos en reiteradas oportunidades durante este trabajo, la transferencia de recursos de
financiamiento entre ambas empresas se realizara mediante la variacién dinamica del plazo de pago que se
aplicara a las transacciones de la relacién comercial.

Nuestra propuesta para la transferencia de recursos de financiamiento entre empresas aplicada a este
ejemplo consistird basicamente en lo siguiente:

La empresa “A” cuenta con ciertos excedentes de caja durante la segunda quincena de cada mes. Lo mismo
ocurre con la empresa “B” pero durante la primera quincena de cada mes.

En el capitulo anterior concluimos que podriamos afirmar, sin animo de equivocarnos, que a la empresa “A”
le beneficiaria trasladar parte de sus Mayores Necesidades Operativas de Fondos originadas durante la
primer quincena de cada mes a los segundos quince dias del mes en curso o del mes anterior. Algo similar
se podria afirmar con respecto a la empresa “B” donde sus mayores Necesidades Operativas de Fondos
ocurren durante la segunda quincena de cada mes y seria beneficioso el poder trasladar parte de dicho
aumento en las NOF a la primera quincena del mes en curso o del mes siguiente donde la empresa cuenta
con cierto excedente de caja. En caso de poder implementar estas acciones (si las mismas no tienen costo
alguno) ambas empresas se veran beneficiadas ya que sus Necesidades Operativas de Fondos se veran
reducidas (o incluso eliminadas) en los periodos en donde cada una de las organizaciones debia recurrir al
financiamiento no Operativo.
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Nuestra idea acerca de esta propuesta no es exactamente que, por ejemplo, la empresa “A” traslade sus
aumentos en sus Necesidades Operativas de Fondos a los momentos en donde la misma empresa cuenta
con valores de caja mas holgados. En realidad, nuestra propuesta plantea una metodologia de “ayuda
mutua” entre ambas empresas. Esto es, que la empresa “A” financie parte o la totalidad de los aumentos de
las Necesidades Operativas de Fondos por sobre el Fondo de Maniobra de la empresa “B” en los momentos
en donde esta accion de transferencia de recursos de financiamiento sea posible y que luego, la empresa
“B” realice esta misma accién de financiamiento hacia la empresa “A” en los momentos en donde esta otra
accion de transferencia de recursos de financiamiento también resulte viable de ser realizada. Siempre
teniendo en cuenta que la “Ayuda Financiera” entregada por la empresa “A” a la empresa “B” sea igual a la
“Ayuda Financiera” recibida por la misma empresa proveniente de la empresa “B”. Mas adelante en este
analisis plantearemos varios métodos para cuantificar las mencionadas “Ayudas Financieras” recibidas y
entregadas por cada una de las empresas con el fin de asegurarnos que el método propuesto no perjudica a
ninguna de las dos organizaciones en cuestion.

Tengamos en cuenta que una de nuestras hip6tesis a contrastar menciona claramente que no debe existir
ningln costo o perjuicio para ninguna de las dos empresas que sea originado por la implementacién del
sistema propuesto de plazos de pago dindmicos, por lo que mas adelante en este capitulo haremos foco en
la demostracion precisamente de que esto dltimo realmente se cumple.

Teniendo en cuenta la aclaracidn realizada acerca del funcionamiento del sistema de transferencia de
recursos de financiamiento entre empresas que estamos proponiendo, procederemos a analizar la
aplicacion del mismo en el ejemplo propuesto.

Transferencia de recursos de financiamiento. Aplicacion en Caso de Ejemplo:

A continuacién adjuntamos una figura donde hemos incluido el grafico de evolucién de ambas series de
valores diarios de caja donde, a fines practicos, hemos seleccionado dos momentos o instantes en el tiempo
que nos seran de gran utilidad para comprender la base de nuestro andlisis y donde se han afiadido los
esquemas que relacionan el Fondo de Maniobra con las Necesidades Operativas de Fondos y la Deuda de
Corto Plazo (en los casos en los que esta ultima corresponda) para cada instante.

Los momentos o instantes que hemos seleccionado son los siguientes:

Instante “T1”: Ocurre a mediados de la primer quincena del mes de enero en donde la empresa “A” cuenta
con altas Necesidades Operativas de Fondos, las cuales superan a su Fondo de Maniobra y por lo tanto
resulta necesario para la empresa recurrir a fuentes de financiamiento no Operativo para hacer frente al
vencimiento de sus obligaciones corrientes. Pasa lo opuesto para la empresa “B” donde notamos que la
misma cuenta con bajas Necesidades Operativas de Fondos (menores al Fondo de Maniobra) por lo que no
es necesario recurrir a fuentes de financiamiento externas y existe cierto excedente de caja. Dicho
excedente de caja puede ser colocado en plazos fijos en el Sistema Financiero a una tasa que, a fines
practicos, hemos definido que sera igual a la tasa BADLAR que corresponda a dicho periodo.

Instante “T2”: Ocurre durante la segunda quincena del mes de enero en donde la empresa “A” cuenta con
bajas Necesidades Operativas de Fondos, las cuales no llegan a superar a su Fondo de Maniobra y por lo
tanto no es necesario recurrir a fuentes de financiamiento no Operativo. En el caso de la empresa “B”
notamos que las Necesidades Operativas de Fondos superan al Fondo de Maniobra y por lo tanto es
necesario financiar dicha diferencia mediante endeudamiento de corto plazo.
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Como podemos observar en el siguiente grafico, esta situacion se repite ciclicamente durante el
funcionamiento normal de ambas organizaciones (al menos mientras no existan perturbaciones a nuestro
sistema conformado por ambas empresas).
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Algo que consideramos importarte remarcar nuevamente, es que el Fondo de Maniobra es constante en el
corto plazo para cada una de las empresas (recordemos que este concepto fue definido y desarrollado en el
capitulo 2). Notar que la magnitud que tiene dicho valor en nuestra figura ha sido representada de manera
constante para cada momento o instante.

Anteriormente mencionamos que nuestra misién en esta etapa del desarrollo era la de desarrollar un
método para transferir parte del aumento de las Necesidades Operativas de Fondos que sufre la empresa
“A” en el momento T1 al momento T2 y a su vez, lograr transferir parte del aumento de las Necesidades
Operativas de Fondos que sufre la empresa “B” en el momento T2 al momento T1. Seguida a esta
afirmacioén, concluimos que lo que en realidad estamos planteando con la transferencia de recursos de
financiamiento entre ambas empresas es el concepto que definimos como de “ayuda mutua” entre las
mencionadas organizaciones que en definitiva seria equivalente. Este concepto ya fue detallado
previamente.

Como también ya definimos en el capitulo 2, las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) son aquellas
“inversiones” que una empresa debe realizar en activo circulante necesarias para el correcto
funcionamiento de su negocio una vez deducida la financiacién espontanea propia del negocio en
cuestion. Es decir, que podemos definir a la Necesidad operativa de fondos como la inversion neta
(neteada de fuentes de financiamiento espontaneas) a realizar en Activo circulante necesaria para el
correcto funcionamiento de la empresa.
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También definimos que las Unicas dos formas que disponiamos para reducir las Necesidades Operativas de
Fondos de una empresa eran las siguientes:

* Aumentar la cuenta “Proveedores” mediante un aumento de los Plazos de Pago con los proveedores.
* Disminuir la cuenta “Clientes” mediante una disminucidn del plazo promedio de cobro a clientes.

Cabe destacar que la aplicacién de cada una de estas dos acciones de manera aislada y unilateral por parte
de cada empresa implica un claro beneficio para la organizacién que aplica dicho cambio en
contraprestacion de una disminucién en los beneficios para la empresa que complementa dicha relaciéon
comercial.

Es nuestro objetivo en este trabajo el de desarrollar y demostrar que mediante la implementacién de un
sistema de plazos de pago dinamicos, los beneficios seran visibles para las dos empresas integrantes
de la relacion comercial. O sea que, lo que buscamos con este método de transferencia de recursos
de financiamiento es el beneficio de nuestro nuevo sistema en su conjunto y no una mejora en las
condiciones de solo una de las empresas que componen dicho sistema.

A continuacién adjuntamos una figura en donde podemos ver esquematicamente el efecto que tienen
ambas acciones (Aumento de “Proveedores” y/o Disminucién de “Clientes”) sobre la magnitud de las
Necesidades Operativas de Fondos:

Proveadeores

ACTIVD SASMO
Aumentar

Fraveedores

MOF

Antiva C rellante -":

Drizmiuir
Clentes

Aplicando estos conceptos a nuestro ejemplo de una relacién comercial entre la empresa “A” y la empresa
“B” podemos concluir lo siguiente:

Durante el instante T1, en donde la empresa “A” cuenta con altas Necesidades Operativas de Fondos (las
cuales sobrepasan el fondo de maniobra) se podria gestionar con sus Clientes (en nuestro caso la Empresa
“B”) una disminucién en los plazos de cobro (disminucién de la cuenta Clientes de su balance) y luego
compensar de alguna manera dicha disminuciéon mediante un aumento de dicha Cuenta durante el periodo
T2 en donde la organizacién cuenta con cierto excedente de caja. De esta manera, la empresa “A” estaria
disminuyendo (o incluso eliminando) la necesidad de financiamiento del excedente de sus NOF por sobre
su Fondo de Manobra mediante fuentes externas no operativas que por definicién implicaran un costo
adicional en concepto de intereses. Por lo que al realizar esta accién, veremos como consecuencia una
reduccion en los intereses pagados por la empresa “A” durante el periodo de analisis.

