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LOS COSTOS FINANCIEROS IMPLICITOS

En todas las decisiones de negocios esta
presente el concepto del valor del dinero de
los recursos econdémicos empleados, es decir,
asociado al concepto de uso de fondos se
encuentra el costo financiero implicito,
expresado como el precio por su
utilizacion.

Lo primero es reconocer que este costo existe
en todo tipo de empresas (privadas, sociales
0 gubernamentales), bien como un costo
financiero real o como un costo de
oportunidad. Existe expresamente cuando
debemos pagar una tasa de interés a un
banco por utilizar sus préstamos para
diferentes usos empresariales. Y existe
virtualmente, como un costo de oportunidad,
cuando empleamos recursos propios para
determinados fines de inversion, bien en
activos productivos o en activos fijos,
privandonos, como minimo, del rendimiento
del dinero si estuviera depositado en un
instrumento con rendimiento en un Banco.

Existen muchas discusiones sobre cual es el
costo de oportunidad del dinero y como se
determina, vamos a mencionar algunas de
ellas, sin pretender se exhaustivos:

Para algunos, el costo de oportunidad
depende del costo promedio ponderado de
los fondos disponibles en la empresa, es
decir, el costo de sus pasivos con costo
financiero ponderados por su peso en la
composicion del mismo pasivo, incluido el
patrimonio como si fuera también una fuente
de fondos, no con costo directo sino con un
rendimiento de oportunidad. El rendimiento de
oportunidad para los recursos patrimoniales
puede tomar diferentes valores dependiendo
de cada tipo de inversionista. Algunos usan
las tasas promedio de captaciones en el
mercado financiero, otros la tasa de interés

esperada para sus inversiones de capital,
otros mas, de acuerdo con curvas de
rendimiento en el mercado para plazos
compatibles con su inversion. Para la
ponderacién del costo de los recursos
patrimoniales se toma la tasa elegida
expresada antes de impuestos para hacerla
comparable con el costo de los pasivos, ya
que los intereses de los pasivos son
deducibles de los impuestos a la renta
empresariales.

Una vez determinado el costo promedio
ponderado de capital de la empresa, como se
ha indicado, algunos autores recomiendan
tomar esa tasa y adicionarle una tasa de
riesgo, la cual dependera de la actividad
propia de la empresa. Mientras mas
riesgosa es la actividad, mas alta debe ser
la tasa de riesgo.

Vamos a examinar algunas situaciones donde
se presenta y utiliza el costo financiero
implicito o costo de oportunidad:

1. Los pagos anticipados:

Cuando un comerciante recibe un descuento
en forma anticipada por pago de sus facturas
a cargo antes de su vencimiento, hay un
costo financiero involucrado, veamos el
ejemplo:

Si se ofrece un descuento del 5% por pago a
30 dias, si bien la factura puede pagarse
corrientemente a sesenta dias, se tiene:

Costo de oportunidad por pago anticipado =
margen (el porcentaje ganado en la operacién) x
rotacion (el nimero de veces que puede hacerse
en cada afio la operacién)

[(%descuento / (1- (Y%descuento)] x (360 / Nro. de
dias de descuento)
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Costo de oportunidad del dinero para el
ejemplo seria = (5/95) x (360/30)= 63.1% es
decir, que si se toma el descuento se podria
obtener un beneficio del dinero del 63.1%,
cuando en el Banco el dinero rentaria menos
del 10%. Por supuesto la decision seria tomar
el descuento.

2. Costo de oportunidad por pago en
délares (u otras monedas)

Si se trata de transacciones en otras
monedas, en este caso el costo de
oportunidad del dinero es una composicion
entre la tasa de interés cobrada y las
fluctuaciones en la tasa de cambio, dado
gue la tasa de interés o de descuento se ve
incrementada en periodos de devaluacion (o
disminuida en periodos de revaluacion) por la
depreciacién de la moneda local.

En general la tasa de interés para el calculo
del costo de oportunidad por pago anticipado
en moneda extranjera se debe calcular asi:

Tasa de interés en dolares =
(1 + tasa nominal) x (1 + devaluacién)

Veamos un ejemplo:

Si se tiene un descuento del 2% en délares
por pronto pago pero en el pais existe una
devaluacién, que deprecia su moneda, un 3%
en el afo, la tasa real quedara asi:

Tasa de interés en délares= (1+2%) x (1+
3%) = 1.0506, es decir, la tasa para el célculo
del descuento ser& del 5.06% y no del 2%.

Pero, si se tiene un descuento del 2% en
dolares por pronto pago pero en el pais existe
una revaluacion, que valoriza su moneda, un
3% en el afio, la tasa real quedara asi:

Tasa de interés en ddlares= (1+2%) x (1-
3%)= 0.9894, es decir, la tasa para el célculo
del descuento sera del 1.06% negativa.

@

En suma, que la sola valorizacion del dinero
anula el descuento financiero y, por lo tanto,
en este caso no se deberia tomar el
descuento ofrecido.

3. Otros casos posibles donde puede
estar presente el costo financiero
implicito.

Existen otros casos posibles donde estan
presentes los costos financieros implicitos
algunos de los cuales enumeraremos a
continuaciéon y cuyo célculo dependera de la
situacion particular de cada compaiiia, asi:

e Condiciones especiales de crédito,
lamados técnicamente covenants?,
segun las cuales, por ejemplo, no puede
haber prepagos, 0 se causard una
sancion como mayor costo de la tasa de
interés 0 como una tarifa por anticipacion
del pago.

e En el caso de inversiones o depoésitos
con rendimiento financiero, la
existencia de beneficios impositivos por
una parte de los intereses recibidos, lo
cual sucede en paises con una inflacion
considerable donde se calcula el
“componente inflacionario” de la tasa de
interés que se recibe en los depdsitos,
como parte no gravada.

e Costos por mora en el pago de
obligaciones los cuales incrementan de
manera sensible y a modo de sancién la
tasa de interés nominalmente pactada.

e Los pagos “por mes o fracciéon de
mes” con el mismo costo financiero por la
fraccion que por el mes.

e La liquidaciéon de tasas de interés con
formas de pago anticipadas o
vencidas. Por ejemplo un 24% anual
pagado trimestre vencido equivale a un
costo efectivo anual del 26.25%, si la
liquidacion es con pago trimestre

! Un covenant es una serie de compromisos que el
prestatario asume con el deudor en el contrato de un
préstamo y que suelen ser habituales en los préstamos
empresariales de gran significacion y de largo plazo.
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anticipado, la tasa efectiva se eleva hasta involucrados mayores o menores valores,
el 28.08%, cerca del 2% mas (1.83%). segun sea el caso. El costo financiero puede
e Otros segun los casos. reportar ganancias significativas (también
pérdidas en otras situaciones), como se ha
Siempre sera buena idea preguntarse por el visto, y particularmente, si se sabe emplear la
costo financiero implicito. Cuando se esta disponibilidad de fondos para comprar con
hablando de uso de fondos o dinero, habra descuentos por pago anticipado.
Planning
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