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Parte I: Analisis de las decisiones de inversion



ITema 1: Introducci(')nl

1.1. Funcién financiera de la empresa

* Engloba el conjunto de decisiones financieras que toma el responsable financiero en el seno
de la empresa, por ello presenta dos vertientes.

- Decisiones de inversién: asignacion eficiente de recursos de manera que

reporten a la empresa la maxima rentabilidad. Es decir, ¢cuales son los
activos especificos que debe adquirir una empresa?, ;qué volumen total de
activos debe tener una empresa?...

— Decisiones de financiacién: aprovisionamiento de recursos al menor coste
posible. Es decir, scomo financiar sus necesidades de capital?, squé
estructura financiera sera aquélla que minimice el coste del capital y

maximice el valor de mercado de la empresar...

1.2. Decisiones financieras de la empresa. Caracteristicas.
" Las dos vertientes de la funcién financiera de la empresa (decisiones de inversion y de
financiacién) deben estar perfectamente eguilibradas. El citado equilibrio guedara reflejado en

el balance de la empresa.

- Activo o estructura econdmica:

o Refleja el capital en funcionamiento
o Refleja el uso que se ha hecho de los recursos utilizados

o Refleja las decisiones de inversion.

- Pasivo 0 estructura financiera:

o Refleja el capital de financiamiento.
o Refleja la naturaleza de los recursos utilizados.
o Refleja las decisiones de financiaciéon.
* Desde un punto de vista econémico, la empresa podria definirse como una sucesiéon en
el tiempo de proyectos de inversién y de financiacion.
— De hecho, una empresa nace para hacer frente a una demanda insatisfecha.
— Para satisfacer esa demanda deben efectuarse inversiones que no podran
llevarse a cabo si no se dispone de recursos financieros.
= La empresa podrd sobrevivir en el tiempo y, en su caso, crecer, cuando la rentabilidad de

las inversiones realizadas supere al coste del capital utilizado para su financiacion.



Las decisiones de inversion y de financiacion son pues dos aspectos interdependientes, que

configuran a la empresa como una verdadera estructura econdmico-financiera.

Toda empresa tiene un presupuesto de capital (capital propio mas capacidad crediticia)
limitado, 1o que limita sus posibilidades de inversion, pero a su vez s la empresa dispone de
oportunidades de inversion rentables, el presupuesto de capital (via aumento del endeudamiento
de la empresa) puede ser ampliado.
= El concepto de coste del capital, sobre el que inciden los conceptos de riesgo econdmico y
riesgo financiero, viene a ser una especie de bisagra que enlaza ambos aspectos
Jfundamentales de la empresa.
La funcién financiera realiza la funciéon de interconexion entre la empresa y los
merados financieros:
— Fuente de la cual proceden los fondos que capta la empresa para su

posterior inversion.

El objetivo ultimo de la funcién financiera es comun al del resto de funciones
desempefiadas en el seno de una empresa:

- En un contexto de economia de mercado como el nuestro se concreta en la

maximizacion del valor de mercado de la empresa desde el punto de vista

de sus propietarios o accionistas.
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ITema 2: Gestion del capital circulantel
esssssssasassssTsTTTS————————

2.1. Activos y pasivos circulantes.

El activo y el pasivo circulante:

- Suponen un porcentaje muy significativo de las utilizaciones y fuente de

fondos, respectivamente.

- Su peso relativo es muy variable en funcién del sector de actividad de la

empresa.

- Su adecuada gestion resulta crucial para la buena marcha de la empresa.

Activo circulante:

- El funcionamiento de las empresas precisa de activos diferentes que pueden

clasificarse por su grado de liquidez, es decir por las posibilidades que

ofrecen de materializarse en dinero con rapidez y sin pérdida apreciable de

su valor real.

— Caracteristicas de las cuentas de activo circulante:

o

Son complementarias de las cuentas de activo fijo, dependen de las
mismas.

Son el resultado de la inmovilizacién de recursos realizada para
hacer frente a las exigencias del proceso productivo. Por
consiguiente, estan ligadas al ciclo de explotacién de la empresa (la
duracién del mismo se denomina periodo de maduracion).

Se trata de inversiones de caracter ciclico.

Son facilmente convertibles en liquido a lo largo del ciclo de

explotacion.

- Entre los activos que suelen clasificarse como circulantes cabe destacar los

siguientes:

o

Tesoreria (caja y bancos): dinero en efectivo existente en las cajas de
las empresas o en las cuentas corrientes de los bancos.

Existencias: mercaderias y stocks vinculados a la produccion.

Clientes, dendores y efectos a cobrar: derechos de cobro sobre deudores
por operaciones habituales o no, sin documentar o documentadas
con medios formales de pago.

Otras cuentas financieras: inversiones financieras a corto plazo.
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= Pasivo circulante:

- Caracteristicas:
o Presentan un elevado grado de exigibilidad (su vencimiento es
inferior o igual al ano)
o Se transforman en exigible a lo largo del ciclo de explotacion.
o Al igual que las cuentas de activo circulante, dado que estan ligadas
al ciclo de explotacion de la empresa, tienen caracter ciclico.
- Entre los pasivos que suelen clasificarse como circulantes cabe destacar los
siguientes:
O Proveedores y acreedores:  obligaciones de pago respaldadas por
instrumentos no formales de pago. Se denominan créditos de provision,
a los que son consecuencia del aprovisionamiento al que debe hacer
frente la empresa como consecuencia de las exigencias del proceso
productivo (proveedores)
o Efectos a pagar: obligaciones de pago respaldadas con instrumentos
formales y que tienen su origen en operaciones habituales o no.
o Abnticipos de clientes: cobros realizados a clientes a cuenta de un
determinado pedido a suministrar.
o Créditos bancarios: préstamos a corto plazo.
o Pagos al personal: deudas pendientes con el personal.

O Impuestos a pagar: deudas pendientes con la Administracion Fiscal.

2.2. Analisis del fondo de maniobra.

= Concepto:

- Se denomina fondo de maniobra, fondo de rotacién, capital circulante o
capital de trabajo (“working capital”):

o Bajo la perspectiva del activo y su financiacion a corto plago, puede decirse
que el fondo de maniobra o capital circulante es la diferencia entre el
activo circulante y el pasivo circulante o financiacién ajena a corto
plazo. Esta definicion nos estarfa indicando que dicho capital
cireulante seria la parte del activo circulante que la empresa tendria todavia a su
disposicion en la hipdtesis que de que hubiese de satisfacer, en un momento dado,

todas las dendas expresadas por el pasivo a corto plazo.
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o Bajo la perspectiva del pasivo en su componente de financiacion a largo plazo,
dirfamos que el fondo de maniobra o capital circulante es la parte de
los recursos permanentes destinados a financiar el activo circulante.
Dicho de otro modo, seria la parte de fondos propios y fondos ajenos a largo
Pplazo que, después de financiar el activo fijo, han sobrado y se han aplicado a la

financiacion del activo circulante.

* Importancia de la 6ptima gestién del fondo de maniobra:

La gestion optima del capital importante es sumamente importante y es una
de las principales funciones que desempefia el responsable financiero. Su
correcta gestion esta ligada a la solvencia financiera de la empresa a largo
plazo (frente al analisis de tesorerfa o “cash-flow” que estudia la solvencia
financiera a corto plazo). En concreto, el responsable financiero debera
lograr un equilibrio entre las dos siguientes fuerzas:

o El capital circulante debera ser suficiente para hacer frente a los eventuales
desfases entre cobros y pagos que se producen a lo largo del ciclo de explotacion,
para evitar situaciones de suspension de pagos.

O Deberd ser el minimo necesario teniendo en cuenta el coste de oportunidad que
implica para la empresa el mantenimiento de recursos ociosos. La mayor parte
del activo circulante tiene caracter ciclico o coyuntural, es decir que
se convierte en liquido a lo largo del periodo de maduracion, por
consiguiente, cudnta mayor parte del mismo sea financiada por pasivos

permanentes mayor serd el coste para la empresa.

2.3. Ciclo de explotacién y periodo de maduracion.

" Ciclo de explotacién:

Una empresa es una unidad econémica de produccion, ello supone que en
la empresa se realiza una actividad productiva con una finalidad econémica,
es decir, un proceso de transformacién de factores productivos (bienes y
servicios tales como maquinaria, materias primas, instalaciones, mano de
obra, etc.) en nuevos bienes y servicios (productos), con la intencionalidad
de que el valor de éstos ultimos sea superior al de los primeros.

Este proceso, denominado “ciclo de explotacién”, se realiza en todas las
empresas: industriales, comerciales o de servicios; y tiene un caracter

repetitivo o ciclico.
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- La contabilidad informa de todas las actividades que tienen lugar en el “ciclo de
explotacion” y de su repercusion econdémica sobre el Patrimonio y los
Resultados de la empresa. Se distingue, no obstante, entre contabilidad
financiera (también denominada contabilidad general o externa) si se centra en las
actividades del ciclo de explotacion que dan lugar a relaciones de la empresa con su
entorno  (captacion de recursos financieros, adquisicion de factores
productivos y venta de productos), y contabilidad de costes (también denominada
contabilidad analitica, industrial o interna) si centra sus registros en las fases en las que
se producen los costes en la empresa (almacenamiento, transformacion de factores,

obtencion y almacenamiento de productos)
* Periodo de maduracion:

- Este concepto, cuya elaboraciéon corresponde inicialmente a la teorfa
econémica, ha sido tomado por la contabilidad para establecer de una
manera precisa la separacidn entre los elementos del patrimonio que deben ser
calificados como elementos de activo circulante y los que han de catalogarse como
componentes del activo inmovilizado.

— Su objetivo es determinar para cada empresa e/ periodo que podriamos denominar
de lignidacion normal de activos, o lo que es lo mismo, el periodo que tardan las
cantidades invertidas en elementos o factores empleadas en el ciclo de explotacion de

aquélla en recuperarse de forma liquida.

Puede definirse también como el #empo que tarda en “madurar” (por analogia
con lo que sucede con los frutos en la naturaleza) o volver a caja el dinero que
ha salido de la misma para hacer frente a las exigencias del proceso productivo.

- Una vez determinada la duracion de dicho petiodo se consideran activos
circulantes aquellos cuya conversion en dinero se efectiia en un tiempo inferior a dicho
periodo de maduracion, y fijos a los que tardan en hacerse liquidos un periodo
mayor al indicado.

- En las empresas industriales que, por su complejidad, son las que presentan

un periodo de maduracién mas dilatado se considera que éste comprende

los siguientes subperiodos:
o Periodo medio de almacenamiento de materiales (Pa): tiempo que transcurre
desde que los materiales que han de ser transformados entran en el
almacén hasta que salen del mismo para ser sometidos al pertinente

proceso industrial.
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Periodo medio de fabricacion (Pf): es el intervalo temporal que se tarda en
concluir el proceso que convierte los materiales en productos
fabricados.

Periodo  medio de venta (Py) o de almacenamiento de productos
terminados: es el tiempo que media entre el momento en que los
productos fabricados quedan dispuestos para su venta, y el
momento en que ésta tiene lugar.

Periodo medio de cobro (Pc): es el tiempo que se tarda en cobrar de los
clientes las ventas efectuadas a los mismos

En consecuencia: Periodo maduracion : Pa + Pf+ Py + Pe

No obstante, la duraciéon de este periodo puede reducirse mediante el
procedimiento de aplazar el pago a proveedores y anticipar el cobro de los clientes
gracias a la utilizacién del descuento bancario

Las variaciones del periodo de maduraciéon (PM) implican un ritmo
mas o menos acelerado del proceso productivo. Incrementos del
PM suponen una “menor velocidad de giro” del dinero vy

reciprocamente.

Normalmente la empresa tiene como objetivo conseguir un PM
equilibrado, puesto que una “velocidad de giro” demasiado “lenta” puede
dar lugar, a un exceso de inversiéon en activo circulante, mientras que una
velocidad de giro demasiado “rapida” puede provocar desajustes por falta
de materia prima, baja calidad de la produccién, pérdida de ventas por

frecuentes rupturas de stocks o menores facilidades de pago a clientes.

Fernandez. A.L. y M. Garcia Olalla (1992), cap.1.

Pérez-Carballo, A. y J. y E. Vela Sastre (1992), cap.ly cap. 16.

Suarez Suarez, A.S. (2003), cap. 1.
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ITema 3: La gestion de tesorerial
== |

3.1. Concepto de Tesoreria

Se denomina Tesoreria a los activos completamente liquidos que posee la empresa:

o

©)

Dinero disponible en caja.

Depositos a la vista

3.2. Razones para el mantenimiento de un saldo minimo de Tesoreria

Toda empresa debe mantener un saldo minimo de tesoreria con el fin de poder hacer

frente a los eventuales desfases entre cobros y pagos.

No obstante, el saldo que deberfan mantener las empresas deberia ser el winimo

necesario, teniendo en cuenta e/ coste de oportunidad que para la empresa supone el

mantenimiento de unos recursos 0ciosos.

De entre el conjunto de razones que conducen a las empresas al mantenimiento de un

saldo minimo de tesorerfa podemos destacar cinco. De ellas, las tres primeras son

comunes a familias y empresas en su decision de mantenimiento de una proporcion

determinada de su riqueza en efectivo, y fueron originalmente formuladas por Keynes.

©)

Motivo transaccion: para hacer frente al pago de las operaciones corrientes ligadas
a la actividad econémica de la empresa.

Motivo precaucion: para hacer frente a eventuales situaciones de carencia de
liquidez motivadas por unas entradas andmalamente bajas o unas salidas
an6émalamente altas (en realidad, no debe olvidarse que los flujos de caja son
magnitudes inciertas). Por consiguiente, el saldo que las empresas mantienen
en caja y bancos por este motivo podria identificarse con una especie de stock
de seguridad.

Motivo  especulacion: para poder aprovechar la aparicion de eventuales
posibilidades de inversion o de obtencién de beneficios (ya sean ligadas a su
actividad o no)

Motivo: “Politica de imagen™. para mejorar su consideracion o imagen de entidad
solvente que de ellas puedan tener bancos y acreedores.

Motivo: “Necesidad de mantenimiento de un saldo de compensacion”™ para hacer frente a
las exigencias o requerimientos de los bancos con el fin de tener acceso a los

préstamos de los mismos.
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3.3. Modelos Basicos de Gestion de Tesoreria.

®* De forma correcta, el problema de la determinacion del saldo 6ptimo de tesoreria
deberia resolverse dentro del entorno global de la empresa.

= No obstante, para simplificar el problema, tal como efectdan los mas importantes
modelos de determinacién del saldo 6ptimo de tesorerfa, aislaremos este objetivo

del resto de los objetivos de la actividad econémica empresarial.

3.3.1. Modelo de Baumol.

)
2)
3

4

1)

Costes y beneficios asociados al mantenimiento de un determinado nivel o saldo de
tesorerfa:

Hipotesis en las que se basa.

Desarrollo del modelo y determinacion del saldo 6ptimo de tesoretfa.

Criticas al modelo.

Costes y beneficios asociados al mantenimiento de un determinado nivel o
saldo de tesoreria:

a. En el modelo de Baumol el saldo en caja y Bancos es considerado de forma
similar al nivel de stocks en almacén. En consecuencia, los costes y beneficios
ligados al mantenimiento de un determinado nivel son similares en ambos
Casos.

b.  Beneficios:

1. Disminuye la probabilidad de que se produzca una eventual situacion
de iliquidez ligada a la incertidumbre asociada a los cobros y pagos.

ii. Disminuyen los costes de transaccion vinculados a las transferencias
entre una eventual cuenta de inversiéon que reportara una rentabilidad
y la cuenta de tesoreria que reporta un rendimiento nulo.

c. Costes.

i. Aumenta el coste de oportunidad, es decir la rentabilidad que dejamos

de percibir por las inversiones alternativas en el mercado monetario.
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2) Hipotesis en las que se basa.

a.

Los flujos de caja (cobros y pagos) se conocen con certeza. En consecuencia,
no es necesario el mantenimiento de un stock de seguridad para hacer frente a
eventuales situaciones de iliquidez.

Los cobros se producen de forma periddica, al principio de cada periodo y en
una cuantia constante.

De ese modo denominamos:

t = Perfodo entre cobros (en el desarrollo del modelo supondremos que es de
1 afo)

Y = Cuantia del cobro que de forma regular se percibe al principio de cada
periodo.

Los pagos se producen de forma uniforme a una tasa constante a lo largo del
periodo t. De tal manera que al final de “t” habra salido de caja en concepto
de pagos la misma cuantia que habfa sido cobrada al principio del periodo.

Por consiguiente, a partir de las hipotesis (a), (b) y (c) podemos representar el
perfil temporal del saldo de tesoreria de la siguiente manera:

saldo
A
p

0 1 2 3 tiempo

H_J

t

Cobros por una cuantia Yent=0,t =1yt =2

Pagos uniformes a una tasa constante por una cuantia Y durante:

t=4-4=6-4=46-04
El tipo de interés de los activos en los mercados monetarios se mantiene
constante a lo largo del tiempo. De ese modo para t = 1 aflo, supondremos i
= tipo de interés anual en el mercado monetario (vencimiento < 1 afio)
El coste de las transferencias ente la cuenta de tesorerfa y la cuenta de
inversion y viceversa es constante e independiente de la cuantia de las mismas.

De ese modo: si a = coste constante de cada transferencia
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3)

n = ndmero de transferencias entre cuentas
n.a = costes de transaccion asociados al mantenimiento de un

determinado saldo de tesoretia.

Desarrollo del modelo y determinacion del saldo 6ptimo de tesoreria.

El objetivo del modelo de Baumol sera la determinacién del nimero de transacciones

(n*) 6ptimo entre cuentas para poder obtener el saldo 6ptimo de tesoretfa Y*= Y /n*

Para su obtencién deberemos tener en cuenta

a = coste constante de las transacciones

1 = tipo de interés anual en el mercado monetario

En este contexto, la estrategia 6ptima (n*) sera aquella para la cual:

El beneficio asociado a n* sea el maximo

Bf’ = I (rendimiento obtenido en el m.monetario) — C (costes de transaccion entre
cuentas)

Los costes asociados a n* sean los minimos

C,= C, (c.oportunidad/rendimiento que se deja de percibir en el m.monetatio) +

Cg(c.transaccion)

Observaremos que de las dos maneras se llega al mismo resultado.

Puede demostrarse que:

Bf’= ((n-1)/2n) iY —na

De ese modo:

n* — OBf°/on =0

Por consiguiente: n* = \ (iY/2a)

n* = namero de transferencias 6ptimo

1 deposito inicial en la cuenta de inversién = ((n*-1)/n* )Y
(n* - 1) reintegros desde la cuenta de inversion hacia la cuenta de tesorerfa
=Y /n*
Depésito inicial en la cuenta de tesorerfa = Y- deposito en la cuenta de inversion
=Y / n*

Saldo 6ptimo medio de la cuenta de tesorerfa = Y /2n*
Petiodo de aprovisionamiento (entre cada dos transacciones) = t/n*
Beneficio maximo = ((n*- 1)/2n* )iY —n*a

Lim Bf® =i(Y/2)

n—o0
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4)

Por consiguiente, el beneficio esta limitado por el que se obtendria en el
caso de mantener todo el saldo inicial en la cuenta de inversiéon y fuéramos
efectuando (%0) transferencias de forma continia hacia la cuenta de tesoreria.
- Por su parte,
C..C,+Cr=(1Y/2n) + na
De ese modo:
n*— 0C,/On=0

En consecuencia: n* = V(iY/2a)

Criticas al modelo.

Supone que los flujos de caja se conocen con certeza y que ademas presentan un
determinado perfil temporal (los modelos de Miller-Orr y de Stone trataran de
flexibilizar este supuesto de certeza acerca de la evolucion futura de los flujos de caja)
No tiene en consideracion la posibilidad de reinvertir los intereses que se obtienen en

cada uno de los periodos de aprovisionamiento.

EJEMPLO:

Una empresa gestiona un complejo de apartamentos. Las entradas tienen lugar al principio del

mes por un montante de 500.000 u.m., cuando se reciben las rentas de los alquileres y las

salidas se producen de forma uniforme a lo largo del mes por una cuantia igual a ese montante

(500.000 u.m.) Suponiendo que la empresa pueda ganar un 0,5% mensual en el mercado

monetario y que los costes de transaccion sean iguales a 50 u.m. por transferencia.

)
b)
9
J
9
f

a) n*:

¢Cual sera la estrategia 6ptima de tesorerfa?

¢Cual sera el saldo 6ptimo mantenido en tesoreriar?

¢Cual sera el periodo de aprovisionamiento?

¢Cual sera el beneficio asociado a la estrategia 6ptima?
¢Cuales seran los ingresos asociados a la estrategia 6ptima?

¢Cuales seran los costes asociados a la estrategia 6ptima?

V(Y /2a) = V((0,005.500000)/ (2.50))=

para n* = 5 — mantendremos inicialmente Y/n* = 500.000/5 = 100.000 en la cuenta de

tesoreria

— efectuaremos un depésito inicial de (n*-1)/n) Y =(4/5) 500000 =400.000 en
la c.inversion

— efectuaremos (n*-1) = 4 transferencias de Y/n* = 100.000 desde la cuenta de

inversion hacia la cuenta de tesoretia.
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b) Saldo 6ptimo medio de tesoretia = Y/2n*={50.000

c) Periodo de aprovisionamiento (entre cada dos transferencias) = t/n =30 dias/5 dias =

d) Bf (n* = 5) = ((n*-1)/2n)iY —na = [750)

e)l (n*=5) =

((n*-1)/20)iY =

g Costes totales (n* =5) = Coste oportunidad + Costes transaccion=

(iY/20%) + n*a = 250 +250 =

3.3.2. Modelo de Beranek.

1) Hipétesis en las que se basa

a.

Los flujos de caja (cobros y pagos) se conocen con certeza. En consecuencia,
no es necesario el mantenimiento de un stock de seguridad para hacer frente a
eventuales situaciones de iliquidez.

Los pagos se producen de forma periddica, al final de cada periodo y por una
cuantia constante.

De ese modo denominamos:

t = Periodo entre pagos (en el desatrollo del modelo supondremos que es de
1 afio)

Y = Cuantia del pago que de forma regular se realiza al final de cada periodo.
Los cobros se producen de forma uniforme a una tasa constante a lo largo del
periodo t. De tal manera que al final de “t”” habra entrado en caja en concepto
de cobros la misma cuantia que debera pagarse al final del periodo.

Por consiguiente, a partir de las hipétesis (a), (b) y (c) podemos representar el
perfil temporal del saldo de tesoreria de la siguiente manera:

1d
saldg

‘

\ >
0 1 2 3 tiempo

H_J

t
Pagos por una cuantia Yent=1,t=2yt=3

Cobros uniformes a una tasa constante por una cuantia Y durante:

t=t -t =6L-t,=4H—-t
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e. El tipo de interés de los activos en los mercados monetarios se mantiene
constante a lo largo del tiempo. De ese modo para t = 1 aflo, supondremos i
= tipo de interés anual en el mercado monetario (vencimiento < 1 afio)

f. El coste de las transferencias ente la cuenta de tesorerfa y la cuenta de
inversion y viceversa es constante e independiente de la cuantia de las mismas.
De ese modo: si
a = coste constante de cada transferencia
n = numero de transferencias entre cuentas

n.a = costes de transaccion asociados a un determinado saldo de tesoretia

2) Desarrollo del modelo y determinacion del saldo 6ptimo de tesoreria.

El objetivo del modelo de Beranek sera la determinaciéon del numero de transacciones
(n*) éptimo entre cuentas para poder obtener el saldo 6ptimo de tesoretia Y*=Y/n*
Para su obtencién deberemos tener en cuenta
a = coste constante de las transacciones
1 = tipo de interés anual en el mercado monetatio
En este contexto, la estrategia 6ptima (n*) sera aquella para la cual:
- El beneficio asociado a n* sea el maximo

Bf’ = I (rendimiento obtenido en el m.monetatio) — C (costes de transaccion entre

cuentas)

- Los costes asociados a n* sean los minimos

C,= C, (c.oportunidad/rendimiento que se deja de percibir en el m.monetatio) +

C,g(c.transaccion)
Observaremos que de las dos maneras se llega al mismo resultado.
— Puede demostrarse que:

Bf’= ((n-1)/2n) iY —na

De ese modo:

n* — OBf°/on =0

Por consiguiente: n* = \ (iY/2a)

n* = numero de transferencias 6ptimo

1 transferencia final de la cuenta de inversién a la de tesorerfa = ((n*-1)/n* )Y

(0* - 1) dep6sitos en la cuenta de inversion = Y/n*

Saldo 6ptimo de la cuenta de tesoreria = Y /n*

Saldo 6ptimo medio de la cuenta de tesorerfa = Y/2n*
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Petiodo de aprovisionamiento (entre cada dos transacciones) = t/n*
Beneficio maximo = ((n*- 1)/20* )iY — n*a

Lim Bf? =i(Y/2)
n— o0
Por consiguiente, el beneficio esta limitado por el que se obtendria en el caso de
que fuéramos efectuando () transferencias de forma continia hacia la cuenta de
inversion y un reintegro al final.

- Por su parte,

C,=Cot Cg = (iY/2n) + na
De ese modo:
n*— 0C./On=0

En consecuencia: n* = V(iY/2a)

3) Criticas al modelo.

* Supone que los flujos de caja se conocen con certeza y que ademas presentan un
determinado perfil temporal (los modelos de Miller-Otr y de Stone trataran de
flexibilizar este supuesto de certeza acerca de la evolucion futura de los flujos de caja)

* No tiene en consideracion la posibilidad de reinvertir los intereses que se obtienen en

cada uno de los periodos de aprovisionamiento.

EJEMPLO:
Una empresa recibe unas entradas de caja de 100.000 u.m. al dia que utilizara para hacer frente
a los pagos que debera efectuar cada dos semanas por un montante igual a la cantidad
acumulada durante ese periodo. Suponiendo que pueda invertir el efectivo en el mercado
monetario a un interés del 6,75% anual y que el coste de cada transaccion sea de 37.5 u.m.
¢Cual sera segun el modelo de Beranek la estrategia 6ptima de tesoreria y el beneficio derivado
de la misma?
Y =100.000 . 14 (dias) = 1.400.000 sera la cuantia acumulada cada dos semanas.
t = periodo entre pagos = 14 dias
Iyuar = 0,75% — 14 pias = 0,002625
n* = V([iY/2a) = V((0,002625.1400000)/(2.37,5))=
para n* = 7 — efectuaremos (n*-1) = 6 depésitos de Y/n* = 200.000 hacia la cuenta de
inversion
—efectuaremos un reintegro final de ((n*-1)/n)Y=(6/7)1400000 =1.200.000 hacia

tesoretia
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Bf® (n* = 7) = ((n*-1)/20)iY —na =
t/n = petiodo de aprovisionamiento (entre cada dos transferencias entre cuentas) = 14/7 = @
Diferencias entre los modelos de Baumol y Beranek dado un niimero “n” de transferencias

entre cuentas.

Baumol Beranek

Saldo inicial en tesoreria Y/n 0

Saldo acumulado en
tesoreria al final de cada
periodo de 0
aprovisionamiento
(antes de efectuar la
transferencia entre
cuentas)

Y/n

Cuantia de los depdsitos ((0-1)/n)Y=Y-Y/n Y/n
en la cuenta de inversion

Nuamero de depositos en 1 (inicial) n-1 (alo latgo del periodo)
la cuenta de inversion

Numero de reintegros | n-1 (alo largo del periodo) 1 (final)
hacia la cuenta de
tesoreria

Cuantia de los reintegros Y/n ((0-1)/n)Y=Y -Y/n
hacia la cuenta de
tesoreria
Periodo de
aprovisionamiento(entre t/n t/n
transferencias)

3.3.3. Modelo de Miller-Orr.

1) Hipétesis

* Los flujos de caja no se conocen con certeza

" Se considera que los flujos de caja se distribuyen segin una normal que presenta las
siguientes caracteristicas:
E@Q)=0 i=12
o (Q) = constante

0 (Q,Q) = 0 (los flujos no estin correlacionados entre si)

24



El tipo de interés de los activos monetarios es constante.
Los costes de transaccioén son constantes e independientes de la cuantia.
Requerimiento de un stock de tesorerfa minimo (stock de seguridad) por parte de la

empresa y que es una variable exdgena al modelo.

2) Desarrollo del Modelo

Partiendo de las anteriores hipoétesis, estos autores formulan una estrategia para la
maximizacién del beneficio ligado a la gestiéon de tesoreria basado en el enfoque de los
limites de control.

Este enfoque se utiliza de forma tradicional en la teorfa de produccion para determinar la
estrategia idonea de actuacion. En ese contexto, segun el enfoque de los limites de control,
inicialmente el proceso productivo se ajusta a un objetivo: “maximizacion del output”. De
ese modo, si se producen desfases a lo largo del proceso (retrasos en el aprovisionamiento
o en cualquier otra fase del proceso...), éste no se reajustara mientras no sean rebasados
unos limites previamente establecidos: “los limites de control”.

Asi pues, este mismo enfoque de “los limites de control”, tradicionalmente utilizado en la
teorfa de la produccion es aplicado por Miller y Orr en la gestion de la tesoreria.

De ese modo, parten del supuesto de que (contrariamente a lo que ocurtia en los modelos
de Baumol y Beranek) el saldo de tesorerfa no se conoce con certeza sino que se movera
de forma aleatoria en torno a un nivel denominado “nivel deseable” o “punto de retorno”.
En este contexto, ninguna actuacién sera llevada a cabo para modificar el mismo, mientras
no sean superados los limites de control. En caso contrario:

— S se rebasa el limite superior. Se efectuara una compra inmediata de activos en el
mercado monetario (inversion) hasta que el saldo de tesorerfa sea reconducido al
“nivel deseable” o “punto de retorno”

— Si se rebasa el limite inferior: Se efectuara una venta inmediata de titulos en el
mercado monetario (desinversion/préstamo) hasta que el saldo de tesoreria sea
reconducido al “nivel deseable” o “punto de retorno”

* Elmodelo de Miller-Orr determina el valor para
a) el nivel deseable de tesorerfa o punto de retorno (PR)
b) el limite superior (LS)
De ese modo, aplicando la estrategia antes mencionada, se consigue que el beneficio

asociado a la gestion de tesorerfa sea el maximo o que sus costes sean los minimos.
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* Para la determinaciéon de (PR) y (LS) el modelo de Miller-Orr parte del conocimiento
de:
a) o (Q,) = varianza de los flujos de caja = V
b) 1= tipo de interés diario en los mercados monetarios.
©) a = costes de transaccion
d) LI = limite inferior (stock de seguridad, externo al modelo)
* YdenominaR=1/3LS-LI)=PR-LI=
* FEn consecuencia: LS =3R + LI y PR=R + LI
" A partir de una serie de calculos estos autores demuestran que la R 6ptima (aquélla
que permite maximizar los beneficios asociados a la gestion de tesorerfa) es:
R = (3aV/4i)'"
" De la anterior expresion se deduce:

— A mayor variabilidad de los flujos de caja, mayores costes de transaccién y menor
tipo de interés (coste de oportunidad); mayor sera R = 1/3 (LS — LI). Por
consiguiente, mayor sera la separacion entre limites y mayor serd el margen de
fluctuacion que se concedera al saldo de tesorerfa en torno al nivel deseado antes
de proceder a una actuacion.

- Contrariamente, a menor variabilidad de los flujos de caja, menores costes de
transaccién y mayor tipo de interés (coste de oportunidad); menor serda R = 1/3
(LS — LI). Por consiguiente, menor sera la separacion entre limites y menor sera el
margen de fluctuacion que se concedera al saldo de tesorerfa en torno al nivel
deseado antes de proceder a una actuacion.

- Es de resaltar que el nivel deseable (PR) segiin el modelo de Miller-Orr, no se
encuentra a la mitad de la distancia entre el limite superior (LS) y el limite inferior
(LI), sino que
PR= R + LI = LS -2R; por consiguiente esta mas cerca del limite inferior que del
supetriof.

- En consecuencia, el saldo de tesorerfa se aproximara con mayor frecuencia al
limite inferior que al superior.

3) Criticas al modelo
*  Supone una distribuciéon normal para los flujos de caja.
*  Supone que la empresa no tiene ninguna informacion acerca de la evolucion futura de los

flujos de caja. Este supuesto es tan testrictivo como el de Baumol/Beranek quienes
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suponfan una evolucién predeterminada para los flujos de caja, ya que, en la practica, las
empresas conocen, al menos, con elevada certeza los flujos de caja asociados a los pagos.

* En consecuencia, en la medida en que la empresa tenga algiin conocimiento acerca de la
evolucion futura de los flujos de caja, el modelo de Miller-Orr podtia no ser el apropiado.

* En este contexto, el modelo de Stone permite ajustar la estrategia de
inversion/desinversién que se derivaria de la aplicacion estricta del modelo de Miller-Orr,

teniendo en cuenta las expectativas sobre los flujos de caja futuros.

EJEMPLO:

Una empresa ha confirmado que sus flujos de tesoreria se ajustan a las hipotesis del modelo de
Millar-Orr. De la citada empresa se conocen los siguientes datos:

1= 0,002 diario

a=45um.

o (Q) = 50.000 u.m. (desviacion estandar)

LI = 100.000 u.m.

El saldo de tesoreria actual es de 150.000 u.n. y se estima que durante los proximos 5 periodos

los flujos de caja seran los siguientes:

1o -25.000
2 -75.000
B 100.000
oo -25.000
S 125.000

¢Cual sera la gestién de tesorerfa que deberfa llevar a cabo esta empresa segin el modelo de

Miller-Orr?
R = (3aV/4i)'’=1{75.000

R =1/3 (LS~ LI) — LS = 3R + LI =[325.000

PR = R + LI =[175.00()

Gestion de tesoreria prevista por el modelo de Miller-Orr, a partir de los anteriores resultados:
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Saldo de tesoreria

O 150.000
1o 150.000-25.000 = 125.000
2 125.000-75.000 = 50.000 < LI = 100.000—

Venta de activos monetatios por valor de (PR- 50.000) = (175.000 — 50.000) = 125.000
50.000 + 125.000 = 175.000 (PR)

B 175.000 (PR) + 100.000 = 275.000
Ao 275.000 - 25.000 = 250.000
S 250.000 + 125.000 = 375.000> LS = 325.000—

Compra de activos monetarios por valor de (375.000 - PR) = (375.000 — 175.000) = 125.000
375.000-125.000 = 175.000 (PR)

3.3.4. Modelo de Stone.

1) Hipétesis en las que se basa

* Los flujos de caja no se conocen con certeza.

" Se presupone cierta capacidad de prediccion de los flujos de caja futuros por parte del
responsable financiero.

* Existe un nivel minimo (stock de seguridad) por debajo del cual los flujos de caja no

pueden descender.

2) Desarrollo del modelo
* En el modelo de Stone se determinan “dos tipos” de limites superiores e inferiores.