Este procedimiento realizado por la empresa “A” no afectaria en absoluto a su o sus clientes (en este caso la
empresa “B”) ya que los mismos no veran aumentado su plazo promedio de pago durante la duracién del
acuerdo debido a que la disminucidn en el plazo de pago generada durante T1 se vera compensada por el
aumento en el plazo de pago de igual magnitud durante el instante T2. Esto dltimo se corroborara en el
analisis que realizaremos mas adelante.
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Aplicando la misma metodologia propuesta en el parrafo precedente, la empresa “B” gestionard un
aumento de su cuenta de proveedores durante el momento T2 (mediante un aumento del plazo de pago
con la empresa “A”). De esta manera lograra una disminucién de sus Necesidades Operativas de Fondos en
ese momento y para compensar dicha accién se gestionara también una reduccion de dicha cuenta del
balance (en similares magnitudes) al momento en que la organizacién “B” cuente con cierto excedente de
caja (momento que podriamos llamar T3).
Lo que lograremos con esta operatoria es que las Necesidades Operativas de Fondos tengan una menor
variabilidad durante el periodo de andlisis. Esta menor variacién, tendrd como consecuencia un menor
requerimiento de fuentes de financiamiento externo por parte de ambas empresas ya que el Fondo de
Maniobra es constante en el corto plazo para ambas organizaciones. También se generaran menores
ingresos en concepto de intereses percibidos por la colocacion de los excedentes de caja en plazos fijos.
Como demostraremos mas adelante, estas reducciones en los ingresos generados por un menor
excedente de caja se vera contrarrestada por el ahorro en concepto de menores intereses pagados
por una menor necesidad de financiamiento bancario de corto plazo para cada una de las empresas.
Recordemos que la tasa de interés que una empresa obtiene por la colocacién de un cierto excedente de
caja en un plazo fijo (Tasa de interés Pasiva) es naturalmente menor a la tasa de interés que aplica el banco
o entidad financiera a la misma empresa para financiamiento de su deuda de corto plazo (tasa de interés
Activa) teniendo en cuenta magnitudes y plazos similares.
Si esta metodologia la aplicamos constantemente durante los ciclos de “Picos” y “Valles” que ocurren
mensualmente en la variaciéon de caja de cada empresa durante el periodo de andlisis o duracién del
acuerdo comercial, y luego de dicha implementacion, tanto la empresa “A” como la empresa “B” lograran un
beneficio con respecto a la situacion anterior (operatoria normal), estaremos ante la posibilidad de afirmar
que la aplicacidn del sistema propuesto es beneficiosa para ambas empresas.

A continuacién intentaremos detallar y cuantificar los beneficios potenciales que genera la implementacién
del método propuesto mediante un analisis detallado de nuestro ejemplo de una empresa Proveedora
(Empresa “A”) y un Cliente (Empresa “B”).

Para tener éxito en nuestro analisis sera necesario partir de los valores diarios de tesoreria y de generacién
de caja de cada una de las empresas.

Teniendo en cuenta estos valores implementaremos las acciones propuestas en el parrafo anterior
(detallaremos cada una conforme avancemos en nuestro analisis) en los momentos en los que sea posible
realizar dichas acciones y luego evaluaremos los beneficios obtenidos, los cuales seran visibles mediante la
comparacion entre la situacién original o normal (sin implementacidn de Plazos de Pago Dindmicos) y la
nueva situacion luego de aplicar el sistema propuesto de transferencia de recursos financieros entre ambas
empresas o Plazos de Pago Dinamicos.
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La siguiente tabla nos servira de punto de partida para nuestro desarrollo y conclusiones:

Maonto x Dias: -76S Ilomto x Dias: -7 70
R 052 FLEEN
Operatoria Mormal Plaros Dinamicos WAN: 20,31 AN 031 O peratora Mommal PlBzos Diremicos
Fecha Generacion Generacion Laja Laja Caja Laja Financiamie mto Dias Financiami=ntr Dima Imteresss | Intereses | Interesess | Intereses
Lajap {aja B Empresa & | Empresa B | Empresaf | Empresa B A==B Adicionados B==f Adicignados ) B A B
[V T =] ] 10 S0 10 S0 [1] [1]
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000/ 0 E 10 =0 10 =0 0 5]
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A continuacion explicaremos detalladamente como esta compuesta la tabla de valores recién expuesta:

Expuesta en la pagina anterior podemos observar que en las primeras dos columnas hemos incluido la
generacion diaria de caja perteneciente a cada una de las dos empresas, también incluimos los valores de
caja diarios que detallamos hasta este momento en el presente trabajo y que corresponden a una
operatoria normal.

A partir de aqui es donde comenzara nuestro analisis objetivo acerca de los beneficios generados por la
implementaciéon de las acciones que previamente propusimos a nivel general para la transferencia de
recursos de financiamiento entre ambas empresas y que detallaremos de manera mas puntual a
continuacion.

Seguido a las columnas de series de valores diarios de caja titulada como “Operatoria Normal” hemos
incluido dos nuevas columnas donde figuran los valores de caja diarios para cada una de las empresas en el
caso de realizar las acciones de transferencia de recursos financieros o Plazos de Pago Dindmicos indicadas
a continuacion y analizadas en las 4 columnas siguientes.

Por ultimo, en las ultimas 4 columnas de la tabla hemos incluido los intereses financieros generados para
cada una de las empresas teniendo en cuenta ambas modalidades de operatoria (normal y plazos
dinamicos).

Las acciones planteadas en este caso fueron las siguientes:

* 05/01/2011: Se adelanta el pago de 20$ por 10 dias. Esto quiere decir, que la empresa “B” pagara 20$
pertenecientes a la operacion de compra realizada el mes pasado por un total de 90$ a un plazo de
pago real de 20 dias desde la fecha de entrega de dichos insumos (se adelanta parte del pago). De esta
manera la Empresa “B” estaria financiando parte de las Necesidades Operativas de Fondos de la
Empresa “A” en ese momento. El plazo de pago promedio medido hasta este momento es de 29,26
dias. Esto resulta logico ya que parte del monto de 90$ que se debia pagar a 30 dias se adelanto 10
dias.

* 15/01/2011: Vencimiento del plazo de 30 dias para el pago de la operacion de compra/venta de

mercaderia realizada el mes anterior por un monto de 90$. En el punto anterior mencionamos que se
habia adelantado 10 dias el pago de 20$ de dicha operaciéon por lo que quedarian 70$ restantes cuyo
pago venceria el dia de hoy.
De los 70$ restantes, 30$ se pagan el dia de hoy (plazo de pago real de estos 30%: 30 dias) y el pago del
saldo de 40% se extiende por 15 dias mas. Por lo que el vencimiento del pago de estos 40$ sera el dia
30/01/2011. De esta manera la empresa “A” estaria financiando parte el aumento de las Necesidades
Operativas de Fondos de la empresa “B” mediante la aceptaciéon de un aumento en el plazo real de
pago de 40%$ de los 90$ cuyo vencimiento hubiera sido durante el dia actual.

e 30/01/2011: Pago de los 40$ que restaban para completar la operaciéon de compra/venta realizada el
mes pasado. Esta operacion fue, originalmente, por un monto total de 90$ y a un plazo de pago de 30
dias. Debido a las acciones implementadas hasta aqui, el pago de dicha operacién fue realizado de la
siguiente forma:
20$ se pagaron a los 20 dias desde la fecha de entrega de la mercaderia.

309% se pagaron a los 30 dias desde la fecha de entrega de la mercaderia.

40$% se pagaron a los 45 dias desde la fecha de entrega de la mercaderia.

Si analizaramos el plazo de pago promedio aplicado en la relacién comercial hasta este momento, el
mismo seria de 31,48 dias (mayor a los 30 dias pactados en el acuerdo comercial y favoreciendo a la
empresa “B”). Esto resulta l6gico ya que el monto equivalente (monto multiplicado por dias) que se
pagd a plazos mayores a los 30 dias es mayor a la misma magnitud pero para el caso de pagos
realizados a plazos menores a los 30 dias.
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Recordemos que el periodo de duracion del acuerdo comercial (y de nuestro analisis) es de 3 meses,
por lo que nuestro objetivo sera que al finalizar el mes de marzo, el plazo promedio de pago sea igual a
30 dias (plazo pactado en el acuerdo comercial).
Teniendo en cuenta que el plazo de pago promedio hasta aqui es mayor a los 30 dias, las proximas
acciones de transferencia de recursos de financiamiento deberan ser tendientes a transferir recursos
de financiamiento desde la empresa “B” ala empresa “A” para compensar la mencionada variable.

* 05/02/2011: Se adelanta el pago de 30$ por 10 dias. Esto quiere decir, que la empresa “B” pagara

anticipadamente la suma de 30$ pertenecientes a la operacion de compra realizada el mes pasado por
un total de 90%. De esta manera la Empresa “B” estaria financiando parte de las Necesidades
Operativas de Fondos de la Empresa “A” en ese momento.
Luego de realizar esta accion, el plazo de pago promedio en la relacién comercial es de 30,37 dias.
Recordemos que al momento de finalizacion de la accién anterior (30/01) el plazo promedio de pago
era de 31,48 dias, y luego de la accion implementada durante el dia de la fecha, el mismo ha
disminuido a 30,37 pero contintia por encima de los 30 dias. Por lo tanto las acciones de transferencia
de recursos de financiamiento que se realizaran a continuacién tendran nuevamente como finalidad la
transferencia de recursos de financiamiento desde la empresa “B” a la empresa “A” hasta que el valor
del plazo de pago promedio luego de implementada cada accién sea igual o menor que 30 dias.

e 15/02/2011: Se efectiviza el pago de 60$ para completar los 90$ de la operacién de compra/venta
realizada el mes pasado. Recordemos que ya se habia adelantado el pago de 30$ el dia 05/02/2011.
Notar que en este caso seria posible posponer parte (o todo) del pago de los 60$ que se efectivizaron
durante el dia de hoy con el fin de transferir recursos de financiamiento de la empresa “A” a la
empresa “B” pero dicha accién de transferencia de recursos de financiamiento no se realizara ya que el
plazo de pago promedio hasta este momento del andlisis es de 30,37 dias, por lo que seria necesario
primero realizar una accion de transferencia de recursos de financiamiento desde la empresa “B” a la
empresa “A” (adelantar parte del pago de una operacioén) antes de realizar una nueva accién tendiente
a transferir recursos de financiamiento desde la empresa “A” ala empresa “B”.

