
CONDUCTA FINANCIERA Y TA§A§ DE INTERB6

Algunos !é¡6¡oho5 it€ hoy ¿tfá rlene¡ 1a púttculútitad de ¡pleci.i6G
6n ¡o3 ñáa dlvelsóE palses. DéEilé loE lndusüi¡trzadoB a los má6

pob¡es. Uno dé estÓa fen6renos eB ra p!€se¡cta ¿te ¡ltas tasa. ¿lé

1ñt6!éE poÉ1€i@s én té@I¡o6 realés. tas co¡sécú6ncta5 .on ú01ri-
p1e6 y ]a exp¡fcact6ñ de Bu caue¿1tdad y evéñrual pelsi3t.nciá

3.taé nótasr apu¡tan a récolata! á19unó. pri¡ctpioe fud@ñta1.. en

f1¡anzaa y su lnf1ué¡cia en época8 de altas tásas de i¡té!és !é¿1 y

adlcio¡alñé.t€ r€cogé a1gua6 coñducta. obEélvabtés e¡ ta condu.ci6n

dé 1a3 ft¡á¡zaa ae ha ere!e6a6, ésto €B 10 que po¿tlfafus 11aGr ta§

á.c1onéÉ defénafraE qúe hañ ádoptado. 5610 !¡ pá¡ de ellas !eté-

trentro ite esto pa¡ore, tá aituactó¡ dé laE éDp¡e6as e6 de 1¡. nás
t1¡

óf€ctada6, lo. Cerentes.ftnacréros de ella6, son Io6 respo-sabtes
{¿q

náa d1!.ctG éh €1 probldá.

sl bi6 estos cmntárioa está¡ l¡sptlldo6 er Ia ospé¡iencla ¿¡e

v¿rlos pafge6, ciertoB aEp€cros dél n1src pu.dén rénef, lnreréE .n



E1 efecto de óalaca

A través de ün ejmplo, po! stmpltficado que seér es una Ae las fomas

nás eficaces de plesent¿! e1 efecto dé apaia¡caie¡to { er i¿everage

effect" dé la litef,atura financlera inqlésá).

caBo 1. Enpresa no enaeudada

Sulo¡gms una emprésa qué tiene un total de activos de § 20.000

y cón cero nivet d:e éndéuddiént el capitá1 de 1a en-

plesa es tarihién de § 20.000 .

Exlsté Ln lnpuesto s ra lenr¿ qle :az ". "gr""".¿tlA

crece ento¡cesr 1á rentabtlldad deI capltal

én 1a réntabl1tdád de los activos.

caso 1 E¡deuddtento = 0t

¡enrabilid¿d de Iós aótivós

de irpuestos y de i¡le¡es 4.000 6.000
Tnté!esés
canancia inpo¡ible ¡':¡f6- f:d66-

. rñpuestó a Ia rénta f.200 1.300
ca¡a¡ciá ¡eta --Z]Tó'd- -¡']76T-
Réntábitidad s/capttá] 14e 21*



Ote s. 44e é- ésle ir¿só, cr lecir cuanao la emrlesa .o eslá en-

deudada. r,a len¿abilidad de los ¿ctivos sube ¿let 20 al 30t, esto es

u¡ 508, Cue sucede co¡ 1a r¿¡tabilidad del capital? Esta sube del

14t a1 21t. es decir tanbién 

-et 

50i.