- Limites superiores externos e internos (LSE y LSI)

- Limites inferiores externos e internos (LIE y LII)

* Siguiendo el modelo formulado por Stone, la estrategia Optima de tesorerfa serd la
siguiente:

- Mientras no se rebasen los limites externos (superior o inferior) la empresa no se
cuestionara su gestién de tesoretia.

- En el momento en el que el saldo de tesorerfa rebase los limites externos, en lugar
de actuar de forma inmediata como ocurtia en el modelo de Miller-Orr, se afade
al saldo actual de tesoreria las suma de las expectativas que la empresa tiene sobre
la evolucion de los flujos de caja durante los petiodos siguientes (el modelo no
especifica cuantos).

- En consecuencia:
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o Sila suma del saldo actual de tesorerfa y la expectativa sobre el valor de los
flujos de caja durante los siguientes periodos rebasa los fwites internos (se
sitia entre el limite externo y el interno), se efectuara una inversiéon o
desinversién en los mercados monetarios hasta reconducir el saldo de
tesorerfa al nivel deseable o punto de retorno (PR).

o Sila suma del saldo actual de tesorerfa y la expectativa sobre el valor de los
flujos de caja durante los siguientes perfodos no rebasa los limites internos,
no se efectuara ninguna actuacion.

- De este modo, en el modelo de Stone (a diferencia de lo que ocurtia en el modelo
de Miller-Orr), si el saldo de tesoreria rebasa los limites externos esto no se traduce
en una sefial automatica de inversioén/ desinversion, sino que la actuacién en los
mercados monetarios dependera de las estimaciones del responsable financiero

acerca de la evolucion futura de los flujos de caja.

3) Criticas al modelo.

Inconvenientes:

- Es un modelo puramente intuitivo ya que no especifica el procedimiento para calcular
el punto de retorno, los limites, ni especifica el n® de dfas a utilizar al hacer la
prediccion acerca de los flujos de caja futuros.

— Por ello, en la practica los limites externos y el punto de retorno se suelen obtener
aplicando el procedimiento de Miller-Orr, mientras que los limites internos los
establece el responsable financiero en funcién de su experiencia pasada.

- No ofrece garantia alguna de que la aplicacién del modelo conduzca a la maximizacion
de los beneficios o minimizacion de los costes asociados a la gestion de tesorerfa.

- En consecuencia, el modelo de Stone no suele utilizarse para determinar la gestion
optima de tesoreria, sino como complemento a la gestién diaria de la misma.

Ventajas:

- Resultara mas 6ptimo que el modelo de Miller-Orr cuando sea posible efectuar algin
tipo de prediccion acerca de la evolucion futura de los flujos de caja.

— Presenta mayor flexibilidad que el modelo de Miller-Orr, en el sentido de que los
limites internos pueden aproximarse o alejarse del punto de retorno, en funcién de la
informacién que posea el responsable financiero acerca de la evolucion futura de los

flujos. De ese modo:
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o A mayor informacién, menor necesidad de actuacion— mas alejados estaran
los limites internos del punto de retorno o dicho de otra manera, mas
proximos estaran los limites internos y externos.

o A menor informacién, mayor necesidad de actuacidon— mas cercanos estarin
los limites internos del punto de retorno o dicho de otra manera, mas alejados

estaran los limites internos y externos.

EJEMPLO:

Suponga que una empresa ha calculado los siguientes limites externos e internos y punto de

retorno:

LSE = 325.000
LIE =100.000
PR =175.000

Y que considera oportuno situar los limites internos a una distancia de 20.000 u.m. de los
limites externos. Suponga, ademads, que en base a su experiencia, la citada empresa considera
que estd capacitada para conocer los flujos de caja correspondientes a los dos periodos
siguientes. Si el saldo actual de tesorerfa fuera de 150.000 u.m. y los flujos de caja durante los

cinco periodos siguientes fueran:

| -25.000
2 -75.000
B 100.000
Ao -25.000

¢Cual serfa la estrategia 6ptima de tesorerfa que deberia llevar a cabo esta empresa segun el
modelo de Stone?

LSI = 325.000 — 20.000 = 305.000

LII = 100.000 + 20.000 = 120.000

Saldo de tesoreria

Lo 150.000-25.000 = 125.000

2 125.000-75.000 = 50.000 < LIE = 100.000—

50.000+ 100.000-25.000= 125.000> LII = 120.000—

ninguna actuacion

B 50.000 + 100.000 = 150.000
v 150.000 - 25.000 = 125.000
S 125.000 + 125.000 = 250.000
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Segun estos datos, a partir del modelo de Stone la estrategia e tesoreria no conllevaria ninguna

inversion o desinversion en los mercados monetarios.
Bibliografia.

Brealey & Myers (2003), cap. 31.
Scherr (1989), cap. 4
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IPrécticas Tema jl

1.- Una empresa, que cuenta con unas entradas de caja periddicas, debe hacer frente a unas
salidas que tienen lugar de forma uniforme y pretende utilizar el modelo de Baumol para
formular una estrategia que le permita decidir la parte de su tesorerfa que sera invertida de
forma temporal. En concreto, se sabe que esta empresa recibe unas entradas de caja cada 16
dfas por un montante de 3,2 millones de u.m., que la rentabilidad en el mercado monetario
correspondiente a ese periodo (16 dias) es del 0.5% y que los costes derivados de cada

inversion o desinversion ascienden a 500 u.m. Se pide:

a) El nimero 6ptimo de transacciones entre cuentas.

b) El montante de la inversién inicial en los mercados monetarios.

¢) El montante de los reintegros periddicos.

d) El beneficio resultante de la estrategia 6ptima de tesoretfa.

e) Representar graficamente el perfil temporal de los saldos de las cuentas de tesorerfa y de

inversion durante el periodo entre cobros.

2.- Suponga que una empresa, que cuenta con entradas de caja que se producen de forma
uniforme a lo largo del mes, debe hacer frente periédicamente al final del mismo a unas salidas
por un montante igual a la cantidad acumulada durante ese periodo. Las salidas de caja que
tienen lugar al final de cada mes (30 dias) ascienden a una cuantia de 2,16 millones de u.m. El
coste asociado a cada inversion o desinversion en el mercado monetario es de 200 u.m., y el
tipo de interés anual en el citado mercado es del 8% (se recomienda utilizar un ano de 360

dias) Se pide:

a) ¢Qué modelo deberia utilizarse para determinar la estrategia 6ptima de tesoreria?.

b) El nimero 6ptimo de transacciones entre la cuenta de tesorerfa y la cuenta de inversion.
¢) El nimero 6ptimo de dep6sitos en la cuenta de inversion.

d) El nimero 6ptimo de reintegros de la cuenta de inversion a la cuenta de tesoretia.

e) Los costes totales asociados a la estrategia 6ptima de tesoretfa.

f) Representar graficamente el perfil temporal de los saldos de las cuentas de tesoreria y de
inversion durante el periodo entre pagos.
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3.- Una empresa recibe a principios de cada afio 125 millones de u.m. en un depésito bancario
a la vista. El tipo de interés que obtendria si invirtiera dicha cantidad en los mercados
monetarios serfa del 20% anual, pero el coste de cada transferencia entre el depdsito bancario
y una cuenta de inversioén en los citados mercados es de 5.000 u.m.. Ademas, a lo largo del
aflo, la empresa debe hacer frente, a un ritmo uniforme en cada momento, a unos pagos que

ascienden a 125 millones de pesetas. En las anteriores circunstancias, se pide:

a) ¢Qué modelo deberia utilizarse para determinar la estrategia éptima de tesoreria?.

b) ¢Cual serfa la cantidad maxima de beneficios anuales que podria obtener esta empresa de
la gestion de su tesorerfa?.

¢) En caso de considerarse oportuno depositar dinero en una cuenta de inversion, ¢cual serfa
el nimero 6ptimo de veces que deberfa retirarse dinero de la citada cuenta, para hacer frente a
los pagos, y cual serfa la cuantia de los reintegros?.

d) Suponiendo que la estrategia Optima de tesorerfa condiderara conveniente depositar dinero
en una cuenta de inversion, ¢cudl serfa el numero 6ptimo de veces que deberfan efectuarse
dep6sitos en la citada cuenta, y en qué cuantfa?.

4.- Suponga que, en una empresa, el perfil temporal de los flujos de caja se corresponde a las
hipétesis del modelo de Beranek. En ese contexto, sabiendo que el coste de oportunidad de
mantener el dinero ocioso en la caja de la empresa se cifra en el 20% anual, que los costes
asociados a cada transferencia son de 3.000 u.m., y que el volumen de pagos efectuado al final

del afio asciende a 108 millones de u.m. Se pide:

a) En caso de considerarse oportuno depositar dinero en una cuenta de inversion, scual setfa
el nimero 6ptimo de veces que deberfa retirarse dinero de la citada cuenta, para hacer frente a
los pagos, y cual serfa la cuantia de los reintegros?.

b) Suponiendo que la estrategia éptima de tesoreria condiderara conveniente depositar dinero
en una cuenta de inversion, ¢cudl serfa el numero 6ptimo de veces que deberfan efectuarse
dep6sitos en la citada cuenta, y en qué cuantfar.

¢) Indicar cudl serfa el montante minimo anual de los costes totales asociados a la gestién de
tesorerfa por parte de esta empresa.

5.- Una empresa ha confirmado que sus flujos de caja diarios estan en concordancia con las
hipétesis del modelo de Miller-Orr y, por ello, ha decidido utilizar este modelo para la gestion
de su tesorerfa. En base a datos histéricos, ha calculado que la desviacion estandar de los flujos
de caja diarios es de 400.000 u.m., mientras que la media es igual a cero. El tipo de interés de
las inversiones a corto plazo es del 6,75% anual (se recomienda utilizar un afio de 360 dias) y el

coste de cada inversién/desinversion es de 100 u.m.. Adicionalmente, una entidad bancaria
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que ha concedido a la empresa un crédito requiere a ésta el mantenimiento de un nivel

minimo de tesoreria de 500.000 u.m. Se pide:

a) Sefialar cuales serfan, en base al modelo de Miller-Orr, los niveles para el punto de retorno,
el limite de control inferior y el limite de control superior.

b) Utllizando los limites de control y el punto de retorno calculados en el apartado anterior, y
suponiendo que el saldo actual de tesorerfa de esta empresa es de 1 milléon de u.m., pero que
durante los proximos siete dias registrara los flujos de caja que, a continuacion, se indican, se
pide explicar la estrategia éptima de tesorerfa que la citada empresa deberfa llevar a cabo
durante ese periodo de tiempo, sefialando el montante de las eventuales compras o ventas de
activos a corto plazo en el mercado monetario.

Flujos netos de
Dia caja.

-300.000

-400.000

500.000

-200.000

900.000

200.000

~N |||~

700.000

6.- Una empresa, que desea utilizar el modelo de gestién de tesorerfa de Stone, ha calculado
los siguientes niveles 6ptimos para los limites de control y punto de retorno. El limite de
control superior externo es de 1,6 millones de u.m., el limite de control superior interno de 1,3
millones de u.m., el punto de retorno de 1 millén de u.m., el limite de control inferior interno
de 750.000 u.m. y el limite de control inferior externo de 500.000 u.m. Considerando que el
saldo de tesorerfa inicial fuera de 1.000.000, que, en base a su experiencia pasada, en la que la
empresa ha demostrado su capacidad de prediccion de los flujos de caja correspondientes al
periodo siguiente, el responsable financiero decidiera utilizar las predicciones referidas a ese
horizonte temporal en el desarrollo de su estrategia de tesoreria, y suponiendo que durante los
proximos siete dias tuvieran lugar los cash-flows indicados en el problema 5, se pide indicar,
en base al modelo citado, scual serfa el montante de las eventuales compras o ventas de activos

a corto plazo que se producirfan a lo largo de los proximos seis dias?
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ITema 4: La gestion de inventariosl
ssssssss—————————eee]

4.1. Concepto de inventarios/existencias/stocks

Se denominan stocks/inventarios o existencias al conjunto de mercancias
acumuladas en almacén a la espera de ser vendidas o utilizadas en el proceso de
produccion.

La inversion en existencias es comun a todo tipo de empresas, pero las
caracterfsticas de las mismas variaran en funcién de la actividad profesional
desarrollada (empresas comerciales: existencias = productos terminados listos para

la venta; empresas industriales: existencias = materias primas y auxiliares +

productos semi-terminados/en curso + productos terminados listos para la venta)

4.2. Costes y beneficios asociados a la inversion en existencias.

Beneficios:

o Desde un punto de vista técnico: otorgan a la empresa flexibilidad operativa,
necesaria dado que existen dos variables muy importantes de las que
depende el resultado final del proceso productivo (demanda final de los
clientes y plazo de entrega de los proveedores) que no son conocidas con
certeza, sino sélo en términos de probabilidad. A mayor inversién en
existencias, mayor capacidad de compensar oscilaciones no previstas en las
anteriores variables y menor probabilidad de interrupcién del proceso
productivo (con los costes de ruptura que esta circunstancia lleva asociada).
Puede establecerse una analogia entre dichos costes y el asociado a una
situacion de iliquidez, en el caso de la gestion en tesorerfa.

o Desde un punto de vista econdmico:

a) Permiten, en funcién de su volumen, acceder a descuentos en la compra
del pedido.
b) Permiten, en funcién de su volumen, una reduccién en el precio
unitario de renovacién/reposicion de existencias que suele ser fijo.
También puede establecerse una analogia entre este coste (coste del
pedido) y los costes de transaccion vinculados a la gestion en tesorerfa.
Costes:
o Costes de almacén, mantenimiento o posesion. En este apartado deberemos

incluir: alquiler del almacén, gastos en mantenimiento de los stocks, gastos
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en seguro y el coste de oportunidad de no estar destinando los recursos a
inversiones alternativas (o el coste de financiaciéon si estamos utilizando
recursos ajenos). Asimismo, también puede establecerse una analogfa entre

estos costes y el coste de oportunidad asociado a la gestion en tesoreria.
* En el anterior contexto de costes y beneficios asociados al mantenimiento de un
determinado volumen de existencias, el nivel 6ptimo de pedido (determinara el
nivel 6ptimo de la inversion en existencias) sera aquel que maximice los beneficios

asociados a la inversion en existencias o minimice los costes.

4.3. Modelo EOQ (“Economic Order Quantity) o modelo del lote 6ptimo de pedido
o modelo de Wilson.

1) Hipotesis en las que se basa

)

b)

La demanda final y el plazo de entrega de los proveedores son variables que se conocen
con certeza (este hecho permite depreciar el coste de ruptura y no requiere la
realizacion de una inversion en un stock de seguridad)

Capacidad de aprovisionamiento infinita por parte del proveedor y aprovisionamiento
instantaneo.

Tasa de agotamiento del producto constante. De este modo, a partir de (b) y (c), si
denominamos:

V = cantidad de producto comprada y consumida al afio.

t = periodo de tiempo, para el cual la empresa realiza la planificaciéon de la inversion en
existencias (normalmente t = 1 afio = 360 dfas)

Tasa de agotamiento del producto = V /360

En este escenario, el perfil temporal del nivel de existencias en almacén si tinicamente
se efectuara un pedido al ano serfa el siguiente (observad la analogia con el modelo de

Baumol)

M V/360
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d) El coste de mantenimiento de las existencias permanece constante a lo largo del
tiempo, como un porcentaje del valor monetario del producto
g = coste de mantenimiento ( % valor monetario producto almacenado)
valor monetario stock medio almacenado = precio unitario stock . stock medio
almacenado
p = precio unitario del stock.
C, = Costes de posesion = g . p. stock medio almacenado
Aunque g sea constante el conjunto de costes de mantenimiento seran mayores cuanto
mayor sea el volumen del pedido y, en consecuencia, la inversiéon en existencias (el
equivalente en el modelo de Baumol serfa el coste de oportunidad en los mercados
monetarios)

e) El coste de renovacién/reposicion es fijo e independiente del tamafio del pedido (pot
consiguiente, el coste unitario de reposicion, disminuird con el tamafio del pedido)
k = coste de renovacion/reposicion del pedido
n = numero de pedidos al afio

k.n = Costes de reposicion (serfan analogos a los costes de transacciéon en Baumol)

f) No considera la posibilidad de reducciones en el precio de compra en funcién del

tamafo del pedido.

g2) En consecuencia, segin el modelo EOQ, los costes asociados a la inversién en

existencias seran:

C, = Costes de posesion = g . valor monetario stock medio almacenado.
Cy = Costes de renovacion = nk

Por consiguiente, el nivel dptimo de pedido serd aquel que minimice los costes totales

2) Desarrollo del modelo
* Denominamos:
V= cantidad de producto comprada y consumida al afio
t = 1 afio = 360 dfas = periodo de tiempo para el cual la empresa efectaa la
planificacion de stocks
V/360 = Tasa de agotamiento del producto (se considera constante)
n= namero de pedidos al afo
T = t/n = 360/n = periodo de reaprovisionamiento del stock (petiodo de tiempo

entre pedidos)
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V/n = § = Volumen del lote o pedido (stock maximo mantenido en almacén)
S/2 =V /2n = Stock medio mantenido en almacén

n = V/S = nimero pedidos

P = precio unitario del producto

k = coste de reposicién/renovacion

g = coste de posesién/mantenimiento

Cp = Gyt Cp = nk + gP(S/2) = (V/S)k + gP(§/2)
S* (volumen 6ptimo de pedido) sera aquel que minimice los costes:
0C./0n=0
Se obtiene n* = \(gpV/2K)
gP (EOQ) — i (Baumol)
V (EOQ) — Y (Baumol)
k (EOQ) — a (Baumol)
y $* = V(2kV/gP)
=  Adicionalmente, si denominamos:
1 = plazo de entrega = unidades de tiempo que transcurren entre la formulacién del
pedido y la entrega de la mercancia.
S,, = Punto de pedido = unidades de stock necesarias para hacer frente al consumo de
“1” dias
Podemos calcular S | de la siguiente manera:

Tasa de agotamiento del pedido = cte = V/360 =S/T =S, /1 — S, =L V)/360

EJEMPLO:

Una empresa compra 10.000 unidades de producto al afio. El precio unitario del citado
producto es de 8 um. La suma del coste de oportunidad, almacenamiento y seguro es del
20% del valor monetario del stock medio invertido. Los costes de pedido ascienden a 50

u.m. ;Cual es el lote 6ptimo de pedido? ¢Cual sera el punto de pedido si el plazo de entrega

es de 7 dias?
C; = Gyt Cp, = nk + gP(§/2) = (V/S)k + gP(S/2) = (10.000/S) 50 + 0,2. 8(S/2)

a) S* = \(2kV/gP) = \(2.50.10000,/0,2.8)=790,56 = [791] lote 6ptimo de pedido

n* = V/S* = 10000/791 =12,64 =
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T = petiodo de reaprovisionamiento (entre pedidos) = 360/n* = 360/13 = 27,68
-
b) Punto de pedido = S, = (1. V)/360 = (7. 10000)/360 = 1944 =
Cuando el nivel de almacén sea de 194 u.p, realizaremos el pedido, sabiendo que su

entrega tarda 7 dias.

3) Criticas al modelo EOQ basico
1. Considera una capacidad de aprovisionamiento infinita y un aprovisionamiento
instantaneo por parte del proveedor, mientras que en la practica puede suceder que
la empresa proveedora no tenga capacidad para efectuar suministros por encima de

un determinado nivel. i

Para solventar este problema, se ha formulado un modelo EOQ con capacidad de
aprovisionamiento finita y gradual por parte del proveedor.

2. No considera la posibilidad de reducciones en el precio de compra, en funciéon del
tamafo del pedido, mientras que en la practica suele suceder que un aumento en el

volumen del pedido conduce a una reduccion en el precio de adquisicion.

l

La manera de solventar este problema seria la introduccion de descuentos en funcion del tamario del

pedido.

3. Considera que pueden conocerse con certeza la demanda final y el plazo de entrega
de los proveedores, mientras que, en la practica, las anteriores variables no se
conocen con certeza, por lo que es necesario considerar los costes de ruptura y

analizar la necesidad de efectuar una inversion en un stock de seguridad

l

Para solucionar este problema se introducen
los costes de ruptura en el modelo
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4. 4. Variaciones al modelo EOQ

4.4.1. Introducciéon de una capacidad de aprovisionamiento finita y gradual

Se aplica a aquellos casos en los que debido a la incapacidad por parte de la empresa

proveedora de efectuar suministros por encima de una determinada cantidad, el

aprovisionamiento no se efectua de forma instantanea, sino gradual.

La consecuencia inmediata, es que durante el perfodo de aprovisionamiento, la empresa

habra consumido una parte del stock que se le ha ido suministrando, y el nivel maximo

de existencias de almacén no coincidira con el volumen de pedido (como en el modelo

EOQ basico), sino que sera inferior.

De ese modo, si denominamos:

o

©)

r = numero de unidades de tiempo necesarias para efectuar un suministro de S
unidades de  pedido (en EOQ basico tras “I” (plazo de entrega), el suministro era
instantaneo)

TR
r

S, = nimero de unidades de stock consumidas en unidades de tiempo (la tasa
de agotamiento/ consumo del stock, continua siendo constante = V/360)
Stock maximo en almacén =S - S,
Stock medio en almacén = (S -S))/2
Tasa agotamiento/consumo del stock = V/360 = S/T =S/t
T = t/n = 360/n = periodo de reaprovisionamiento del stock (entre pedidos)
Tasa de aprovisionamiento/suministro del stock = R/T = S/r = R,/360 (R=
volumen suministrado durante el periodo de reaprovisionamiento; R,= volumen
que se suministrarfa anualmente a esa tasa).

= 1.S/T=S8[1/R/D).(S/T) = S[(S/T)/R/T)] =
SI(V/360)/(R,/360)]=S(V/R.)
S-S, = S[1-(V/R))]

El objetivo es encontrar el lote 6ptimo de pedido, en términos de que sea aquel que

minimice los costes totales asociados a las existencias.

C; = Cy+ Cp, = nk + gP[(S-S)/2] = (V/S)k + gP [S(1-(V/R)))]/2
S* (volumen 6ptimo de pedido) sera aquel que minimice los costes:
oC/0n=0
Se obtiene y $* = V(2kV/gP (1-(V/R,))

Observad que lim S$* = \/(ZkV/ gP) ; es decir el lote 6ptimo de pedido segtn el modelo

R,—® EOQ basico con capacidad de aprovisionamiento

infinita.
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EJEMPLO:

Una empresa esta intentando decidir la cantidad por la que efectuara el pedido de un
determinado liquido. El liquido se almacena en un tanque que posee unos conductos
diferenciados para la entrada y la salida del mismo. La empresa utiliza 10.000 litros de
liquido al afio. Siete dias después de efectuar una orden de pedido al proveedor, llega una
furgoneta que llena de liquido el tanque. Debido al pequefio tamafio del conducto de
entrada solamente pueden ser introducidos en el tanque 111,11 litros al dfa. Los costes fijos
asociados a cada orden de pedido son de 50 u.m. Los costes de mantenimiento son del
20% anual y cada litro de liquido cuesta 8 u.m. La firma mantiene en todo momento un

stock de seguridad de 1.000 litros de liquido. Se pide:

a) Calcular el lote 6ptimo de pedido (EOQ) y el punto de pedido.

b) Suponga que la capacidad maxima del tanque es de 2.000 litros. Dada su estrategia de
pedido, explique st el tanque rebosara de liquido o no y por qué.

a) Tasa de aprovisionamiento anual = R,/360 = (111,11.360)/360 = 40.000/360
Tasa de agotamiento anual = V/360 = 10.000/360
S = V[2kV/gP (1-(V/R )] = V[2.50.10000/0,2.8(1-(10000/40000)] = 912,87 ~
913 >791 (EOQ biésico)

El lote 6ptimo de pedido es supetior que en el modelo EOQ basico, ya que al ser el stock

medio inferior, también son inferiores los costes de mantenimiento en almacén.

n* = 10000/913 = 10,95 = [11 < 13 (EOQ bisico)|

T = Periodo de reaprovisionamiento (entre dos pedidos) = 360/11 = ‘32,72 ~ 33 dias > 28
(EOQDb,)

S, = punto de pedido = (.V)/360 = 7.10000/360 ~

b) r = tiempo de suministro = S.1/(R/T) = 8,21 =

S, = unidades de stock consumidas durante el periodo de suministro = r. S/T =

228,25 ~

S* = stock de seguridad = 1.000

Syax = [S$* - §] + §° = [913 —228] + 1.000 = [1.685<2.000, = EI tanque no rebosara de
liquido.
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4.4.2. Introduccion de descuentos en el precio de adquisicion segun el volumen del

pedido

Bajo este supuesto, los costes asociados a la gestion de stocks que deberan ser
minimizados seran:
Costes totales (C;) = Coste de Adquisiciéon (C,) + Coste renovaciéon (Cy) + Coste

posesion (Cp)

C,=pV
Cy =k V/S
Cp=gp.S/2

Ahora bien, si admitimos la posibilidad de que se produzcan descuentos en el precio de
compra en funcién del tamafo del pedido, el precio dejara de ser una constante, sino
que sera funcién del volumen del pedido p = £(S)

Lo habitual, dada la practica del mercado, es que el precio no sea una funcién continua
respecto a “S”, ya que frecuentemente se ofrecen descuentos por volumen o “rappels”

si el volumen de las compras supera una determinada cantidad.

EJEMPLO:

Una empresa utiliza 7.500 unidades por afio de un determinado material. Los costes de

mantenimiento son del 15% anual y los costes fijos asociados a cada orden de pedido son de

15 um. La tasa de aprovisionamiento es infinita. Si la firma ordena cantidades iguales o

inferiores a las 1.000 unidades, el precio unitario del material es de 6 u.m. Si la empresa ordena

cantidades superiores a las 1.000 unidades, el precio unitario del mismo es de 5,95 u.m.

Calcular la estrategia Optima de pedido a partir de la evaluacion de los costes totales

(incluyendo el coste del material) de las estrategias de orden de pedidos entre 250 y 1.200

unidades de producto.

Cp=Cyt Cu+ C, =PV +kV/S+gP.S/2

V= 7.500 w.p. para S <1.000 = P = 6 u.m.

g =15% para S>1.000 = P = 5,95 u.m. k=15um.
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P Cs=P.V Cr=K.V/S Cp=g.P.S/2 Cr=Cp+ Cr + Cp

250 6 45.000 450 112,5 455625
500 6 45.000 225 225 45450

750 6 45.000 150 3375 45.487,5
1000 6 45.000 112,5 450 45.562,5
1005 5,95 44.625 111,94 448 48 45.185,4
1025 5,95 44.625 109,75 457 48 45.192,15
1050 5,95 44.625 107,14 468,56 45.200,7
1100 5,95 44.625 102,27 496,875 452181

1150 5,95 44.625 97,82 5175 45.240,32
1200 5,95 44.625 93,75 533,5 4525425

[Para S = 1001 = C, = 45.184,08 = Coste minimo

4.4.3. Introduccion de costes de ruptura

Este modelo supone que ni el plazo de entrega de los proveedores (1), ni la demanda final

del producto (X) son variables que se conocen con certeza.

b)

Por consiguiente, existe un riesgo de interrupcién del proceso productivo, si se produce
una variacion no anticipada en alguna de las anteriores variables.

En ese contexto, existird un “coste de ruptura” que deberemos tratar de minimizar. El
modo de disminuir dicho coste es a través del mantenimiento de un stock de seguridad
en almacén.

De ese modo, cuando debido a la existencia de un coste de ruptura positivo, la empresa
mantenga un stock de seguridad, el stock total mantenido en almacén se subdividira en:

“Stock activo o ciclico”: aquel que la empresa mantiene para hacer frente a las exigencias de
los clientes o del proceso productivo (se calcula en base al modelo EOQ), suponiendo
X y I constantes)

“Stock de seguridad’: es un stock complementario al stock ciclico y es mantenido por la
empresa para hacer frente a variaciones no anticipadas en el plazo de entrega o en la
demanda final del producto.

Para calenlar el stock de seguridad (S,), dado que tanto el plazo de entrega como la demanda final se
comportan como variables aleatorias, lo habitual es utilizar “modelos estocdsticos” de gestion de stocks.

E7 objetivo comiin a todos estos modelos es el calenlo del stock de seguridad que minimice los costes de
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mantenimiento asociados al mismo y todos ellos parten de algiin supuesto acerca de la funcion de
probabilidad asociada a las variables aleatorias (1) y (X).
* El supuesto habitual es, no obstante, que las anteriores variables aleatorias se

comportan como una normal

EJEMPLO:

De los archivos contables de la empresa Y se han extraido copias de las facturas de venta de
un cierto articulo, para conocer la evolucion de las ventas a lo largo de las dltimas 20 semanas.
Una vez obtenida la correspondiente serie temporal, se ha calculado la media y la varianza de
esta muestra, arrojando unos valores de 1.380 y 14.400. En el supuesto de que la variable
aleatoria X que describe la evolucién de las ventas de este articulo se comporte normalmente y
que el reaprovisionamiento del stock de este producto se efectia al término de cada semana,

se pide:

a) Determinese la cantidad de articulo que se debe tener en el almacén al comienzo de la
semana para tener una seguridad al menos de un 99,7 por 100 de que la demanda va a ser
satisfecha.

b) ¢Qué cantidad de articulo debe tenerse en almacén al comienzo de la semana para que la
probabilidad de ruptura o carencia sea como maximo del 2,5 por 100?.

a) Probabilidad de que no se produzca ruptura = probabilidad de que la demanda sera
satisfecha > 99,7%
X = Ventas

S = Stock almacenado al comienzo de la semana.

P (X<8)>0997 =P (z< [S-1380]/120) > 0,997

P (2<2,75) > 0,997 = (segtin las tablas de la normal tipificada)

b) Probabilidad de carencia o ruptura < 0,025

P(X >8) < 0,025 = P (z > [$-1380]/120) < 0,025 = 1- P (z < [$-1380]/120) < 0,025
1-0,025 < P (z < [$-1380] /120)

P (z < [S-1380]/120) > 0,975

P (2<1,96) 20,975 = S = 1.615,2| (segun las tablas de la normal tipificada)
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4.5. Alternativas a la inversion en existencias. Sistemas “Just in time”

1) Caracteristicas.

2)

b)

Considera que se conoce con certeza el plazo de entrega de los proveedores. De hecho,
éstos se consideran una etapa mas del proceso productivo. De este modo, el
responsable de compras debera estar en permanente contacto con los proveedores y
conseguir que éstos sean capaces de suministrar pequenos lotes de pedido, numerosas
veces en el tiempo.

La demanda final es la unica variable que se produce incierta y, en consecuencia, se
producira en funcién de la misma. Asi pues, a medida que va apareciendo la necesidad
de un producto (aumento de su demanda en los puntos de venta) se pone en marcha
un sistema de sefales que abarca desde la dltima fase del proceso productivo hasta la
primera (y de ésta hasta los proveedores que, como se ha sefialado, son considerados
como una propia fase del sistema productivo)

La inversién en inventarios es minimizada ya que unicamente se produce a medida que
el producto es demandado y justamente para satisfacer esa demanda. Bajo estas
condiciones, se consigue minimizar los costes asociados al mantenimiento de

existencias garantizando, al mismo tiempo, la no interrupcién del proceso productivo.

2) Costes y beneficios.

O  Beneficios:

- Minimiza los costes de posesion y de almacenamiento asociados a la inversion
en inventarios.

o Costes:

— Para que el sistema funcione eficazmente, la empresa debe destinar recursos (1)
para mejorar la formacién de los trabajadores con el fin de aumentar su
flexibilidad de manera que éstos sean capaces de realizar su actividad en
cualquier fase del proceso productivo (las diferentes fases se iran poniendo en
marcha a medida que sea necesario) y (2) para garantizar unos costes minimos
de puesta en funcionamiento de la maquinaria, asi como de fabricacién de
productos de elevada calidad (el no almacenamiento de productos implicara la
supresion de los controles de seguridad que habitualmente se efectian en
almacén)

o En consecuencia, para que esta alternativa sea rentable, la empresa debera

poseer una dimension suficiente, de modo que los costes de formacion del
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personal y de capital para perfeccionar el proceso de producciéon compensen el
ahorro asociado a la disminucién de los costes de mantenimiento/posesion de

inventarios.
Bibliografia.

Scherr (1989), cap.8.
Suarez Suarez (2003), cap. 17.
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IPrécticas Tema 4|

1.- Una empresa esta intentando decidir cual es el lote 6ptimo de pedido adecuado para un
determinado producto. El citado producto puede ser librado en cantidades ilimitadas y la
empresa utiliza 3.000 unidades del mismo, al afio. El precio de compra de cada unidad es de 3
u.m. La empresa ha calculado que el coste de almacén y seguro de sus stocks es del 12% anual.
El coste del capital de esta empresa el del 10% anual. El coste asociado a cada orden de
compra es de 37 um. En general se espera que los pedidos lleguen a la empresa siete dias

después de la orden de compra. Se pide:

a) Calcular el lote 6ptimo de cada pedido de compra.
b) El punto de orden de pedido.

¢) El coste total de la estrategia de pedido, suponiendo que la empresa no mantiene un stock
de seguridad.

2.- Un mayorista aprovisiona a vatias pequefias y medianas empresas cercanas a su almacén de
cierto articulo que él compra al precio de 500 u.m./unidad a un fabricante de una Comunidad
Auténoma vecina. La demanda del articulo por parte de su clientela es regular y constante a lo
largo de los 250 dias habiles que tiene el afo, cifrandose la misma en 1.000 unidades al dfa. El
transporte del articulo desde la empresa fabricante al mayorista se realiza en un camién que es
propiedad de éste. Luego de un detallado estudio de costes, el mayorista ha calculado que los
gastos de transporte mas de emision del pedido ascienden a 50.000 u.m. por viaje realizado. La
empresa de venta al por mayor se ha comprometido frente a sus clientes a aseguratles un
avituallamiento regular y constante y es consciente de que un retraso en el mismo podria
costatle la pérdida de la clientela. El coste anual de almacenamiento de 1.000 unidades de
dicho articulo (excluido el coste del capital) es de 10.000 u.m. Si el coste de oportunidad del

capital se estima en un 20%, se pide:

a) ¢Qué cantidad del articulo debe transportar en cada viaje?

b) ¢Cuantos viajes a lo largo del afio ha de realizar el camién a la Comunidad Auténoma
vecinar

¢) El coste total minimo de la gestién del stock durante el periodo de planificacion anual.
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3.- Una empresa esta intentando decidir la cantidad por la que efectuara el pedido de un
determinado liquido. El liquido se almacena en un tanque que posee unos conductos
diferenciados para la entrada y la salida del mismo. Lla empresa utiliza 500 litros de liquido
al dfa. Siete dias después de efectuar una orden de pedido al proveedor, llega una furgoneta
que llena de liquido el tanque. Debido al pequefio tamafno del conducto de entrada
solamente pueden ser introducidos en el tanque 2.500 litros al dia. Los costes fijos
asociados a cada orden de pedido son de 500 u.m. Los costes de mantenimiento son del

20% anual y cada litro de liquido cuesta 10 u.m. La firma mantiene en todo momento un

stock de seguridad de 1.000 litros de liquido. Se pide:

a) Calcular el lote 6ptimo de pedido (EOQ) y el punto de pedido.

b) Suponga que la capacidad maxima del tanque es de 10.000 litros. Dada su estrategia de

pedido, explique si el tanque rebosara de liquido o no y por qué.