En reiteradas ocasiones durante este trabajo mencionamos que nuestro objetivo para este método es
que se logre un beneficio para ambas empresas sin que se modifique el plazo de pago promedio
manejado durante el periodo de duracion del acuerdo comercial. Por tal motivo, si bien seria posible
realizar una accién de transferencia de recursos de financiamiento desde la empresa “A” hacia la
empresa “B” en este momento mediante el retrazo en el pago de parte o la totalidad de los $60
restantes, esta accion generaria que el plazo promedio de pago se incremente demasiado y no pueda
volver a nivelarse a un valor de 30 dias antes del 31 de marzo. Esto implicaria que las condiciones
luego de la implementacion del método de plazos dinamicos no permanecerian invariables con
respecto a la operatoria normal (ya que el plazo promedio de pago no seria de 30 dias). Es por este
motivo que optamos por no realizar la mencionada accion de retrazar el pago de $60.

En resumen, esta operacion fue por un monto total de 90$ y a un plazo de pago de 30 dias. El pago de
la misma fue realizado de la siguiente forma:

30$ se pagaron a los 20 dias desde la fecha de entrega de la mercaderia.

60%$ se pagaron a los 30 dias desde la fecha de entrega de la mercaderia.

Hasta este momento el plazo promedio de pago que se maneja en la relaciéon comercial es de 30,37
dias.

* 06/03/2011: Se adelanta el pago de 30$ por 9 dias. Esto quiere decir, que la empresa “B” pagara 30$
pertenecientes a la operacion de compra realizada el mes pasado por un total de 90$ a un plazo real de
21 dias desde la fecha de entrega de dichos insumos. De esta manera la Empresa “B” estaria
financiando parte del aumento en las Necesidades Operativas de Fondos de la Empresa “A” en ese
momento. El plazo de pago promedio calculado hasta este momento es de 29,37 dias. Menor a los 30
dias acordados entre ambas empresas, por lo tanto, la préxima accién de transferencia de recursos de
financiamiento que se implemente debera tener como finalidad la transferencia de recursos de
financiamiento desde la empresa “A” a la empresa “B” con el fin de compensar dicha diferencia entre
los 29,37 y los 30 dias.

41



UNIVERSIDAD
yl‘ TORCUATO DI TELLA

Tesis MBA Vespertino 2010: Plazos de Pago y Cobro dinamicos.

EscuELA DE NEGOCIOS
Universidad Torcuato Di Tella

* 15/03/2011: Vencimiento del plazo de 30 dias para el pago de la operaciéon de compra/venta de
mercaderia realizada el mes anterior por un monto de 90$. En el punto anterior mencionamos que se
habian adelantado 9 dias el pago de 30%$ de dicha operacion por lo que quedarian 60$ restantes.

De los 60$ restantes, 49$ se pagan el dia de hoy (plazo de pago real de estos 49%: 30 dias) y el pago del
saldo de 11% se extiende por 15 dias mas. Por lo que el vencimiento del pago de estos 11$ sera el dia
30/03/2011. De esta manera la empresa “A” estaria financiando parte del aumento de las Necesidades
Operativas de Fondos de la empresa “B” en este momento mediante la aceptacién de un aumento en el
plazo real de pago de 11$ de los 90$ cuyo vencimiento hubiera sido durante el dia actual. Una vez
realizada esta accion, el plazo de pago promedio manejado en la relaciéon comercial durante los 3
meses de analisis y de duracién del acuerdo de abastecimiento entre ambas empresas sera de 30 dias.
Resulta importante notar que en este caso se podria haber extendido el pago de un monto mayor a 11$
pero como se trata de la ultima operacién manejada durante el periodo de analisis, hemos definido
solo un monto de 11$ con el fin de que el plazo de pago promedio manejado en el periodo de andlisis
sea de 30 dias (en nuestro caso el calculo exacto daria como resultado 29,98 dias).

Esta tltima operacién fue por un monto total de 90$ y a un plazo de pago de 30 dias y el pago de la
misma fue realizado de la siguiente forma:

30$ se pagaron a los 21 dias desde la fecha de entrega de la mercaderia.

499 se pagaron a los 30 dias desde la fecha de entrega de la mercaderia.

11$ se pagaron a los 45 dias desde la fecha de entrega de la mercaderia.

En este momento el plazo promedio de pago que se maneja en la relacién comercial es de 29,98 dias.

e 30/03/2011: Se realiza el pago de los 11$ restantes para completar el pago de la dltima operacién de
nuestro analisis.

A continuacién adjuntamos un grafico donde se expone la evolucidn y variacion diaria del plazo promedio
de pago calculado en cada momento de la relacién comercial de nuestro ejemplo. En dicha figura
observamos que, si bien el plazo de pago promedio fue distinto a los 30 dias conforme avanzamos en el
periodo de andlisis trimestral, todas las acciones de transferencia de recursos de financiamiento
implementadas entre ambas empresas durante este periodo fueron tendientes a que el valor de dicho plazo
promedio de pago al finalizar el periodo converja al valor objetivo de 30 dias. Esto ultimo se terminé de
lograr mediante el “ajuste fino” realizado por la ultima accién implementada el dia 30/03. A esta ultima
accion realizada al final del periodo de andlisis con el fin de compensar definitivamente el valor promedio
del plazo de pago la llamaremos “Transferencia final compensatoria”.

Variacion del Plaze de Pago promedio durante el pericdo de Analisis
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Vemos en este grafico que al momento de finalizar el periodo de andlisis trimestral, el plazo promedio de
pago serd igual al valor objetivo de 30 dias. De hecho, la ultima accién implementada que hemos nombrado
como “Transferencia Final Compensatoria” tiene como objetivo asegurar esta igualdad final entre ambos
valores.

Por lo tanto, podriamos concluir que las acciones de transferencia de recursos de financiamiento entre
ambas empresas que hemos detallado e implementado durante el periodo trimestral de duracién de
nuestro andlisis, no generaran variacién alguna en el plazo de pago promedio manejado entre ambas
empresas. Por lo tanto, ninguna de las dos organizaciones resultard “perjudicada” por la aplicacién de las
acciones implementadas. De esta manera, estariamos reduciendo al minimo posible el riesgo de
implementar este tipo de acciones para ambas empresas.

Conclusiones:

Hasta aqui hemos explicado en detalle todas las acciones de transferencia de recursos de financiamiento
que fueron realizadas durante el periodo trimestral de analisis. Dichas acciones fueron realizadas con el fin
de lograr una transferencia de recursos de financiamiento mediante la variacién dindmica del plazo de
pago entre ambas empresas teniendo como objetivo el de reducir parte (o si es posible, la totalidad) del
aumento de las Necesidades Operativas de Fondos que afronta cada organizacién en periodos diferentes
teniendo en cuenta que el plazo promedio de pago al final del periodo de andlisis no deberia diferir de los
30 dias que fueron negociados e incluidos en el acuerdo comercial entre ambas empresas. Para
asegurarnos de esto ultimo, como vimos en el dltimo grafico, hemos implementado una dltima accién de
transferencia de recursos de financiamiento que llamamos “Transferencia Final Compensatoria”.
Recordemos que, en el caso de que el plazo promedio de pago calculado al final del periodo de analisis
trimestral sea mayor a los 30 dias, la empresa “B” se veria favorecida y la empresa “A” perjudicada (si lo
comparamos con la situaciéon de operatoria normal) y lo opuesto pasaria en el caso de que el plazo
promedio de pago al final del periodo de analisis sea menor a los 30 dias. Es por este motivo que debemos
asegurarnos que el plazo promedio de pago al final del periodo de analisis debe ser igual al acordado en el
acuerdo comercial (en nuestro caso: 30 dias). Para ello hemos definido e implementado el concepto de
“Transferencia Final Compensatoria”.

Como principal conclusién luego de lo expuesto durante este capitulo, podemos afirmar que la
implementacién del conjunto de acciones de transferencia de recursos de financiamiento entre ambas
empresas mediante la variacién dindmica del plazo de pago no implicaria una variacién del plazo de pago
promedio calculado al final del periodo de analisis. Por lo que las acciones de transferencia de recursos de
financiamiento implementadas no resultarian perjudiciales para ninguna de las dos empresas desde el
punto de vista del plazo de pago manejado en la relacién comercial.

De esta manera, teniendo en cuenta que con respecto al plazo de pago aplicado en la relacién comercial no
existiria ninguna diferencia entre ambas operatorias (normal y plazos dinamicos), si lograramos demostrar
que, debido a la implementacion del conjunto de acciones que fueron expuestas, ambas empresas han
obtenido beneficios sin tener que incurrir en costos adicionales originados por las mencionadas acciones,
estariamos ante la posibilidad de confirmar nuestras hipétesis planteadas previamente en el capitulo 3.

La préxima etapa que abordaremos en este andlisis serd, precisamente, la del calculo y evaluacion de los
resultados generados por la implementacién del conjunto de acciones de transferencia de recursos de
financiamiento entre empresas que ya hemos detallado.

Luego de la comparacidén entre los valores obtenidos por ambas metodologias (Operatoria Normal y Plazos
de Pago Dinamicos) nos encontraremos en posicion de definir si las Hipdtesis que fueron planteadas
oportunamente en este trabajo podran ser definitivamente confirmadas o no.
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Transferencia de recursos de financiamiento. Analisis de Resultados obtenidos:

A continuacién expondremos los resultados finales que se obtuvieron en el andlisis que fue realizado en
nuestro caso de ejemplo.