Eñpresa éndéudada

súlo¡qdos ahola e1 caso de éstá misma émp¡esa¡ pé¡o qué tte¡e nn

e¡deudaiento de1 so* déI activo. ¡s decir, et ¿ctiwo deÉo.ooo

esrá ri¡a¡ciado porllo.ooo aé déudas yllo.ooo de capttal.

iá deuda óitada tié¡e un 1¡térés der 15! anual.

caso 2, Endéuddiénto = 50$

Ré.t¡bili¿lad de 10s áctivós

Gana¡cias a¡tes dé impueÉtos e intetés

Ganacia ifrponible
Inpuesto a Ia lenta (30t)

Ré¡tabllfdad soble eI capital

1.500 1.500
T]5UU-
1.350

1.7 50 1.750

,31. sr

cuál es en esté caso la situaci6n? La dpresá éstá énaéúaada al tss

ae rnte¡es.t"la fentdb' 'iddd d- los ac-rvos sube un so!. Que sucede

con 1a rentabilidad déI caiita]? E¡ luqa! de clece! ún 508 1o hacé



Ef efecto de Pala¡ca poné dé ña¡:ifiéstó 1as vi.culació¡eÉ éntle los

nire as de entleudmiento y d renlábrl'oád dér .á.'Lára4ñLe una

s¡ba ddta rentabiliaad de 1ós actlvos, cua¡to nás éndeudada está

1a dp¡esa ( a tasas de tnte!és l¡fe¡io¡es a la réltábilidad de 1os

acttvos) se ploduce !¡ aMento más que plolo¡ciobal e¡ Ia rentabllt-

ias accfo¡és défensivás

ahorr vien¡ _óró tos4é!enÉ3 linanciero6 dé las
¿

empresaE? En Ia p¡ácticrcom hañ tlatado dé enfocar su est¡atesia

ante 1a prese¡cia dé ta6as de interés reáIes pósitivas de cielta

de efecto de pala¡ca positivo¡ se tra¡sforna én neqa-

rlvo cua¡do, el cóstó de 1a5 deudas supe!á lá le¡tabtltdád de 1o3

es eI caso de nuchas apresas ante 1a suba dé la tas¿

ale i¡rerés. r¡a réntabilidaa de los activos.- á vec6s no puede na¡te-

¡é¡se y dlsmt¡uyer en tánto qué e1 costo de 1as deudas sube. una

véz que este suPera a aquella, se próduce un efécto dé p¿Iatrca neg¿-

Dé atll que, tas empresas deba¡ buÉca¡ afanosdentér la néjo¡ cotrüi-

naci6n até sus actlvoÉ produ¡ando la nayo! renlabilidad Posi¡Ié a Ia

vé2 que buscan ! üié¡ ninimizar eI costo de sus deudas, de fotma

qúe no se produzcá Ia cltada neqativldad del efé.tó dé paldca.



Lc e\rdenclc emplrica auest,o coldLct¿s¡ de apleclábIe _!e.ue, ciá
/14suelón obsérvá.se en und etrp¡esc. son usadas por un¿s y

oEras:no ]és poorlan uErl '7a!. La nayo, pq.¿e sJrsen de nuesErá ex-
pe!ien.1a dé rarios palses/ i¡cluldo e1 nuestro.

control dél capital Ae Trabalo

EI captlal dé txabajó ¡eto¡ ¿lefintao óorc 1os activos

corrientes mé¡os los pastvos 1os p¡l¡elos aparécén

aquéI1os activos que só¡ efectivol en raltt en

ét cotler de1 ano. En Ios séqu¡dosr 1as deudas que vencen én éI co-

né éxiste¡óia dé tasas dé intérés elevaa¡as ha hecho que 1ás enp¡esas

Ponga un gf,an acento en e1 co¡trol de su invéfsión.x

De eéta manela,Iás enprésas busca¡ bala! sn6 invé¡tarios, estilan
toaó 10 que puede¡ e1 plazó de sus p¡oveedoles, reducen aI máxtm

e1 perfoalo dé cobro de cue¡tas a cob!a!.