4.- Responda a las siguientes cuestiones:
4.1. ¢Cuales son los costes asociados a la inversion en inventarios por parte de una empresa?.
4.2. Indique alguna de las alternativas existentes a la posesion de inventarios.

4.3. ¢Cuales son las similitudes que existen entre las hipdtesis sobre las que se basan los
modelos EOQ) basico, de gestién de inventarios, y Baumol, de gestién de tesoreria?.

5.- Resuelva el siguiente ejercicio utilizando el modelo EOQ), e indique qué hipdtesis varfa en

el mismo, respecto al modelo EOQ basico:

Un mayorista aprovisiona a vatias pequefias y medianas empresas cercanas a su almacén de
cierto articulo que él compra a 62,5 u.m. la unidad. La demanda del articulo por parte de su
clientela es regular y constante a lo largo del afio, cifrandose la misma en 50 unidades al dia.
Por su parte, la empresa que le suministra el articulo lo hace a una tasa, también constante, de
250 unidades al dia. Los costes fijos asociados a cada orden de pedido ascienden a 500 u.m. y
son independientes de la cuantia de la misma. El coste anual de almacenamiento de 1.000
unidades de dicho articulo (excluido el coste del capital) es de 10.000 u.m. Si el coste de

oportunidad del capital se estima en un 20%, se pide:

a) ¢Cual es el stock medio 6ptimo que deberia manterse durante el afio en el almacén, segun el
modelo EOQr.

b) ¢Cual es la demanda del articulo durante los dias que dura el suministro?.
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¢) ¢Cual es el periodo de reaprovisionamiento?.

d) ¢En qué circunstancias serfa oportuno mantener un stock de seguridad en el almacén?.

6.- ;Cual de las siguientes afirmaciones no corresponde a los Sistemas "Just-in-time"'?.
a) El mantenimiento de existencias se considera poco econémico para la empresa.

b) El output es producido y entregado en funcion de su demanda.

¢) Los trabajadores deben ser especialistas en la realizacion de una unica tarea.

d) Los costes de puesta en marcha de la maquinaria deben ser minimizados.

7.- Una empresa utiliza 7.500 unidades por afo de un determinado material. Los costes de
mantenimiento son del 15% anual y los costes fijos asociados a cada orden de pedido son de
15 um. La tasa de aprovisionamiento es infinita. Si la firma ordena cantidades iguales o
inferiores a las 1.000 unidades, el precio unitario del material es de 6 u.m. Si la empresa ordena
cantidades superiores a las 1.000 unidades, el precio unitario del mismo es de 595 u.m.
Calcular la estrategia optima de pedido a partir de la evaluacién de los costes totales
(incluyendo el coste del material) de las estrategias de orden de pedidos entre 250 y 1.200

unidades de producto.

8.- De los archivos contables de la empresa Y se han extraido copias de las facturas de venta
de un cierto articulo, para conocer la evolucion de las ventas a lo largo de las ultimas 20
semanas. Una vez obtenida la correspondiente serie temporal, se ha calculado la media y la
varianza de esta muestra, arrojando unos valores de 1.380 y 14.400. En el supuesto de que la
variable aleatoria X que describe la evolucion de las ventas de este articulo se comporte
normalmente y que el reaprovisionamiento del stock de este producto se efectia al término de
cada semana, se pide:

a) Determinese la cantidad de articulo que se debe tener en el almacén al comienzo de la

semana para tener una seguridad al menos de un 99,7 por 100 de que la demanda va a ser
satisfecha.

b) ¢Qué cantidad de articulo debe tenerse en almacén al comienzo de la semana para que la
probabilidad de ruptura o carencia sea como maximo del 2,5 por 100?.
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ITema 5: La gestion de cobrosl
e

5.1 .La decision sobre los términos(condiciones) del cobro

5.1.1. Eleccion de la modalidad de venta.

o Al cerrarse una operacion de venta, una de las partes, el vendedor, se obliga a
entregar un objeto o a prestar un servicio determinado, y la otra, el comprador a
pagar por ella cierta cantidad en el lugar y tiempo fijado por el contrato.

o Desde el punto de vista del vendedor el cobro efectivo y adecuado de la venta debe
constituir una preocupacion constante, pues no hay ingresos por ventas si éstas no
se cobran en cantidad y plazo. Soélo el cobro realiza las cuentas de clientes y
deudores y permite la libre disposicion de los fondos correspondientes.

o Una tipologia de las operaciones de venta, de marcado caracter financiero, puede
establecerse relacionando en el tiempo el momento de la venta, el de la entrega de
la mercancia y el del plazo. Asi pues, pueden distinguirse las siguientes modalidades:
- Venta al contado.

- Venta con pago anticipado.

- Venta a plazos.

= Venta a crédito: Esta es la féormula mas habitual en las relaciones comerciales
entre empresas y se caracteriza por la concesion, a partir del momento de
entrega de la mercancia, de un plazo de tiempo estipulado al cliente, para que
pueda efectuar el pago que le corresponde. De ese modo, /a habitual concesion de
ese plazo de tiempo entre la entrega de la mercancia y la recepcion de la cuantia monetaria
corvespondiente al pago de la misma implica la necesidad de llevar a cabo una

adecunada gestion del cobro.

5.1.2. Politica de crédito.

o La razén de ser de una venta a crédito es el de facilitar la transaccion al diferir el
pago correspondiente, es decir contribuir al incremento de las ventas propiciando
adecuadamente el pago.

o No obstante, ademas del anterior, el departamento de crédito de una empresa
también persigue los objetivos siguientes: (1) garantizar la regularidad del flujo de
cobros protegiendo la liquidez de la empresa y (2) salvaguardar la inversién de la

empresa en cuentas a cobrar.

50



o Por ello, la decision acerca de la extension y cuantia total del crédito concedido por la
empresa, debera ser tomada con el fin de maximizar los beneficios empresariales.
De ese modo, el departamento de crédito tendra en consideracion la interaccion de
dos fuerzas que afectan a la  politica de crédito en sentido inverso vy, en
consecuencia, debera encontrar el punto de equilibrio entre ambas. En este sentido,

- Por un lado, en la medida en que la empresa flexibiliza las condiciones de
cobro y aumenta la posibilidad de concesion de créditos a los clientes,
aumentaran sus ventas y sus beneficios potenciales.

- Por otro, el aumento del volumen de crédito concedido por la empresa es
susceptible de producir dos eventuales efectos negativos.

(1) A medida que aumenta el perfodo medio de cobro (PMC), aumenta el
tiempo en que la empresa renuncia a la disponibilidad de esos fondos y, en
consecuencia, debera asumir el coste de oportunidad asociado a esa
renuncia (rentabilidad que deja de obtener por no tener la capacidad de
destinar esos montantes a inversiones alternativas)

(2) Con el aumento del volumen de crédito, incrementa el riesgo de impago

que debe afrontar la empresa.

5.2. La decision sobre las condiciones de crédito a los clientes

* Una vez definida la politica general de crédito de la empresa (en términos de la cuantia
total de crédito que, en una situaciéon optima que conduzca a la maximizacion de los
beneficios, ésta debe conceder), sera necesario decidir de forma individual a qué clientes debe

concederse crédito.

5.2.1. Analisis de la solvencia financiera de los clientes.

o Es decir, de su capacidad de devolucion del crédito. Para ello es primordial el
conocimiento del patrimonio (capital) de las empresas clientes y de su capacidad de
generacion de beneficios.

o Con este objetivo, las empresas analizaran la informacién obtenida a través de
diferentes vias. Entre ellas:

— La calificacién crediticia otorgada por las agencias de “rating”
- La valoracién que de la empresa hacen los mercados bursatiles.

- Los estados contables que legalmente debe presentar la empresa.
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- Empresas competidoras y bancos que eventualmente hayan podido
suministrar informacion.
o Tras el anterior analisis, se asignara a cada empresa cliente una determinada

probabilidad de cumplimiento de las obligaciones de pago contraidas.
5.2.2. Decision acerca de la concesion de crédito a cada cliente de forma individual.

o Para tomar esta decision, el responsable financiero puede apoyarse en la utilizacion
de un pequefio arbol de decision (utilizado también en la toma de decisiones sobre
la realizacion de proyectos de inversiébn con rasgos secuenciales) y calcular el
VAN(E) asociado a la decisién de concesion de crédito. Si éste es positivo, la
decision de conceder crédito al cliente resultard rentable para la empresa.

- Si p = probabilidad de que el cliente pague
(1-p) = probabilidad de que el cliente no pague
VAN(E) = p[Valor actual I — Valor actual C] + (1-p) [-Valor actual C]

De ese modo, si VAN (E) >0 — se concedera el crédito.

5.3. Seguimiento de las cuentas a cobrar

* Finalmente, el departamento de crédito también tiene la responsabilidad del cobro de
las cuentas y para ello debera realizar un control de las cuentas a cobrar. El citado
seguimiento comporta, entre otros elementos:

o Control de la antigiiedad de las cuentas a cobrar:
— Permite identificar sobre qué clientes se debe actuar primero e incluso si la
politica de cobro mantenida hasta ese momento es la correcta.
o Construcciéon de la curva ABC de clientes:
- En las empresas que realizan maltiples transacciones, con un nutrido grupo
de clientes, la implantacion y gestion de un sistema de control que se ocupe
de todas y cada una de las cuentas puede resultar poco operativo y
frecuentemente de dudosa rentabilidad. En esos casos resulta conveniente
dar prioridad, en el control, a aquellos clientes (o cuentas a cobrar) que por
su entidad relativa la merecen mas.
- Un procedimiento muy sencillo y extendido consiste en ordenar las cuentas,
o los clientes, de mayor a menor valor o importancia, segun los créditos
concedidos, con el objeto de construir la llamada curva ABC de cuentas a

cobrar o de clientes.
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- De ese modo, es posible determinar en qué grupo de clientes, con caracter
prioritario, debe la empresa centrar su atencion.
o Control del grado de morosidad:
- Es decir, del riesgo de impago que tiene la empresa, de tal manera que las
cuentas a cobrar deban contabilizarse como “clientes de dudoso cobro” o

definitivamente como “incobrables™.

Bibliografia.
Brealey & Myers (2003), cap. 30.
Pérez-Carballo, A. y J. y E. Vela Sastre (1992), cap. 17.
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IPrécticas Tema .5'

1.- La empresa Cast Iron recibe por cada venta pagada puntualmente unos ingresos por valor
de 1.200 u.m. y tiene que hacer frente a unos gastos por un valor de 1.000 u.m. ;Cual deberia
de ser la probabilidad minima de cobro, de manera que a Cast Iron le resultara rentable vender

a créditor.

2.- Supongamos que la seccion de créditos de Cast Iron lleva a cabo un estudio para
determinar qué clientes es mas probable que no paguen. Se encuentra con que el 95 por ciento
de sus clientes pagan puntualmente y que un 5 por ciento pagan tarde. Ademas, los clientes
con historial de morosidad tienen mucha mas propension a no pagar el préximo pedido que
los que presentan un historial de pagos puntuales. Como promedio, un 20 por ciento de los
Mmorosos No pagan, mientras que sélo un 2 por ciento de los que pagan a tiempo no hacen
frente a la deuda. Ahora, el director financiero se enfrenta a las siguientes decisiones:

a) ¢deberia la empresa negar el crédito a aquellos clientes que han sido morosos en el pasado?.
b) Suponiendo que el coste de buscar en los archivos de Cast Iron el historial de un cliente
para determinar si ha sido pagador puntual o moroso en el pasado, smerece la pena realizar esa

investigacion?.

3.- Un nuevo cliente ha pedido que Cast Iron le conceda crédito. No ha sido posible averiguar
mucho sobre dicho cliente y se cree que la probabilidad de pago no es superior al 0,8. No
obstante, si el cliente paga, Cast Iron sabe que tendra un nuevo pedido al cabo de un afio y
que la probabilidad de que el cliente pague en ese segundo periodo sera del 95 por ciento.

¢Cual es la decision que debera tomar el director financiero ante esta situacion?.
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Tema 6: Métodos de evaluacion y seleccion de proyectos de inversion

en contexto de certeza

6.1. Concepto de Inversion

a) Concepto de inversion y de proyectos de inversion

O

Inversion: Recibe esta denominaciéon al acto mediante el cual se produce una
renuncia a una satisfacciéon inmediata y cierta (desembolso) con la esperanza de
obtener una satisfaccion futura incierta.

Desde un punto de vista econdmico: se denomina inversion al conjunto de bienes que
se adquieren con la finalidad de producir otros bienes y tienen su traducciéon en
un incremento del activo del balance.

Concepto de proyecto de inversion: se denomina proyecto de inversion a la suma de una
inversion principal en activo fijo (se planifica a largo plazo, el dinero desembolsado
se recupera lentamente a lo largo del proceso de amortizacion, su objetivo es
dar “vida” a la empresa) y de una serie de inversiones complementarias en activo
cirenlante (son complementarias a las inversiones en activo fijo, se trata de
inmovilizaciones de recursos destinadas a hacer frente a las exigencias del
proceso productivo que se ha puesto en marcha gracias a la inversioén en activo

fijo, son inversiones ciclicas y ligadas al ciclo de explotacion)

b)  Caracteristicas financieras de un proyecto de inversion

O

Coste de adquisicion: pago o salida de dinero efectuado para adquirir los elementos
de activo fijo y de activo circulante necesarias para llevar a cabo el proyecto de
inversion (-A)

Duracion temporal o vida econdmica del proyecto: nimero de periodos de tiempo que
transcurren desde que se produce el primer desembolso hasta que dejan de
producirse cobros o pagos asociados al mismo (n)

Cobros o entradas de dinero: Flujos de caja de signo positivo (C, t= 1,....n)

Pagos o salidas de dinero: Flujos de caja de signo negativo (P,, t=1,.....n)

Flujos netos de caja o cash-flows: Diferencias entre los cobros y pagos. Reflejara, en
cada periodo, el saldo de tesorerfa como consecuencia del desarrollo del

proyecto de inversion (Q, = C, - P)

55



o Distinta consideracion de un proyecto de inversion desde un punto de vista contable y
financiero: Desde un punto de vista contable, se analizan la adquisiciéon de derechos de
cobro y/o compromisos de pago, es decit de ingresos y gastos, con
independencia del momento del tiempo en que tiene lugar la entrada o salida
monetaria de caja. Desde un punto de vista financiero se analizan las entradas y
salidas de efectivo de tesorerfa, es decir de los cobros y de los pagos, en
consecuencia, es primordial el conocimiento del momento del tiempo en el que
se produce la entrada o la salida monetaria de caja.

o  Diagrama que representa las caracteristicas financieras de un proyecto de inversion

A Q Q Q,

¢) Tipos de proyectos de inversion

O Mutuamente excluyentes: No pueden efectuarse a la vez, la puesta en practica de
uno conlleva el rechazo del otro.

O Independientes: No guardan ninguna relacion entre si, la puesta en marcha de uno
no facilita ni perjudica la obtencién de beneficios por parte del otro.

o Interdependientes:
o Complementarios: la realizaciéon de uno favorece la obtenciéon de beneficios

por parte del otro.

o Sustitutivos: 1a realizacion de uno entorpece la obtenciéon de beneficios por

parte del otro.

6.2. Concepto de Rentabilidad
" Recibe esta denominaciéon la tasa de variacién de nuestra riqueza durante un
determinado periodo de tiempo.
* Formas de medicion:
o Términos absolutos: Diferencia entre la riqueza en el periodo final y el inicial.
o Términos relativos: Tanto de variaciéon de nuestra riqueza a lo largo de un

periodo de tiempo.
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Modelos de evaluacion y seleccion de proyectos de inversion

Objetivos:

o

Evalnacion: Determinaciéon de la conveniencia de ejecutar o no un
determinado proyecto en funcién de su grado de contribucién al objetivo
ultimo empresarial: “la maximizaciéon del valor de mercado de la empresa
desde el punto de vista del accionista”.

Seleccion: Ordenacion jerarquica de diferentes proyectos de inversion (todos
ellos rentables) con el fin de poder escoger entre los mismos en caso de (1)
existencia de una restricciébn presupuestaria o (2) de ser mutuamente

excluyentes.

Division de los modelos segun la consideracion que efectien del valor temporal del

dinero:

o

Modelos estdticos: No tienen en cuenta el valor temporal del dinero (la tasa de
rentabilidad contable y el plazo de recuperacion)
Modelos dindmicos: Si tienen en consideracion el valor temporal del dinero.
Por consiguiente, no consideran homogéneas las cuantias monetarias
percibidas en diferentes momentos del tiempo y para homogeneizarlas
utilizan tasas de actualizaciéon o descuento (el VAN vy la TIR).
Motivos por los que no se consideran comparables cuantias monetarias percibidas en
distintos momentos del tiempo:
o Aversion al riesgo: Los individuos muestran preferencia por la liquidez
y penalizan los flujos mas alejados en el tiempo, uno de los motivos
es que cuanto mas alejada esta en el tiempo una misma cuantia,
mayor es la probabilidad de error en la estimacién de su valor.
o Coste de oportunidad: La existencia de los mercados monetarios
implica la pérdida de una rentabilidad en los mismos durante el

periodo de tiempo en que no se tiene disponibilidad de los fondos.
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6.3. Modelos de evaluacion y seleccion de proyectos de inversién estaticos.

6.3.1. Tasa de rentabilidad contable
1) Concepto
* Es un ejemplo de tasa de rentabilidad relativa. En concreto, se define como “el ratio
entre el Bf® contable medio y el capital desembolsado en el proyecto de inversion”.
Existen dos formas de calcularla:
o T.R.C = Bf® contable medio/ valor medio del capital empleado
o 'T.R.C = Bf° contable medio/ desembolso inicial
- Aunque no existe consenso pleno entre los distintos autores, habitualmente
el Bf® contable medio se considera después de la amortizacién del activo
fijo y antes de impuestos
- El desembolso inicial incluira el pago por la adquisicién tanto del activo fijo
como del activo circulante complementario al primero para el buen
desarrollo del proyecto de inversion.
- El valor medio del capital empleado:

(Desembolso inicial + Valor residual) /2

2) Aplicacion en la evaluacion y seleccion de proyectos de inversion.
" Evalnacion de proyectos: Debera fijarse previamente un criterio de aceptacion en términos
de una minima T.R.C. De ese modo se aceptara el proyecto si T.R.C= T.R.C minima

»  Seleccion de proyectos: En este caso, se escogera aquel proyecto que presente supetior

T.R.C.

3) Criticas: Ventajas e inconvenientes.

" entajas: Evalaa los proyectos de inversion en funcién de su capacidad de generacion
de beneficios.

" Inconvenientes:

- Ambigtiedad en su calculo

- No es posible su aplicacion si existen mas desembolsos ademas del inicial.

- Se basa en los beneficios contables y no en los flujos de caja. Por consiguiente, no
tiene en cuenta el momento del tiempo en que el ingreso o coste se materializa en
una entrada o salida de dinero. No obstante, desde un punto de vista financiero es
fundamental el conocimiento de ese momento, para poder maximizar la

rentabilidad empresarial.
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EJEMPLO:

La compania Beta quiere evaluar una propuesta de inversion utilizando la técnica de la Tasa
de Rentabilidad Contable. El proyecto requiere una inversion en activo fijo de 10.000 u.m.
junto con una inversion en activo circulante de 3.000 u.m. La duracién temporal del
proyecto sera de 4 afios, al final de los cuales el activo circulante se recuperara totalmente,
mientras que el activo fijo tendrd un valor residual de 2.000 u.m. Los beneficios contables

de la compania antes de impuestos son los siguientes:

ANO Lo 4.000
ARO 2. 6.000
ARO B 3.500
ANO 4. 1.500

También se conoce que la amortizacion del activo fijo tiene lugar de forma lineal. En este
contexto, se pide calcular la T.R.C. en funcién del valor medio del capital empleado y en

funcién del desembolso inicial.

Amortizacion lineal— cuota amortizacion anual = Valor inicial — valor residual/ horizonte

temporal = (10.000 — 2.000)/4 = 2.000/afio

Beneficios contables después de amortizacion y antes de impuestos:

ANO 1o 4.000-2.000 = 2.000

ANO 2o 6.000-2.000 = 4.000

ANO 3 3.500-2.000 = 1.500

ANO 4o 1.500-2.000 = -500
27000

o Beneficio medio anual = 7.000/4 = 1.750

o Desembolso inicial = 10.000 + 3.000 = 13.000

o Valor medio del capital empleado = (13.000 + 5.000)/2 = 9.000

o T.R.C = Bf° contable medio/valor medio capital empleado = (1.750/9000). 100 =

o T.R.C =Bf contable medio/desembolso inicial = (1.750/13000). 100 =
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6.3.2. Payback o plazo de recuperacion.
1) Concepto

* Periodo de tiempo que transcurre hasta que los flujos de caja permiten recuperar el
coste de la inversion ligada a la adquisicion del activo fijo.

* Por consiguiente, el payback tunicamente tiene en consideracion el desembolso
realizado en activo fijo, y no en activo circulante.

* El motivo radica en que el payback o plazo de recuperacion es una medida del riesgo

(asociado a la pérdida de liquidez) ligada a un proyecto de inversion.

o De forma predominante, el riesgo esta asociado al desembolso efectuado por la
adquisicion del activo fijo (ya que al final de la inversion tan sélo tendra un valor
residual inferior al valor histérico o contable; contrariamente, la inversién en activo
circulante de forma mayoritaria se recupera a lo largo del ciclo de explotacién y, en
consecuencia, al final del proyecto de inversion)

o Es de gran utilidad en aquellos casos en los que al empresario le preocupa de forma
prioritaria la rapida recuperacion del capital invertido.

»  Modo de cilculo:

-A Ql QZ Q) Qn
+ + + + +
1 2 ] n
Q-C-P, =12, .
Si A=3, Q —

t = payback o plazo de recuperaciéon = nimero de periodos necesarios para que el valor
acumulado de los flujos netos de caja sea suficiente para recuperar el
desembolso inicial.

En el caso particular, en el que los flujos de caja fueran cosnstantes:

Payback = A/Q

2) Aplicacion en la evaluacion y seleccion de proyectos de inversion.
*  Evalnacion de proyectos:
o Sera necesario definir previamente un “payback de referencia o maximo, el cual se

fijara en base a (1) la experiencia pasada, (2) el riesgo asociado al proyecto (a
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mayot/menor capacidad para predecir los futuros flujos de caja menor/mayor
tiesgo—mayor/menor payback maximo).
Una vez definido el payback maximo, se aceptara el proyecto de inversion si

su plazo de recuperacion (PR) < payback maximo o de referencia.

Seleccion de proyectos: El criterio de decision consistira en elegir aquel proyecto que

presente un plazo de recuperacion inferior.

3) Criticas: Ventajas e inconvenientes.

Ventajas:

Es un método rapido y sencillo.

Permite elegir la inversion menos arriesgada.

Ahorra tener que estimar los flujos de caja para todo el horizonte temporal de
duracién del proyecto de inversiéon (cuanto mas nos alejemos en el tiempo, mayor

sera la probabilidad de error en las estimaciones)

Inconvenientes:

Unicamente tiene en consideracion el desembolso efectuado al inicio de la
inversion.

Sélo tiene en cuenta los cash-flows anteriores al plazo de recuperacion. Si bien este
hecho, como ha sido indicado, facilita el calculo también supone despreciar
informacion relevante acerca de la rentabilidad del proyecto.

Hace necesaria la definicion de un payback maximo de referencia, que sera
establecido de forma subjetiva.

No tiene en cuenta el valor temporal del dinero. Considera homogéneos flujos de
caja que han sido percibidos en diferentes momentos del tiempo. Esta dltima
deficiencia puede ser, sin embargo, solventada a través del calculo del “payback

descontado”

EJEMPLOS:

(1) Suponga que el responsable financiero de una empresa ha determinado que el payback

maximo para aceptar un proyecto de inversion es de 4 afios. Se pide que evalue si en base a

ese criterio el proyecto A, cuyas caracteristicas financieras se detallan a continuacion, sera

aceptado o rechazado:
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Afos Cash-Flows

0 e -4.000
e 1.000
o 1.000

B 2.000
Ao 3.000

D 11.000

Afios Cash-Flows acumulados

0 e -4.000
e 1.000
o 1.000 + 1.000 = 2.000
B e 2.000 + 2.000 = 4.000 = A

Payback = 3 afios < 4 = payback maximo

Aceptariamos el proyecto.

(2) Suponga que una empresa debe escoger entre los proyectos B y C, los cuales son
mutuamente excluyentes y cuyas caracteristicas financieras se describen a continuacién. Se

pide ¢cual serfa el proyecto escogido en base al payback?

Proyecto B Proyecto C

Afios Cash-Flows Afios Cash-Flows
O -10.000 0t -12.000
Lo 3.000 1 5.000
2 4.000 N 7.000
B 5.000 T 1.000
Ao 6.000 Ao 1.000
TN 6.000 D 1.000

62



Proyecto B Proyecto C

Afos Cash-Flows acumulados Afos Cash-Flows acumulados
O -10.000 (P -12.000

1 3.000 1... veeeeen....5.000
2 4.000 + 3.000 =7.000  2...............7.000 + 5.000 = 12.000
B 5.000 + 7.000 =12.000 3.......................1.000
4o 6.000 4.0 1.000
S 6.000 S 1.000

Proyecto B

En el periodo 3 se habra recuperado 12.000 > A = 10.000— E/ payback se situari entre los 2 y
los 3 anios.

Proyecto C

En el periodo 2 se habra recuperado 12.000 = A = 12.000— E/ payback se situari en los 2

anos.

Payback C < Payback B — En base a este criterio se escogeria el proyecto C

6.4. Concepto de coste de oportunidad del capital

* La existencia de los mercados monetarios implica la pérdida de la rentabilidad que
los mismos proporcionan, durante el periodo de tiempo en que no se tiene
disponibilidad de los fondos.

* En consecuencia, no pueden considerarse comparables unidades monetarias
percibidas en diferentes momentos del tiempo.

* En este contexto, para homogeneizar los flujos de caja sera necesario utilizar

técnicas de actualizacién o de descuento.

6.5. Modelos dinamicos de evaluacion y seleccion de proyectos de inversion
* Hipdtesis de trabajo comunes a todos ellos:
o No existencia de restricciébn presupuestaria. Es decir, no existencia de
racionamiento de capital bajo la consideraciéon de que en un mercado de

capitales perfecto existe la posibilidad de financiacion sin restriccion alguna.
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o Existencia de estabilidad de precios y de un sistema impositivo que no
grava el beneficio de las sociedades (posteriormente sera abandonada)

o Ausencia de riesgo. Es decir, posibilidad de estimar con certeza los flujos de
caja futuros (esta hipotesis sera abandonada en el siguiente tema)

Modelos estudiados:

o Payback descontado.

o VAN

o TIR

6.5.1. Payback descontado

1) Concepto

* Periodo de tiempo necesario para que la swuma del valor actualizado de los flujos de caja

generados por un proyecto de inversion iguale el capital invertido.

SiA= X', Q/(1+k) — t = plazo de recuperacion descontado.

* Para calcularlo, deberemos acumular, periodo a periodo, los flujos de caja descontados

hasta que alcancen una cuantia igual al montante de la inversion.

2) Critica

v Ventajas:

o

©)

o

Incorpora el valor temporal del dinero.
Es un método rapido y sencillo de calculo.
Su aplicacién mas importante es la medida del riesgo asociado al proyecto en

términos de la rapidez con que sera recuperado el desembolso inicial.

" [nconvenientes:

o

Ambigiiedad en su definicién y calculo si existen mas desembolsos a lo largo del
horizonte temporal del proyecto de inversion, mas alld del desembolso inicial.

No tiene en cuenta los cash-flows posteriores al periodo de tiempo correspondiente
al “payback descontado.

Requiere, al igual que el método del payback, la definiciéon de un payback maximo

al cual va asociado un componente de subjetividad.
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EJEMPLO:
Suponiendo que el coste de oportunidad del capital k = 10%, calcule el payback

descontado del siguiente proyecto de inversion:

Afio Cash-flows
O -250

| 100

2 100

B 102

Aeveiiiii 50

T 35

Afio Cash-flows descontados acumulados
O -250

| 100(1,1)"'= 90,91
2 [100(1,1)°= 82,64] + 90,91 = 173,55

B e [102(1,1)°= 76,63] + 173,55 = [250,18 > 250

En consecuencia, el “payback descontado” serd aproximadamente de 3 arios.

6.5.2. E1 VAN

1. Concepto

2. El VAN como funcién decreciente de la tasa de descuento.

3. Calculo del VAN con flujos de caja constantes y duracioén del proyecto finita.
4. El VAN en la evaluacién y seleccién de proyectos de inversion.

5. Ventajas e inconvenientes del VAN.

1) Concepto.

* “Suma de todos los flujos de caja asociados a un proyecto de inversiéon (incluyendo el

desembolso inicial), actualizados a una tasa de descuento k”
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Dicho de otra manera: “Diferencia entre el valor actualizado de la corriente de cobros y

el valor actualizado de la corriente de pagos generados por un proyecto de inversion”

A Q. Q Q Q.

| | | | |

0 1 2 j n
VAN = -A + Q/(+k) + Q,/A+k)(1+ky) + .o +

Q,/(1+k)(1+ky)....(1+k)

Si consideramos, para simplificar el analisis que la tasa de descuento permanece

constante a lo largo del horizonte temporal del proyecto de inversion: k; = k,

=...=k=k
VAN =-A + X", Q/(1 +k)
* El VAN es una medida de la “Rentabilidad Absoluta Neta” de un proyecto de
inversion

o Absoluta: Expresa el valor actualizado de la variaciéon de la riqueza como
consecuencia de la realizacién del proyecto de inversion. En consecuencia, se

expresa en unidades monetarias y no en porcentaje.

o Neta: En su calculo se tienen en consideracion los flujos zefos de caja (cobros —

pagos) asociados en cada periodo del tiempo a un proyecto de inversion.
2) El VAN como funcidén decreciente de la tasa de descuento
= VAN=-A+ ¥, Q/(1+k) = VAN = f (k)
OVAN/0Ok <0 — VAN es una funcion decreciente respecto a k

0°VAN/0k > 0 — VAN es una funcién convexa respecto al origen de coordenadas.
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Graficamente:

VAN(kA

VAN, (0) =-A+X"_, Q

k>TIR k
VAN<O

* Por consiguiente:
a) Sik=0-— VAN = VAN miximo = VAN = -A + X", Q,
b) Sik=TIR — VAN =0
¢) Sik—00 — VAN = VAN minimo = -A

* En consecuencia, es fundamental para que el andlisis conduzca a decisiones correctas la
eleccion de la tasa de descuento adecuada, ya que segun cudl sea el valor de la misma,
para unos mismos flujos de caja, el valor del VAN variara, y con €l nuestra decision
acerca la aceptacion o rechazo del proyecto.

* En concreto, las dos funciones basicas que realiza la tasa de descuento son las
siguientes:

o Sirve para homogeneizar los flujos de caja correspondiente a diferentes
momentos del tiempo.

o Sirve de referencia acerca de la rentabilidad minima que la empresa exige a
sus inversiones (coste de oportunidad o de financiacién segun se utilicen

recursos propios o ajenos.
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3) Calculo del VAN si los flujos de caja son constantes y la duracién del proyecto es

finita.

* En el caso en que los flujos de caja generados por el proyecto de inversién sean
constantes y la duracién del proyecto sea finita (n periodos). Es posible utilizar una
formula derivada de las matematicas financieras para actualizar rentas constantes y, de

ese modo, simplificar el calculo

A Q Q Q Q

| | | |

0 1 2 j n
VAN = -A + Q [ (1+k) '+ (1+k) "+ +(1+k)™

({9

La expresion entre corchetes es una suma de una progresion geométrica de “n

términos y razén igual a (1+k)" y equivaldra a: [(1- (1 + k)™ /K]

Por consiguiente: VAN = -A + Q [(1- (1 + k)™) /K]

4) E1 VAN en la evaluacion y seleccion de proyectos de inversion

* En el caso de /a evaluacion de proyectos de inversion: un proyecto resultara rentable

siempre que el valor del VAN resulte positivo.

* En el caso de /a seleccion de proyectos, podemos diferenciar entre varios casos segin

sean las caracteristicas que los proyectos guardan entre si.

O Proyectos independientes: no guardan ninguna relacion entre si. La ejecucién de uno ni

favorece ni perjudica la obtencién de beneficios por parte del otro
En este caso se aceptara cada uno de los proyectos si VAN > 0

O Proyectos mutuamente excluyentes: No pueden efectuarse a la vez (la aceptaciéon de uno
conlleva el rechazo del otro). En este caso, entre los proyectos que presente un

VAN positivo se escogera aquel que presente un VAN superior.
O  Proyectos interdependientes

= Complementarios: La aceptacion de “A” favorece la generaciéon de beneficios por

parte de “B”.
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= Sustitutivos: La aceptacion de “A” entorpece la generacion de beneficios por parte de
‘CB”
= En ambos caso se analizaran las alternativas: “A”, “B” y “A+B” como si se trataran de
R ) y

proyectos mutuamente excluyentes. De tal manera que la alternativa 6ptima sera la

que lleve asociado superior VAN (positivo)

EJEMPLOS:

(1) Suponga que una empresa se encuentra frente a los proyectos de inversiéon A y B. El
proyecto A es independiente de cualquier otro proyecto de inversion llevado a cabo por la
empresa. Sin embargo, el proyecto B presenta dos posibles alternativas de cash-flows en
funcién de que A sea aceptado o no. Suponiendo que no existe restriccidon presupuestaria
alguna, ¢Cual sera la decision de inversion Optima de esta empresa si el coste de

oportunidad es del 10%?

Proyecto A Proyecto B
Si A es aceptado Si A es rechazado

Afos Cash-flows Afos Cash-flows Afos Cash-flows
O, -1.000 (T -2.000 Oiveviiiins -2.000
| 400 | 500 Tovvi, 500
2 500 2 800 2 800
B 200 B 1.000 B 1.200
VAN, = -72,09 4o 1.000 o 600

VAN, = 549,97 > VAN,= 427,03

Se trata de dos proyectos complementarios.

Proyecto A+B(si A es aceptado)

Afios Cash-flows
O -1.000-2.000 =-3.000
Tovor 400+500 =900
2 500+800 = 1.300
3200 + 1.000 = 1.200
4.0 011,000 =1.000

VAN (A) = -1.000 + 400(1,1)"+ 500 (1,1)” + 200(1,1)"> = [72,90 < 0
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VAN (B si A es rechazado) = -2.000 + 500(1,1)"+ 800 (1,1) + 1.200(1,1)” + 600 (1,1)* =
427,03 > 0
VAN(A + B) =-3000 + 900(1,1)"+ 1.300 (1,1)* + 1.200(1,1)* + 1.000 (1,1)* = 477,07 > 0

La alternativa preferible sera pues la ejecucion simultanea de los proyectos A y B.