Nuestra idea sera la de comparar los resultados obtenidos para ambas empresas luego de la
implementacién de Plazos de Pago Dindmicos con los mismos resultados que fueron obtenidos para ambas
empresas en el caso de que las mismas operen normalmente con un plazo de pago fijo de 30 dias para cada
transaccion comercial como figura en el acuerdo de abastecimiento (Operatoria Normal).

Recordemos que nuestra intencién es demostrar que la implementacién de un sistema de transferencia de
recursos de financiamiento entre ambas empresas es beneficiosa para las dos empresas y no solo para una
de ellas.

Teniendo en cuenta las acciones realizadas y previamente detalladas, a continuacién hemos adjuntado el
grafico de cada una de las series de valores diarios de caja para cada empresa donde podemos notar a
simple vista las diferencias entre ambos métodos: “Operatoria Normal” y “Plazos Dinamicos”.

Parala empresa “A”:
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Mediante el simple andlisis visual de la figura expuesta podemos concluir que, en este caso, las necesidades
de financiamiento no Operativo se han logrado disminuir (o incluso eliminar en algunos periodos)
mediante la aplicacion del método de Plazos Dindmicos. Coloreado en amarillo hemos mostrado la mejora
en la disminucion de necesidades de financiamiento no operativo para la empresa “A”.

Esta disminucién tendrd como consecuencia légica, una disminucién en los intereses pagados por la
empresa “A” al Sistema Financiero durante el periodo de analisis. Mas adelante en esta etapa realizaremos
el calculo detallado del monto de este ahorro en intereses pagados.

Vemos que los excedentes de caja también han sido disminuidos. Como veremos también mas adelante, el
beneficio que se obtiene por la disminucion de las necesidades de financiamiento externo mediante deuda
bancaria de corto plazo es mayor que los perjuicios que puede llegar a tener una disminucién de los
excedentes de caja para ambas empresas. Esto se debe a que, como concluimos previamente en este
trabajo, las tasas a las que una empresa coloca sus excedentes de caja en plazos fijos (Tasas Pasivas) son
menores a las tasas de interés que la misma empresa debe afrontar en el caso de requerir financiamiento
bancario de corto plazo (Tasas Pasivas).

El mismo grafico para la empresa “B” serd el siguiente:

Variacion Caja Empresa "B" {Cliente). "Operatoria Normal"

Variacion Caja Empresa "B" {Cliente). "Plazos Dinamicos"
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Similar a lo ocurrido en el caso de la empresa “A”, en este caso notamos también una disminucién en las
necesidades de financiamiento no operativo, las cuales se encuentran coloreadas en amarillo.

Esta disminucién en las necesidades de recursos de financiamiento no operativo tendra como consecuencia
logica, una disminucion en los intereses pagados por la empresa “B” al Sistema Financiero durante el
periodo de realizacion de este andlisis. Vemos también que los excedentes de caja han sido disminuidos.
Algo interesante para remarcar es que durante el mes de febrero la empresa “B” no tiene beneficio alguno
en sus necesidades de financiamiento externo ya que, como se explicéd en el capitulo anterior, en ese
momento el plazo de pago promedio en la relacién comercial era superior a los 30 dias, por lo que, si bien
era posible continuar transfiriendo recursos de financiamiento de la empresa “A” a la empresa “B”, dicha
transferencia no seria implementada debido al objetivo de mantener en 30 dias el plazo promedio de pago
entre ambas empresas al finalizar el periodo de andlisis.

Con el fin de profundizar con las comparaciones visuales entre ambas modalidades de operatoria, hemos
incluido también los graficos de la evolucién diaria de los valores de caja de cada empresa bajo cada
modalidad (Operatoria Normal y Plazos de Pago Dinamicos). Lo interesante de estos graficos que
expondremos a continuacién, es que las series de valores de ambas empresas se encuentran graficadas
superpuestas entre si para poder analizar las diferencias entre la correlacién existente entre ambas segin
el tipo de operatoria aplicada.

Ambos graficos se encuentran en una misma escala para notar las diferencias en las magnitudes requeridas
de financiamiento no Operativo (areas remarcadas de color rojo).
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A simple vista podemos observar que el area “roja”, que representa la totalidad de necesidades de recursos
de financiamiento no Operativo de nuestro sistema, es sustancialmente menor cuando utilizamos el
método de Plazos Dinamicos. También resulta apreciable que el desfasaje entre ambas series de valores
luego de la operatoria de Plazos de Pago Dinamicos es menor al desfasaje observado entre ambos
conjuntos de valores para la metodologia de la Operatoria Normal.

Corroboraremos la veracidad de estas conclusiones mediante un analisis cuantitativo que sera realizado a
continuacién. Dicho andlisis se dividira en dos etapas; La primera donde analizaremos la mejora en el
indice de correlacion, y la segunda, donde analizaremos con profundidad los resultados obtenidos para
cada una de las operatorias.

Analisis de Correlacion:

A continuacién expondremos los resultados obtenidos luego del andlisis de correlacién entre ambos
métodos expuestos en este capitulo:

Operatoria Normal Plazos Dinamicos
Cdjg Elpiesd A | Cdjd Elipiesd B Cdjd BElnpiesd & | Cdjd Empresa B
Prorm edio del Periodo Analizado: 15,6 -6,4 15,6 -6,5
R esga(Desvio 5TD del perioda); 407 53,3 275 11,4
Covarianza: -1350,9 -337,0
Indice de Correlacion entre ambos Flujos: -62,3% -29,6%
| Aumento/mejora del Indice de Cnrrelal:inn:l 32,6% I

Luego de observar y comparar los valores resultantes para ambas modalidades de operatoria, vemos que,
mediante la implementacién del sistema de Plazos de Pago Dindmicos, el indice de correlacién ha mejorado
considerablemente. En nuestro caso esa mejora fue de 32,6 puntos porcentuales. Esto significa que el
desfasaje entre los “Picos” y “Valles” que habiamos notado en nuestro sistema mediante la Operatoria
Normal se ha reducido luego de la aplicacion de las acciones detalladas en le capitulo anterior cuyo fin era
la transferencia de recursos de financiamiento entre ambas empresas.

Queremos destacar que, si bien luego de la aplicaciéon de los Plazos Dinamicos el indice de correlaciéon
continua siendo negativo, lo cual implica que sigue existiendo cierto desfasaje entre ambas series, las
caracteristicas del problema planteado (una sola operacién de venta/compra por mes) nos restringen
mucho el margen de maniobra para operar mediante Plazos de Pago Dindmicos y lograr mejorar aun mas
este valor de correlacién. Tengamos en cuenta que este es un ejemplo que hemos simplificado al maximo a
fines didacticos, pero que en la practica, una empresa cuenta con mas de un proveedor y realiza pagos a
dichos proveedores durante varios dias del mes (y no solo los dias 15 como planteamos en este ejemplo).
Teniendo en cuenta esto, podremos apreciar mas la potencialidad de los beneficios de este método en caso
de que el mismo sea aplicado a mas de un proveedor.

Igualmente consideramos que ha quedado claro este concepto de mejora en la correlaciéon entre ambas
series mediante la aplicaciéon de nuestra propuesta de Plazos Dindamicos. Y que, teéricamente, mientras el
indice de correlacion no sea igual al 100%, se podran continuar realizando acciones con el fin de mejorar
dicho valor. Siempre teniendo en cuenta que la relacién costo/beneficio de dichas acciones de
transferencia se incrementara conforme la correlacién se acerque al 100%.

Otra conclusion a la que arribamos al ver los resultados obtenidos para ambas operatorias, es acerca de la
variabilidad de ambas series, ya que, si bien el promedio de los valores diarios de caja para cada empresa
en cada modalidad de operatoria son iguales ($15,6 y $-6,4), no ocurre lo mismo con el desvio Standard de
dichos valores. En este caso observamos que dicho valor de desvio (que es una medida de la variabilidad de
los valores diarios de caja de cada empresa) se ve reducido para las dos empresas mediante la
implementacién del método de Plazos Dinamicos. Recordemos que la alta variabilidad en los valores
diarios de Caja implican una mayor variabilidad de las Necesidades Operativas de Fondos (ver figura que
se adjunta a continuacién) y esta mayor variabilidad en las NOF, sumado a un Fondo de Maniobra
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constante en el corto plazo, implicard un mayor requerimiento de necesidades de recursos de
financiamiento no operativo.

Esto ultimo podemos observarlo esquematicamente en la siguiente figura donde notamos que, ante una
mayor variabilidad, que recordemos se mide por el valor del desvi6 Standard de la muestra, de los valores
diarios de Caja (cuenta de “Caja y Bancos” en nuestro diagrama) se generaran mayores variaciones en las
Necesidades Operativas de Fondos. Esto quiere decir, que las Necesidades Operativas de Fondos tendran
valores con amplitudes mas grandes.

Teniendo en cuenta que cuando el valor de las Necesidades Operativas de Fondos excede al valor fijo del
Fondo de Maniobra (en el corto plazo), la empresa debe recurrir al endeudamiento bancario de corto plazo
para hacer frente al vencimiento de sus obligaciones corrientes. Por lo tanto, podemos concluir que si
logramos reducir la variabilidad de los valores diarios de caja, y por lo tanto la variabilidad de las
Necesidades Operativas de Fondos, lograremos reducir también las necesidades de recursos de
financiamiento no Operativo o Deuda bancaria de corto plazo por parte de cada empresa como se muestra
en la siguiente imagen, donde hemos incluido los esquemas para el caso de ambas modalidades
(Operatoria Normal y Plazos Dindmicos).