A1quas émpresas @ricacs ha¡ establect.lo un !ál1o para ef,ectua,

eI contloI del calitar aé *al,ajor qué puede tene! utllidatt én cler-
rós casos. Parte pat ¿(L, @ é1 cor-eoLo dé c¿pir¿l de rlabajo
a estos efectos. !1 [i6m és 1a 6Ma dé 1a5 cuentas a cobla! y Ios

inventarlos nenoé las cuéntas a paqa! ¡- ploreedorés y ot¡os pasivos



En estas empresas/ sé busca que

con réspecto a 1as ventas d€ la
ge¡énte financtero 6eialaba co¡
tener ctnco óeatavos de .t61a!

cada diolar de ventaé.

la i¡ve¡si6¡ é¡ este captral de r¡a.bajo

émplesa Eea 10 nenor FÉsible. U¡

cie¡to olgul1o que habfa¡ l1egadó a

inveltido é¡ capital de t¡abajo po!

Se ha podldo apréc1a! que

bajo algunos lubrós.

falta¡ ¿n lt deft¡lctó¡ de capltat de tra_

cala e i¡vélsiones te¡poráliás el1ás o sé niniñrzáñ ó

teñtnán sierdo ¡edituariles

¡, ros créJitos bancaiios, puesto que son lc qué ¿-¿

buscan n1n1¡tz¿r con e1 .itado !atió-

Sea esté o cualqute¡ otlo e] e¡foque óe ánaliza! ef capital de t!a_
baloi sieñpre fue tnpo¡tanté su ñininizaói6q. Toda i¡velsión exce-
swa ú é+s un déspé.d: :o. rste viejo co,cepio, how ofá há Lm¿do

un -éno,ado .nEerés é -a 1"" d.l@ *.t"r'aj y',.",.4,..,-,.4

Eh époc¿s dé tasas até t¡terés real negatirasr o positivas pero da

exiguo mó¡ro. eI anállsis de tos flújos dé caja de la eñpiesa rénÍa
éo¡o re!á fuúdenlaI é1 pode, anticipar situacionés déftcttáriás y

busca! solucfores ¿o¡ el tienlo tlebtdo a f1¡ Ae evtra! .ostos inné-
.esá¡ios, o por e1 co¡rf,ario prevee! la mejo! afte¡¡arivá de rnve¡61ón
de loE superévltE.



soy ¿fa, é1 é¡fasts en eI frujó dé caja va nás allá de esos coDcep-

tós genelales que citdos. Los ployectos se evalúa¡ en cuato a su

!en--bir:oad. ñ ercdqo,le- con¡orLMienro de sus

flujoÉ dé caja son nucho ñás tñpollantés que antés. I,a§ declones

come¡cicles ó de próducc'ón esEá. ¿e-tA¡]as .ho'¿ ¡ás -ue en or,osr'...'l!** t-.-¿"
Lrenpo6 6n Ia 9eñe.eci6n d- Lés de _óndov¡rscú ob-

ie¡e¡se en todo 10 posi¡Ié én Ia genéracl6n tnterna.

ED otros nore¡tos¡ 1os déficits se óubrl¿¡ co¡ ptéBtamos qué óomo

declnos mrchas Lasas lecles neqaLlvcs. La obse'lecic
de 'd coñdu.Lá dé lós qelentcs r.ir¡'¿:e!os, poñé dé ra,r'iesEo un

cambio suÉtantivo e¡ ésé se¡ttdo, apa!éciéhdo él flujo de caja cono

un acto! ¡ucho hás impoltanté,

EI ,Drine Iate,' en 1932

a1 ñarge¡ de defelsivas de

é*tstén o que pudieran existirr puede se¡

Ia est:im¿i6n deldp¡tme late¡¡ es aect! Ia

se ha eféctuado a 40 déstacados econonistasl

econoúista§ fi¡anctéros y fi¡á¡cista6¡ de distlntas

coño sér é1 Co¡ti¡ental I111¡otsr CittbanL, Irvt¡g Trust¡ ¡{anúfactulef,s

Han8ve¡ r!u6t, ¡rer1s Fa¡so Bank, cnasé tierrill ly¡ch¡

Dea¡ rlitter Rér¡o1ds, etc.

t¿s empresas y otras que

de í¡térés aprééiar cnat eg

tasa préfelenctal e¡ los