(2) Suponga que una empresa se encuentra frente a los proyectos de inversiéon C y D. El
proyecto C es independiente de cualquier otro proyecto de inversion llevado a cabo por la
empresa. Sin embargo, el proyecto D presenta dos posibles alternativas de cash-flows en
funcién de que C sea aceptado o no. Suponiendo que no existe restricciéon presupuestaria
alguna, ¢Cual sera la decision de inversion Optima de esta empresa si el coste de

oportunidad es del 10%?

Proyecto C Proyecto D

Si C es aceptado Si C es rechazado
Afios Cash-flows Afos Cash-flows Afios Cash-flows
O -100 Oeeiiiniinnn -100 (P -100
Lo 120 1 110 P 150
VAN, = 9,09 VAN, =0 < VAN, =36,36

Se trata de dos proyectos sustitutivos

Proyecto C+D(si C es aceptado)

Afos Cash-flows
(O -100-100 =-200
| 120+110 = 230

VAN (C) = -100 + 120 (1,1)" =9,09 > 0
VAN (D si C es rechazado ) = -100 + 120 (1,1)" = [36,36| > 0
VAN (C + D) = =-200 + 230 (1,1)" = >0

La alternativa preferible es realizar inicamente el proyecto D.
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5) Ventajas e inconvenientes del VAN

Ventajas:
o Sencillez de calculo
o Tiene en cuenta el valor temporal del dinero

o Al medir la “rentabilidad absoluta neta” asociada a un proyecto de inversion, mide

el incremento de riqueza (aumento de posibilidades de consumo presentes) que la
adopcién de un proyecto de inversién supone para la empresa. Esta medida esta en
perfecta concordancia con el objetivo ultimo que debe perseguir toda decision
empresarial: “maximizar el valor de mercado de la empresa desde el punto de vista

de los accionistas™.

Inconvenientes:

o Dificultad en la definicién de la tasa de descuento adecuada para actualizar los

flujos de caja. Lo correcto, dado que debe reflejar la tasa de rentabilidad minima

exigida al proyecto o coste de oportunidad, seria que fuera utilizada como tasa de

descuento el coste medio ponderado del capital para cada empresa.

- En esas circunstancias, dado que la estructura del capital varfa de una empresa a
otra, también lo hara su coste medio del capital y un mismo proyecto podria
resultar rentable para una empresa y para otra no.

Pesimismo en la hipdtesis implicita acerca de la reinversion de los flujos de caja

intermedios (el propio coste del capital, k)

— Esta hipotesis sera realista para los flujos negativos (suponemos que su coste de
financiacion es el coste del capital)

- No obstante, la hipotesis es “pesimista” en el caso de los flujos de caja
positivos, ya que estamos suponiendo que no existe posibilidad alguna de
reinvertir a una tasa superior al coste del capital que por definicion es “la
rentabilidad minima que exigimos al proyecto de inversion”.

Para dotar de mayor realismo a la hipdtesis sobre la reinversion de los flujos de caja

intermedios, a menudo se calcula el denominado VAN (incorpora una tasa

explicita de reinversion , tr, de los flujos de caja intermedios)

— De ese modo,

VANg = -A + 2", Q (1+t)"/(14k)"
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> Q,(1+tr)™!

> Q,(1+tr)™?

capitalizamos a “tr”
p QU+t

-A Q Q Q Q.

0 1 2 j n
¥ Q1+t

=", Q(1+t)™]/(1+k)"

<

actualizamos a “k”
De ese modo,

VAN =-A+ 2", Q (1+t0)™/(1+k)"
A+ X2 Q (14t)™/(14TIR)" = 0
TIR = aquella tasa de descuento que iguala el VAN, (con una tasa explicita de

los flujos de reinversion) a cero.

Sitr = k = VAN, = VAN

Si tr = TIR = TIR,, = TIR

En el caso del VAN:

VAN =-A + 2", Q (1+t0)™/(1+k)"

Sitr =k = VAN = VAN = -A + 2", Q (1+k)"/(1+k)"= -A + X", Q
(1+k)’
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En el caso de la TIR:

TIR; = -A + X", Q, (1+t)™/(1+TIR)" = 0

Si tr =TIR = TIR; = TIR = -A + X", Q; (I+TIR)"/(1+TIR)"= -A + X"_,
Q, (1+TIR)’

6.5.4. La TIR.

)
2)

3)

D

Concepto.
La TIR como criterio de decisiéon en la evaluacién y seleccion de proyectos de
inversion.

Ventajas e inconvenientes de la TIR.

Concepto.

Se denomina TIR a la tasa de actualizacién/descuento (k) que iguala el valor actual de
la corriente de cobros con el valor actual de la corriente de pagos asociados a un
proyecto de inversién. Es decir, aquella tasa de descuento que iguala a cero el VAN del
proyecto de inversion.

VAN (TTR) = -A + 2", Q, /(1+K)

EJEMPLO:

Afo Flujo de caja
Ocviiiii -100
Too 120

-100 + 120(1+ TIR)"' = 0 = TIR = 20%
100 + 120(1,2)" =

Una vez calculada la TIR de un proyecto de inversion, para poder calcular en base a la
misma, la conveniencia o no de efectuar el proyecto, deberemos compararla con k
coste medio ponderado del capital utilizado en el proyecto de inversion.
Por ello, decimos que la TIR es una medida de la RENTABILIDAD RELATIVA
BRUTA asociada al proyecto de inversion:
Relativa: Se expresa en %.
Bruta: Para evaluar en base a ella la conveniencia de efectuar un proyecto de
inversiéon deberemos compararla con “k” y obtener la “Rentabilidad relativa neta”

del proyecto.
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De ese modo, “Rentabilidad relativa neta” = TIR — k = Ry

SiTIR > k = Ry =TIR -k > 0 = Se aceptaria el proyecto = VAN >0

Si TIR = k = Ry = TIR =k = 0 = Se rechazaria el proyecto = VAN = 0

SiTIR <k=Ry=TIR-k < 0= Se rechazaria el proyecto = VAN <0

VAN (kA

k<TI
VAN>0 TIR

0 >
k>TIR k
VAN<0

k=TIR = VAN =0

2) La TIR como criterio de decision en la evaluacion y seleccion de proyectos de

inversion.

a)

b)

Proyectos independientes:
Si TIR > k = se acepta el proyecto

Si TIR € k = se rechaza el proyecto

Proyectos interdependientes (complementarios o sustitutivos)

Se utiliza la misma estrategia que en el caso del VAN, de ese modo, dados dos
proyectos “A” y “B” interdependientes, la estrategia Optima consiste en tratar las
alternativas: “A”, “B”, y “A+B” como si fueran mutuamente excluyentes y entre
aquellos que presentaran una TIR mayor a k, se escogeria el que presentara superior

TIR.
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Proyecto A Proyecto B

Si A es aceptado Si_A es rechazado
Afios Cash-flows Afos Cash-flows Afios Cash-flows
O, -100 Oiveviennnn -100 (T -100
Lo 120 1ol 110 f 150
TIR, = 20% TIR; =10% < TIR; =50%

Se trata de dos proyectos sustitutivos

Proyecto C+D(si C es aceptado)

Afos Cash-flows
(O -100-100 = -200
| 120+110 = 230

TIR . = 15%

TIR (A) = 20%
TIR (B si A es rechazado ) = 50%
TIR (A + B) = 15%

La alternativa preferible es realizar unicamente el proyecto B.

©) DProyectos mutuamente excluyentes: Entre aquellos que sean rentables (TIR >k), se

escogera aquel que presente superior TIR.

\

En consecuencia, si debemos escoger entre dos proyectos mutuamente excluyentes
(todos ellos rentables), ¢la decision acerca del proyecto mas rentable sera la misma

tanto si aplicamos el criterio del VAN como el de la TIR?

\

La respuesta serd afirmativa, excepto para determinados valores de la tasa de descuento,
siempre y cuando se cumplan los siguientes requisitos:

(1) VAN, (0) > VAN, (0)

(2) OVAN, /ok > OVAN, /ok

(3) TIR,, > TIR,

Es decir en el caso en que la pendiente de la funcién del VAN de B sea superior a la

pendiente de la funcién del VAN de A y, ademas, ambas funciones se cruzan en un
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valor de k tal que el valor del VAN de los dos proyectos es positivo (al valor de k

para el cual las dos funciones se cruzan se denomina tasa de fisher)

VAN ()

VAN,(0)

VAN, (0)

AN, (TF) = VAN (TF)
1 >
k=TF TIRp TIRA k

Por consiguiente, dado que TIR, > TIR;

Si k> TF (tasa de fisher) = VAN, > VAN = Los resultados son convergentes

utilizando uno u otro método: B es preferible a A.

Si k < TF (tasa de fisher) = VAN, < VAN = Los resultados son divergentes

utilizando uno u otro método:
segin la TIR: A es preferible a B.
segun el VAN: B es preferible a A.

EJEMPLO (problema 11)

Sean dos proyectos de inversion mutuamente excluyentes:
A: Desembolso inicial = 500, Q,= 0y Q,= 1100

B: Desembolso inicial = 500, Q, = 700y Q,= 260

¢para qué valores de k, sera el proyecto B preferible al A?

Proyecto A Proyecto B

Afios Cash-flows Afios Cash-flows Afios
(0 -500 (O -500 0.....
J DU 0 1 ....700 1.....

2 1100 2 260 2.....
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VAN, = VAN, = -500 + 1100 (1+k)” = -500 + 700 (1+k)" + 260 (1+k)>
= k = 20% = Tasa de fisher.
TIR(A-B) = -700 (1+k)'+ 840 (1+k)* = 0 = k = TIR(A-B) = 20% = Tasa de
fisher.
VAN, (20%) = VAN, (20%) = 263,89
VAN, (0) = 600 > VAN, (0) = 460
TIR, = 48,32% < TIR; = 70,50%

VAN (g

VAN,

VAN, (0
TIR (A-B) =TF = 20%

>
TIR, =48,32% TIR,= 70,50% k

Por consiguiente para k > TF = 20% = VAN > VAN, y TIR; > TIR |

El conocimiento de la tasa de fisher (TIR (A-B)) permite definir para qué valores de la
tasa de descuento se va a producir una coincidencia o divergencia de resultados segun
se utilice un criterio u otro, pero no soluciona el problema.
Para solucionar el problema de la divergencia de resultados:
- Habitualmente predomina el criterio del VAN, debido a la superioridad técnica
y tedrica que presenta frente a la TIR (mayor facilidad de calculo, muestra el
incremento de la riqueza en valor absoluto asociado a la ejecuciéon de un
determinado proyecto de inversion)
- Puede utilizarse el VAN, y la TIR,;, asumiendo en ambos casos la misma tasa

de reinversion explicita de los flujos intermedios.

VAN =-A+ 2", Q (1+t0)™/(1+k)"
A+ 320 Q (14t)™/(1+TIR)" = 0
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TIR; = aquella tasa de descuento que iguala el VAN, (con una tasa explicita de

los flujos de reinversion) a cero.

Para muchos autores el motivo de discrepancia de resultados (segun se utilice el
criterio del VAN o de la TIR), al ordenar jerarquicamente proyectos de
inversion homogéneos y excluyentes se debe a las distintas hipdtesis implicitas
en esos criterios, acerca de la tasa de reinversion de los flujos intermedios:

En concreto:

VAN = tr =k
TIR = tr = TIR

En el caso del VAN:

VAN = -A + 2%, Q (1+t0)™/(1+k)"

Sitr =k = VAN, = VAN = -A + X", Q (1+k)"/(1+k)"= -A + 2", Q
(1+k)7

En el caso de la TIR:

TIR; = -A + X", Q, (1+t)™/(1+TIR)" = 0

Si tr =TIR = TIR; = TIR = -A + X", Q, (1+TIR)"//(1+TIR)"= -A + =",
Q, (1+TIR)’

De ese modo, en el caso de la TIR, la hipétesis es poco realista ya que supone que es
posible encontrar, en cualquier momento del horizonte temporal de duracion del
proyecto de inversién, un activo que proporcione la misma rentabilidad que la TIR del
proyecto (que por otra parte no se conocera con certeza hasta haber finalizado el
mismo). Adicionalmente, en el caso de existir flujos de caja intermedios negativos,
supone que éstos se financian a la TIR (superior, por definicién, si el proyecto es
rentable, al coste medio ponderado del capital).

Por consiguiente, el hecho de que la hipdtesis sobre la reinversion de los flujos
intermedios sea (aunque algo pesimista) mas realista en el caso del VAN que en el caso
de la TIR también favorece el predominio del mismo como criterio de seleccion en

caso de divergencia de resultados.
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3) Ventajas e inconvenientes de la TIR.

Ventajas:

o Incorpora el valor temporal del dinero.

o0 Visualiza la rentabilidad del proyecto de inversiéon al expresarla en términos
relativos (por unidad monetaria comprometida), y no en términos absolutos como
el VAN. Este es el motivo de su amplia utilizacion, ya que no es preciso el
conocimiento del desembolso inicial para tener una idea de la magnitud de la
rentabilidad generada por el proyecto.

Inconvenientes:

o Dificultad en su célculo, en relacién al VAN,

o Mayor dificultad que en el método del VAN de la incorporaciéon de una eventual
estructura no constante de tipos de interés.

o Optimismo/falta de realismo en la hipétesis implicita sobre la reinversion de los

flujos intermedios (la propia TIR).

6.5.4. Introduccion de la inflacion y la fiscalidad en los modelos del VAN y la TIR.

6.5.4.1. Incorporacion de la inflacion en el modelo del VAN

a) Cobros y pagos insensibles a la inflacién

b) Cobros y pagos sensibles a la inflacion.

a) Cobros y pagos insensibles a la inflacion

En este caso se encontrarfan aquellas inversiones cuya corriente de cobros y pagos se
halla prefijada generalmente mediante un contrato, no revisable ante el cambio del nivel
general de precios. Situaciones de este tipo ocurren en contratos de suministro, de
arrendamiento, etc...

No obstante, también pueden existir inversiones cuya corriente de cobros y pagos, si bien
no esta preestablecida mediante un contrato, razonablemente no deberfan ver su cuantia
modificada por la tasa de inflacion.

En ambos casos, la empresa recibira los flujos de caja que en un principio esperaba de la
inversion sin ser ajustados por la inflacion. Sin embargo, el valor real de esos flujos de
caja sera cada vez inferior debido al incremento acumulativo del indice general de precios
y la consiguiente pérdida de poder adquisitivo de la moneda.

En este contexto, los flujos de caja referidos a diferentes momentos del tiempo no seran

homogéneos por un doble motivo:
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o Coste de oportunidad (precio del paso del tiempo)
o Pérdida de poder adquisitivo debido a la inflacién
Por consiguiente, si denominamos:
g = tasa de inflacién anual
ky = tasa de descuento real (coste neto de oportunidad, una vez deducida la parte que
compensa la pérdida de poder adquisitivo)
ky = tasa de descuento nominal (coste bruto de oportunidad)
(I+k)=010+ky 1 +g
De ese modo, el VAN se calculara:

VAN =-A+ 2", Q; /(1+ky) =
VAN=-A+ 2", Q /(I+ky (1+g)' =

VAN = -A + 3, [Q, /(1+2)]/(1+ky)]

b) Cobros y pagos sensibles a la inflacion

Los flujos de caja de la mayor parte de inversiones productivas no son independientes del
grado de inflacién.

Por ejemplo, si la empresa adquiere un nuevo equipo industrial, es logico que si el indice
general de precios aumenta como consecuencia de la inflacién, la empresa incremente en
la cuantia que considere oportuno el precio de sus productos y, en consecuencia, se
produzca un aumento en sus entradas de caja.

Por su parte, con la inflacién también incrementaran los precios de los inputs (materias
primas, mano de obra, etc...), si bien este aumento puede coincidir o no con el aumento
registrado en el precio de los outputs.

Por consiguiente, si denominamos:

g = tasa de inflacién anual

I = Tasa de inflacién anual de los cobros

I,= Tasa de inflacién anual de los pagos
ky = tasa de descuento real (coste neto de oportunidad, una vez deducida la parte que

compensa la pérdida de poder adquisitivo)

ky = tasa de descuento nominal (coste bruto de oportunidad)
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VAN =-A+ 2" [C, (1 + 1)) =P, (1+ L)]/(1+ky) =
VAN = -A + Zﬂjzl [C i 1+ Ic)i - Pi (1+ IP)j]/[(l+kR)i 1+ g)j] -

VAN =A+ ¥ [C,[(+19/(+g] — P, [(1+ L)/(L+ @] /(+ky)]

Siendo E.= [(1+ I)/(1+g)] = Elasticidad de los precios de los cobros a la vatiacion del
IPC

Siendo E;, = [(1+ I,,)/(1+g)] = Elasticidad de los precios de los pagos a la vatiacién del
IPC

De ese modo:

VAN =-A+ ¥, [C E P L]/(1+k)]

Por consiguiente:

a) SiE.> E, — Lainflacion repercute favorablemente sobre el proyecto de inversion.

b) SiE. < E, — La inflacién repercute negativamente sobre el proyecto de inversion.
(en épocas inflacionistas, la empresa debera intentar utilizar aquellos inputs menos
sensibles a las subidas de precios, de tal manera que se produzca: E.> E;)

9 SiEc =E,— [(1+19/(+g] = [+ L)/(A+g] = I =T, = f
En este caso,

VAN =-A+ 3°, [C,[(1 + /(1+Q]= P, [(1+ H/(1+g)]/(1+ky) =

VAN =-A + 5", Q[+ 6)/(1+g)] /(1+ky)]

En este contexto si:

(1 +1)/(1+g) > 1 — Lainflacién repercutira favorablemente sobre el proyecto de
inversion.

(1+£)/(1+g) <1 — Lainflacién repercutira negativamente sobre el proyecto de
inversion.

(1 +1)/(1+g) = 1 — Lainflacién no afecta al proyecto de inversion.
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6.5.4.2. Incorporacion de la inflacion en el modelo de la TIR

TIR — VAN (TIR) = 0

En consecuencia si g = tasa de inflacién anual
Denominamos:

TIR = Tasa interna de rentabilidad nominal.
TIRy = Tasa interna de rentabilidad real

De modo que:

(1 +TIRY = (1 + TIRy) (1+g) — TIR, = ([ (1+TIR,)/(1+g)] -1).100

En consecuencia:

TIR = Tasa de descuento que iguala el valor del VAN en términos nominales a 0

VAN = -A + 3", Q, /(I+TIR) = 0| > VAN =-A + X", Q/(1 + TIRy) (1+g) = 0

TIRy = Tasa de descuento que iguala el valor del VAN en términos reales a 0

VAN =-A+ > Q (1+g)7/(1 + TIRY = (|

Asi pues, el proyecto sera rentable si:

TIR >y o TIR, > kg

6.5.4.3. Incorporacion de la fiscalidad en los modelos del VAN y de la TIR

*  Supuestos con los que vamos a trabajar:

o Dado que el impuesto de Sociedades grava los beneficios empresariales y no los
flujos de caja y en el andlisis de la rentabilidad de los proyectos de inversion
trabajamos con flujos de caja, deberemos asumir que /os ingresos se cobran al contado y
que los costes también se pagan al contado.

o De la hipétesis anterior, vamos a excluir las amortizaciones. Es decirt, debido al hecho
que las amortizaciones son un coste al que no va asociado una salida de caja, si formarin parte de
la base imponible, a efectos de cdlenlo del impuesto sobre Sociedades, anunque no disminuirin el
valor de los flujos de caja (no suponen ningin pago). De ese modo,

i

B, = Base imponible en ]
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1952

Q,; = Flujos de caja antes de impuestos en

Ai = Amortizaciones en “”

o Aunque en la realidad el impuesto se liquida en el periodo siguiente al que se

devenga, supondremos que la liguidacion se produce en el mismo ejercicio que el devengo:
Asi pues,

T = tipo impositivo

Q, = flujo de caja en “j” después de impuestos.

Q=Q—tB=Q-1(Q-4)=Q;(I-9) + 1A

o  Ent = n, formard parte de la base imponible la diferencia entre el valor residual real del activo

fijo y el valor residual fiscal del mismo (en base al cual se han calculado las cuotas de

amortizacion de los distintos periodos)

De ese modo, si denominamos:

V.R.R.= Valor residual real

V.R.F. = Valor residual fiscal

(Si la amortizacion es lineal: A; = (Valor inicial activo-Valor residual fiscal) /n)
Plusvalia valor residual = V.R.R — V.R.F.

B, = Base imponible en “n”

B, = [Q,,— A, + Plusvalia valor residual]

n

Mientras que: Q, = Q,. - 7B, + VRR [ V.R.F + Plusvalia valor residual]

EJEMPLOS: Problemas 14 y 15.
Problema 14:

Para la renovacion de su equipo industrial, una empresa estudia las siguientes alternativas:

Equipo A Equipo B

Coste inicial......coeueune.... 1.000.000......... 800.000
Vida Gtile...ovveveiirrereinnenee 5 210S .. 5 anos

Flujos netos de caja antes de impuestos:

[ 220.000........180.000
[ Y 230.000........190.000
(0 Y 230.000.........200.000
Quoeeeresreseessesssessssssee 220.000........230.000
Qs 210.000........210.000
Valor Residual......c...... 100.000........... 50.000
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Supuestos un coste del capital del 8%, un sistema lineal de amortizacion y una tasa sobre
beneficios del 30%, se pide decidir cual sera la mejor inversiéon con la ayuda de los criterios
del Valor Actual Neto y de la Tasa Interna de Rentabilidad. Se estima que la tasa de
reinversiéon para los flujos netos de caja liberados es del 12% y que los sistemas de
amortizacion estan aprobados por la Administracion.

k = 8%

Tr = 12%

Equipo A:

Valor residual fiscal = Valor residual real = Plusvalia valor residual = 0

Amortizacion lineal = A, = [1.000.000 — 100.000]/5 = [180.000]

t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
1) Qu 220.00 230.000 230.000 220.000 210.000
2 A 180.000 180.000 180.000 180.000 180.000
(3) B, 40.000 50.000 50.000 40.000 30.000
M-

@ 1B 12.000 15.000 15.000 12.000 9.000
(5) VRR =VRF - - - - 100.000
© Q

(D)-(4)+(5) 208.000 215.000 215.000 208.000 301.000

VAN = -1.000.000 +[208.000 (1,12)* + 215.000 (1,12)’ + 215.000 (1,12)* + 208.000 (1,12)

+301.000] (1,08)° = }24.719,14 < 0 |= PROYECTO NO RENTABLE

TIR; = -1.000.000 +[208.000 (1,12)* + 215.000 (1,12)° + 215.000 (1,12)* + 208.000 (1,12)

+301.000] (1+ TIR,)™ = 0 = [TIR,, = 7,4% < 8% = PROYECTO NO RENTABLE

Equipo B
Valor residual fiscal = Valor residual real = Plusvalia valor residual = 0

Amortizacion lineal = A, = [800.000 — 50.000]/5 = [150.000)

t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
1) Qu 180.000 190.000 200.000 230.000 210.000
@) Ac 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
3) B, 30.000 40.000 50.000 80.000 60.000
-G
4 1B, 9.000 12.000 15.000 24.000 18.000
(5) VRR = - - - - 50.000
V.R.F
7N Q
D-@+(5) 171.000 178.000 185.000 206.000 242.000
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VAN, = -800.000 +[171.000 (1,12)* + 178.000 (1,12)* + 185.000 (1,12)? + 206.000 (1,12)

+242.000] (1,08)° =[32.988 > 0 = PROYECTO RENTABLE
TIR,, = -800.000 +[171.000 (1,12)* + 178.000 (1,12)’ + 185.000 (1,12)*> + 206.000 (1,12) +

242.000] (1+ TIR,)® = 0 = [T1R,, = 8,87% > 8% |= PROYECTO RENTABLE

Problema 15:

Una empresa esta analizando dos alternativas de inversion, las cuales presentan las siguientes
caracteristicas financieras:

ALTERNATIVA A:

-. Coste de adquisicion: 2.000.000 u.m.

-. Duracién temporal: 3 afios.

-. Sistema de amortizacion fiscal: lineal con un valor residual de 200.000 u.m. No obstante, la
empresa considera que puede vender el equipo al final de su vida util por 400.000 u.m.

-. Los datos relativos al volumen de produccién y venta son los reflejados en la tabla.

ANO 1 ANO 2 ANO 3
PRODUCCION 150.000 w.p. 25.000 w.p. 1.750.000 w.p.
ANUAL
COSTE VARIABLE 25 u.m. 35 um 50 u.m.
UNITARIO
GASTOS 1.000.000 u.m 1.500.000 u.m 2.000.000 u.m.
GENERALES
PRECIO DE VENTA 20 um. 30 u.m. 70 u.m.
UNITARIO
ALTERNATIVA B:

-. Coste de Adquisicion: 1.000.000 u.m.
-. Vida util: 3 afios.
-. Flujos netos de caja después de impuestos:

Afio 1= -2.000.000 u.m; Afio 2= -1.300.000 u.m.; Afio 3 = 12.450.000 u.m.
Supuestos un coste del capital para la empresa del 10%, un indice general de precios al
consumo de 5% anual y constante para el periodo de analisis y una tasa impositiva sobre el
impuesto de sociedades del 30%, se pide:

a) Si los proyectos son excluyentes entre si y no hay limitaciones financieras, ¢cual serfa el
proyecto escogido en base al VAN?.
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b) Suponga, ahora, que el coste real de la financiacién de los flujos de caja intermedios es del
12%. ¢Qué proyecto elegirfa?. ¢Existe diferencia alguna entre el valor del VAN de cada
proyecto, as{ calculado, y el obtenido en el apartado b?. sPor quér.

a)
Alternativa A

Plusvalia Valor Residual = Valor residual real — Valor residual fiscal = 400.000 — 200.000 =
200.000

Amorttizacion lineal = A, = [2.000.000 — 200.000]/3 = |600.000]

k= 10%
g=5%
T =30%
t=1 T=2 t=3
1) C 3.000.000 750.000 122.500.000
2 P: 4.750.000 2.375.000 89.500.000
) Que
B=0-2 -1.750.000 -1.625.000 33.000.000

(4) Plusvalfa valor - - 200.000

residual
5) A 600.000 600.000 600.000
(6) B:
©) = (3) +(4) —(5) -2.350.000 -2.225.000 32.600.000
@ T B, B B 9.780.000
(8) Valor residual fiscal -- -- 200.000
©) Q
9) = 3)+@)-(N)+(8) -1.750.000 -1.625.000 23.620.000

(1+ky) = (1,1)(1,05) = (1,155) = ky = 15,5%

VAN, = -2.000.000 —1.750.000 (1,155)" —1.625.000 (1,155)* + 23.620.000 (1,155)°
VAN, = -1.000.000 —2.000.000 (1,155)" —1.300.000 (1,155)* + 12.450.000 (1,155)°
4.373.127,8 > 0|

VAN, > VAN = A es preferible a B
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b)

Tr real = 12% = (1,12)(1,05) = (1+Tt nominal) = 1,178 = Tr nominal = 17,8%

VAN, (A) = -2.000.000+ [-1.750.000 (1,178)> -1.625.000 (1,178) + 23.620.000](1,155)°=
10.511.239 < VAN, = 10.596.440)

VAN, (B) = -1.000.000+ [-2.00.000 (1,178)? -1.300.000 (1,178) + 12.450.000](1,155)°=
4.285.071,4 < VAN,, = 4.374.127 8

Con una tasa de financiacién real de los flujos intermedios del 12% 8superior al 10%
implicita en el calculo del VAN) el VAN resultante es znferior ya que el coste de financiacién

de los flujos intermedios negativos ha aumentado del 10% al 12%

Bibliografia.
Fernandez, A..I. y M. Garcia Olalla (1992), cap. 2y 3.
Fernandez Blanco, M. (1992), cap. 16 a 18.

Suarez Suarez A.S. (2003), cap. 2 a 8.

87



IPm'cticas Tema 6'

1.- Zeta S.A. es una empresa productora y distribuidora de helados. El Comité de direccion de
la misma esta considerando la posibilidad de aceptar un proyecto que requerirfa una inversion
principal en activo fijo por valor de 200 millones de u.m., junto con una inversion
complementaria en activo circulante por un valor de 50 millones de um. El activo
inmovilizado se considera que tendra un valor residual de 80 millones de u.m. al cabo de
cuatro afios, al tiempo que se considera, asimismo, que el 80% del activo circulante sera
recuperado al finalizar el proyecto de inversion (el 20% restante se estima que podtian ser
deudas impagadas y stocks estropeados) Los ingresos y costes operativos del proyecto se

estima que seran:

Afo. Ingresos. Costes operativos.
1 200 u.m. 150 u.m.
2 260 u.m. 200 u.m.
3 400 u.m. 290 u.m.
4 100 u.m. 80 u.m.

La empresa normalmente amortiza el activo fijo de forma lineal y evalia sus proyectos de
inversion utilizando como métodos tanto el payback, como la tasa de rentabilidad contable
(calculada sobre el desembolso inicial) El criterio de decision utilizado es de un maximo de
tres afios, para el primer caso, y de una rentabilidad minima del 13%, para el segundo. Se
pide:

a) Evaluar el proyecto utilizando los criterios corrientes de evaluacion empleados por la
companfia. ¢Cual serfa su asesoramientor.

b) El director financiero, tras recibir su asesoramiento, esta preocupado acerca del tratamiento
dado al activo circulante en el calculo del payback. Explique su razonamiento.

¢) El director financiero le pide, asimismo, que calcule la tasa de rentabilidad contable sobre el
capital medio empleado en la inversiéon y no sobre el desembolso inicial. ¢Cual serfa en ese
€aso su asesoramientor.

2.- Sean los proyectos de inversiéon A, B y C, cuyas caracteristicas financieras son las que se

detallan a continuacién en sus respectivos diagramas temporales:

-1.000 2.000 3.000
Py T | |
0 1 2
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Se pide determinar el plazo de recuperacion para cada uno de ellos.

3.- Una determinada empresa esta analizando la conveniencia de adquirir un determinado

equipo productivo del que se tiene la informacion siguiente:

Coste de adquisiCiOn........ccvveuenees 12.000.000 u.m..
Vida Qtil.eveeececeevereeeceereeeeeeeve e 4 afios
Costes fijos anuales.........ccccuvvereunee. 2.500.000 u.m.
Costes vatiables unitarios............. 160 u.m./unidad.
Precio de venta unitario............... 200 u.m./unidad.

Amortizacion lineal y valor residual nulo.

Volumen anual de produccion / venta:

ANO T, 90.000 unidades.
ARO 2, 100.000 unidades.
ANO 3, 150.000 unidades.
ANO L, 250.000 unidades.

Se pide calcular la tasa de rentabilidad contable (utilizando el ratio de beneficios contables

sobre el valor del capital medio empleado) del anterior proyecto.

4.- Evalte utilizando el criterio de la tasa de rentabilidad contable, y sabiendo que la minima
tasa normalmente aceptada por la empresa en la evaluacion de sus proyectos de inversion es
del 8%, los tres siguientes proyectos de inversion. De ellos, sabemos que tienen una vida
media de cinco afos, al cabo de la cual el valor residual del desembolso inicial (1.000 millones
de u.m.) serfa nulo, y que los beneficios contables anuales (después de la amortizacion del
activo fijo) que de ellos se obtendrian, a lo largo de su vida econémica, son los que se

especifican en la siguiente tabla.
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Afo Proyecto A Proyecto B Proyecto C.
1 0 50 u.m. 0
2 100 u.m. 50 u.m. 0
3 50 u.m. 50 u.m. 0
4 50 u.m. 50 u.m. 0
5 50 u.m. 50 u.m. 250 u.m.

Razone su respuesta.

5.- El Ayuntamiento de Santa Cruz de Tenerife esta considerando la posibilidad de instalar
una depuradora de agua de mar, para lo cual encarga un estudio a su departamento

economico. Los datos de la inversion son los siguientes:

a) El coste total de la instalaciéon y equipo supone veinte millones de unidades monetarias, a
pagar en el momento inicial.

b) La localizacion de la depuradora sera a orillas del mar, siendo necesario expropiar
doscientos cincuenta mil metros cuadrados de terreno a razén de 200 u.m. por metro
cuadrado.

¢) La vida util estimada para la instalacion es de veinte afios.

d) Los pagos anuales correspondientes a costes fijos, se pueden considerar constantes e
iguales a 2.000.000 unidades monetarias por afio, pagaderas a final de cada afio.

e) Los costes variables se estiman en 3 u.m. por metro cubico de agua depurada, constantes
durante toda la vida util de la inversion.

f) La produccién y venta anual de agua depurada es de 1.000.000 m’.
2) A los veinte afos se vendera el solar por el precio de compra.
Se pide:

Sabiendo que el coste del capital para el citado Ayuntamiento es del 8%, ¢cual seria el precio
minimo de venta del metro cubico da agua depurada, con objeto de que la instalacién no

resulte gravosa?.

6.- La empresa Mourelles S.A. desea llevar a cabo una inversiéon de ampliacion de su activo al
objeto de suministrar bajo contrato 20 unidades anuales de un producto a un determinado
cliente. El precio que se estipulara en el contrato es de 100 u.m. por producto, constante para
los tres afios que durara el suministro. Para la fabricacién del producto anterior, la empresa
citada necesita adquirir un activo fijo nuevo cuyo precio al contado es de 3.000 u.m., asi como

80 m” de terreno a 10 u.m. el metro cuadrado. Al final de los tres afios el activo fijo puede ser
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vendido por 100 u.m. y los terrenos a 15 u.m. el metro. Los gastos anuales en concepto de
materia prima, mano de obra y gastos generales ascienden, respectivamente, a 200, 150 y 250
u.m. por afio. En el supuesto de que no existan impuestos, y de que los gastos e ingresos son

al contado (pagos y cobros), se pide determinar, para un coste del capital del 10%:

a) Coste inicial de la inversion.
b) Flujos netos de caja para cada uno de los tres afios.
¢) Valor actual neto de la inversion. ¢Serfa aconsejable que la direccion de la citada empresa

firmara el contrato de suministror.

7.- Syldavia tiene una tasa de inflacién igual a cero. Para fomentar el turismo, se proyecta
construir un tanel cuyo coste es de 300 u.m. El mantenimiento del tinel costara 3 u.m. anuales
y se considera que sera utilizado dos millones de veces al afio. El Banco Mundial concede un
crédito para su construccion, al 20% anual, a devolver en 20 afios. Durante los primeros 20
afios, el Ministerio de Obras Publicas no quiere hacer beneficios, sino que sélo desea fijar un
peaje que permita sufragar los gastos de mantenimiento y retornar el crédito al Banco

Mundial. ¢A cuanto debe ascender dicho peajer.