ACTIVO PASIVO
4 Alta
farcbilo  Proveedores |
Variabilidad Proveedores
L\
N,
\ Fondo de
. \\ Manicobra
Cperatoria <
Normal
NOF
Baja
farchilda | Proveedores |
Variabilidad Proveedores
\\
Plazos
Dinami < \ Fondo de
e \ NOF Maniobra
/\\I
e

Nuevamente, queremos remarcar el caracter fijo que tiene el Fondo de Maniobra en el corto plazo. Esto
ultimo podemos notarlo en el mismo tamafio que tiene dicha magnitud en las figuras que lo representan
para cada una de las operatorias en cuestion.

Del simple andlisis visual de ambos esquemas vemos que la mayor variabilidad en los valores de caja
diarios de cada empresa implicard mayores necesidades de recursos de financiamiento no operativo o
deuda bancaria de corto plazo (area indicada de color rojo en la figura). Recordemos que en la tabla de
resultados del analisis de correlaciéon hemos expuesto que los valores de variabilidad para la empresa “A”
disminuyeron de 40,7$ a 27,5$ y para la empresa “B” disminuyeron de 53,3$ a 41,4$. Por lo tanto,
podemos concluir que el método de Plazos de Pago Dinamicos ha disminuido la variabilidad de los
valores de caja diarios de ambas empresas sin haber reducido los valores promedio de la
mencionada variable.
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Esto ultimo resulta de suma importancia ya que la variabilidad de los flujos diarios de caja es la que
finalmente definira el riesgo de la misma. Por lo tanto, al reducir la variabilidad de cada serie, estaremos
reduciendo el riesgo inherente de la misma.

Una vez definidas las mejoras potenciales que tiene la reduccidn de la variabilidad en los valores diarios de
caja de cada empresa procederemos al andlisis de los beneficios econémicos y financieros que se
obtuvieron debido a la implementacién de los plazos dinamicos en el ejemplo planteado.

Cuantificacidon y analisis de los Beneficios Obtenidos:

Hasta este momento, mediante la simple observacidn de los graficos de las series de variacion diaria de caja
de cada empresa antes y después de la aplicacion de Plazos Dinamicos, hemos concluido que mediante la
implementacién de un sistema como el propuesto, las necesidades de recursos de financiamiento de ambas
empresas debian disminuir y con ello los intereses pagados por cada organizacién durante el periodo de
analisis. El siguiente andlisis tendra como fin el de corroborar objetivamente dicha afirmacién.

La siguiente tabla de valores muestra los resultados que se obtuvieron luego de la aplicacién de las
acciones de transferencia de recursos de financiamiento previamente detalladas:

Operatoria Mormal Plazos Dinamicos
Empresa A Empresa B Empresa & Empresa B
Intereses Pagados durante el periodo: S -0,5 S -1,1 S -0,2 S -0,8
Taotal Intereses Pagados par ambas empresas: $-1,6 $-0,9

Disminucion de intereses pagadns:l -41,0% |

Montatotal a financiar xfinanciamiento no Operativo: $-1.170 | $-2.580 $-400 | $-1.815

nontototal financiado a ambas empresas: $-3.750 $-2.215

| Disminucion de Necesidacdesde financiamineto no Operativu:l -40,9% |

Los resultados de este analisis nos demuestran que, luego de la implementacion de un sistema de Plazos
Dinamicos se lograron reducir un 40,9% las Necesidades de Financiamiento no Operativo de nuestro
conjunto de empresas compuesto por las empresas “A” y “B”, por lo que los intereses pagados por el
mencionado sistema (que incluye ambas empresas) se vieron reducidos en un 41%. Si analizamos estos
resultados puntualmente para cada una de las dos empresas de nuestro sistema observamos que la
empresa “A” vio reducidas sus Necesidades de Financiamiento no Operativo en un 66% (de los
1170$ que eran necesarios financiar bajo una Operatoria Normal se llego a una Necesidad de solo 400$
luego de la implementacion). Esto Ultimo se traduce en una disminucién del 66% en los intereses pagados
por esta empresa durante el periodo de anélisis (mejora en un valor absoluto de $0,3).

Con respecto a la empresa “B”, sus Necesidades de Financiamiento no Operativo se vieron reducidas
en un 30% (de los 2580% que fueron necesarios financiar bajo un a Operatoria Normal, pasaron a ser
necesarios solo 1815% mediante la implementacion de Plazos Dindmicos) y los intereses pagados por dicha
organizacion durante el periodo en cuestion se redujeron un 29% (mejora en un valor absoluto de 0,3$).
Hemos demostrado hasta este momento que nuestra propuesta de transferencia de recursos de
financiamiento entre ambas empresas ha logrado beneficios para ambas organizaciones en concepto de
reduccién de intereses pagados por utilizacién de financiamiento bancario del corto plazo. Recordemos
también, que al inicio de este capitulo hemos demostrado que el plazo promedio de pago calculado al
finalizar el periodo de duracién del acuerdo comercial no ha sufrido modificacién alguna y se mantiene en
el valor de 30 dias que fue el negociado y acordado por ambas empresas.

Nos restaria demostrar que, los beneficios obtenidos mediante una serie de acciones implementadas y que
llamamos “Plazos de Pago Dindmicos”, no han generado perjuicio alguno para ninguna de las dos empresas
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de nuestro sistema, por lo que la adopcién de un sistema como el propuesto generaria beneficios para
ambas organizaciones sin “costo” ni “perjuicio” alguno para cada una ellas.

Para demostrar esto ultimo, nos enfocaremos en dos métodos posibles. El primero, mediante el analisis del
monto financiado por cada empresa multiplicado por la cantidad de dias financiados por la misma
empresa. Como explicaremos mas adelante, si bien este método puede darnos una idea de un valor
comparable entre ambas empresas, no seria el mas adecuado y profesional para definir una igualdad de
condiciones entre ambas organizaciones.

El segundo, mediante el analisis del Valor Actual Neto de todas las acciones de transferencia de recursos de
financiamiento realizadas y recibidas por cada empresa. Consideramos que este ultimo es el mas adecuado
y objetivo para definir si las condiciones o acciones que fueron implementadas por cada empresa son
comparables o no y por lo tanto, si alguna de las dos empresas ha salido perjudicada debido a dicho
conjunto de acciones.

El siguiente andlisis fue realizado con el fin de evaluar los costos que tienen las acciones implementadas
para cada una de las empresas que integran nuestro sistema:

Operatoria Mormal Plaros Dinamicos
Empresa A | Empresa B EmpresaA ||  Empresa B
honto ¥ Dias financado de Empresa A" a Empresa "B o LN
hdonto x Dias financado de Empresa 4" a Empresa "B": 5770
wiahl descontado atasa BADLAR el monto firendado Entregado: S5-0,22 5027
Witk desconkado a tasa BADLAR + SPREAD por menor deuda ban caria: 31 L0,
Plszo Promedio de Pago en relacion comerc al (Diask| 30,00 2998

Con el fin de corroborar que la magnitud “Monto Financiado x Dias Financiados” sea la misma para cada
una de las empresas, hemos incluido esta variable en nuestro analisis, donde notamos que dichos valores
son practicamente iguales. Hicimos lo mismo con el plazo promedio de pago final para el periodo en
cuestion, en donde vemos que el plazo de pago permanece igual (30 dias para la operatoria Normal y 29,98
para la operatoria con Plazos Dinamicos).
Si bien los valores “Monto Financiado x Dias Financiados” son practicamente idénticos para ambas
empresas, creemos que es necesario e indispensable el realizar un chequeo mas exhaustivo y de mayor
objetividad acerca de los costos que tiene para cada empresa la implementaciéon de un sistema como el
propuesto antes de confirmar si el mencionado método generara algtn tipo de costo para alguna de las dos
organizaciones o no. Es por este motivo que hemos calculado también el Valor Actual Neto correspondiente
a las acciones de Financiamiento hacia la empresa “B” realizadas por la Empresa “A” y, a su vez, hemos
realizado el mismo calculo pero desde el punto de vista de la empresa “B” con respecto a las acciones de
financiamiento hacia la empresa “A”. Esto significa que las acciones de financiamiento de la empresa “A”
hacia la empresa “B” han sido descontadas a una tasa igual a la tasa BADLAR para ese periodo con el fin de
cuantificarlas en un solo valor que sea comparable mediante el calculo del Valor Actual Neto. Escogimos la
tasa BADLAR (pasiva) para descontar estos valores ya que, ese valor seria el costo de oportunidad que
tendria la empresa “A” en caso de tener excedentes de caja y colocarlos en Plazos Fijos en el Sistema
Financiero en vez de financiar a la empresa “B”. El mismo calculo y bajo los mismos supuestos se ha
realizado para la empresa “B”.
Pero nuestro analisis no deberia terminar alli, ya que tanto la empresa “A” como la empresa “B” tienen
ahorros o beneficios generados por la disminucién de intereses pagados por una menor utilizacion de
deuda bancaria de corto plazo. Es por este motivo que también hemos calculado el Valor Actual Neto que
tienen estos ahorros durante el tiempo de nuestro analisis para cada empresa con el fin de evaluar y
comparar dichos valores con los originados por las acciones de financiamiento hacia la otra empresa. Para
el calculo de estas magnitudes utilizaremos una tasa de descuento que serd igual a la tasa de interés activa
(en nuestro caso igual a la tasa BADLAR mas SPREAD). Eso se debe a que, en caso de requerir mayores
montos de financiacién, cada empresa debe recurrir al respectivo banco o entidad financiera y las tasas que
se aplican para dicho financiamiento son las tasas activas y no las pasivas.
En la tabla de resultados anteriormente expuesta podemos observar que ambos valores de VAN para
cada empresa son idénticos, esto quiere decir que, por ejemplo, la empresa “A” tiene un valor actual neto
de -0,22% por las acciones de financiamiento a la empresa “B” que ya expusimos y detallamos. Lo mismo
ocurre con la empresa “B” donde vemos que el Valor Actual Neto de las acciones de financiamiento
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realizadas a la Empresa “A” es de -0,22$. Por lo tanto podemos definir que el costo que tuvieron las
mencionadas acciones de financiamiento realizadas por cada una de las empresas ha sido el mismo.

Mencionamos también, que estos valores actuales netos originados por las acciones de financiamiento
realizadas de una empresa hacia la otra debian compararse con los valores actuales netos originados por
los ahorros en los montos de intereses pagados por cada una de las empresas teniendo en cuenta que la
tasa de descuento a utilizar para el calculo del VAN en este caso debe ser la tasa BADLAR mas el SPREAD
bancario (como ya definimos anteriormente) ya que desde el punto de vista de cada empresa, el ahorro en
intereses pagados deberia descontarse a la tasa a la que realmente le cuesta el financiamiento a dicha
organizacion, o sea, la tasa de interés aplicada por el respectivo banco para el financiamiento del corto
plazo.

Analizando la tabla de resultados previamente expuesta vemos que dichos Valores Actuales Netos para
cada empresa son iguales a $0,31. Es decir, que las acciones de financiamiento realizadas por cada una de
las empresas hacia la otra organizacion tienen un “costo” igual a -0,22$ pero, a su vez, ambas empresas
perciben un ahorro en términos de una disminucién de intereses pagados por menor utilizacién de deuda
bancaria de corto plazo que es equivalente a un Valor Actual de 0,31$.

El siguiente grafico ilustra lo previamente mencionado para la empresa “A”:

VAN Empress "A" por Financiamiento a Empresa "B"
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En esta figura podemos observar que el Valor Actual Neto de las acciones de financiamiento realizadas por
la empresa “A” hacia la empresa “B” es de -0,22$ (descontado a una tasa pasiva). Por lo que podriamos
afirmar que el costo de las acciones de transferencia de recursos de financiamiento realizadas por la
empresa “A” hacia la empresa “B” fue de -0,22$. Por otro lado, el Valor Actual Neto generado por el ahorro
en concepto de menores intereses pagados por la empresa “A” (debido a las acciones de financiamiento
realizadas por la empresa “B” a su favor) fue de 0,31$. Dado que la diferencia entre ambos Valores Actuales
Netos es mayor que cero, podemos afirmar en este momento que las acciones de transferencia de
recursos de financiamiento realizadas en nuestro sistema no solo no han tenido costo alguno, sino
que han sido beneficiosas para la empresa “A” (mas adelante realizaremos un analisis de
sensibilidad acerca del comportamiento de esta variable ante diferentes perturbaciones).
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A continuacion realizaremos el mismo analisis pero desde el punto de vista de la empresa “B”:
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En esta figura podemos observar que el Valor Actual Neto de las acciones de financiamiento realizadas por
la empresa “B” para transferir recursos de financiamiento hacia la empresa “A” es de -0,22$ (descontado a
una tasa de interés pasiva). Por lo que podriamos afirmar que el costo de las acciones de transferencia de
recursos de financiamiento realizadas por la empresa “B” hacia la empresa “A” fue de -0,22$. Por otro lado,
al descontar los beneficios obtenidos por el ahorro en concepto de menores intereses pagados por la
empresa “B” debido a los recursos de financiamiento transferidos oportunamente desde la empresa “A”,
obtendremos un Valor Actual Neto de 0,31$ (descontados a una tasa de interés activa). Dado que la
diferencia entre ambos Valores Actuales Netos es mayor que cero, podemos también afirmar que las
acciones de transferencia de recursos de financiamiento realizadas en nuestro sistema no solo no
han tenido costo alguno, sino que han sido beneficiosas para la empresa “B” (mas adelante
realizaremos un analisis de sensibilidad acerca del comportamiento de esta variable ante
diferentes perturbaciones).

Algo muy importante a remarcar acerca de estos ultimos dos analisis del Valor Actual Neto para cada
empresa es que, a diferencia del analisis del “monto financiado x dias financiados”, el método del VAN tiene
en cuenta el costo que tiene el dinero para cada empresa a lo largo del tiempo (por mas que se trate de
periodos muy cortos). Es por esto ultimo que adoptaremos definitivamente este método para fundamentar
la afirmacion de que la implementacion del sistema propuesto de Plazos de Pago Dindmicos ha sido
beneficiosa para ambas empresas (al menos en el contexto que hemos planteado hasta este
momento). Esto quiere decir, que la implementacién de la bateria de acciones que fueron propuestas y
detalladas durante este capitulo, y que tenfan como fin la “Ayuda Mutua entre ambas empresas” en
términos de financiamiento de los Aumentos de Necesidades Operativas de Fondos por sobre el Fondo de
Maniobra de cada empresa han sido exitosas y, no solo eso, sino que también ha quedado demostrado
objetivamente que las mismas no solo no han generado costo alguno, sino que generan un Valor Actual
Neto positivo para las dos organizaciones.
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A modo ilustrativo, hemos adjuntado también, una tabla con los estados de resultados de cada empresa
bajo ambos métodos de operatoria: “Normal” y “Plazos Dindmicos” asi como también las variaciones de las
principales variables entre ambas operatorias.

Estzdos de Resultados
Operatoria Normal Plazos Dinzmicos Varimiomes
Empresa A Empresa B Sistema Empresz A Empresa B Sistema Empresa A Empresa B Sistemna
Ventss 52700 5390,0 5 660,0 52700 53900 5 660,0
Costo Wias 5-270.0 5-450,0 5-270,0 5-450,0
CastoFijos 5-80.0 5-150,0 5-80,0 5-150,0
EET| 5300 560,0 530,0 5600
Interasas 5:-1,8 515 5-0.7 0.9 -65,24% -29.7% -40,5%
EBT 5290 558,5 5293 5591 1,06% 1,07% 1,07%
1G 3556 S-101 5-20,5 5-1j4 5-19,2 5-20,7 1,06% 1,07% 1,07%
Met Profit 5188 $38,0 519,4 5190 5384 1,06% 1,07% 1,07%
Net Profit {35 7,11% | 4,83% 5,76% 7,18% 4,88% 582% 0,08% I 0,05% 0,06%

Para cada estado de resultados podemos notar que, sin importar la modalidad de operatoria de que se
trate, el EBIT es exactamente el mismo, no existe cambio alguno en esta etapa debido a las acciones
realizadas. Esto resulta légico ya que todas las acciones que fueron implementadas tenian como fin el de
reducir los intereses pagados por cada empresa sin modificar ninguna otra variable econdmica de la
organizacion.

Donde si podemos notar los cambios, es en el monto de intereses pagados por el sistema compuesto por
ambas empresas, donde los mismos se han reducido en un 40,9%.

También podemos observar en este ultimo andlisis, que el resultado neto o “Net Profit” ha mejorado en
0,06 puntos porcentuales para el sistema compuesto por ambas empresas luego de la implementacién de
un sistema de plazos de Pago Dindmicos. Siempre teniendo en cuenta que la mejora en los resultados
finales es positiva para ambas empresas que componen nuestro sistema y no solo para una de ellas.

En virtud de lo expuesto hasta ahora podriamos afirmar que el método de Plazos de Pago
Dinamicos ha traido beneficios para el ejemplo planteado. Obviamente esta afirmacién puede ser
realizada solo ante condiciones de contexto como las que han sido planteadas en el ejemplo (Tasa
Pasiva: 11%, Spread: 5% y una mejora en el indice de correlacién del 32,6% luego de aplicado el
método propuesto).

Durante la siguiente etapa de este desarrollo nos dedicaremos a analizar lo que ocurriria con los resultados
y conclusiones obtenidas hasta aqui en el caso de que las condiciones de contexto que fueron tenidas en
cuenta al inicio del planteo del problema sufran variaciones o perturbaciones positivas y/o negativas.

Con el fin de poder confirmar definitivamente los beneficios que tiene esta nueva modalidad en nuestro
ejemplo realizaremos a continuacién un analisis de sensibilidad donde se analizarad la variacién de los
valores del beneficio obtenidos para nuestro sistema conforme ocurran posibles variaciones o
perturbaciones en las principales variables utilizadas en nuestro desarrollo (Tasa Pasiva, Tasa Activa,
Indice de Correlacién). También realizaremos un analisis similar pero para el Valor Actual Neto que tiene
cada accidn de financiamiento entregado y recibido para cada empresa.
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Andlisis de Sensibilidad de los Beneficios Obtenidos:

Como hemos desarrollado y concluido hasta aqui, resulta claro que la implementaciéon de un sistema de
Plazos de Pago Dindmicos como el propuesto ha sido beneficiosa para nuestro caso planteado pero
teniendo en cuenta las condiciones de contexto inicialmente expuestas para el mismo: Tasa Pasiva: 11%,
Spread: 5%, Mejora en Indice de correlacién: 32,6%. Por lo tanto, podriamos afirmar que las dos hipétesis
oportunamente planteadas en el capitulo 4 son verdaderas para las condiciones de contexto mencionadas.

A continuacién analizaremos el comportamiento de los resultados de nuestro ejemplo ante variaciones en
las siguientes variables que consideramos clave en nuestro analisis:

Tasa Pasiva: Es la tasa de interés que reciben las empresas del Sistema Financiero ante una colocacién de
sus excedentes de caja. En nuestro caso fue la Tasa BADLAR.
Utilizaremos para este andlisis un rango de valores entre 5 y 20% para esta variable.