8.- D. César de Echagtie, rico hacendado mejicano, esta considerando la adquisicion de una
maquinaria, para sustituir a su vaquero Alonso Quijano. La maquinaria cuesta 10.000 unidades
monetarias y necesita un mantenimiento cuyos costes ascienden a 500 unidades monetarias
anuales. Alonso cobra anualmente 9000 u.m. y deberia jubilarse al cabo de 3 anos. Si Alonso
fuera despedido deberfa cobrar un afio de sueldo como indemnizacién. Para evaluar estas
alternativas hay que tener en cuenta que D. César podria colocar su dinero en el mercado
financiero donde obtendrfa la espléndida rentabilidad del 20%. ;Puede usted aconsejar a D.

César de Echagiie sobre si comprar o no la maquinariar.

9.- Suponga que una empresa se plantea un proyecto de inversion que consiste en utilizar la
plantilla existente y comprar K unidades de maquinaria para fabricar Y unidades de producto.
El proyecto tiene una duracion de dos afios al cabo de los cuales la maquinaria tendra un valor

residual igual a cero y el personal se dedicara a otro proyecto. Otros datos del proyecto son:

Funcién de produccién Y = 100 K* N"?

Plantilla N =100

Salario anual por trabajador = 2.0 u.m.
Precio del producto = 0.4 um.
Precio de una maquina =50um.

Coste de oportunidad de los recursos financieros empleados= 20%.
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Se pide:

a) ¢Realizara la empresa el proyecto?, ¢por quér. sEn base a qué criterio se tomara la decision?.
b) ¢Cual es el nimero de maquinas que comprarar.

10.- Supongamos que una empresa se encuentra frente a los proyectos de inversion C y D. El
proyecto C es independiente de cualquier otro proyecto de inversion llevado a cabo por la
empresa. Sin embargo el proyecto D presenta dos posibles alternativas de cash-flows en
funcién de si C es aceptado 6 no. Suponiendo que no existe restriccion presupuestaria alguna,

¢Cual sera la decision de inversion optima de esta empresa?. Suponemos que el coste de

oportunidad es del 10%.
Proyecto C
Afio Cash-flows
0 -1.000
1 400
2 500
3 200
Proyecto D
Si C es aceptado Si C es rechazado
Afio Cash-flows Afo Cash-flows
0 -2.000 0 -2.000
1 500 1 500
2 800 2 800
3 1.000 3 1.200
4 1.000 4 600

11.- Sean dos proyectos de inversion mutuamente excluyentes: A (Desembolso inicial= 500,
Q,=0, Q,=1100) y B (Desembolso inicial = 500, Q,=700, Q,=260). El proyecto B sera
preferible al A si:

a) k <'Tasa de Fisher

b) para ningtin k

¢) k> TIR (A-B)
d) para todo k.
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12.- Una empresa estudia la sustituciéon de un determinado equipo industrial de renovacion

unica, ya fuera de uso, por otro cuyas caracteristicas financieras son las que a continuacion se

detallan:

Coste de adquiSICION.......ceuweuremeeereeeeereneerecereneeenes 12.000.000 u.m.
Vida Gl cuatro anos.
Precio de venta unitario......cceeeeeeeeeecnereesecceenenens 1.000 u.m./unidad
Coste variable UNItario.. ... eeeereeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeneneene 600 u.m./unidad

Producciéon anual prevista, en unidades de producto:

ARO Tarreeereeeeeeererereienes 8.000 unidades.
ARO 2o 8.500 unidades.
ARNO B, 9.250 unidades.
ARNO A, 8.200 unidades.

Sistema de amortizacion: lineal con un valor residual aceptado por la Administracién de
2.000.000 u.m.

Se pide:

Dados un coste del capital para la empresa del 7% y una tasa impositiva sobre el beneficio de
sociedades del 30%, determinar la rentabilidad absoluta neta del proyecto en el supuesto de
que anualmente se dé una inflacién de cobros del 16%, una inflaciéon de pagos del 9% y una

tasa de inflacién general del 10%, constante durante la vida de la inversion.

13.- Sea un proyecto de inversién cuyas caracteristicas financieras son las que a continuacion

se detallan:
Coste de adquiSICION.......cuucvereereeeeeieeeeeeeieceenaees 15.000.000 u.m.
Duracion temporal.........ccceininineincincisininineenn. cuatro anos.

Flujos netos de caja antes de impuestos:

ANO T 5.500.000 u.m.
ANO 2o 5.800.000 u.m.
ANO B 6.250.000 u.m.
ANO A 5.650.000 u.m..

Sistema de amortizacion fiscal: lineal con un valor residual de 2.500.000 u.m. Valor residual
real estimado en 2.600.000 u.m.. Suponiendo un coste del capital del 10% anual y una tasa
impositiva sobre el beneficio de sociedades del 30%, se pide:

a) Calcular la rentabilidad absoluta neta y relativa bruta del proyecto.

b) Calcular la tasa interna de rendimiento real del proyecto en el supuesto de que se produzca
un incremento acumulativo anual del 12% en el indice general de precios al consumo.
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14.- Para la renovacién de su equipo industrial, una empresa estudia las siguientes alternativas:

Equipo A Equipo B

Coste inicial.......oeueuene.... 1.000.000......... 800.000
Vida Gtil.ceeeeeeeeeeeeeereenee 5 2fi0$ ... 5 afios

Flujos netos de caja antes de impuestos:

[0 220.000........180.000
[0 YN 230.000........190.000
Qi 230.000.........200.000
(@Y 220.000........230.000
(0 Y 210.000........210.000
Valor Residual............... 100.000........... 50.000

Supuestos un coste del capital del 8%, un sistema lineal de amortizacién y una tasa sobre
beneficios del 30%, se pide decidir cual sera la mejor inversion con la ayuda de los criterios
del Valor Actual Neto y de la Tasa Interna de Rentabilidad. Se estima que la tasa de
reinversion para los flujos netos de caja liberados es del 12% y que los sistemas de
amortizacioén estan aprobados por la Administracion.

15.- Una empresa esta analizando dos alternativas de inversion, las cuales presentan las
siguientes caracteristicas financieras:

ALTERNATIVA A:

-. Coste de adquisicion: 2.000.000 u.m.

-. Duracién temporal: 3 afios.

-. Sistema de amortizacion fiscal: lineal con un valor residual de 200.000 u.m. No obstante, la
empresa considera que puede vender el equipo al final de su vida util por 400.000 u.m.

-. Los datos relativos al volumen de producciéon y venta son los reflejados en la tabla.

ANO 1 ANO 2 ANO 3
PRODUCCION 150.000 u.p. 25.000 wp. 1.750.000 u.p.
ANUAL
COSTE VARIABLE 25 u.m. 35um 50 u.m.
UNITARIO
GASTOS 1.000.000 u.m 1.500.000 w.m 2.000.000 u.m.
GENERALES
PRECIO DE VENTA 20 u.m. 30 u.m. 70 u.m.
UNITARIO
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ALTERNATIVA B:

-. Coste de Adquisicion: 1.000.000 u.m.
-. Vida util: 3 afios.
-. Flujos netos de caja después de impuestos:
Afio 1= -2.000.000 u.m; Ano 2= -1.300.000 u.m.; Afio 3 = 12.450.000 u.m.
Supuestos un coste del capital para la empresa del 10%, un indice general de precios al

consumo de 5% anual y constante para el perfodo de analisis y una tasa impositiva sobre el

impuesto de sociedades del 30%, se pide:

a) Determinar el volumen de produccién anual y constante que serfa necesario producir y
vender para que la rentabilidad del proyecto A sea de 3.000.000 u.m. (Plantear sélo la

ecuacion)

b) Si los proyectos son excluyentes entre s{ y no hay limitaciones financieras, ¢scual serfa el
proyecto escogido en base al VAN?.

¢) Suponga, ahora, que el coste real de la financiacién de los flujos de caja intermedios es del

12%. ¢Qué proyecto elegiria?. ¢Existe diferencia alguna entre el valor del VAN de cada
proyecto, as{ calculado, y el obtenido en el apartado b?. ;Por quér.

16.- Un comerciante paga 100.000 u.m. por un cargamento de grano y tiene la certeza de que

podra venderlo al cabo de un afio por 132.000 u.m., se pide:

a) ¢Cual es la tasa de rentabilidad, en términos relativos, de esta inversion?.

b) Si esta rentabilidad es menor que el tipo de interés en los mercados monetarios, ¢la
inversion tendra un valor actual neto positivo o negativo?.

©) Si el tipo de interés en los mercados financieros es del 10%, ¢cuil es el VAN de la

inversione.
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Tema 7: Evaluacion y seleccion de proyectos de inversion a medio y

largo plazo. Contexto de riesgo

7.1. Caracteristicas de los proyectos de inversion en contexto de riesgo.

* Un proyecto de inversion en contexto de riesgo se define por un conjunto de flujos
de caja que se comportan como variables aleatorias, a cada una de las cuales le
corresponde una determinada distribucion de probabilidad.

* En consecuencia, cada flujo de caja se caracterizara por (1) su media o valor
esperado, y (2) su desviacion tipica o riesgo.

(1) Media o valor esperado de los flujos de caja: Se calcula efectuando una suma
ponderada de los diferentes valores que puede tomar cada flujo de caja,
utilizando como ponderaciones sus respectivas probabilidades de ocurrencia.

(2) Desviacion tipica o riesgo asociado a un flujo de caja. Es una medida de la variabilidad
de los flujos de caja en torno a su valor medio y serviran como medida del
riesgo de que las estimaciones que se utilizan para cada flujo de caja no se
confirmen finalmente a posteriori. En concreto, miden la diferencia media entre
los posibles valores que pueden presentar los flujos de caja de un proyecto de
inversion y su valor esperado.

* De ese modo, a partir del conocimiento de la esperanza matematica y de la
desviacion tipica/ varianza de cada flujo de caja, estaremos en condiciones de
calcular la rentabilidad esperada y el riesgo asociado a cada proyecto de inversion.

»  Rentabilidad esperada y riesgo seran las dos variables que definiran los diferentes
proyectos de inversion, de tal manera que con el conocimiento de los mismos el
responsable financiero pueda decidir sobre la conveniencia de efectuar o no un

proyecto de inversion en funcién de su actitud frente al riesgo.

7.2. Métodos que incorporan el riesgo previamente en el calculo de la rentabilidad

asociada al proyecto de inversion.

7.2.1.Tasa de descuento ajustada al riesgo

* [Este procedimiento consiste en ajustar la tasa de descuento en funcién del grado de
riesgo que globalmente se asocie al proyecto de inversion.

" Por consiguiente, los flujos de caja esperados deberan ser ajustados utilizando una zasa

de descuento ajustada al riesgo.
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* La prima de riesgo (p) reflejara el incremento de la rentabilidad minima que se exige al
proyecto de inversion en compensacion al riesgo asociado al mismo. Por consiguiente,
sera superior cuanto mayor sea el riesgo que se asocie al proyecto.

* Para cada sujeto sera diferente ya que dependera de su curva de indiferencia
“rentabilidad esperada-riesgo” y de su grado de aversion al riesgo.

* Denominamos:

k = tasa de descuento libre de riesgo

k* = tasa de descuento ajustada al riesgo

¢ = prima de riesgo
k*=k+p
EJEMPLO:

k = 8%

0 =2,5%

Proyecto A

Aflo E(Q)
(O -50

| DR 162

Calcular el VAN del proyecto utilizando la tasa de descuento ajustada al riesgo
Tasa de descuento ajustada al riesgo = k* =k + ¢ = 8% + 2,5% = 10,5%
Tasa de descuento libre de riesgo = k = 8%

Utilizando la tasa libre de riesgo:

VAN(E) = -50 + 162/(1,08) = No podemos adoptar una decisiéon acerca de la

conveniencia de realizar el proyecto, ya que necesitamos una medida de su riesgo

Utilizando la tasa de descuento ajustada al riesgo:

VAN = -50 + 162/(1,105) = 96,60 > 0 — ACEPTAREMOS EL PROYECTO

En la k* utilizada para actualizar los flujos de caja ya hemos incorporado una

penalizacion en funcién del riesgo del proyecto y la actitud frente al riesgo del decisor.
7.2.2. Equivalente cierto

* Este método se basa en el ajuste individualizado de los flujos de caja en funcién del

riesgo especifico asociado a cada uno de ellos.
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Los flujos de caja esperados seran multiplicados por un coeficiente de ajuste, de modo
que la cuantia resultante sea igual al montante equivalente para el sujeto decisor a ese
flujo de caja esperado, pero en condiciones de certeza.

o El coeficiente de ajuste que se aplicara al valor esperado de cada flujo de caja sera
diferente y dependera de las combinaciones rentabilidad-riesgo que resultan
indiferentes al inversor.

o Una vez aplicados los coeficientes de ajuste a los valores esperados para cada flujo
de caja y obtenidos los correspondientes equivalentes ciertos, evaluaremos el
proyecto de inversion en base a alguno de los criterios estudiados en condiciones
de certeza (el VAN por ejemplo)

De ese modo, denominamos:

o = coeficiente de ajuste correspondiente al flujo de caja esperado j.

(EC)= o E(Q)

Y calculamos:

VAN = -A + 2" (o B(Q))/(1+K) = -A + X%, (EC)/(1+L)

EJEMPLO:

Anos E@Q) o(Q) o

(O S (R 1(se conoce con certeza)
Lo 20, S 0,5

/R 10, 150, 0,15

C TSRO 40, 25, 0,074

Suponemos que los coeficientes de ajuste han sido obtenidos para cada flujo de caja
esperado, en funcién de las combinaciones rentabilidad-riesgo que le son indiferentes al
inversor. Se observa (ésta es la situacion habitual) que a mayor desviacion tipica del
flujo de caja (mayor riesgo), menor coeficiente de ajuste correspondera al flujo de caja
esperado, de ese modo a mayor riesgo el equivalente cierto serd inferior.

Se pide valorar este proyecto de inversién en base al método del Equivalente Cierto.
EC), -, EQ)) =0,5*20=10

(EC),-a, E(Q,) =0,18 10 =1,8

(EC),-a, E(Q,) = 0,074 *40 = 2,96

VAN = -5 + 10/(1,08) +1,8/(1,08)* + 2,96/(1,08)" = > 0 — ACEPTARIAMOS
EL PROYECTO
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7.2.3. Comparacion de los métodos de la tasa de descuento ajustada al riesgo y del
equivalente cierto.

* Teniendo en consideracién la valoraciéon que ambos métodos efectuan del riesgo,
una primera diferencia entre ambos es:

o La tasa de descuento ajustada al riesgo: valora el riesgo total asociade, en conjunto,
al proyecto de inversion y lo cuantifica en una prima que se afiade a la tasa
de descuento.

o E/ Equivalente cierto valora el riesgo asociado de forma individual a cada flujo de
caja y lo traduce en un coeficiente de ajuste.

* En consecuencia, de forma implicita, la tasa de descuento ajustada al riesgo
considera que el riesgo aumenta a una tasa constante con el transcurso del tiempo.

* Contrariamente, el método del equivalente cierto permite atribuir a cada flujo de
caja el riesgo que le corresponda, el cual puede ser constante, creciente o
decreciente con el tiempo (st bien la situacién habitual es que sea creciente con el
tiempo)

* C(Critica a ambos métodos: dificultad en estimar la prima de riesgo correspondiente
al conjunto del proyecto de inversion en el primer caso, o los coeficientes de ajuste
para cada flujo de caja, en el segundo.

" Demostracion de que la tasa de descuento ajustada al riesgo considera implicitamente que el riesgo
anmenta a una tasa constante con el tiempo.

VAN =-A+ £, BQ)/(1+k9 = -A + X', [(14K)/(1+K) [[EQ)/(1+k9]
=-A+ X0 (1R (1+k9) BQ)]/(1+K)

Si denominamos ((1+k)/(1+k*)) = %

Dado que k* > k — ((1+k)/(1+k*))' < 1 — ((1+k)/(1+k*)) = o; decrece con el
tiempo a una tasa constante ((1+k)/(1+k*)).
Por consiguiente, estamos asumiendo que el riesgo crece a una tasa constante

con el tiempo.
De ese modo,

VAN =-A + X" E(Q)/(1+k*) = -A + ", (o E(Q))/(1+k)
donde o = ((1+k)/ (1+k*))
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7.3. Mcétodos que no incorporan previamente el riesgo en la estimacion de la
rentabilidad esperada.

7.3.1. Método de la esperanza-varianza del VAN

Es el método mas correcto de incorporar el riesgo (posibilidad de que el resultado final
de un proyecto difiera de su valor esperado) en la evaluaciéon de los proyectos de
inversion.

Este método considera que el VAN se comporta como una variable aleatoria y que esta
definida por dos parametros:

o La esperanza: VAN(E)— es una medida de la rentabilidad esperada.

o Lavarianza 6°(VAN) — es una medida del riesgo.

Ahora bien, la consideracién conjunta de estos dos parametros puede conducir al
inversor a decidir entre dos fuerzas que se mueven en sentido opuesto, ya que muy a
menudo los proyectos mas arriesgados son los que ofrecen mayor rentabilidad
esperada.

En este contexto, si el objetivo es maximizar E(VAN), y minimizar ¢’ (VAN), ¢qué
decision debera tomarse si el resultado es divergente en base a uno u otro criterio?

o Una posibilidad es utilizar como criterio de decision el coeficiente de
variaciéon (CV) del VAN, ya que esta variable, al definirse como la relacion
entre la desviacion tipica y el valor esperado, es una medida del riesgo
relativo de una variable aleatoria determinada (valora el riesgo por unidad
de valor esperado). En base al CV (VAN) escogeremos aquel proyecto que
presente un valor inferior para el mismo.

CV (VAN) = o (VAN)/E(VAN)

EJEMPLO: Problema 4.

Para cada una de las tres siguientes situaciones (I, II, y I1I),
Se pide:

a) Aplicar el criterio E-V del VAN

b) En el caso de que este criterio no sirviera para decidir la mejor inversion,
hacer intervenir el coeficiente de variaciéon. Comente los resultados.

SITUACION I A B
ESPERANZA 400 400
VARIANZA 1732 86,6
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SITUACION II A B
ESPERANZA 10.000 40.000
VARIANZA 1.000 20.000
SITUACION III A B C
ESPERANZA 0,12 02 0,15
VARIANZA 0,1 0,22 0,1

a) Criterio de la Esperanza-Varianza del VAN: seran preferibles aquellos

proyectos con superior esperanza e inferior varianza.

SITUACION I
E(VAN,) = E(VAN}) = proyectos indiferentes
o’ (VAN,) > ¢°(VANy) = B preferible a A Preferible B

SITUACION II
E(VAN,) < E(VAN,) = B preferible a A
o’ (VAN,) < 6°(VAN}) = A preferible a B Indeterminacion

SITUACION III
E(VAN) < E(VAN,) < E(VAN,) = B
[6*(VAN,) = 6*(VAN,)] < 6*(VAN,) = A/C Indeterminacién

b) Criterio del Coeficiente de variacién: seran preferibles aquellos proyectos con
inferior Coeficiente de variacién.
Coeficiente de Variaciéon = CV = ¢ (VAN)/E(VAN)
SITUACION II
CV, = 31,62/10.000 = 0,003162
CVy, = 141,42/40.000 = 0,003536 CV, < CV; = preferible A
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SITUACION III
CV, =0,3162/0,12 = 2,635
CV,=0,469/0,2  =2345 CV. < CV, < CV, = preferible C
CV.=0,3162/0,15 =2,108

o La segunda posibilidad, y la mas correcta, serfa escoger la combinacion
rentabilidad esperada-riesgo que reportara al inversor la maxima utilidad.
Para ello, deberiamos analizar el mapa de curvas de indiferencia de cada sujeto inversor
en particular, ya que en base al mismo, el proyecto escogido serd diferente para distintos

inversores.

(a) Calculo de la Esperanza del VAN:

“Suma del valor actualizado de los flujos de caja esperados asociados a un proyecto
de inversion”

VAN (E) = -A+ X", E(Q)/(1+k)

Siendo E(Q)) = X", Q; P(Qy) 1=1,....m (estados de la

naturaleza)

[19%2d

En el caso particular en que P(QQ)) = constante para todo

P(Q) =P(Qy) = vvvene. =P(Q,)

La probabilidad de ocurrencia de un estado de la naturaleza es constante a lo largo de

la vida del proyecto.

Se cumplira:

VAN (B) =-A + I, EQ)/(1+k) = T"_ VAN,P, = =" (A + 2",
Q/(1+K) P,
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EJEMPLO: Problema 9.

Suponga una inversion con un coste inicial de 10 u.m., un coste del capital del 10% y

los cash-flows anuales que se muestran en la tabla:

ANO 1 ANO 2 ANO 3
CASH-FLOW P CASH-FLOW | P CASH-FLOW | P
3 0,1 2 0,1 2 0,1
4 0,25 3 0,25 3 0,25
5 0,3 4 0,3 4 03
6 0,25 5 0,25 5 0,25
7 0,1 6 0,1 6 0,1

Se pide hallar la esperanza de la variable aleatoria VAN.

En este ejemplo se observa que P, = constante

PQ) = P(Qy) = P(Q;) = 0,1

PQ,) = P(Qy) = P(Qy) = 0,25

P(Q5) = P(Qy) = P(Qs3) = 0,3

PQ,,) = P(Qy) = P(Q5,) = 0,25

PQ;5) = P(Qy) = P(Q55) = 0,1

Por consiguiente, podremos calcular el VAN de las dos maneras:

a) VAN (B) = -A + X°_, E(Q)/(1+k)
Siendo E(Q) = X", Q; P(Q;) 1=1,....m (estados de la naturaleza)
E@Q, =3.0,1 +4.0,25 +5.0,3 +6.0,25 + 7.0,1 =5

E@Q, = 2.0,1 +3.0,25 +4.0,3 +5.0,25 + 6.0,1 = 4
E(Q,) = 2.0,1 +3.0,25 +4.0,3 +5.0,25 + 6.0,1 = 4

VAN (E) =-10 + 5 (1,1 '+ 4 1,12 + 4 (1,1)° =
b) VAN (E) = -A + X"_, E(Q)/(1+k)

VAN(E) = X", VAN, P, = ", (-A + X", jS/(1+k)i) P,
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[VAN, =-10 + 3 (1,1)" + 2 (1,1)* + 2 (1,1)° = -4,1172051] .[P, = 0,1] =-0,4117
[VAN, =-10 + 4 (1,1)" + 3 (1,1)* + 3 (1,1)” = -1,6303532] .[P, = 0,25] = -0,4075
[VAN, =-10 + 5 (1,L1)" + 4 (1, + 4 (1,1)” = 0,8564988] .[P, = 0,3] = 0,25694
[VAN, =-10+ 6 (1,1)" + 5 (1, + 5 (1,1)” = 3,3433508] .[P, =0,25] = 0,835
[VAN, =-10 + 7 (1,1)" + 6 (1,1)* + 6 (1,1)” = 5,8302028] .[P; = 0,1] = 0,58302

VAN(E) = £”_, VAN, P,

= 10,8564
(b) Calculo de la Varianza del VAN:
VAN =-A + 2", Q/(1+k)

El VAN es una variable aleatoria suma de variables aleatorias. Por consiguiente, la
varianza del VAN sera la suma de la varianza de cada una de las variables aleatorias que

lo componen y de las covarianzas entre cada dos variables aleatorias.

De ese modo:

CP(VAN) = ¥ 6*(Q)/(1+k)% + 5" ¥ cov (Q,, Q)/(1+k)"]

Siendo cov (Q,, Q) = p,, 6(Q,) 6(Q,)

Ppq = coeficiente de cotrelacion entre Q, y Q,

La anterior expresion puede ser simplificada en dos casos:

a) silos flujos de caja son independientes entre si.
b) silos flujos de caja estan perfectamente correlacionados

a) st los flujos de caja son independientes entre si.

Prg = 0= cov (Q,, Q) = P, 0(Q,) 5(Qy) =0

En ese caso: ‘GZ(VAN) =3, c’(Q)/ +k)2i|

b)  si los flujos de caja estin perfectamente correlacionados entre si.

Prg = 1= cov (Q,, Q) = P, 0(Q,) 5(Qy = o(Q) 5(Q)

En ese caso: ‘GZ(VAN) = 2" G(Qi)/(l"'k)i]z‘

[G(VAN) = =", 5(Q)/(1+K)]
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EJEMPLO: problema 8.

Sea la siguiente propuesta de inversion, de vida 3 afios y desembolso inicial igual a 10

u.m.:

Suponiendo que i’rs cash flows son independientes entre si y que la tasa de descuento

ANO 1 ANO 2 ANO 3

CASH P CASH P CASH P

FLOW FLOW FLOW
4 0,3 4 0,3 2 0,2
5 0,4 6 0,4 5 0,6
6 0,3 8 0,3 8 0,2

es del 10%, se pide:

a) Las varianzas anuales de los cash-flows.
b) La varianza y la desviacion tipica del proyecto.

2)

b)

E(Q,) = 4.03 +5.04 + 60,3 =5
E(Q,) = 4.03 + 6.04 + 8.0,3=6
E(Q,) =202 +502+802=5

o’ Q) =X" [ Q- E(Q,)]z P

o> (Q,) = [4-5]2.0,3+ [5-5]> .04 + [6-5]>.0,3 = 0,6
o> (Q,) = [4-6]%0,3+ [6-6]* .0,4 + [8-6]>.0,3 = .4
6% (Q) = [2-5].0,3+ [5-5]>.0,4 + [8-5]>.0,3 = 3,6

o’ (VAN) = X', [6°(Q)/(1+K)"]

o’ (VAN) = 0,6 (1,1)* + 2,4 (1,1)* + 3,6 (1,1)° = 4,167

o (VAN) =[2,041]

7.3.2. Inversiones secuenciales y arboles de decision.

Inversiones secuenciales son aquellas que presentan las siguientes caracteristicas:

o Son aplicables en el caso de inversiones secuenciales.
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o Se analizan a lo largo de un periodo completo de planificacién y no sélo al
comienzo del mismo.
o Las decisiones de inversion y/o los estados de la naturaleza estin conectados en
el ttempo.
Arboles de decision:




o No constituyen una aportacién tedrica, sino tan sélo son una aportacion formal (un
instrumento) en la evaluacién/seleccion de proyectos de inversion en contexto de
riesgo.

o Se traducen en una representacioén grafica que sirve para visualizar de forma global los
diferentes resultados que puede obtener el inversor segin cual sea la alternativa
escogida y el estado que presente el entorno econémico.

o Componentes:

o Nudos/puntos o vértices

— Decisionales (L) son el origen de ramas que se corresponden con decisiones del
inversor.

— Aleatorios ( O ) son el origen de ramas que se corresponden con estados de la
naturaleza o del entorno econémico.

— Finales ( A) reflejan el resultado obtenido tras seguir cada una de las posibles
combinaciones: alternativas de inversion-estados de la naturaleza.

o Arcos o ramas:

- Se representan por una flecha y unen dos nudos o puntos.

— Pueden representar una alternativa de inversién o un estado de la naturaleza.

o Forma de utilizacion de los drboles de decision: La secuencia optima se elige analizando el
arbol desde el final hasta el principio, para ello:

1) Representacion grafica del problema.

2) Estimaciéon de los rendimientos correspondientes a cada una de las alternativas
representadas por nudos finales (A)

3) Asignacion de una probabilidad a cada uno de los estados de la naturaleza (vendran
representados por una flecha)

4) Estimaciéon del VAN(E) correspondiente a los nudos aleatorios (O). Es decir,
calculo de la esperanza del VAN de cada una de las ramas que confluyen en el nudo
aleatorio.

5) Estimacién del VAN correspondiente a los nudos decisionales ( [1). Se elegira el
VAN superior entre aquellos asociados a cada una de las ramas que confluyen en el
nudo decisional.

Bibliografia.
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IPrécticas Tema 7|

1.- Una compafifa industrial esta considerando el proyecto de fabricacién de una hormigonera
que cuesta 25.000 u.m. y que se espera produzca unos cash flows de 10.000 u.m., 15.000 u.m.,
20.000 u.m. y 20.000 u.m. al final, respectivamente, de cada uno de los cuatro afios de vida de
la inversion. La Direcciéon de la empresa opina que los cash flows seran tanto mas arriesgados
cuanto mas lejanamente en el tiempo se perciban. Admitiendo que los equivalentes ciertos
correspondientes a los indicados cash flows son 98,2%, 93,0%, 69,4%, y 42,2%,
respectivamente, y que la tasa de descuento libre de riesgo es del 8%; se pide hallar el VAN

del proyecto.

2.- Se considera que un determinado proyecto de inversion, que actualmente esta analizando
MELINA, es moderadamente arriesgado y que exigira un desembolso inicial de 1.000 u.m.. Se
sabe que la tasa libre de riesgo es del 4% admitiéndose que el riesgo especifico de la inversion

requiere un aumento de esta tasa en un 6%. Los cash flows estimados son los siguientes:

CONDICIONES ANOS
DEL PROBABILIDAD
MERCADO 1 2 3
BUENO 0,1 1000 1000 1000
BASTANTE 0,2 800 800 800
BUENO
REGULAR 0,4 600 600 600
BASTANTE 0,2 400 400 400
MALO
MALO 0,1 200 200 200
Se pide:

a) Hallar el VAN(E) con la tasa de descuento ajustada al riesgo.

3.- Sea un proyecto de inversion cuyas caracteristicas financieras son las que a continuacion se

detallan:

-Coste de adquiSiCion .........cccceeveveevnciennen. 15.000.000 u.m.
-Duracién temporal ... cuatro aflos
-Flujos netos de caja antes de impuestos:

ARO T o, 5.500.000 u.m.

ANO 2 oo 5.800.000 u.m.

ANO 3 o, 6.250.000 u.m.

ARO 4 oo, 5.650.000 u.m.
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-Sistema de amortizacién: Lineal con un valor residual de 2.500.000 u.m. Valor residual real
estimado en 2.600.000 u.m.

Supuesto un coste de capital del 10 por 100 anual y una tasa impositiva sobre el beneficio de
sociedades del 30 por 100, se pide calcular el valor actual neto del proyecto en el supuesto de
que los flujos netos de caja sean valores estimados y que el riesgo inherente a tales

estimaciones se recoja:

a) Globalmente mediante una prima por riesgo del 6 por 100 anual y constante a lo largo de la
vida de la inversion.

b) Individualmente para cada flujo neto de caja mediante los siguientes coeficientes de certeza:

ANO O e =1
ANO T e, =1
ARO 2 e, =09
ARO 3 e, =08
ADO 4 o =0.8

4.- Para cada una de las tres siguientes situaciones (I, 11, y I1I),
Se pide:
a) Aplicar el criterio E-V.

b) En el caso de que este criterio no sirviera para decidir la mejor inversion, hacer intervenir el
coeficiente de variaciéon. Comente los resultados.

SITUACION I A B
ESPERANZA 400 400
VARIANZA 1732 86,6
SITUACION II A B
ESPERANZA 10,000 40.000
VARIANZA 1.000 20.000
SITUACION III A B C
ESPERANZA 0,12 02 0,15
VARIANZA 0,1 0,22 0,1
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5.- La empresa X ha terminado la investigacién de un nuevo producto y ha llegado ya al
punto de tener que tomar una decisién acerca de si lo fabrica o no. La maquinaria para su
fabricacion costarfa 90 u.m. y se espera que la vida del proyecto sea de 6 afios. Sin embargo,
como el comportamiento del producto en el mercado es incierto, se precisa un estudio sobre
el mismo. El director de marketing, a quien se ha confiado la realizacion del citado estudio ha
llegado a la conclusiéon de que cabe considerar cuatro posibles resultados (estados I a IV): gran

éxito; éxito moderado; fracaso moderado; y gran fracaso. Sobre esta base se han estimado los

siguientes VANSs:
ESTADO DE LA PROBABILIDAD VAN VAN*PROBAB.
NATURALEZA
1 0,2 110 22
1I 0,5 70 35
11 02 5 1
v 0,1 -25 -2,5
VAN(E)= 55,5

Dado que el VAN(E) es positivo la firma decide la fabricacion, pero justo antes de que se
inicie la misma una compafifa de investigaciéon de mercados, la Market Research, S.A. ofrece
realizar un informe sobre el nuevo producto en el que, antes del comienzo de la fabricacion,
indicara qué estado de la naturaleza es el mas probable que ocurra. Sabiendo que el coste del
informe es de 2 u.m; Se pide la decisiéon que la Direccion de X tomara acerca de si encargar o

no la realizacion del informe.

6.- La firma Y esta considerando emprender un proyecto cuyas caracteristicas son:

ESTADO DE LA
NATURALEZA
PROBABILIDAD VAN VAN*PROBAB.
Eixito 0,6 100 60
fracaso 0,4 -40 16
VAN(E) = 44
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Un informe de Market Research, S.A. indicara con un 90% de confianza qué resultado se
producira. Se pide: Hallar el valor maximo que puede tener el informe, sabiendo que existen

cuatro posibles estados de la naturaleza:

A: el informe indica "éxito" y es cotrecto;
B: el informe indica "éxito" y es erroneo;
C: el informe indica "fracaso" y es correcto;
D: el informe indica "fracaso" y es erroneo.

7.- La firma Z posee una cadena de tiendas fotocopiadoras, cada una muy cerca de los
clientes. Normalmente, Z sigue la politica de conservar las maquinas durante sélo dos afos y
luego las vende inmediatamente en el mercado secundatio (cuyo precio tiene
fundamentalmente en cuenta la edad de la maquina) Un fabricante, que esta intentando
irrumpir en el mercado propone a Z la adquisicién de maquinas al precio unitario de 10.000
um. El factor esencial en la decisiéon de compra es la confianza en las prestaciones de la
fotocopiadora y, por la experiencia acumulada hasta el presente, Z cree que unicamente hay un
60% de probabilidad de que tal confianza se confirme posteriormente. Sobre esta base, Z ha

estimado los siguientes cash-flows netos para una sola maquina del nuevo fabricante:

CONFIANZA
FOTOICESPLI:DORA ANO1 ANO 2 VALOR RESIDUAL
CONFIRMADA. 8.000 6.000 400
NO CONFIRMADA. 4,000 3.000 200

Sabiendo que la tasa de descuento utilizada es del 15%, que se considera refleja el riesgo del
negocio, se pide:

a) A través del VAN(E), demostrar que desde el punto de vista financiero a Z no le conviene
la oferta del nuevo fabricante.

b) A fin de intentar cambiar esta decision, el fabricante ofrece a Z la posibilidad de que, tras un
afio de funcionamiento, se desprenda de la maquina, recomprandosela al 50% del precio de
coste (es decir, el fabricante ofrece a Z la opcién de abandono de la inversion efectuada en
cada maquina) ¢Qué decisiéon tomara Z ahora?.
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8.- Sea la siguiente propuesta de inversion, de vida 3 aflos y desembolso inicial igual a 10 u.m.:

ANO1 ANO 2 ANO 3

CASH P CASH P CASH P

FLOW FLOW FLOW
4 0,3 4 0,3 2 0,2
5 0,4 6 0.4 5 0,6
6 0,3 8 0,3 8 0,2

Suponiendo que los cash;flows son independientes entre si y que la tasa de descuento es del
10%, se pide:

a) Los cash-flows esperados cada afio.

b) E1 VAN(E) del proyecto.