Spread: Es la diferencia entre la tasa pasiva previamente mencionada y la tasa de interés que debe afrontar
cada una de las organizaciones ante una necesidad de financiamiento externo de sus Necesidades
Operativas de Fondos mediante deuda bancaria de corto plazo (Tasa que hemos llamado: “Activa”).
Utilizaremos para el presente analisis de sensibilidad un rango de valores para el Spread entre el 0 y el
20%.

Mejora en el indice de Correlacién: Hasta aqui hemos desarrollado nuestro analisis teniendo en cuenta
una aplicacién “completa o sin restricciones” de la metodologia de Plazos Dinamicos, cuya aplicacién
cuantificamos mediante la mejora en el indice de correlacion entre las series de valores diarios de caja
entre ambas organizaciones antes y después de la aplicacién de las acciones propuestas. Consideramos que
no siempre serd posible aplicar dicha metodologia en su totalidad, por lo que la variacién de esta variable
debe ser tenida en cuenta en nuestro andlisis.

Para el analisis de sensibilidad hemos tenido en cuenta dos valores de mejora en el indice de correlacién:
32,6% y 8,4% (este ultimo valor corresponde a una implementaciéon de acciones de transferencia de
recursos de financiamiento entre ambas empresas muy inferior a las planteadas en nuestro ejemplo).

A continuacién adjuntamos dos imagenes en donde se graficara la relacidn existente entre los beneficios
obtenidos por el método propuesto (medido en la mejora del Resultado Neto para nuestro Sistema) ante
variaciones en las variables de contexto que hemos definido:
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Mejora en los Resultados Netos del Sistema (Net Profit)
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La figura precedente muestra graficamente el comportamiento o la variaciéon que tienen los beneficios
obtenidos luego de la aplicaciéon del método propuesto ante posibles combinaciones de variaciones de las
variables del contexto que previamente hemos destacado.

Recordemos que en nuestro ejemplo, ante una tasa pasiva del 11%, con un spread del 5% y una mejora en
el indice de correlacién del 32,6%, la mejora en los beneficios obtenidos para nuestro sistema era de 0,06
puntos porcentuales (0,08 puntos para la Empresa “A” y 0,05 puntos para la Empresa “B”). Este es el punto
que se encuentra marcado en azul en la figura. Recordemos que esta mejora impact6 a los resultados de la
empresa después del pago de Impuestos e Intereses.

Analizando las distintas curvas del grafico podemos concluir lo siguiente:

Al aumentar las Tasas Pasivas, los beneficios para nuestro sistema aumentaran. Esto resulta légico ya que
ante un aumento en las tasas pasivas, los intereses a pagar ante un determinado monto de deuda serdn
mayores y, por lo tanto, los beneficios relativos ante una reducciéon o eliminaciéon de los mismos en
igualdad de condiciones también seran mayores. Recordemos que el EBIT para ambos casos no varia (es el
mismo).

Algo similar ocurre al incrementar el Spread entre Tasa Activa y Tasa Pasiva. Esto también resulta evidente
ya que conforme la diferencia entre las tasas a las que una empresa coloque sus excedentes de caja y tome
deuda bancaria de corto plazo se incremente, cualquier reduccién en el monto de deuda a tomar generara
menores intereses y por lo tanto, mayores ganancias netas.

Otra caracteristica interesante de remarcar es que ante una disminuciéon de la mejora del indice de
correlacién (que en nuestro caso mide el grado de aplicabilidad o efectividad de aplicaciéon del método de
Plazos de Pago Dinamicos) se reduciran los beneficios obtenidos para nuestro sistema. Esto puede notarse
en la menor pendiente que tienen las curvas coloreadas en tonalidades rojas (mejora en el indice de
Correlacion del 8,4%) respecto a las curvas coloreadas en tonalidades verdes (mejora en el indice de
Correlacién del 32,6%). Por lo tanto, ante un incremento de similares caracteristicas tanto en la Tasa activa
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como en el Spread, el impacto en los beneficios serd sustancialmente mayor en los casos en los que la
mejora en el indice de correlacién entre ambos conjuntos de series historicas sea mayor.

Resulta interesante notar, que en ningin momento de la grafica los beneficios obtenidos por la
implementacion del sistema propuesto son negativos. Obviamente en caso de que los beneficios sean muy
bajos resultara necesario realizar un estudio del tipo Costo de Implementacién Vs Beneficio Obtenido antes
de implementar un sistema como el propuesto.

Con el fin de realizar un andlisis similar al anterior pero teniendo en cuenta el Valor Actual Neto que tienen
para cada empresa las acciones propuestas (teniendo en cuenta tanto las acciones de transferencia de
recursos de financiamiento como el costo de oportunidad por tener una menor cantidad de excedentes de
caja para colocar en plazos fijos) analizamos también el comportamiento de dicho valor, al que llamaremos
con el nombre de “VAN neto” para cada empresa, ante las mismas modificaciones o perturbaciones en las
mencionadas variables de contexto.

Recordemos que, previamente en nuestro analisis habiamos concluido de que el valor del VAN neto para
ambas empresas era idéntico (cosa que resultaba logica dada la definicion realizada acerca del método de
Plazos de Pago Dinamicos al inicio del trabajo).

En nuestro ejemplo, las acciones de financiamiento recibidas por cada empresa tenian un Valor Actual Neto
igual a 0,31%$ y, a su vez, el costo de oportunidad originado por el menor monto de excedente de caja
colocado en plazos fijos a una tasa de interés igual a la Pasiva tenfa un Valor Actual Neto de -0,22%. La
diferencia de estos dos Valores es lo que llamaremos “VAN neto” para cada empresa y, en nuestro ejemplo,
es igual a 0,09%. Esto ultimo teniendo en cuenta las condiciones de contexto definidas al principio del
planteo del problema (Tasa Pasiva: 11%, Spread: 5% y Mejora en el Indice de Correlacién del 32,6%).
Podemos observar la ubicacién de estas variables de contexto y resultados de VAN neto coloreado de azul
en el grafico adjunto. El mismo muestra, precisamente, el comportamiento del valor del “VAN neto” para
cada empresa ante cualquier variacién o perturbaciéon de las condiciones de contexto previamente
definidas.

Variacion del VAN neto de las acciones Propuestas
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Observando esta grafica podemos obtener las siguientes conclusiones:

Al aumentar el Spread entre Tasas Activas y Pasivas, el VAN neto aumenta. Esto resulta trivial debido a la
forma de calculo del VAN neto (VAN acciones de financiamiento descontadas a tasa activa menos VAN
costo oportunidad colocacién excedentes descontadas a tasa pasiva).

Otra observacion que se puede realizar en la grafica precedente es que al aumentar la Tasa Pasiva (ante un
mismo Spread), el VAN neto disminuye. Esto también resulta trivial debido a la férmula de calculo del VAN
neto (VAN acciones de financiamiento menos VAN costo oportunidad colocacion excedentes).

Notar que, a diferencia de la grafica de la mejora en los resultados obtenidos, en este caso, a medida que se
aumenta la tasa pasiva, el VAN neto disminuye. Igualmente el mismo continta siendo positivo.

Por ultimo, y al igual que en la primer grafica expuesta, vemos que, a medida que la mejora en el indice de
correlacion disminuye, también se verd una disminucion en el VAN neto para cada empresa. En el grafico
podemos notar claramente dos conjuntos de curvas; El primero (coloreado en distintas tonalidades de
verde) corresponde a una mejora en el indice de correlacion del 32,6%. El segundo (coloreado en distintas
tonalidades de rojo) corresponde a una mejora en el indice de correlacion del 8,4%. Algo interesante a
destacar es que la pendiente de las rectas graficadas aumenta conforme aumente dicho valor de mejora de
correlacién, por lo que ante un mismo cambio en el Spread entre tasas, los valores de VAN neto se
incrementaran en una medida mayor en los casos en los que nos encontremos ante mayores valores de
mejora del indice de correlacion.

Cabe destacar que en ningun instante de la grafica, el VAN neto resulta negativo, por lo que podriamos
afirmar que las acciones de transferencia de recursos de financiamiento entre ambas empresas NO
generaran perjuicio o costo para cada empresa (en el peor de los casos, serian nulas).

Nos encontramos ahora, en situaciéon de poder concluir nuestro trabajo con las conclusiones generales del
mismo. Las cuales seran desarrolladas en el capitulo préximo.
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6) Conclusiones generales del trabajo:

Antes de comenzar con el desarrollo de las conclusiones finales resultantes luego de la realizacién de este
trabajo queremos remarcar que este desarrollo fue realizado sobre una base enteramente tedrica y
entendemos que pueden llegar a existir una infinidad de impedimentos y/o restricciones para la
implementacién practica de un método de transferencia de recursos de financiamiento como el
propuesto. De hecho, las posibles formas practicas de implementacidn de este método de Plazos de Pago
Dindmicos en una organizacion nunca fueron nuestra finalidad durante este desarrollo, ya que nuestro
objetivo durante el mismo siempre fue el de demostrar que, sobre una base teérica, la aplicacion del
método de Plazos de Pago Dinamicos es realmente beneficiosa y conveniente para ambas empresas
integrantes de una relacion comercial. Como complemento a este trabajo quedara pendiente el estudio y
analisis de las mejores formas y/o maneras de implementar este tipo de acciones en una organizacién que
opera en la actualidad asi como también el analisis de los riesgos que puede generar dicha implementacion,
teniendo en cuenta los posibles impedimentos y restricciones que puedan llegar a surgir. Pero contando
con el respaldo del fundamento tedrico desarrollado en este trabajo acerca de los potenciales beneficios
que pueden generarse mediante la implementacién de un sistema de Plazos de Pago Dinamicos.

Aclarada esta salvedad, continuaremos con las conclusiones generales que obtuvimos luego del presente
desarrollo.

Durante el inicio del trabajo, concluimos que la idea de una nueva manera de gestionar los flujos de caja de
cada empresa se encontraba posicionada como una de las principales prioridades para el afio 2012 en gran
parte del Empresariado Argentino. Concluimos también, que actualmente no se le prestaba la debida
importancia que realmente debia tener al desarrollo de nuevas formas de definicidn y gestion del plazo de
pago en una relacién comercial conformada por dos empresas. Con respecto de este punto, hicimos una
comparacion entre la infinidad de formas y métodos de definicién que actualmente se gestionan para
definir el precio de venta de un determinado insumo y/o producto que se comercia entre dos
organizaciones y la modalidad de gestion de plazos de pago fijos que acompafia la definicién de los
mencionados precios de venta y que conjuntamente con ellos componen el “Acuerdo Comercial”.

Fue en esta etapa en donde nos planteamos las siguientes preguntas:

1);Por qué practicamente en todos los acuerdos de abastecimiento (sin importar si son formales o
informales) se encuentra muy bien desarrollada la composicion o una formulacién para el calculo
de los precios de venta/compra pero no pasa lo mismo con respecto a la definicion del plazo de

pago?

2)(Es posible manejar un concepto dinamico del Plazo de Pago en vez de tomar a esta variable
como estatica o fija durante el periodo de duracién de un acuerdo?

Con el objetivo de encontrar una respuesta satisfactoria a las preguntas realizadas, durante el capitulo 3
desarrollamos algunos conceptos teéricos y definiciones que consideramos indispensables y que en su
conjunto conformaron la base tedrica utilizada como punto de partida para el desarrollo del método de
Plazos de Pago Dindmicos planteado y detalladamente explicado en el Capitulo 5.

Teniendo en cuenta las definiciones tedricas que fueron desarrolladas durante el capitulo 3 procedimos
luego al planteamiento de nuestras Hipotesis, que en realidad son una reformulacién de las preguntas que
nos habiamos planteado previamente en el mencionado capitulo.

Las dos hipétesis que planteamos para contrastar durante este trabajo fueron las siguientes:
H1) Dada una relacién comercial entre 2 empresas donde al menos una de ellas deba recurrir en algin
momento al financiamiento externo de sus NOF; Mediante la implementacion de un sistema de Plazos de

Pago Dinamicos como el propuesto se lograra una reduccién en el costo de financiamiento total del
conjunto compuesto por ambas empresas.
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H2) En una relacién comercial entre 2 empresas donde al menos una de ellas deba recurrir en algiin
momento al financiamiento externo de sus NOF, la aplicacion de un sistema de Plazos de Pago Dindmicos
reducird el costo de financiamiento de cada organizacién integrante de dicha relacién comercial.

En caso de que una de las empresas integrantes de la relacién comercial no necesite financiamiento
externo en ningin momento del periodo de andlisis, las condiciones para dicha organizacion se
mantendran invariables.

Durante el capitulo 5 nos dedicamos a contrastar ambas hipétesis, para ello, primero hemos planteado un
ejemplo basico de una relacion comercial entre dos empresas y que hemos utilizado para aplicar y testear
el conjunto de acciones correspondientes al método de Plazos de Pago Dinamicos que hemos propuesto. Si
bien se trata de un ejemplo muy sencillo, consideramos que los resultados del mismo pueden extenderse a
una relacién actual en donde una empresa cliente tiene mas de un solo proveedor.

Durante la primera etapa de este capitulo, nos centramos en demostrar que el método de transferencia de
recursos de financiamiento que propusimos era capaz de lograr una reduccion en la correlacién que existia
entre los valores diarios del flujo de caja de cada empresa. Luego de una serie de andlisis y desarrollos
llegamos a la conclusion de que la correlacion existente entre ambos conjuntos de datos mejora luego
de la aplicacién del método de Plazos de Pago Dinamicos. También definimos a la mejora del Indice de
dicha Correlaciéon como una medida de la eficacia de la implementacién de nuestro sistema propuesto.
Continuando este mismo andlisis concluimos también que el método propuesto lograba una reduccién en
la variabilidad de los valores diarios de caja, y esta menor variabilidad de dichos valores se traducia en
menores amplitudes en los aumentos de las Necesidades Operativas de Fondos de cada empresa, que a su
vez, y dado que el Fondo de Maniobra de una empresa es fijo en el corto plazo, se traducia en menores
necesidades de recursos de financiamiento no Operativo. O sea que, finalmente llegamos a demostrar en
esta etapa que el método propuesto lograba una reduccién en las Necesidades de Recursos de
Financiamiento no Operativo de cada empresa.

En la segunda etapa del capitulo 5 realizamos un analisis sobre el monto total de intereses que fueron
pagados por cada una de las empresas teniendo en cuenta las dos modalidades de operatoria (Normal y
Plazos de Pago Dindmicos). Dicho analisis nos sirvié para llegar a la conclusién de que los intereses
pagados por las dos empresas durante el periodo de analisis, en el caso de aplicacion del método de
Plazos Dinamicos, se vieron reducidos en un 41%. Y que, por lo tanto, podiamos confirmar que
mediante la aplicacién del método de Plazos Dindmicos ambas empresas verian reducidos los montos de
intereses pagados por utilizaciéon de deuda bancaria de corto plazo. Esta afirmacién era posible de
realizarse para un contexto con valores de variables puntuales (Tasa Pasiva: 5%, Spread: 5% y Mejora en el
indice de correlacion: 32,6%).

Si bien hasta este momento habiamos demostrado que el método de Plazos de Pago Dinamicos era efectivo
desde el punto de vista del ahorro en el monto de los intereses pagados por cada empresa, nos restaba
demostrar también, que el “costo” para cada empresa originado por las acciones de transferencia de
recursos de financiamiento entre ambas organizaciones era menor o igual a los beneficios que cada una de
las empresas podia llegar a obtener por la mencionada disminucién en los intereses pagados.

Para lograr esto ultimo realizamos un andlisis comparativo mediante el método del Valor Actual Neto
donde cuantificamos el costo de las operaciones de financiamiento entre ambas empresas y la magnitud del
beneficio obtenido por los ahorros generados para cada organizacién. Estos ahorros son causados por una
menor cantidad de intereses pagados por cada Empresa. Como ambos Valores de VAN son comparables
pudimos demostrar que, dado que el VAN correspondiente a los beneficios obtenidos por los ahorros
generados en términos de menores intereses pagados por cada empresa era mayor al VAN correspondiente
al costo de oportunidad por la menor cantidad de excedentes de caja colocados en plazos fijos para ambas
empresas, el método propuesto de Plazos de Pago Dinamicos no solo no era perjudicial para alguna
de las empresas, sino que el mismo resultaba beneficioso para ambas.

Nuevamente, estos resultados y conclusiones correspondian a un contexto que fue planteado con el fin de
simplificar el desarrollo. Con el fin de extender nuestra afirmaciéon para un mayor nimero de escenarios
posibles realizamos un analisis de sensibilidad en donde medimos el comportamiento de los siguientes dos
resultados clave para confirmar nuestras hipoétesis:
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1) Los Beneficios Obtenidos mediante la Aplicacién del método propuesto (medidos mediante la mejora
en el “Net Profit” de nuestro sistema).

2) El costo o beneficio real que generan las acciones de transferencia de recursos de financiamiento
(medido por el VAN neto de cada empresa).

Cada uno de estos resultados fue testeado ante variaciones o perturbaciones de variables de contexto
claves como la Tasa Pasiva, el Spread entre tasa activa y la tasa pasiva y la mejora en el indice de
correlacién entre las series de flujos diarios de caja de ambos métodos.

La conclusion, luego del andlisis, fue que cualquiera sea el rango o combinacién de las variables de contexto
aplicadas, ambos valores de resultados eran mayores o iguales que cero. Por lo tanto, sobre una base
tedrica, podriamos afirmar que el método propuesto genera beneficios para el sistema compuesto por
ambas empresas y, a su vez, las acciones de transferencia de recursos de financiamiento generan un VAN
neto positivo (o en el peor de los casos nulo, pero en ningln caso negativo) para cada empresa.

Cabe destacar que dichos valores no son negativos en ningiin momento. Por lo tanto podemos afirmar que
ambas hipdtesis se cumplen para nuestro ejemplo cualquiera sea el contexto en el que nos encontremos.
Por ultimo, restaria extender o relacionar la aplicacion de nuestro ejemplo al universo de posibles
relaciones comerciales que pueden existir entre una o mas empresas proveedoras y/o clientes.
Consideramos que en el caso de analizar cada relacién con cada cliente o proveedor de manera separada o
aislada estariamos acercandonos lo suficiente al modelo aqui planteado, incluso con mayores beneficios
potenciales teniendo en cuenta la posibilidad que tiene una empresa con varios clientes o proveedores de
implementar un sistema como el propuesto con las organizaciones cuyo indice de correlacién entre series
de flujos de caja sea menor. Acentuando asi, los potenciales beneficios que implicaria la implementacién
del presente método. De esta manera, cada empresa podria seleccionar los clientes o proveedores con los
que tenga menor correlaciéon entre flujos diarios de caja para implementar Plazos Dindmicos (teniendo en
cuenta que las pendientes de las curvas de resultados en estos casos son mayores como fue expuesto en el
analisis de sensibilidad) dejando los clientes o proveedores cuyo indice de correlacion respecto a sus series
de valores diarios de caja sean mayores mediante el modelo de operatoria normal (o plazo de pago fijo).

Por lo tanto, y teniendo en cuenta las conclusiones a las que hemos llegado en cada etapa de nuestro

analisis estamos en condiciones de afirmar, sobre una base teérica sélida, que las Hipotesis que
oportunamente fueron planteadas en este trabajo son verdaderas.
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