¢) Las varianzas anuales de los cash-flows.

d) La varianza y la desviacion tipica del proyecto.

9.- Suponga una inversion con un coste inicial de 10 u.m., un coste del capital del 10% y los

cash-flows anuales que se muestran en la tabla:

ANO 1 ANO 2 ANO 3
CASH-FLOW P CASH-FLOW P CASH-FLOW P
3 0,1 2 0,1 2 0,1
4 0,25 3 0,25 3 0,25
5 0,3 4 0,3 4 03
6 0,25 5 0,25 5 0,25
7 0,1 6 0,1 6 0,1

Se pide:

a) Hallar la esperanza y la desviacion tipica de la variable aleatoria VAN, suponiendo que los
cash-flows son independientes entre si.

b) Idem que en a), pero suponiendo que entre los cash-flows existe correlacion perfecta.

¢) Hallar la probabilidad de que el VAN alcance un valor negativo, suponiendo que la
distribuciéon del VAN es normal.
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10.- Sea el proyecto de inversion inicial 10 u.m., en el que se admite:

a) que hay una probabilidad del 50% de que el cash flow del primer afio sea de 4 u.m. y del
50% de que sea de 8 um.

b) que el cash flow del segundo afio depende de lo que suceda en el afio precedente, segun la
tabla que se muestra a continuacion:

ANO1 ANO 2
CASH-FLOW P CASH-FLOW P
1 0,5
4 0,5 6 0,5
6 0,25
8 0,5 ) 0,5
12 0,25

Se pide:

Hallar la esperanza y la desviacion tipica del proyecto, suponiendo una tasa de descuento del
10%.

11.- La firma Y disefla y manufactura ropa para el segmento del sector de la moda juvenil
comprendido entre los 13 y los 15 afios. El éxito o fracaso anual de sus productos depende de
si estan o no de moda. La Direccién considera la posible realizacion de una inversion de
40.000 u.m. en una linea de cinturones que, segun cree, estaran de moda durante 2 afios; pero
como el resultado del proyecto esta condicionado a la evolucién que experimente la moda de
los cinturones, admite en su analisis tres estados:

L. pleno éxito

II. no coincidente con la moda pero aceptado parcialmente (fracaso relativo)

III. desastre.
Los analistas del departamento de marketing han estudiado cuidadosamente la situacion y han

estimado las siguientes cifras de ingresos (en miles de u.m.) para el proyecto:
Afo 1

Estado I: Ingresos: 80; Probabilidad: 0,5.
Estado 1I: Ingresos: 30; Probabilidad: 0,3.
Estado III: Ingresos: 10; Probabilidad: 0,2.

Afio 2
Si se present6 en el afio 1 el estado:

a) I:se considera: Estado I: Prob.: 0,6 de ingresos iguales a 100

Estado 1I: Prob.: 0,3 de ingresos iguales a 80
Estado III: Prob.: 0,1 de ingresos iguales a 20
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b) II: se considera: Estado I: Prob.: 0,4 de ingresos iguales a 80
Estado II: Prob.: 0,3 de ingresos iguales a 40
Estado III: Prob.: 0,3 de ingresos iguales a 10

c) III: se considera: Estado I: Prob.: 0,1 de ingresos iguales a 70
Estado II: Prob.: 0,4 de ingresos iguales a 40
Estado III: Prob.: 0,5 de ingresos iguales a 5.

Se pide:

Analizar el proyecto de inversion sabiendo que Y utiliza una tasa de descuento del 20% para
reflejar el elevado riesgo que existe en el sector de la moda.

12.- Sea un proyecto secuencial de inversion en el que se consideran tres alternativas: construir
directamente una fabrica para la produccion de una mercancia determinada; realizar
previamente una investigacion de mercado sobre el posible éxito o fracaso de la mercancia
para, segin el resultado de la investigacion, construir la fabrica o abandonar el proyecto; y
abandonar directamente el proyecto. Sin investigacion de mercado, la probabilidad de éxito en
la decision de construir la fabrica se estima en un 50%, con un VAN de 400 u.m., y la de
fracaso en otro 50%, con un VAN de -400 u.m. Se admite que la investigaciéon de mercado
sefale un 50% de probabilidad de éxito y otro 50% de probabilidad de fracaso, con un 90%
de probabilidades de acertar en la prediccion del resultado de la inversion. La realizacion de la
investigacion de mercado ocupara pocas semanas, considerandose, pues, que no afectara a los

VAN:Ss. Si el coste de la investigacion es de 100 u.m. Se pide:

a) Construir el correspondiente arbol de decision.
b) Determinar las probabilidades asociadas a cada rama del arbol.

c) Calcular la esperanza y la desviacion tipica de la v.a. VAN asociados a cada punto
aleatorio.

13.- Una empresa desea instalarse en una determinada ciudad. Las condiciones de ésta son
buenas para la produccién y los abastecimientos, pero son regulares para la comercializacion,
por lo que la firma se plantea la posibilidad de montar sus redes de distribucién a nivel de
provincia o bien a nivel nacional. Ia red provincial supondria un coste de 10 u.m. y la nacional
de 24 u.m.Existe la posibilidad de comenzar con la red provincial, seguir con ella durante 2
afios vy, al final de éstos, reconsiderar la decision de continuar a nivel provincial o ampliar a
nivel nacional, que costarfa 20 u.m., a precios corrientes. Las distintas probabilidades y cash-

flows asociados a casa decision se estima que son los siguientes:
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Si inicialmente se distribuyera a nivel provincial: 70% de probabilidad de buena acogida,
obteniendo entonces unos cash-flows de 2 um. el afio 1, de 6 u.m. el afio 2. Si la recepcion

fuera mala se opina que los cash-flows serfan iguales a 0,4 u.m. y 0,8 u.m., respectivamente.

En caso de continuar a nivel provincial: la acogida en los 4 afios siguientes setfa la misma que
durante los dos primeros afios; si en éstos fue buena, los cash-flows serfan: 10, 14, 8 y 4 u.m.;
si hubiera sido mala, serfan: 2, 4, 2 y 0,4 u.m.

Si inicialmente la acogida fuera buena y se decidiera ampliar la red: habrfa un 70% de
probabilidades de que la acogida siguiera siendo buena, con lo que los cash-flows serfan de -

14, 20, 40 y 16 u.m.; mientras que si fuera mala, serfan de -14, 16, 12 y 8 u.m.

Si inicialmente la recepcion fuera mala v se decidiera ampliar la red: habria un 20% de
probabilidad de buena acogida, con cash-flows de -22, 16, 30 y 10 u.m.; y si la acogida fuera

mala, serfan de: -22, 6, 8 y 8 u.m.

Si _desde el primer momento se montara la red a nivel nacional: habria un 60% de
probabilidades de buena acogida, con cash-flows de 6, 20, 30, 40, 24 y 10 u.m.; y st fuera mala,
serfan de: 2,4, 6,4, 6y 2 u.m.
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Tema 8: Introduccion a la teoria de la formacion de carteras o inversion

financiera

8.1. Modelo de seleccion de carteras de Markowitz

* La teorfa de la formacion de carteras analiza el comportamiento del inversor que desea
optimizar sus decisiones de inversion en los mercados de capitales.

* Los origenes de esta teoria se remontan en el trabajo iniciado por H.Markowitz en 1952
donde plantea un modelo que recoge de forma explicita el comportamiento racional del
inversor: “maximizar las expectativas de ganancia y minimizar el riesgo”.

* La originalidad de las investigaciones realizadas por Markowitz reside en la
consideracion de que unicamente dos caracteristicas de los titulos son relevantes para la
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estructuraciéon de carteras: “ el rendimiento esperado y el riesgo”, desarrollando un
modelo matematico para la seleccién de la cartera 6ptima.

* Los trabajos de Markowitz han sentado las bases para buena parte de los avances
importantes de la economia financiera. Desde entonces, la teorfa moderna de carteras
se ha nutrido de distintas aportaciones como la teorfa de la eficiencia, el modelo de

mercado o los modelos de fijaciéon de precios en equilibrio (CAPM y APM), junto con

las distintas versiones de cada uno de ellos.

* Rendimiento y riesgo de una cartera

o El rendimiento de un activo financiero 7 durante un periodo de tiempo 7 se puede
estimar como la relaciéon de sus valores entre el momento final y el momento inicial
de ese periodo:

Rz't = (Vf - VM)/ VH

o En realidad, R, se comporta como una variable aleatoria que tomara distintos
valores con unas probabilidades determinadas; la esperanza matemitica es una medida
de la rentabilidad media del activo financiero mientras que la varianza proporciona
una medida de su riesgo.

o Si se pretende analizar una cartera de activos financieros es posible calcular su
rendimiento esperado como la media ponderada de los rendimientos esperados de los
titulos que la componen, los pesos asignados a cada uno de ellos equivaldran a la
proporcién del presupuesto invertido en los mismos:

Ry =X xR
E Ry = 2% x ER)
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E (Rp) = rendimiento esperado de la cartera P
X; = proporcion de fondos invertidos en el titulo 7
E (R) = rendimiento esperado para el titulo 7
n = numero de titulos que componen la cartera.
o Elriesgo, 0 variacion del rendimiento de la cartera respecto a su valor esperado, se estima a partir
de la desviacion tipica o varianga, la cual viene determinada por la expresion:
o p =X, X0 + X, X, x x;cov R, R) =
j#i

n 2 2 n n
Zi:lXi0i+Zi:lZ;:1XiXi€g’Gi0i
j#1

Donde:
2 _ .
o p = varianza de la cartera P

6> = varianza del titulo 7

1

cov (R, R) = g; 0, 0, = covarianza entre los titulos 7y /

0; = coeficiente de correlacion entre los rendimientos de los titulos 7y /

La expresion anterior nos indica que el riesgo de una cartera de activos financieros
no depende exclusivamente del riego de cada uno de los valores que la componen,
sino que esta determinado por varias variables:

- Riesgo de cada titulo (o)

— Proporcién del presupuesto invertido en cada titulo (x;)

- Correlaciéon o grado de asociacion existente entre los rendimientos de los

distintos titulos que componen la cartera (g,)

Modelo de la media-varianza de Markowitz

o Este método fue desarrollado por Markowitz en 1952 como modelo tedrico del
comportamiento normativo del inversor.

o A partir de la premisa de que los rendimientos de los titulos, y en consecuencia, los
de las carteras, se comportan como variables aleatorias, el modelo de Markowitz

13

establece que el inversor adoptara su decision en funciéon de dos parametros: “el
valor esperado” y “la desviacién tipica” de cada cartera, que le proporcionaran la
informacién relevante para su decision.

o Esta decision dependera, en ultimo término, de la actitud del inversor frente al

riesgo representada por su funcion de utilidad.

o Elmodelo de Markowitz se fundamenta en dos hipotesis que sustentaran su teorfa:
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- El inversor tiene un comportamiento racional, por lo que prefiere mds rigueza a
menos. Ello le conduce a elegir agquella cartera que le proporcione el rendimiento esperado
mids alto.

= El nversor presenta aversion al riesgo, por lo que prefiere la cartera que ofrezca el
minimo riesgo.

o Es evidente que la combinacién de 7 titulos da lugar a un nimero infinito de
posibilidades de inversién. No obstante, Markowitz restringe este numero de
alternativas al conjunto de carteras que considera como “eficientes”.

o En este sentido, #na cartera serd “eficiente” cuando proporciona el mdximo rendimiento para
un riesgo determinado, o el minimo riesgo para un nivel de rendimiento establecido. E1 conjunto
de carteras que cumplen esta condicion constituye la “frontera eficiente”.

o Una vez definido el conjunto de carteras eficientes, el inversor debera elegir aquella
que se corresponda con sus preferencias en cuanto a rendimiento y riesgo. De ese
modo, /a determinacion de la cartera dptima dependeri del grado de aversion al riesgo del inversor
medido por su_funcion de utilidad.

o Las curvas de indiferencia reflejan los binomios de rentabilidad-riesgo que
proporcionan la misma utilidad al inversor (en el eje de abcisas se representa o, y en
el eje de ordenadas E(R,)) y presentan las siguientes propiedades:

- Su pendiente es positiva, dada la hipotesis de aversion al riesgo del
inversor.

- La forma de la curva es concava respecto al eje de ordenadas; esto
supone una tasa marginal de sustitucion entre o, y E(R;) creciente
(cuanto mayor es el grado de riesgo, mayor sera la rentabilidad esperada
que se exigira para asumir una unidad adicional de riesgo) .

- Nunca se cortan, ya que una misma cartera de titulos no puede
proporcionar mas de un grado de utilidad.

- Las curvas de indiferencia mas altas, tienen un indice de utilidad o
satisfaccion superior.

o En este contexto, /a cartera dptima serd definida por el punto de tangencia entre la frontera
¢ficiente y una curva de indiferencia. En realidad la frontera eficiente esta determinada
pot el mercado y es la misma para todos los inversores; sin embargo, las curvas de
indiferencia se establecen de forma individual por el inversor y, en consecuencia, /

cartera dptima serd distinta en cada caso particular.
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o Sin embargo, /a combinacion de n activos financieros (incluso cuando el valor de n es pequerio)
supone un nimero infinito de alternativas disponibles; la frontera eficiente estara formada por
infinitos puntos y esto dificultard su identificacion por parte de los inversores.

o Markowitz soluciona el problema desarrollando un modelo de programacion
cuadratica a partir del cual se obtiene el conjunto de carteras eficientes. No
obstante, la aplicacion practica de este modelo es muy limitada a causa del elevado

namero de datos que es preciso estimar.

8.2. Impacto de la diversificacion sobre el riesgo

* No obstante las limitaciones sefialadas en el apartado anterior, el modelo de Markowitz
resulta de gran utilidad cuando se aplica a carteras de dos activos ya que permite
estudiar ¢/ efecto de la diversificacion sobre el riesgo (una combinacion adecuada de los activos
que forman parte de la cartera del inversor puede suponer una reduccion del riesgo de
la misma sin que se reduzca necesariamente el rendimiento).

*  Supongamos que existe la posibilidad de adquirir dos activos, S y T, cuyos rendimientos
esperados se definen por E(Rg) y E(Ry) y su riesgo por las desviaciones tipicas og y o
los cuales presentan las siguientes caracteristicas:

ER,) > ER)
op > Og

* Si denominamos x; a la proporcion del activo T en una cartera formada por los dos
titulos, el rendimiento esperado de la misma sera:

ERy) = x, ERy) + (1 -x;) BRY

* Mientras que la varianza se calculara:

o p=xp 0+ (1-x)° 0% +2x; (1-xp) cov Ry, Ry)
siendo cov (R, Ry) = g5 01 0

* En definitiva, el rendimiento esperado de la cartera es igual a la media ponderada de los
rendimientos de los titulos T y S, mientras que para determinar su varianza es necesario
conocer, en primer lugar, el grado de correlacion entre los dos activos. A continuacion,
estudiaremos los distintos casos que se pueden presentar en funciéon del valor del
coeficiente de correlacion.

o  Correlacion perfecta positiva : prs = 1. En ese caso el calculo de la varianza se simplifica
como sigue:

o’ P XZT c72T + (1- XT)ZOZS + 2% (1 - %) o7 05 = (%007 + (1-xy) 05)2
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Por lo tanto, la desviacion tipica o riesgo de la cartera sera la media ponderada de
las desviaciones tipicas de los activos que la componen:

op = x;0p + (1- xp) 0

En este caso es facil concluir gque la cartera con el riesgo mds bajo es la que contiene rinicamente el

activo S, mientras que, segin se incrementa la proporcion de T el valor de o, crece.
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IPrécticas Tema él

1.- Dada una cartera formada por las dos clases de titulos siguientes y sabiendo que el
coeficiente de correlacion entre ambas clases de titulos es de o= -0,2

CLASES DE RENTABILIDAD DESVIACION PROPORCION
TITULOS MEDIA TIPICA
Acciones A
11,5% 5% 90%
Acciones B 15,0% 8% 10%

Se pide:
a) Aplicar el modelo de seleccion de carteras de Markowitz.
b) En el supuesto anterior, cual serfa la proporcion de A y B para que el riesgo de la cartera

fuera el minimo.

2.- El inversor X es asesorado por una Sociedad de Analisis Financiero para formar la

siguiente cartera compuesta por tres clases de titulos:

CLASE DE TITULO | RENTABILIDAD DESVIACION PROPORCION
MEDIA TIPICA
Acciones A 11,5% 5% 60%
Acciones B 15% 8% 30%
Acciones C 17% 9% 10%

Sabiendo que los coeficientes de correlacion entre las acciones de A, By C son:

o= -0,2
QAC: 031
opc= 04

Se pide aplicar razonadamente el modelo de seleccion de carteras de Markowitz a los siguientes supuestos:

a) Rentabilidad y riesgo de dicha cartera.
b) Proporciones de A, By C que determinan el riesgo minimo de la cartera.
¢) Rentabilidad y riesgo de la cartera si las proporciones decididas son: 30% de acciones A,

45% de acciones B y 25% de acciones C.
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Parte II: Analisis de las decisiones de financiacion
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ITema 9: Introducciéon y apalancamiento operativo y ﬁnancierol
= |

9.1. Estudio del binomio rentabilidad-riesgo de la empresa.

9.1.1. Rentabilidad econémica y rentabilidad financiera.

» [ o5 ratios de rentabilidad establecen una relacién entre el resultado o beneficio obtenido

por la empresa y los recursos utilizados para su consecucion.

*  Clasificacion de los ratios de rentabilidad:

Ratios de rentabilidad econdmica: Miden la capacidad de generacion de beneficios de

los activos de que dispone la empresa con independencia de su fuente de

financiacién. Por consiguiente, tienen en cuenta todos los recursos utilizados

por la empresa (propios y ajenos) para la obtencion de un determinado

resultado de explotacion.

0 El principal ratio de rentabilidad econémica es el ROA, r, (“return on
assets”) y expresa la relacion entre los beneficios de explotaciéon y los

activos utilizados para su obtencién: r = ROA = BAIT/A

BAIT = Beneficio de explotacion.

A = Activo

Ps = Pasivo

r = Rentabilidad econémica

P = Recursos propios

E= Recursos ajenos

Seguin la ecuacion fundamental de balance: A=Ps =P + E
Por consiguiente:

Sitr=BAIT/(P + E)

BAIT = (P + E)|

Ratios de  rentabilidad financiera: Miden los resultados disponibles para los

accionistas o propietarios de la empresa. Se trata de los indicadores de

rentabilidad mas significativos para la empresa.

a El principal ratio de rentabilidad financiera se expresa como la relacion
entre el resultado neto de ejercicio (Resultado después de intereses e

impuestos, RNE) , y los recursos propios (P)

Lo = ROE = “return on equity” = RNE / P‘
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RNE = Resultado neto del ejercicio

P = recursos propios

p© = rentabilidad financiera

E = endeudamiento o recursos ajenos

k;, = Tipo de interés o coste de la deuda

I = ki E = Intereses de la deuda o de los recursos ajenos

T = tipo Impositivo

A=Ps=P+E

e = E / P = ratio de endeudamiento (o de apalancamiento financiero de la
empresa)

BAIT = rA

p=ROE=RNE /P=BAT (1I-1)/P=BAIT-1) (1-1)/ P =
tA-kyE)(1-1) /P=((P+tE-k;E)(1-1) /P =

|p =[r+e (r— kyld- ’E)‘ Esta ecuaciéon se denomina ecuacién de

apalancamiento financiero.
Tal como estudiaremos, el apalancamiento financiero mide el efecto del
endeudamiento (es decir, de la existencia de cargas financieras fijas) sobre la

rentabilidad financiera o rentabilidad disponible para los accionistas.
9.1.2. Riesgo econémico y riesgo financiero

» (aracteristicas: se define como riesgo a la variabilidad del beneficio empresarial, el cual

depende de las diferentes variables que componen el beneficio.
= (lasificacién:

- Riesgo economico: Se define como la variabilidad de los beneficios de explotacion

(BAIT) y esta ligado a la rentabilidad econémica (ROA)

0 Factores que afectan al mismo: depende tnicamente de la estructura econémica
(activo) de la empresa y, por consiguiente, es independiente de la forma como
se financie. Se ve afectado por todos aquellos elementos que generan
inestabilidad en el beneficio de explotacion (BAIT).

- En lo que concierne a los ingresos de explotacion: cuota de mercado,
preferencias de los consumidores, precio del bien, precio de los productos

competidores, existencia de productos sustitutivos, renta per capita.
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- En lo que concierne a los gastos de explotacion, su variabilidad dependera
de la estructura de costes de la empresa (es decir de la proporcion entre
costes fijos y variables). Cuanto mayor sea la proporcion de costes fijos sobre costes

variables (eso implicard mayor apalancamiento operativo) mayor serd el riesgo econdmico.
0 Medidas:

- Varianza del beneficio de explotacion, tal como se estudia en DF1 esta
medida se utiliza en la evaluacién de proyectos de inversion en contexto de
riesgo.

- Grado de apalancamiento operativo o elasticidad econémica.

- Riesgo financiero: Esta ligado a la rentabilidad financiera, no obstante, aunque la
ROE tenga en consideracion el beneficio disponible para los accionistas (es
decir, después de intereses e impuestos), para el analisis del riesgo financiero no
se tienen en consideracion los impuestos. Por consiguiente, el 7zesgo financiero se

define como la variabilidad del beneficio después de intereses (BAT)

O Factores que afectan al mismo: son factores que estan relacionados tanto
con la estructura econémica de la empresa, como con la forma cémo ésta se
financia, es decir con la estructura financiera. De ese modo, los factores que

afectaran al riesgo financiero seran:

- Los factores que afectan al riesgo econémico, dado que afectaran a la
variabilidad del BAIT.
- El nivel de endeudamiento (apalancamiento financiero de la empresa),

ya que define la estructura de capital.
0 Medidas:

- Varianza del BAT

- Grado de apalancamiento financiero o elasticidad financiera.
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9.2. Apalancamiento.

9.2.1. Concepto de apalancamiento

Se denomina apalancamiento al efecto que ejercen los costes fijos sobre los beneficios
empresariales, ya que éste es similar al efecto que ejerce una palanca sobre un cuerpo

pesado.

En el caso de la palanca, lo que sucede es que el efecto alcanzado sobre el cuerpo
pesado es muy superior al impulso realizado, si bien la nueva situacién es mas inestable

que la inicial.

Por analogfa, se denomina apalancamiento al efecto que ejercen los costes fijos sobre
los beneficios empresariales, ya que en presencia de costes fijos, una variaciéon de las
ventas tiene un efecto amplificador sobre los beneficios empresariales, al tiempo que
origina un aumento en la volatilidad de los mismos (es decir, genera un aumento del

riesgo)

El efecto apalancamiento sera positivo en épocas de expansiéon econdémica y negativo
en épocas de recesion econdémica. Por ello decimos que, en presencia de costes fijos,

aumenta el riesgo empresarial (la volatilidad de los beneficios)

9.2.2. Tipos de apalancamiento

9.2.2.1. Apalancamiento operativo.

Concepto y expresion formal:

- Se denomina apalancamiento operativo al efecto que ejercen los costes fijos
operativos sobre el beneficio de explotacion (BAIT), ya que en presencia de éstos,
una variaciéon de las ventas tiene un efecto amplificador sobre el beneficio de
explotacion.

- Expresion formal: (ABAIT/BAIT)/ (AV/V)> 1 (demostracién)

Demostracion:

IBAIT =V - CT =V — (CF + CV)|

BAIT = Beneficio de explotacion
V = Ingresos por Ventas (aproximacion de los ingresos de explotacion)
CT = Costes totales operativos (de explotacion)

CF = Costes fijos operativos
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CV = Costes variables operativos = a.V (suponemos que a CP los CV representan una

proporcién constante “a” de las ventas)

a=CV/V

Por consiguiente:

BAIT=V-CI=V—(CV+CF)=V-@V+CF)=V(-a)—CF

BAIT =V (1 —a) — CH

Si AV— ACF = 0 (CF = cte) — [ABAIT = AV(l —a)

(ABAIT/BAIT)/(AV/V) = (AV(1 — 2)/BAIT)/(AV/V) = V (1 — a)/BAIT =

= (BAIT + CF) /BAIT = 1 + CF/BAIT

(ABATT/BAIT)/(AV/V) = 1 + CF/BATT]|

Por consiguiente, si CF # 0 — (ABAIT/BAIT)/(AV/V) > 1

EJEMPLO:
t=0 Empresa “X” Empresa “Y”
Ventas 100 200
Costes operativos 70 140
Costes fijos 50 40
Costes variables 20 100
BAIT 30 60
Ratios apalancamiento
CF/CT 0,714 0,285
CF/V 0,5 0,2
t=1
AV /V=25% Empresa “X” Empresa “Y”
ACV/CV=25%
Ventas 125 250
Costes Totales Operativos 75 165
Costes fijos 50 40
Costes variables 25 125
BAIT 50 85
Ratios apalancamiento
CF/CT 0,666 0,242
CE/V 0,4 0,16
ABAIT /BAIT 66,67% 41,67%
Elasticidad-ventas del
BAIT 2,66% 1,66%
[ABAIT/BAIT]/[ AV/V]
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t=1

AV /V=-25% Empresa “X” Empresa “Y”
ACV/CV= -25%
Ventas 75 150
Costes Totales Operativos 65 115
Costes fijos 50 40
Costes variables 15 75
BAIT 10 35
Ratios apalancamiento
CF/CT 0,769 0,347
CF/V 0,66 0,26
ABAIT /BAIT -66,67% -41,67%
Elasticidad-ventas del
BAIT 2,66% 1,66%
[ABAIT/BAIT]/[ AV/V]

* El apalancamiento operativo como medida del riesgo econémico:

- A la expresion formal del apalancamiento operativo también se la denomina

elasticidad econémica o grado de apalancamiento operativo (GAO), ya que mide la

sensibilidad de los beneficios de explotacion (BAIT) ante cambios en el numero de

unidades vendidas.

- Dado que el riesgo econémico ha sido definido como la variabilidad de los

beneficios de explotacion, la elasticidad econémica o grado de apalancamiento

operativo es la medida que habitualmente se utiliza para expresar el riesgo

econoémico de una empresa.

- De ese modo:

Riesgo econémico = Re = (ABAIT/BAIT)/ (AV/V) =1 + CE/BAIT

* Ratios de apalancamiento operativo:

- Sirven para medir la magnitud del apalancamiento operativo de una empresa. Entre

ellos pueden ser destacados: CF/V y CF/CV; cuanto mayor sea su valor, mayor

sera el efecto palanca.
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9.2.2.2. Apalancamiento financiero.
= Concepto y expresion formal:

- El apalancamiento financiero puede definirse como la amplificacién que se
produce, bajo determinadas circunstancias, en la diferencia entre la rentabilidad
financiera (ROE) y la rentabilidad econémica (ROA) al utilizar la deuda (es decir, al
aumentar las cargas financieras) en la financiaciéon de nuevas oportunidades de
inversion.

- A partir de la ecuacién de apalancamiento financiero: p = [r + e (r—kp)| (1- 1)
obtenemos la siguiente expresion: p= r (1-1) + e (r—ky) (1- 1)

- Por consiguiente, si la empresa financia nuevos proyectos de inversion mediante
endeudamiento (aumenta ¢), la variacioén de la rentabilidad financiera (p) dependera
del efecto que Ae tenga sobre el segundo sumando de la expresion anterior.

- En este sentido, pueden darse tres situaciones:

Q Sir> ks es decir, (r— k) >0. La empresa dispone de oportunidades de inversion capaces
de proporcionar rentabilidades econdmicas (v) superiores al coste de financiacion con recursos
ajenos (k). Por consiguiente, la utilizacion de la deuda (Ae) para financiar dichas
inversiones, producirda un incremento en la rentabilidad sobre los fondos
propios (Ap).

Bajo estas circunstancias, se dice que el apalancamiento es positivo o
amplificador:

Si Ae=Ap,y p>r(1-7)

es decir, p /(1- ©)> 1, o lo que es lo mismo:

rentabilidad financiera antes de impuestos > rentabilidad econémica.

Q 877 < Ry es decir, (r— k) <O0. La empresa no dispone de oportunidades de inversion
capaces de proporcionar rentabilidades econdmicas (r) superiores al coste de financiacion con
recursos ajenos (k). Por consiguiente, la utilizacion de la deuda (Ae) para financiar
dichas inversiones, producird una disminuciéon de la rentabilidad sobre los
fondos propios (Ap).

Bajo estas circunstancias, se dice que el apalancamiento es negativo o reductor:
Si Ae= Vp,y p<tr(l-7)
es decir, p /(1- 1)< t, o lo que es lo mismo:

rentabilidad financiera antes de impuestos < rentabilidad econémica.
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Q  S7r= ky es decir, (r— k) = 0. Bajo estas circunstancias, el incremento del endendamiento
tiene un efecto nulo sobre la rentabilidad de los fondos propios.
Si Ae=>Ap=0,y p=1(1-7)

- A partir del analisis anterior, puede llegarse a la siguiente conclusion: existe un nivel
de rentabilidad econdémica denominado ‘“umbral” por encima del cual es
conveniente el endeudamiento (Ae=> Ap), y por debajo del cual no es conveniente
el endeudamiento (Ae= V p)

- Este nivel umbral es r* = k;; y a él corresponde la siguiente rentabilidad financiera:
= [+ e (o k] (1-1) = o (1-7)

- (r*, p) seran las coordenadas del denominado punto de indiferencia (aquel punto
para el cual un Ae tiene un efecto nulo sobre la rentabilidad financiera ()

- Grificamente, para cada nivel de endeudamiento e= E/P, podemos construir una
recta que exprese p = f(r). En concreto: p = (r + e (r—ky)) (1- 7). El conjunto de
rectas que obtendriamos para los diferentes valores de “e” se cortaria precisamente
en el punto de indiferencia (¥, p*), ya que si r*= k; se cumple p* = r* (1-1) (sea

cual sea el nivel de endeudamiento).

EJEMPLO:
=0

Situacion 1.

E=0 (=0
P =100
e=E/P=0

A=E+P=100

RNE = BAT = BAIT = 20

ROE = p = (RNE/P).100 = (20/100).100 = 20%
ROA = r = (BAIT/A).100 = (20/100).100 = 20%

Situacion 2.

E =50

ky = 14%
1=0,14.50 =7
P =50
A=E+P =100
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RNE =BAT=20-7 =13

BAIT = 20

ROE = g = (RNE/P).100 = (13/50).100 = 26%
ROA = r = (BAIT/A).100 = (20/100).100 = 20%

SiAe — A g, ya que r = 20% > k; = 14%
Ecuacion de apalancamiento financiero: p = [ 0,20 + e (0,20 — 0,14)]

para e = 50/50 =1 — p=[0,20 + e (0,20 — 0,14)] = 0,26

Punto de indiferencia — = Ke = 0,14
—p=r =014
t,p) =(0,14,0,14)

El apalancamiento financiero como medida del riesgo financiero

El riesgo financiero fue definido como la volatilidad del BAT (beneficio después de
intereses y antes de impuestos).

La medida que habitualmente se utiliza para su medicion es el grado de
apalancamiento financiero (GAF) o elasticidad financiera, que se definen como la
variacion porcentual de los beneficios después de intereses y la variacion porcentual
del beneficio de explotacion.

Riesgo financiero = Rf = GAF o elasticidad financiera =

(ABAT/BAT)/(ABAIT/BAIT)

Denmostracion:

1) (ABAT/BAT)/(ABAIT/BAIT) = (ARNE/RNE)/(ABAIT/BAIT)

= (ABAT (1- 1)/ (BAT(1-1))/ (ABAIT/BAIT)
= (ABAT/BAT)/(ABAIT/BAIT)

(los impuestos no tienen pues importancia en el analisis

de la volatilidad de la Rentabilidad financiera, ROE)

2) BAT = BAIT — k; E — BAIT = BAT + k;; E— ABAIT = ABAT

(los intereses no varian al variar el BAIT)

3) Rf= (ABAT/BAT)/(ABAIT/BAIT) = (ABAIT/BAT)/(ABAIT/BAIT) =

BAIT/BAT = (BAT + k, E)/BAT = 1 + k, E/BAT
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Por consiguiente:
Sik, E #0 — Rf >1 — (ABAT/BAT) > (ABAIT/BAIT)

Es decir, a medida que aumenta el endeudamiento, aumenta el riesgo financiero.

9.3. El riesgo global de 1a empresa.

" Se denomina riesgo global (Rg) asumido por los accionistas de una empresa a la
elasticidad del resultado neto del ejercicio (RNE) con relaciéon a las ventas. A esta
elasticidad se la denomina elasticidad global

* Rg = Elasticidad global = (ARNE/RNE)/(AV/V)

" Puede demostrarse que Rg = Re. Rf

* Rg=(ARNE/RNE)/(AV/V) =

[(ARNE/RNE)/(AV/V)][(ABAT/BAT)/(ABAT/BAT)][(ABAIT/BAIT)/ (ABAIT/BAIT)|=

[(ARNE/RNE)/(ABAT/BAT)|[(ABAT/BAT)/(ABAIT/BAIT)|[(ABAIT/BAIT)/(AV/V)]=
Rg = 1.Re.Rf = Re. Rf

* En consecuencia, puede afirmarse que el efecto palanca total (de todos los costes
fijos) sobre los resultados de la empresas viene definido por el efecto combinado

del apalancamiento operativo y del apalancamiento financiero.

Resumen:

Si (AV/V) y CF# 0 — (ABAIT/BAIT) > (AV/V)

(Riesgo econémico-apalancamiento operativo)

Si (ABAIT/BAIT) yky E # 0 — (ABAT/BAT) > (ABAIT/BAIT)
(Riesgo financiero-apalancamiento financiero)

Por consiguiente si 3 CF y KgE

Si (AV/V) = (ARNE/RNE) > (AV/V) = Rg = Re. Rf

Bibliografia.

Borrell, M. y R. Crespi (1993), cap. 1
Fernandez, A.L. y M. Garcia Olalla (1992), cap.6
Suarez Suarez A.S. (2003), cap.9, 10 y 20.

131




IPrécticas Tema 9'

1.- La Sociedad "X" presenta las siguientes caractetisticas:

ACHVO. v 10.000 u.m.
Resultado operativo.........cceiecieniunenn. 1.500 u.m.
Tipo de interés de la deuda..........cccvuueccncee 10 %
TIpO IMPOSIAVO....euveieieiaieireiiieiciisiaienes 35%

y desea decantarse por una de las dos estructuras financieras siguientes:

(a) No apalancada.
(b) Niveles idénticos de deuda y capital propio.

Se pide:

1.1.  Obtener la ecuaciéon de apalancamiento financiero y las coordenadas del punto de
indiferencia (valores de r= ROA = Rentabilidad econémica y o= ROE= Rentabilidad
financiera, para los cuales es indiferente el endeudamiento)

1.2. Calcular para cada una de las dos estructuras financieras mencionadas los ratios: ROA y
ROE.

1.3. Emita un juicio de valor sobre la conveniencia o no del endeudamiento.

2.- La firma "X" presenta los siguientes elementos en su cuenta provisional de resultados de

explotacion:
COSTES INGRESOS
Costes variables................ 20
Costes f1j0S....cvuvruviiinnee. 20 Ventas................ 75
Total 40 75

Sabiendo que el tipo de interés de la deuda es del 10%, que la tasa impositiva es del 35%, y que
la citada empresa desea decidirse entre dos estructuras financieras (A= Activo total; P=
Capitales propios; E= Endeudamiento)

(a) A= 100; P= 20; E= 80.

(b) A= 100; P= 100; E= 0.

Se pide:

2.1. En base al criterio de mayor rentabilidad sobre los capitales propios, ¢cual sera la
estructura financiera elegida®.

2.2. Determinese el valor umbral de r= ROA= rentabilidad econémica, a partir del cual el
efecto palanca opera positivamente.
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2.3. Partiendo de la estructura financiera elegida en el primer apartado, suponga que todas las
previsiones se cumplieran, a excepcion de la cifra de ventas, que podria variar entre 65 y 75
u.m. Cuantifique, en esa situacion, la magnitud maxima del riesgo econémico, financiero y
global de la empresa. (Nota: se supone que costes vatiables / ventas = constante)

3.- La empresa A/fa, que presenta las siguientes caracteristicas:

A =1200
K, =12%
T =35%
BAIT = 192

debe decidir entre dos posibles estructuras financieras:

) e=0; E=0yP=1200

I) e =5/7, E =500y P = 700.

Se pide:

3.1. Calcular para las dos posibles estructuras financieras la ROA y la ROE.

3.2. Indicar si es positivo para la empresa el incremento del nivel de apalancamiento financiero
(es decir, el paso de la estructura financiera I a la estructura financiera II) sPor qué?.

3.3. Sefialar cuales serfan las coordenadas del punto de indiferencia de la empresa A/fa.

4.- De la empresa Betza, se dispone de la siguiente informacion:

Ventas....iiicicicss s 250 u.m

Costes Fijos Operativos.........cccecevcuceeciecieninnennes 50 um
Costes Variables Operativos............ccucuerucienen. 40 u.m

Deuda (B 400 u.m
Recursos Propios (P)........cccivcicicinininnee 300 u.m.
Coste de la Deuda (Kp)....ovciieciciicicciinees 12%.
TIPO IMPOSIIVO (T).eeureereivrriericieicisissisesseinsssesans 35%.
Se pide:

Suponiendo que las ventas y los costes variables operativos aumentaran un 20%, calcular el
riesgo economico, el riesgo financiero y el riesgo global de Beza.
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5.- La empresa XYZ presenta la siguiente cuenta de resultados:

Ventas.....ceneenerncrnerenennnes 200.000
C.F.Operativos........cceveuiunen. 25.000
C.V.Operativos........cvcucucinnc. 75.000
BAALT s 100.000
Intereses.....ccvivicincininicnnee 30.000
BAT i, 70.000
Impuestos (1=35%0).....cccccuuuuce 24.500
RINLE. e 45.500

y la siguiente estructura de pasivo:

Capital Propio........ccceeveereeeeeenen. 200.000
Valor nominal acciones....................... 400
NC ACCIONES...vcvevevrerrrrrrrrrrreeesennes 500
Endeudamiento.........ccoceverevernnnen. 300.000

Se pide:

5.1.- Calcular el riesgo econdémico, el riesgo financiero y el riesgo global de la citada empresa.
Si AV/V=10%, ¢cudl serfa ABAIT/BAIT y ARNE/RNE?.

5.2.- Calcular la rentabilidad econémica (ROA) y la rentabilidad financiera (ROE) de XYZ.
Sefiale cuales serfan las coordenadas del punto de indiferencia (aquél en el cual el
endeudamiento tendrfa un efecto nulo sobre "p") y si en la situacién actual el apalancamiento
es positivo o negativo para la empresa.
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ITema 10: El coste de los recursos propiosl
==

Los recursos propios en una empresa engloban:
o Aportaciones de los accionistas
o Autofinanciacién de la empresa
- Por enriquecimiento (beneficios retenidos)

- Por mantenimiento (amortizaciones, provisiones y previsiones)

10.1. El coste de las acciones ordinarias

(a) Concepto

» Al igual que en el caso de los beneficios retenidos, las acciones ordinarias no tienen un
coste explicito, sino zmplicito que esta vinculado con el coste de oportunidad en el que
incurren los titulares de las mismas al no destinar esos fondos a recursos alternativos.

* En consecuencia, el coste de las acciones ordinarias vendra determinado por la
rentabilidad minima que exigen los accionistas en compensacion por los fondos aportados
a la empresa.

" SiRpyvpresa > Ryinnea ; mantendran su inversion en la empresa.

" SiRpyprisa < Ryinva s venderan sus acciones.

* Es importante no olvidar que la rentabilidad de su inversién en la empresa es una
variable sujeta a incertidumbre que dependera de los dividendos y de las plusvalias

como consecuencia de la revalorizacidon de los titulos.

(b) Modelos para su determinacién

* Modelos positivos (indican el coste que partiendo de unos determinados supuestos
corresponde a las acciones segun el precio de mercado de las mismas)

10.1.1. Modelo de Shapiro
10.1.2. Modelo de Gordon

Los dos modelos llegan al mismo resultado aunque parten de hipétesis diferentes,
por ello al modelo resultante habitualmente se le denomina “Modelo Gordon-

Shapiro”.

* Modelos normativos (indican el coste que los accionistas deberian exigir en funcion del
riesgo asociado a la accién

10.1.3. Modelo CAPM
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10.1.1. Modelo de Shapiro

1) Hipétesis en las que se basa
= FEl Precio de mercado de una accién es igual a la suma del valor actual de los
dividendos que se espera que la misma genere en el futuro, excluido el dividendo en
el momento de su valoracion (precio ex—dividendo)
= Se supone que la accidon generara dividendos de forma perpetua en el futuro.

€ 2>

= Se asume que los dividendos crecen a una tasa anual constante denominada “g

2) Desarrollo del modelo

* En base a las hipdtesis anteriores, el precio de mercado de la accién (excluido el
dividendo en el momento de su valoracién) sera igual a la suma del valor actual de los
dividendos esperados de forma perpetua en el futuro.
g = tasa de crecimiento de los dividendos.
d, = dividendo en t = 0
d, = dividendo en t =1 = d,(1+g)
d, = dividendo en t = 2 = d,(1+g) = d,(1+g)’
k, = tasa de descuento que se utiliza para calcular el valor actual de los dividendos,
expresa la rentabilidad minima exigida por los accionistas a su inversion (dicho de otro

modo, el coste de oportunidad ofrecido por inversiones alternativas)

P dy(1+g) dy(1+g)’ do(1+g)

P=d,(1+k)" + dy(1+k)? + dy(1Hk) e,
P =d,((1+g)/(1+k )+ dy(1+2)/ (1 +k))* + do((1+) /(AHK)) oo
P=d,[((1 +g)/(1+kp))+ (@ +g)/(l+kp))2 + (1+g)/(1 +kp))3 ....................... ]
La anterior expresion corresponde a la suma de una progresion geométrica de infinitos
términos, que crece a una razén: ((1+g)/ (1+k,))
El resultado de esa suma serd = [(1+g)/ (kP —2)]
Por consiguiente, sustituyendo en la expresion del precio ex — dividendo, obtendremos:
P =d [(1+g)/(k, ~2)] = d\/(k,—8) =
Este sera el coste de las acciones ordinarias segin el modelo de

Shapiro (la rentabilidad minima exigida por los accionistas)
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10.1.2. Modelo de Gordon

1) Hipétesis en las que se basa

El precio de mercado de la accién es igual a la suma del valor actual de los dividendos
que se espera que la misma genere en el futuro, excluido el dividendo en el momento
de la valoracion (precio ex-dividendo).
Se supone que la accién genera dividendos de forma perpetua en el futuro.
La empresa no recurre al endeudamiento para su financiaciéon (e = 0), unicamente se
financia via fondos propios.
En concreto, la unica fuente de financiacién de las nuevas inversiones son los
beneficios retenidos.
Los nuevos proyectos de inversion (financiados con beneficios retenidos) generan una
rentabilidad anual constante e igual a “R”.
La empresa mantiene una politica de reparto de dividendos constante en el tiempo. De
ese modo, en cada periodo del total de beneficios (B) se destina:
OB al pago de dividendos
(1-8)B..ooi a beneficios retenidos —
se destinaran a la financiacién de nuevas inversiones
0=5=1

De las hipotesis anteriores se desprende que la tasa de crecimiento de los dividendos (g)
sera funcién de:

a) (1- d): proporcion de beneficios retenidos (determinara la capacidad de

financiacion de nuevas inversiones).

b) R:la rentabilidad de las nuevas inversiones
En concreto:
g =g (6, R) = R (I- 8) — esta expresion muestra la rentabilidad obtenida de los
recursos que se destinan a la financiacién de nuevos proyectos.

De ese modo, dado que 8 = cte y R = cte; entonces g = cte (modelo Shapiro)

2) Desarrollo del modelo.

Partiendo de las anteriores hipotesis se demuestra:

d, = d,[1+R(1- 8)] "'= 8 B, [1+R(1- 8)] !
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De ese modo,

P d, d,[1+R(1- 8)] d,[1+R(1- 8]

Por consiguiente,

P=d,(1+ky)" + d,(1+kp)? + ds(14kp) Feereeeeeeeeeae

P=d,(1+ky)" [ 1+ (1+R(1-8)/(1+ kp)) + (1+RA-8)/(1+ k)’ + +ervvrrrnennn, ]

Por lo tanto, estamos ante una suma de una progresion geométrica de infinitos términos y
razon igual a:

(1+R(1-8)/(1+ kyp)

Ficilmente puede demostrarse que esta suma serd igual a [(1+k,)/ (kp- R(1- 8)]

De ese modo,

P=d, (1+ky)" [(1+kp)/ (kp- R(1- 8))] = d,/ (k- R(1- 8)) = d, (1 + R(1- 8))/ (kp- R(1- 8))

Si consideramos g= R(1- §) estamos ante los mismos resultados que en el modelo de Shapiro:
Los dos modelos llegan a la misma conclusion, ambos consideran g = cte; pero a diferencia
de Shapiro, Gordon especifica a qué equivaldra la tasa de crecimiento de los dividendos.
Por ello, dado que formalmente el coste de las acciones propias es el mismo en uno u otro

modelo, habitualmente a esta manera de cilculo del coste de las acciones se le denomina:

“Modelo Gordon-Shapiro”

10.1.3. Modelo de CAPM
1) Hipétesis en las que se basa
* La tasa de rentabilidad asociada a una inversién en acciones es una variable que no se
conoce a prioft.
* El motivo radica en que se comporta como una variable aleatoria y como tal queda
definida por un:
1) valor esperado — rentabilidad esperada.
2) unavarianza — volatilidad o riesgo asociado a esa rentabilidad.
De ese modo, si denominamos
R, = Posibles valores que puede presentar la rentabilidad, i= 1,.......... n
P (R) = Probabilidad asociada a cada valor R,

Podemos definir la rentabilidad esperada: E(R) = X°_, R,P (R) v la varianza: ° (R) = £,
R - BRJ PR)

138



* Esun modelo normativo de determinacion del coste de las acciones que sefiala que éste
deberia reflejar la rentabilidad esperada minima que deberian exigir los accionistas a su
inversion, la cual deberia ser funcion del riesgo asociado a cada inversion.

* En consecuencia se define:

K, = E(R) =R, + prima de riesgo

R, = tipo de interés que reportan los activos libres de riesgo (habitualmente se asocia a
la rentabilidad de titulos emitidos por el Tesoro Publico)

Prima de riesgo = remuneracion adicional que deberia exigirse a una accion en funcion
de su riesgo (volatilidad presentada por sus rendimientos que dependera del riesgo

econémico y financiero de la empresa)

2) Desarrollo del modelo.

* El modelo CAPM (“Capital Pricing Asset Model”) utiliza un parametro denominado f
= Beta para medir el riesgo asociado a cada accién y, en consecuencia, la prima de
riesgo que debera afiadirse a R, para obtener la rentabilidad esperada minima que
deberia corresponder a cada accién.

" fJ = Beta — mide la sensibilidad de la rentabilidad de una accién, en relacion a las
variaciones de la rentabilidad general del mercado. Por consiguiente, es una medida del
riesgo “relativo” de una determinada accién, al medir la volatilidad de la rentabilidad de
cada accion, en relaciéon a la volatilidad del conjunto de acciones que conforman el
mercado.

* Asi pues, para calcular la § de cada acciéon denominaremos:

S=1, . ,n  n=n°de acciones que cotizan en el mercado

f. = Beta de la accion “S”

M= Cartera del mercado — compuesta por todas las acciones (n) que cotizan en el
mismo.

X, = proporcion de la accion “s” en M — 27 X =1

E(Ry) = Rentabilidad esperada de la accién “S”

R,; = Rentabilidad de la cartera del mercado (normalmente se utiliza un indice bursatil
que represente al mismo)

E(R,,) = Rentabilidad esperada de la cartera del mercado = 2"i_, X E(R)

= De ese modo, se denomina

B, = [cov R, Ry)]/ &° (Ry)
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Dado que cov (Rs, Ry) = g5,05 0y, en dltimo término 3, dependera del grado de
correlacion existente entre la rentabilidad de la accién y la rentabilidad del mercado.
En concreto:
1) Sig >1— cov R, Ry >0" (Ry), la volatilidad de la accién “S” es superior a la
volatilidad general del mercado.
2) Sipg <1 — cov (R, R,) <o’ (R, la volatilidad de la accién “S” es inferior a la
volatilidad general del mercado.
3) Sig =1— cov R, Ry = (Ry), la volatilidad de la accién “S” es igual a la
volatilidad general del mercado.
De ese modo, se define:
Kp(S) = ERy) = R, + prima de riesgo (f (8)) = R, + A S,
La obtencién del parametro A es muy sencilla, partiendo de la base que el modelo
CAPM considera que la cartera del mercado presenta el mismo comportamiento que
un titulo individual. Asf pues,
ERy) =R, * A =R+h  f=[cov Ry RY]/ & ®,) = 1
L= ERy)- R,
Bajo estas condiciones, finalmente podemos expresar el coste de las acciones propias
como:
K8 = BRY =R, + [ERy)- R3]

En definitiva, el modelo CAPM calcula el coste de las acciones sin tener en

consideracion el precio de mercado de las mismas, ni los dividendos que se espera que
éstas generen en el futuro. Contrariamente, a partir del modelo CAPM se obtiene un
coste del capital (tasa de descuento) que teéricamente deberia ser el utilizado para
actualizar el valor de los dividendos de las acciones, ya que para su obtenciéon se ha
tenido en consideracion el riesgo asociado a la accion.

A partir del coste del capital obtenido a través del modelo CAPM es posible evaluar si
el precio de mercado de una accién esta sobrevalorado o infravalorado, comparandolo
con el que se obtendria en caso de actualizar los dividendos esperados en el futuro

precisamente con el coste del capital indicado por el propio modelo CAPM.
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EJEMPLO:
En los dltimos afios, la empresa "Blanco, S.A." ha experimentado un crecimiento medio de los
dividendos del 8% anual y se cree que dicho crecimiento continuara a lo largo del tiempo.

Ademas, se sabe:
a) Bl dividendo actual (d;) es de 100 u.m. por accion.
b) La beta de la sociedad se estima que es igual a 2.

¢) La diferencia entre la rentabilidad esperada anual de la cartera del mercado y la de los titulos
de renta fija libres de riesgo es del 6%.

d) La tasa de interés de los titulos de renta fija libres de riesgo es del 10%.
e) Las acciones de la empresa "Blanco, S.A." tienen un precio de mercado actual igual a 1.200.
Se pide:

2.1. Calcular el coste de la accién de la empresa "Blanco, S.A." segun el modelo de Gordon-
Shapiro y el de CAPM.

2.2. :Cree usted que la accién esta sobrevalorada o infravaloradar. Razone su respuesta.

2.1
Gordon-Shapiro:
ke = (d,/p) + g = [(100.1,08)/1200] + 0,08 = 0,17 =

CAPM
ke= R, + [BR,)- RyJf, = 10% + 2.(6%) =

2.2.

Precio de las acciones segun k;, obtenido con el modelo CAPM.

P=d,/(k,—g) = 108/(0,22-0,08) =[771,42 <1200
En consecuencia, segin el modelo CAPM, el coste de las acciones deberia ser del 22% en

lugar del 17% y el precio de mercado de las mismas (1.200) estaria sobrevalorado.
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10.1.4. Mercados de emision y negociacion de acciones: Mercados bursatiles.

10.1.4.1. Funciones y caracteristicas generales.

" Permiten el trasvase de fondos desde ahorradores hacia inversores, ya que de forma
genérica los que ahorran (economias domésticas), no son los mismos que los que

invierten (empresas).

* Por consiguiente, los mercados bursatiles contribuyen a la eficiencia del sistema
econémico al evitar el desajuste (y el despilfarro) de recursos al enlazar el ahorro y la

inversion.

* Existe, pues, un acuerdo, mas o menos generalizado, en sefalar que una funcion
esencial de todo mercado organizado consiste en garantizar una eficaz asignacion de los
recursos financieros. Es decir, el mercado bursatil debe proporcionar al sistema
econémico los recursos que éste precisa, apropiados no sélo en volumen o cuantia,

sino también en naturaleza, plazos y costes.
* Funciones que cumplen:

- DPosibilitan el contacto entre ahorradores e inversores.

- Especifican el mecanismo de determinacién de precios.

— Suministran pautas para dotar de liquidez a los activos.

— Minimizan los plazos para la concrecién de las transacciones.

- Reducen los costes de intermediacion y mediacién entre la formalizacion y
la liquidacién de los contratos.

- Dado que son mercados organizados funcionan de acuerdo a unos
procedimientos estipulados y garantizados, ademas de estar sujetos a la
supervision de las autoridades propias y de otros organismos oficiales.

- Su funcién “principal” es la de actuar como mercados secundarios, en los
que se negocian titulos previamente emitidos. De ese modo, su operatividad
dependera de su grado de liquidez. A mayor contratacion (liquidez), mayor
posibilidad por parte de las empresas de emitir titulos con el fin de captar
fondos.

- Su funcién guarda cierto parecido con la de un “barémetro” del grado
general de la economia, ya que no indica “la temperatura” econémica en un
momento determinado, sino la “presién” a la que esta sometida la situacion

que atraviesa la economia.
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- Finalmente, debido al hecho de que las principales empresas cotizan en
bolsa, la evoluciéon de los indices bursatiles sera un buen reflejo de la
confianza que los agentes econémicos otorgan al conjunto de la actividad

productiva.

10.1.4.2. Variables que definen un mercado bursatil.

Amplitnd: depende de la cantidad de activos diferentes que se negocien en los mismos.
Transparencia: hace referencia a la posibilidad de disponer de informaciéon con rapidez y
a bajo precio.

Libertad: depende de la facilidad de acceso al mismo.

Profundidad: esta relacionada con el nimero de transacciones que se efectian en el
mismo.

Flexibilidad: depende de la capacidad de reacciéon ante cambios inesperados de los
precios.

Capitalizacion: hace referencia al valor de mercado de todos los titulos admitidos a
cotizacién en un determinado mercado bursatil = n° titulos emitidos * precio de
mercado de cada titulo. La variable capitalizacion también se utiliza de forma individual
para los titulos de una empresa. De ese modo:

Capitalizacion (valor mercado) de los titulos de una empresa = n° acciones emitidas * precio
mercado accion

Liguidez: hace referencia a la velocidad de rotacién (transmision de titulos de unos
inversores a otros) de los activos en un determinado mercado bursatil.

Habitualmente se utiliza el siguiente ratio de liquidez:

Ratio liquidez = Contratacién/ Capitalizacién =

Valor de mercado titulos contratados/Valor de mercado titulos admitidos a cotizacién.
Cuanto mayor sea el valor del anterior ratio, mayor sera la velocidad de rotacion de los

titulos existentes y, en consecuencia, mayor sera la liquidez del mercado.

10.1.4.3. Construccion de indices bursatiles

Los indices bursatiles realizan la funcién de indicadores de la evoluciéon conjunta de los
precios de los diferentes titulos que son negociados en un determinado mercado.
Para la construccion de los indices bursatiles debe seguirse los siguientes pasos:
0 Determinacion de la muestra de titulos a utilizar. Habitualmente el criterio
utilizado es el de escoger aquellos titulos con mayor peso relativo en el mercado

en términos de contratacion y de capitalizaciéon. En definitiva, en términos de
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liquidez. Habitualmente no se incluyen un nimero de titulos muy elevado
(entre 30 y 500 en los principales mercados)

Determinacion del procedimiento que se utilizara para promediar. El método
mas utilizado es el de la media ponderada.

Determinacién de la ponderacion asignada a cada titulo en el caso de que el
procedimiento para promediar sea el de la media ponderada. Uno de los
métodos mas utilizados de ponderacion (asi ocurre en el Ibex-35) es el de la
capitalizacion del titulo en relacion a la capitalizacion bursatil. En consecuencia,
las ponderaciones, aunque las variaciones sean pequefias, cambiaran dia a dia.
En el caso del selectivo de los principales valores de la bolsa espafiola, el Ibex-
35, se realiza una revisiéon de los titulos que lo integran con una frecuencia

semestral.

10.1.4.4. Principales ratios bursatiles

* Estos ratios sirven para comparar magnitudes contables con magnitudes bursatiles

©)

o

BPA = Beneficio por accién = RNE/n° acciones

PER = “Price earnings ratio” (mide el n® de veces que el precio de la accion
contiene el BPA; habitualmente se utiliza para medir el grado de infra/sobre
valoracion de una accion. De modo que a menor PER, menor sobrevaloracion)
= Precio accién /BPA

TCB = Tasa de capitalizacion de los beneficios = BPA/ Precio acciéon =

1/ PER

TRD = Tasa de rentabilidad sobre dividendos = Dividendos por accién/

precio por accion.

10.2. Coste de los beneficios retenidos

* El coste de los beneficios retenidos al igual que el coste de las acciones es un coste

“implicito” no explicito, que refleja la rentabilidad minima exigida a la inversiéon para

que ésta sea mantenida.

* §i denominamos kp = coste de los beneficios retenidos, observaremos que, en la

practica, sucede que ky = k,, ya que en ambos casos representara la rentabilidad

“minima” exigida por el accionista.
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* No obstante, existen algunos factores que conducen a que ky < k;. El motivo radica, en
el hecho de que en el caso de los beneficios retenidos es la empresa y no el accionista
quien “invierte” los recursos y eso sera fuente de ahorro, entre otros, por dos motivos:
1. Fiscalidad: Los accionistas deberan incluir en su impuesto sobre la renta los
beneficios percibidos en forma de dividendos. Contrariamente, si la empresa
retiene los beneficios y no reparte dividendos (reinvirtiendo los recursos en su
lugar), el accionista no debera pagar impuestos por esos beneficios.

2. Comisiones y costes de transaccion: Son aquellos costes que deberfa asumir el accionista si
fuera él mismo, quien reinvirtiera directamente los dividendos. Estos costes seran
un ahorro para el accionista si es la empresa quien realiza la tarea de reinversion de

los citados dividendos, que no ha repartido.

10.3. La politica de amortizaciones como fuente de financiacion.

" Las amortizaciones juntamente con la retenciéon de beneficios constituyen la llamada
“autofinanciacién” o “financiacién interna” de la empresa.

* Se trata, en efecto, de unos recursos financieros que afluyen a la empresa desde ella
misma, a diferencia de los restantes recursos financieros que provienen del exterior,
tales como créditos a corto, medio o largo plazo, la obtencion de capital a través de la
emisiéon de acciones, etc..., que constituyen la denominada “financiacién externa” de la
empresa.

" De ese modo, las amortizaciones junto con las previsiones, las provisiones y los
beneficios retenidos integran la denominada “autofinanciacién” de la empresa.

* En concreto, mientras que a la retencion de beneficios se la denomina
“autofinanciacién por enriquecimiento”, a las amortizaciones se las denomina

“autofinanciacion por mantenimiento”.
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IPra'cticas Tema 16'

1.- Para la sociedad "X", que cotiza en bolsa, un analista financiero decide estimar el coste de
las acciones a partir del modelo de Gordon-Shapiro. Para ello, sabe que el PER actual de las
acciones es de 100, que la proporcion de beneficios que esta empresa reparte en concepto de
dividendos es constante e igual a 8 = 0,6 y que el BPA de los dltimos cuatro afios ha sido el

que se indica en la tabla adjunta

Afo Beneficio por accién (u.m.)
-4 10

-3 10.16

-2 12.5

-1 14.16

0 17.5

2.- En los dltimos afios, la empresa "Blanco, S.A." ha expetimentado un crecimiento medio de
los dividendos del 8% anual y se cree que dicho crecimiento continuara a lo largo del tiempo.

Ademas, se sabe:

a) Bl dividendo actual (d;) es de 100 u.m. por accion.
b) La beta de la sociedad se estima que es igual a 2.

¢) La diferencia entre la rentabilidad esperada anual de la cartera del mercado y la de los titulos
de renta fija libres de riesgo es del 6%.

d) La tasa de interés de los titulos de renta fija libres de riesgo es del 10%.
e) Las acciones de la empresa "Blanco, S.A." tienen un precio de mercado actual igual a 1.200.
Se pide:

2.1. Calcular el coste de la accién de la empresa "Blanco, S.A." segun el modelo de Gordon-
Shapiro y el de CAPM.

2.2. :Cree usted que la accién esta sobrevalorada o infravaloradar. Razone su respuesta.

3.- La empresa "Growth" paga en la actualidad un dividendo de 160 pesetas anuales por
accion. Este dividendo se espera que aumente a una tasa anual del 15% acumulativo durante 2

afios y después un 5% a perpetuidad. Se pide:

3.1. ¢Cual podtia ser la valoraciéon de cada accion si la tasa de rentabilidad minima requerida
por los accionistas se sitia en el 9% anual?.
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3.2. ¢El hecho de que la tasa anual de crecimiento de los dividendos vatie con el tiempo, es
consistente con las hipétesis del modelo de Gordon-Shapiro?.

4.- De la Sociedad "A" disponemos de la siguiente informacion:

(a) Precio de mercado de las acciones: 1.000 u.m.

(b) Dividendo anual: 200 u.m. Se sabe, ademas, que la empresa lleva cinco afios con esta
politica y que no existe ninguna sefial que indique un cambio de esta magnitud.

(c) Fuentes de financiacion:

Deuda a corto plazo (13%0 INtErés) .......owvwveuevrvvireveennnnes 25%

Deuda a largo plazo (15%0 INterés) ......covwewveuverreuererenenecs 20%

Capital SOCIAl ... 30%

RESEIVAS....eiiiiiiic s 25%

TOtAL oo 100%
Se pide:

4.1. Estimar el coste de las acciones ordinarias segiin el modelo de Gordon-Shapiro.

4.2. Sabiendo que el coste de oportunidad asociado a las Reservas es del 10% y que los
intereses son fiscalmente deducibles en un 35%, calcular el coste medio ponderado del capital

después de impuestos.

5.- La empresa XY7Z presenta la siguiente cuenta de resultados:

Ventas....cooeeerererererereereereeeenens 200.000
C.F.Operativos........ovevvcucuecienn. 25.000
C.V.Operativos........ccvcevcicinninnns 75.000
BALT e 100.000
Intereses. e 70.000
Impuestos (1=35%0).....cccccvuueunce. 30.000
BAT e 24.500

RNE.eeeeeeeee, 45.500

y la siguiente estructura de pasivo:

Capital Propio.........ccccveuviunn. 200.000
Valor nominal acciones................... 400
N ACCIONES...urerererrrerererrrerereeererereaes 500
Endeudamiento......................... 300.000

adicionalmente se conoce la siguiente informacion:

(a) EI PER actual de las acciones de la empresa XYZ es de 15.

(b) La proporciéon de los beneficios que la citada empresa reparte en concepto de dividendos
es constante e igual a 3=0,75.

(c) La tasa anual de crecimiento de los mismos se supone constante e igual a g=3%.
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(d) La rentabilidad de los bonos del Tesoro es del 8%.
(e) La rentabilidad esperada de la cartera del mercado es del 10%.
(f) La Beta de la empresa XYZ es igual a 0,73.

Se pide:

5.1.- Calcular el coste de las acciones de esta empresa segin el modelo CAPM y segun el
modelo de Shapiro.

5.1.1. A partir del valor de Byy,=0,73. ;qué podria decir de la volatilidad de las acciones de
XYZ en relacion a la volatilidad media del mercado?.

5.1.2.  El hecho de que el valor del ratio de apalancamiento de dicha empresa sea e=1,5,
¢es consistente con las hipotesis del modelo de Gordon para la determinacion del
coste de las acciones?.

5.1.3.  ¢Cudl deberia ser el precio de mercado de las acciones de XYZ si la tasa de
rentabilidad exigida por los accionistas fuera la obtenida a partir del modelo CAPM?.
En base al anterior resultado, Jestarfan las acciones de XYZ sobrevaloradas o
infravaloradas?.

5.2.- Calcular el coste medio ponderado del capital de XYZ, después de impuestos, utilizando
para las acciones, el coste obtenido a partir del modelo de Shapiro.

6.- La cuota de mercado de la empresa X ha pasado en los ultimos cuatro afios del 20% al
40%, utilizando una politica de autofinanciamiento. De la empresa X, disponemos, ademas, de

la siguiente informacion:

a) Bl precio de mercado actual de sus acciones es de 1.250 u.m.

b) La rentabilidad de los nuevos proyectos de inversién ha venido presentando, en los dltimos
aflos, un comportamiento estable, y ha alcanzado, en promedio, valores préximos al 22%.

¢) Los datos correspondientes a los dividendos por accion, que la empresa X ha repartido en
los dltimos cuatro afios, son los que se presentan en la tabla:

Afio Dividendo
G TR 15
TR 18
S 20

Oueeeeeeeeeeeeeeeene 23

Se pide:
0.1.- Suponiendo que se cumplen las hipdtesis implicitas en los modelos de Shapiro y de

Gordon, estimar el coste, en el momento actual, de las acciones ordinarias, utilizando, para
ello, los citados modelos.
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0.2.- Bajo los supuestos del apartado anterior, indicar cual serfa la proporcion anual que, sobre
sus beneficios, la empresa X reparte en forma de dividendos.

7.- De la sociedad Y, disponemos de los siguientes datos:

a) La tasa de crecimiento anual de sus dividendos: g = 15%.

b) El dividendo actual: d, = 50 u.m.

¢) El precio de mercado actual de sus acciones: P, = 2.500 u.m.

d) La Beta de sus acciones: 3 = 0,94.

Adicionalmente, se conoce la siguiente informacion:

a) Rentabilidad de los Bonos del Tesoro (libres de riesgo): R, = 9%.
b) Rentabilidad esperada de la cartera del mercado: E(R,) = 18%.

Se pide:

7.1.- Calcular el coste implicito de las acciones de la sociedad Y, utilizando:
7.1.1.- El modelo CAPM
7.1.2.- El modelo Gordon-Shapiro.

7.2.- Comentar los resultados.
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ITema 11: El coste de los recursos ajenos a corto plazol
sssssss——————————sssssssssssssssssssssl

11.1. Diferencias relevantes entre la financiacién via recursos propios o via

endeudamiento.

* Ademas de los recursos financieros propios (ya sean internos, como la
autofinanciacién, o externos, como el capital propio), la empresa necesita hacer uso
de los recursos externos o deudas. Por ello, es importante destacar algunas de las
diferencias relevantes entre la financiacién via recursos propios o via
endeudamiento.

o Para el inversor (suministrador de fondos) la financiaciéon de la empresa via
deuda no implica derecho alguno sobre la propiedad de la empresa.

o A diferencia de los dividendos, el pago en concepto de intereses se considera un
coste para la empresa y, como tal, es deducible fiscalmente.

o La deuda pendiente de amortizar constituye un pasivo para la empresa. En
consecuencia, si la empresa no tiene capacidad de devolverla, los acreedores
pueden actuar legalmente. Por ello, a diferencia de lo que ocurre con la
financiacién via recursos propios, a la financiaciéon via deuda van asociados
unos costes denominados “costes de quiebra” (aquellos en los que, en caso
extremo, debera hacer frente la empresa si no fuera capaz de devolver la deuda
contraida y los acreedores actuaran legalmente)

® Las deudas se pueden clasificar atendiendo a diferentes puntos de vista. Asi pues,
segun su vencimiento, podemos hablar de créditos a largo, a medio y a corto plazo.
En general, se conviene que un préstamo o crédito es a largo plazo cuando su
vencimiento es superior a los cinco afios, a medio plazo cuado su vencimiento se
halla comprendido entre los dieciocho meses y los cinco afios, y a corto plazo

cuando su vencimiento es inferior al afio y medio.

11.2.  El coste de la financiacién externa a corto plazo.

® La empresa necesita hacer uso del crédito a corto plazo para mantener el equilibrio de
tesorerfa, esto es, para asegurar la correspondencia entre los flujos monetarios de
entrada y los de salida.

= Se trata de créditos que se obtienen para financiar operaciones concretas de
produccién, venta, etc., que pertenecen al ciclo de explotaciéon o ciclo “dinero-

mercancias-dinero”, y que son, por tanto, a corto plazo.
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= Estos créditos se caracterizan por su especializacion o finalidad concreta, lo que les
diferencia de los créditos a largo plazo, que se basan en la rentabilidad esperada de las
inversiones previstas.
® [La financiacion a corto plazo que las empresas utilizan mas frecuentemente son.
- Crédito de proveedores.
- Descuento de efectos.
- Préstamos bancarios.
- Poliza de crédito.
— Pagarés de empresa.

- Tactoring.

11.2.1. Crédito de Proveedores.

* El crédito concedido a la empresa por sus proveedores para el pago de las mercancias
recibidas constituye la forma de crédito mas utilizada en el mundo econémico
moderno, ya que, por lo general, las empresas no pagan al contado los distintos
“inputs” que utilizan.

* En este contexto, el adeudamiento en cuenta es la forma de crédito mas corriente y
dado su caracter automatico se denomina “fuente espontanea de financiaciéon”.

* Por lo general no requiere previa negociacion, y su gratuidad (si suponemos que el
proveedor no efectia descuentos por pronto pago) hace que sea uno de los tipos de
crédito a corto plazo mas utilizados.

* A estas ventajas hay que afadir otra no menos importante, y es su adaptabilidad casi
perfecta a los aumentos y disminuciones accidentales del capital circulante, ya que tales
variaciones suelen llevar aparejadas otras de igual sentido en las adquisiciones de

recursos y, por tanto, en los créditos concedidos por los proveedores.

11.2.2. Descuento de efectos.

" Una de las maneras de instrumentarse el crédito comercial es a través de efectos o letras
que por ser susceptibles de ser descontados y por las ventajas juridicas que
proporcionan, en caso de litigio, suele ser la preferida por el proveedor.

" Por ello, otra posibilidad de financiacion a corto plazo que el empresario puede utilizar,
si cuenta en su poder con efectos comerciales girados contra sus clientes que ain no
han llegado a su vencimiento, es llevar dichos efectos a un banco para que se los
descuente, es decir, para que le anticipe al dia de hoy aquel dinero que su cliente se ha

comprometido a pagarle en el futuro.
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* En general, si llamamos:
N = nominal de la letra o descuento comercial.
t = dias que faltan hasta el vencimiento
1 = tipo de descuento (se tratara de un tipo de interés simple) aplicado por el banco
expresado en tanto por uno anual.
En el momento presente, el efectivo que recibira el solicitante del descuento, que en su
dia vendié mercancias a crédito a un cliente por un importe N serd (no tenemos en
cuenta las comisiones):
E =N - [(N. (i/360).t]
Por lo que la operacion de descuento se limita a un acuerdo, en virtud del cual la
entidad de crédito le entrega a la empresa E unidades monetarias hoy a cambio que la

misma le devuelva N u.m. dentro de “t” dias.

11.2.3. Préstamos bancarios.

* El crédito comercial junto con el descuento de efectos pueden resultar insuficientes
para hacer frente a las salidas de liquidez que origina el ciclo de explotacion.

* En estos casos, la empresa puede apelar a la solicitud de un crédito bancario a corto
plazo, paliando de esta manera sus dificultades de tesoreria, que muchas veces son
debidas a la insuficiencia del fondo de maniobra.

* Los créditos bancarios a corto plazo suelen ser concedidos para financiar operaciones
concretas del ciclo de explotacién, y requieren una negociacion previa con la institucién
financiera correspondiente.

* (Carecen del automatismo o espontaneidad de los créditos de proveedores.
Contrariamente, la concesion de un crédito bancario y sus condiciones dependen de la
solvencia de la empresa que lo solicita, y también de la posibilidad de que la operacion
que financian pueda generar flujos netos de caja suficientes, antes de que expire el
crédito, para hacer frente al pago del mismo.

* En este tipo de créditos los bancos corren un riesgo mayor que en el descuento de
efectos comerciales. Por ello, no es de extrafiar que cuando se trata de empresas no
demasiado solventes, el banco les exija unas garantias complementarfas (a menudo el

banco exige el mantenimiento de un saldo compensatorio en tesoreria).
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11.2.4. Poéliza de crédito.

Esta es la tercera alternativa de financiacién negociada a corto plazo con que puede contar
la empresa para cubrir déficits transitorios de tesoreria.

En esta fuente de financiaciéon, una empresa contrata una poliza de crédito con un banco
hasta una cierta cuantifa (limite), y va haciendo uso de ese importe segun lo vaya
necesitando. La entidad financiera sélo le cobrara intereses por la cantidad efectivamente
dispuesta.

A primera vista, parece una alternativa poco costosa y muy flexible, ya que dnicamente se
pagan intereses por la cantidad utilizada. Sin embargo, tanto la comision inicial y los gastos
de formalizacion sobre el limite de la linea de crédito, como la comisiéon periddica sobre la

cantidad no dispuesta, pueden invalidar esos calificativos.

11.2.5. Pagarés de empresa o pagarés financieros.

Se trata de la emisiéon de activos financieros a corto plazo para obtener financiacion
directamente de los propios ahorradores, eludiendo, en consecuencia al sistema bancario.
Unicamente las grandes compafifas con buena reputacion tienen la capacidad de captar
fondos a través de esta fuente de financiacion, y sera precisamente la percepcion que de su
solvencia tengan los inversores o ahorradores uno de los elementos que determinara la
mayor o menor rentabilidad (coste para la empresa) que éstos exijan por su aportacion de
fondos.

Generalmente, las empresas, garantizan sus emisiones de pagarés financieros concertando
una linea subsidiaria especial de crédito con el banco. Esto garantiza que la empresa tendra
a su disposicion dinero para amortizar el pagaré. El riesgo de impago es, por tanto,
pequefio.

Al eliminar a los intermediatios, las grandes compafifas pueden endeudarse a tipos de interés
mucho mas bajos que los cargados por los bancos, incluso después de tener en cuenta la

comision del agente intermediario y el coste de la linea subsidiaria de crédito.

11.2.6. Factoring.

* Finalmente, el factoring puede considerarse como una operacion mediante la cual una
) « " .. . )
empresa denominada “factor” presta servicios relacionados con operaciones
comerciales a otra empresa denominada “cliente”, a cambio de comisiones e intereses
tinancieros. Dichos servicios pueden ser clasificados en tres categorias:
o Administrativos: son los relacionados con la administracion de las operaciones de

venta (analisis de la solvencia de los clientes, gestion de los derechos de cobro, etc.)
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o Financieros: suponen el anticipo del importe de los derechos de cobro sin esperar a
su vencimiento. Son servicios de caracteristicas similares a las del descuento
comercial con entidades bancarias, aunque sus gastos, generalmente, son
superiores. Por otro lado, ademas de letras, suelen admitirse facturas y otros
documentos que garanticen derechos de cobro. En cualquier caso, el riesgo de
impago es asumido por la empresa cliente.

o De transferencia de riesgos: conllevan la compra-venta de los derechos de cobro,
asumiendo la empresa factor los riesgos de insolvencia y las gestiones de cobro.
Pueden realizarse sobre derechos ya vencidos o pendientes de vencimiento. La
empresa factor deduce del valor nominal de los derechos una parte destinada a

cubrir posibles riesgos de impago vy, si procede, los intereses por el pago anticipado.
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IPra'cticas Tema ]1'

1.- La empresa Alpujarra, S.A. dedicada desde hace mas de 90 afios a la fabricacion de
turrones, compra harina y almendra a sus proveedores extremefios bajo las siguientes

condiciones:

- El descuento por pronto pago es del 3% , siempre que se pague en 10 dias.

- El pago es neto a 30 dias, y no hay recargo por incumplimiento de plazo.
Debido a sus necesidades financieras, los pagos no se efectian hasta 40 dias después del dia de
facturacion. A lo largo de todo el afio, Alpujarra, S.A. compra un total de 75 millones de u.m.
en estas materias primas imprescindibles para la elaboracion del turrén. Se supone un afio

natural de 365 dias.

Se pide: :Cual es el coste del crédito comercial para Alpujarra, S.A?.

D) 30,01%
b 37,62%
O 39,71%

d) No se puede calcular, al no saber si existe un recargo
adicional al pagar en 40 dias.

2.- Uno de los principales problemas de los cultivos hortofruticolas extra-tempranos del
sudeste espafiol es la necesidad de renovacién de los plasticos invernaderos cada dos
campanas. Por ello, una empresa localizada en la zona industrial barcelonesa, Plastifuerte, S.A.,
ha disefiado un nuevo material mas duradero y que proporciona, al mismo tiempo, mejoras en
las cosechas. Para poder poner este nuevo plastico en el mercado, el departamento financiero
de Plastifuerte, S.A., debe solicitar 420 millones de u.m. , los cuales, y segun las condiciones
del mercado financiero, pueden ser obtenidos en un banco a un 12% a descuento. Por otra
parte, esta necesidad de financiaciéon puede ser sufragada por los proveedores. En la fecha
actual, Plastifuerte, S.A. compra bajo las siguientes condiciones: obtiene un descuento del 3%
si paga en 15 dias y el pago es neto a 50 dias; pero la direccion de Plastifuerte, S.A., cree que
puede retrasar aun mas el pago a sus proveedores hasta 90 dias, sin ningin recargo adicional.

Se supone que el afio natural es de 360 dias.

Se pide: :Qué opcion elegira Plastifuerte, S.A., para afrontar esta nueva inversion, el préstamo
o la financiacién via proveedores?

a) El crédito comercial, pues su coste es de 1,51 puntos mas barato que el del préstamo
bancario.

b) El crédito comercial, pues su coste es 3,2 puntos mas barato que el del préstamo
bancario.
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¢) El préstamo bancario, pues su coste es 1,21 puntos mas barato que el del crédito
comercial.
d) El coste de ambas opciones es el mismo.

3.- Para comprar tres vehiculos todo-terreno, el propietario de la pequefia empresa de alquiler
de coches Auto-Turistico, S.A., tras una intensa labor de investigacién, ha conseguido una
oferta del banco de Ubrique al 9% de interés nominal para 10 millones de u.m., a un afio. Se

pide:

3.1. ¢Cual sera el coste efectivo del préstamo si se trata de un préstamo a descuento?
a.) Un punto por debajo del tipo de interés nominal.
b.) Igual al tipo de interés nominal.
c.) Un punto por encima del tipo de interés nominal.

d.) Ninguna de las anteriores.

3.2. ¢Cual sera el tipo de interés efectivo aproximado si el préstamo es a plazos en 12 pagos?
a) 16%
b.) 17%
c) 18%

d.) Ninguna de las anteriores.
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ITema 12: El coste de los recursos ajenos a largo plazol
= = |

12.1. Tipos de financiacion a largo plazo via recursos ajenos y el coste de la deuda

a)  Préstamos bancarios a medio y largo plazo.

b) Emision de empréstitos u otro tipo de titulos de renta fija: La emision de empréstitos son
operaciones de préstamo que se caracterizan porque no hay un unico prestamista,
sino que existen multiples prestamistas. Podria considerarse que la operaciéon de
préstamo ha sido subdividida en diferentes operaciones individuales, cada una de
ellas con condiciones financieras similares. De ese modo, cada una de esas
operaciones individuales, de caracteristicas idénticas, se materializaran en titulos que
recibiran el nombre de bonos u obligaciones.

¢) Elcoste de la denda:

a. El coste de la deuda (sea cual sea su tipo) se define como el tipo de interés
o tasa de descuento que iguala el valor actual de los fondos recibidos por la
empresa, con el valor actual de las salidas de fondos asociadas a esa fuente
de financiacién.

b. En concreto, los flujos a considerar en la determinacion del coste de la
deuda son:

i. Entradas: Fondos recibidos por la empresa

ii. Salidas: Gastos iniciales; Pago de intereses (con la periodicidad que
se especifique en cada caso); Amortizacién del principal (segun la
periodicidad que se especifique en el contrato y que no tiene por
qué coincidir con la del pago de intereses)

o Dado que los pagos en concepto de intereses son deducibles fiscalmente
para la empresa en su base imponible, al hablar del coste que la financiacién
via deuda supone para la empresa, debe distinguirse entre:

- kg = Coste de la deuda antes de impuestos
- k' = Coste de la deuda después de impuestos = ky, (1-7) = k;, -t
kE

- Siendo t = tipo impositivo; T k; = ahorro fiscal.

12.2. Préstamos bancarios a medio y largo plazo.

* En este caso, las entradas o fondos recibidos por la empresa son denominados

principal (P).

= En relacién a las salidas, podemos distinguir entre:

157



o Gastos iniciales (G)

o Pago de intereses (I,,.....I)), siendo n el numero de afios hasta el
vencimiento.

o Amortizaciéon (devoluciéon del principal). Con la frecuencia establecida,

vamos a suponer que se realiza con una periodicidad igual al pago de

intereses.
P-G -I[-A, -L-A, —Ii - Ai -I-A
| | | | |
0 1 2 ] n

* De ese modo, el coste del préstamo serd la tasa de descuento que iguale el valor
actual de las entradas con las salidas de fondos asociadas al mismo.

P=G+ I+ A)1+ k)" + @+ AY(L + k)™ coooeeeee, +(1,+ A)(1 + k)"

ki, = coste del préstamo para la empresa antes de impuestos.
k*. = kg (1- 1) = coste del préstamo después de impuestos =k, - tky,

De ese modo, si tenemos en cuenta el ahorro fiscal (tk;) que supone para la
empresa el hecho de que el pago en concepto de intereses sea deducible
fiscalmente, el coste efectivo del préstamo para la empresa sera inferior al

previamente calculado.

12.3. Emision de empréstitos u otros titulos de renta fija.

12.3.1. El coste de la financiacioén via obligaciones.
* En el caso en el que la empresa se financie via emisiéon de obligaciones. La situacion
habitual sera la siguiente:
o A los fondos que la empresa ha recibido de cada prestamista (principal en el
caso de un préstamo bancario) se le denomina valor nominal de la obligacion
V).
o Los intereses suelen expresarse en un % constante sobre el valor nominal de la
obligaciéon. A ese porcentaje se le denomina cpon (C). Existen no obstante,
unas obligaciones denominadas “cupén cero” que se caracterizan porque a las

mismas no van asociados pagos peridédicos en forma de intereses. En ese caso,
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el coste de la financiacién para las empresas, o el rendimiento de su inversion
para el prestamista, vendra determinado por la diferencia entre el valor nominal
de la obligacién y el valor de reembolso de la misma.

o La situacién habitual es que la devolucion del valor nominal se efectte al final
de la operacion.

V., L€ <C C C-Vy

| | | | |
0 12 j n

De ese modo, el coste de la financiacién via emisiéon de obligaciones sera la tasa de
descuento que iguale el valor actual de las entradas con las salidas de fondos asociadas
al mismo.

Vi=C[1- (1 + k)" /kg] + Vi (1+k)™

Igual que en la financiacién via préstamos:
ky, = coste de la financiacién via emisiéon de obligaciones para la empresa antes de

impuestos.

k*, = kg (1- 1) = coste de la financiaciéon después de impuestos = kg, - tky

12.3.2. Valoracion de las obligaciones desde el punto de vista del emisor y del
inversor.

o La tasa de descuento que iguala los fondos recibidos por la empresa con los
pagos efectuados por ésta, sera igual al coste de financiacion (antes de
impuestos) via emisién de obligaciones, para la empresa.

o Desde el punto de vista del inversor, la citada tasa de descuento equivaldra a la
rentabilidad que obtendria en el caso de comprar la obligacién en el momento
de su emisién y mantener la misma hasta su vencimiento. Por ello, dado que a
diferencia de lo que ocurre en la inversién en acciones, en la inversién en
obligaciones existe la posibilidad de percibir un interés fijo (no vinculado a los
beneficios empresariales), a este tipo de inversion se la denomina inversion en
titulos de renta fija. Contrariamente, a la inversién en acciones, cuya rentabilidad
depende de los beneficios empresariales, se la denomina znversion en titulos de renta
variable.

o Ahora bien, en la practica, al igual de lo que sucede en el caso de las acciones,

las obligaciones también son negociadas en dos segmentos:
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= Segmento primario: En él son emitidas por primera vez, y se produce
el trasvase de fondos desde el inversor hacia la empresa.

= Segmento secundario: En él se produce la compraventa de titulos
emitidos con anterioridad. Obviamente, el precio de compraventa
de la obligacién, no tiene por qué coincidir con el valor nominal
de la misma, sino que dependeri, en cada momento de la
rentabilidad minima exigida por el inversor, la cual, a su vez, sera
funcién de los tipos de interés vigentes en cada momento en el
mercado. Es decir, del coste de oportunidad de las inversiones
alternativas.

o En consecuencia, si bien para la empresa el coste de su financiacion via
obligaciones siempre sera el mismo y vendra determinado por las condiciones
establecidas en el momento de la emision del titulo.

o Para el inversor, la rentabilidad unicamente sera fija si el inversor mantiene su
inversioén hasta el vencimiento. En caso contrario, es decir si compra un titulo
en circulacion o vende un titulo antes de su vencimiento, la rentabilidad de su
inversion dependera del precio de compraventa del titulo, el cual es incierto y
dependera de las fluctuaciones de los tipos de interés en los mercados

financieros.

12.4.3. Mercados de emision de obligaciones.

* El mercado primario o mercado de emisiéon de obligaciones es el lugar, mecanismo o
sistema a través del cual las empresas venden por primera vez (y reciben a cambio

financiacion) los titulos.

* Es pues, aquella parte del mercado de capitales donde acuden empresas y otras
unidades con déficit (el Tesoro Publico, p.e.) para recabar recursos financieros a largo

plazo de los ahorradores.

* En los mercados primarios, por parte de la oferta hay un unico agente: el emisor de los

titulos; mientras que por parte de la demanda puede haber uno, varios o muchisimos.

* No se trata de mercados organizados ya que es el emisor el que fija el precio de los
activos o elige el mecanismo apropiado para ello. No obstante, la regulacién establece

unas condiciones o requisitos minimos que deben cumplirse.

» Ja forma mas sencilla de organizar el mercado de emision, a la vez que la mas barata

para la empresa, es la colocacion privada de la totalidad de la emision en las carteras de
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inversores institucionales. En este caso se pactan previamente todas las condiciones de

la transaccion.

Sin embargo, cuando el emisor quiere colocar los titulos entre inversores individuales lo
hara a través de ofertas al publico en general. Estas ventas puede realizarlas la empresa

directamente o contar para ello con los servicios de especialistas (“brokers” y “dealers”)

En dltimo término, puede apuntarse que una emision tendra éxito si se venden todos
los titulos emitidos al precio esperado. Algunos de los factores determinantes del éxito

de una emisién son los que se citan a continuacion:

— Precio de emisién
—  Volumen de la emision

— Publicidad adecuada

— FEleccidon de un momento idoneo.

12.3.4. El rating o calificacion de titulos.

1)
2)
3)
4)

5)

Definicion

Titulos sometidos a este tipo de analisis.

Utilidad.

Fuentes de informacién de las Agencias de Rating, y factores que influyen en las
Calificaciones.

Limitaciones del Rating,.

1) Definicién

Es un instrumento que sirve a los inversores para valorar la calidad crediticia de los emisores

de titulos de renta fija. Es decir, su capacidad para pagar puntualmente los intereses y el

principal, conforme a las condiciones estipuladas en cada emision de deuda.

2) Titulos sometidos a este tipo de analisis.

Cualquier tipo de titulo de renta fija. Entre ellos: obligaciones, pagarés de empresa....

3) Utilidad.

Las Agencias de Rating surgen como consecuencia del desarrollo y crecimiento de los

mercados de deuda, ya que éste traec consigo un progresivo alejamiento entre el prestatario

(demandante de fondos) y el prestamista (proveedor de fondos). En consecuencia, aparece la
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necesidad, por parte del prestamista, de obtener informacién acerca de la calidad crediticia del

prestatario. En concreto, los Ratings o Calificaciones Crediticias:

2)

b

Ofrecen informacion al inversor acerca de la probabilidad de una eventual
situacion de insolvencia/quiebra, por patte del prestatario (demandante de
fondos).

Generan una disminucién de los costes de agencia ligados a la financiacion via
deuda. A este respecto, cabe recordar que este tipo de costes se resume en la
mayor propension a tomar decisiones excesivamente arriesgadas por parte de los
propietarios/accionistas, cuando la empresa se financia basicamente, via fondos
ajenos, ya que, en ese caso, No arriesgan sus recursos. En ese contexto, las
Agencias de Rating, al disminuir la Calificaciéon otorgada a las empresas que
actuan de ese modo (debido al mayor riesgo de insolvencia que a ese tipo de
actuacion va asociado), ejercen un freno ante ese tipo de comportamientos. A
este respecto, es importante sefialar que a mayor "Rating", menor serd la
remuneracion minima exigida por los inversores (coste de la deuda para la

empresa), y viceversa.

4) Fuentes de informacion de las agencias de Rating y factores que influyen en las
Calificaciones.

4.1. Fuentes de informacion:

)

Entrevistas con los directivos de las empresas.

b) Examen de los datos suministrados por la Direccion.

)

Informaciones publicas.

En cualquier caso, es importante resaltar que el proceso de Calificaciéon no constituye una

"Auditoria" o verificacién de los datos empleados. Por otro lado, por lo general, un "Rating"

no se hace publico sin el conocimiento del emisor, con el objeto de que éste pueda, en su

caso, aportar informacién complementaria que pudiera afectar al resultado de la Calificacion.

4.2. Factores que afectan al ""Rating":

2)

Probabilidad de que se produzca un incumplimiento. En este sentido, se valora la
voluntad y la capacidad del emisor para hacer frente al pago puntual del principal

e intereses en los términos estipulados.
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b)

Existencia, en la empresa emisora, de provisiones de garantia o seguridad. Por
ejemplo, existencia de activos que actien de garantia colateral del pago de la
deuda, de tal manera que, en situaciones de impago, los acreedores puedan
adquirir derechos sobre esos activos.

Grado de endeudamiento/apalancamiento de la empresa (cuanto mayor sea,
mayor sera la probabilidad de insolvencia).

Mecanismos previstos por la empresa para solucionar de forma inmediata
eventuales atrasos en los pagos.

Proteccion que la empresa tenga prevista, para el acreedor, en caso de quiebra.
Factores externos (coyuntura econémica general), que puedan afectar al

cumplimiento con las cargas financieras de la deuda, por parte de la empresa.

5) Limitaciones del Rating.

2)

b)

Un Rating sélo hace referencia a la calidad crediticia (solvencia financiera) del
emisor, y no a la evolucién de los precios de mercado de los diferentes titulos.
Por consiguiente, un Rating no debe contemplarse nunca como una
recomendacion para adquirir, vender o mantener en cartera un determinado
titulo.

Un Rating no debe interpretarse como un indicador inequivoco e invariable de la
calidad crediticia del inversor. Los Ratings pueden ser objeto de revision, en

cualquier momento, si cambian cualquiera de los factores que afectan al mismo.

12.5. El leasing como alternativa al endeudamiento.

El leasing, también denominado arrendamiento financiero, es una operaciéon mediante
la cual una empresa (cliente) interesada en la adquisicién/ usufructo de un bien de
inmovilizado establece un contrato con otra empresa (empresa de leasing), la cual
adquiere el bien y se lo cede en usufructo a cambio del pago de unas cuotas de alquiler.
Una vez finalizado el periodo de contrato, la empresa cliente puede hacer uso de la
llamada “opcién de compra”, alternativa que le posibilita convertirse en propietaria del
bien a cambio del pago de una cantidad preestablecida.

Para comprender el desarrollo de estas operaciones es conveniente tener en cuenta las

siguientes cuestiones:

- La empresa cliente tiene derecho al usufructo del bien, pero no se convierte

en su propietaria hasta tanto no haga uso de la opcién de compra.
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- Se trata de una operacién, normalmente, a largo plazo.

- El contrato entre ambas empresas es irrevocable, lo cual conlleva a que las
cuotas comprometidas por parte de la empresa cliente constituyan deudas a
las que ha de hacer frente obligatoriamente.

- La suma de las cuotas que la empresa cliente paga a la empresa de leasing
comprende el precio de adquisicion del bien objeto de arrendamiento asi
como unos intereses, con los que la empresa de leasing cubre sus costes
(financieros, de gestion, etc.) y obtiene su margen comercial. Por tanto, al
finalizar el contrato, la empresa cliente habra pagado integramente el precio
del bien y los intereses de la fuente financiera empleada.

- La empresa cliente, generalmente, considera el leasing como una operacion
de caracter financiero, pretendiendo con ella obtener una fuente de
financiacion que le posibilite acceder a la propiedad de un bien y aprovechar
las ventajas que esta fuente ofrece frente a otras alternativas (deducciones
fiscales, financiacién por el importe total del bien, reducciéon de riesgos,

etc.)

* Ventajas del leasing, con respecto a otras fuentes de financiacion:

1.

A través de un contrato de leasing, la sustituciéon de la compra por el alquiler,
supone un importante alivio financiero para la empresa (no debe movilizar recursos
cuantiosos para la adquisicion de bienes de equipo)

El riesgo de obsolescencia, que constituye una seria amenaza para la empresa
industrial moderna, es trasladado de la empresa cliente a la empresa de leasing,
siempre que los términos del contrato lo permitan.

El canon anual por leasing es deducible en su totalidad de la base imponible del
Impuesto de Sociedades (si el elemento patrimonial fuera adquirido mediante la
emision de acciones, sélo serfa deducible a efectos impositivos la amortizacion, si la
adquisiciéon fuera financiada mediante préstamos, serfan deducibles de la base
imponible la amortizacién y los intereses)

La financiacién mediante leasing ejerce un efecto favorable, pero engafioso, sobre
los ratios financieros. Los acreedores, a la hora de decidir 1a concesion de créditos a
la empresa, se fijan de una manera especial en la proporciéon que guardan entre si
las deudas y las fuentes financieras propias (e = ratio de apalancamiento = E/P). La
financiacion mediante leasing, en cuanto aumenta las cargas fijas de la empresa,

incrementa el riesgo financiero de la misma. Sin embargo, en tanto que el leasing no
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incrementa el volumen de deudas en el pasivo de la empresa, aumenta su solvencia
financiera aparente.

5. En el caso de insolvencia de la empresa cliente, el maximo derecho de la empresa
de leasing es generalmente un afo de alquiler. Esto hace que la financiacion

mediante leasing sea mas flexible que la financiacién mediante deudas.

* Inconvenientes del leasing frente a otras fuentes de financiacion:
1. El inconveniente mas elevado del leasing es su elevado coste. Por ello, sélo resulta
idonea su utilizacion en sectores cuya tecnologia cambia rapidamente.
2. Otro inconveniente es que solo pueden ser objeto del contrato de leasing
determinados elementos patrimoniales.
3. La empresa cliente pierde el valor residual del bien, ya que éste pertenece a la

empresa de leasing.
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IPra'cticas Tema ]2'

1.- Suponga que un inversor desea comprar una obligacion, ya en circulacién, con la
esperanza de obtener una rentabilidad de su inversion. Finalmente, se decide por la compra
de una obligaciéon emitida hace diez afios, de valor nominal 1.000 u.m. y a la que quedan
dos afios para su vencimiento. El rendimiento anual de la obligacién (cupédn) es del 10%

sobre su valor nominal. Se pide:

1.1.- ¢Cual es el precio de mercado que estara dispuesto a pagar el inversor si desea obtener
una rentabilidad R de su inversion?.

1.2.- Si la tasa de rentabilidad que exigiera el inversor fuera el tipo de interés del mercado,
ue en ese momento se situa en el 12%, scudl seria el precio de mercado de esa obligacion?.
q > d g

1.3.- Bajo los supuestos del apartado 1.2., ¢cree usted que el coste de financiaciéon para la
empresa serfa del 12%7. sPor quér.

1.4.- Si el tipo de interés del mercado disminuyera hasta el 8%, scémo variaria el precio de
mercado de la obligacién?.

1.5.- Explique cual es la relacion entre el precio de mercado y el valor nominal de la
obligacién en funciéon de la relacion existente entre el tipo de interés del cupon y el tipo de
interés del mercado.

2.- Un inversor ha adquirido obligaciones del Tesoro por valor nominal de 100 millones de
pesetas, que tienen un cupédn del 10%, pagadero anualmente por perfodos vencidos, y con

vencimiento dentro de cinco afios. Se pide:

2.1.- Suponiendo que la rentabilidad, para el inversor, de estas obligaciones fuera del 10%,
indicar el importe que el citado inversor habria pagado por las mismas.

2.2.- Cual seria el valor de mercado de las obligaciones suponiendo que los tipos de interés
del mercado:

(a) Subieran un punto.
(b) Bajaran un punto.

2.3.- ¢Cual seria el coste de financiacion para el Tesoro, bajo los supuestos del apartado
2.2.?

3.- La Corporacion Sagunto tiene una emisiéon de bonos pendiente, cuyo vencimiento
p & p , cuy
deberia producirse dentro de cinco afios. El valor nominal del bono es de 10.000 u.m.
y
pagan un cupon anual del 6%. Si las condiciones del mercado justificaran la exigencia, por
parte de los inversores de un tipo de interés del 12%, ¢cual serfa el valor de mercado actual

del bono?.
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Tema 13: El coste del capital y factores que inciden en la estructura de capital

13.1. El coste del capital de la empresa como media ponderada del coste de las

diferentes fuentes de financiacion utilizadas.

" La empresa para la financiacién de los activos necesarios para llevar a cabo sus
decisiones de inversion, requiere de la utilizaciéon de distintas fuentes de financiacién
(recursos financieros) cada una de las cuales tendra un coste determinado (explicito o
implicito)

* De ese modo, el coste del capital de la empresa se determinara a partir de la media
aritmética ponderada del coste de los diferentes recursos financieros, utilizando como
ponderaciones las proporciones que esos recursos suponen en relacién al pasivo total
de la empresa.

* Por consiguiente en la determinaciéon del coste del capital global de la empresa
intervienen dos elementos:

— El coste de cada una de las fuentes de financiacion utilizadas por la empresa (K|
conj=1,...n)

- La proporciéon que, sobre el total de recursos de financiacion, representa cada
una de las fuentes utilizadas (IT;= (F,/ £, )

- De ese modo,

K = Coste medio ponderado del capital = X"_ IT, K|

13.2. Interrelacion entre financiacion e inversion empresarial.

* Fl coste del capital calculado como la media ponderada del coste de los diferentes
recursos financieros utilizados por la empresa se convierte en el nexo que interrelaciona
las decisiones de inversion y de financiacion en la empresa.

* De hecho, dado que sobre el concepto de coste del capital inciden los conceptos de
riesgo econémico y financiero, el coste del capital se convierte en una especie de bisagra
que enlaza ambos aspectos y, por ello, también las decisiones de inversién y de
financiacion.

* Asf pues, el calculo del coste del capital tiene gran relevancia para la empresa por un

doble motivo:
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13.2.1. Utilizacion del coste del capital en la evaluacion de proyectos de inversion.

* En primer lugar, el coste del capital es el umbral minimo de rentabilidad, la tasa de

rendimiento minimo que deben generar los proyectos de inversion para contribuir a

crear riqueza para los accionistas. En este sentido, la empresa sélo podra sobrevivir vy,

en su caso, crecer siempre y cuando la rentabilidad de sus inversiones supere el coste

medio del capital utilizado para su financiacion.

* El conocimiento del coste del capital ayuda a tomar decisiones sobre la seleccion de

proyectos de inversion.

* De hecho, el coste del capital es un buen indicador de la rentabilidad que ofrecen

alternativas de inversién comparables, y tiene en cuenta el nivel de riesgo econémico y

financiero de la empresa. Asi pues, la rentabilidad minima exigible a los proyectos de

inversion (el coste del capital) considera:

- En el mercado financiero existen alternativas de inversion que ofrecen una

rentabilidad segura (rentabilidad de los activos libres de riesgo)

- Sin embargo, el coste del capital afiade a la anterior rentabilidad una prima, en

funcién de los niveles de riesgo econémico y financiero asociados a la inversion

en titulos de la empresa.

13.2.2. Utilizaciéon del coste del capital en la determinaciéon de la estructura de

capital que maximice el valor de mercado de la empresa.

* En segundo lugar, el conocimiento del coste del capital global de la empresa servira

para la determinacién de la “estructura 6ptima del capital”, en el sentido de que sea

aquélla que minimice el coste medio ponderado del capital, o lo que es lo mismo, que

maximice el valor de mercado de la empresa.

= De ese modo, una vez conocido el coste de las diferentes fuentes de financiacién, se

puede calcular la combinacién de las mismas que haga minimo el coste del capital

medio ponderado.

* Fl conocimiento del coste del capital ayuda, por consiguiente, a determinar cual es la

combinacién de fuentes de financiacién mas adecuada para llevar a cabo los proyectos

de inversiéon y a diseflar la estructura 6ptima de capital o composicion de pasivo

optima.
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13.3. La estructura del capital y sus factores determinantes.

1) Relativos a la empresa en si misma, y al sector de actividad en el que opera.

1.1)

1.2)

1.3)

1.4)

1.5)

@)

Estructura del activo.
A mayor proporcién de activo fijo en relacion al activo circulante, mayor
necesidad de obtener financiacién de caracter mas permanente (a largo

plazo).

Caracteristicas del apalancamiento.
Cuanto mayor sea la probabilidad de que la palanca financiera tenga efectos
positivos. Es decir en la medida en que (-K;) > 0, mayor utilizaciéon cabra

esperar del endeudamiento en la financiacion de la empresa.

Crecimiento y estabilidad de las ventas.

Cuanto mayores sean tanto la tasa de crecimiento de las ventas como el
grado de estabilidad de dicha tasa, mayores seran los beneficios esperados
por la empresa y mayor sera la capacidad de obtencién de financiacién por
parte de la misma (tanto via endeudamiento como via aportaciones de
accionistas). Este elemento, condiciona la estructura financiera de la

empresa desde un punto de vista cuantitativo no cualitativo.

Riesgo de insolvencia.

Hace referencia a la posibilidad de que la empresa pueda encontrarse en una
situacién en la que no sea capaz de hacer frente a las deudas contraidas. En
consecuencia, cuanto mayor sea la valoracion que el responsable financiero
haga de ese riesgo (mayor aversion) menor sera la financiacién via
endeudamiento. Debe recordarse que la valoracién del riesgo de insolvencia
puede depender entre otros factores (1) de la tasa de crecimiento de las
ventas y la estabilidad de dicha tasa, y (2) de la estructura del activo, en
términos del grado de facilidad que éste presente para su conversiéon en

liquido en un momento critico para la empresa.

Caracterfsticas sectoriales.
La pertenencia a uno u otro sector de actividad condicionara la estructura
de activo de la empresa y, consecuentemente, también su estructura

financiera tal y como ha sido sefialado en el punto 1.1.
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2) Relativos a las actitudes de los agentes econémicos.

2.1)

2.2)

2.3)

@)

Aversion frente al riesgo.

A mayor grado de aversion al riesgo (tanto por parte de propietarios como
de gestores de la empresa), mayor prudencia revestiran sus actuaciones.
Este hecho se reflejara en una menor propension, en general, al incremento
de las diferentes fuentes de financiaciéon (tanto via deuda como via
ampliaciones de capital). Debe seflalarse, no obstante, que un
comportamiento de este tipo es insostenible, de forma sistematica, en una

empresa con una dimensiéon mediana o grande.

Actitud de los gestores ante una posible pérdida de control.

En las empresas actuales, a partir de una determinada dimension, suele
existir una separacion entre la figura del propietario y la del gestor. Como
consecuencia de esa situacion, el gestor puede intentar protegerse del riesgo
de pérdida del control de la empresa, favoreciendo la financiacién via deuda
frente a la financiacién via ampliaciones de capital. Los elementos negativos
de una actitud de este estilo se traducen en un incremento de los costes de

insolvencia y de quiebra.

Actitud de los suministradores de capital ante las caracteristicas de la
empresa y del sector.

La percepcion que los potenciales prestamistas o accionistas tengan sobre la
situacion de la empresa y del sector en la que ésta opera tendra una
influencia decisiva en su grado de inversiéon en la misma y, en consecuencia,
condicionara su estructura de capital. Con relaciéon a este punto, cabe
seflalar que la informaciéon que los inversores tienen sobre la empresa la
obtienen béasicamente, a través de tres canales: (1) estados econdémico-
financieros que, por ley, las empresas estan obligadas a presentar, (2) grado
de utilizacién de las vias publicitarias por parte de la empresa para aumentar
su atractivo, y (3) calificacién otorgada a la empresa por las agencias
especializadas en “rating” o calificacién de titulos de renta fija (a mejor
“rating”’, mayor solvencia financiera se presupone a la empresa y menor el
riesgo asociado a la inversion en la misma, en consecuencia, menor serd la

rentabilidad requerida por los inversores o suministradores de fondos)
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3) Relativos a los intereses de propietarios y gestores.

3.1)

3.2)

@)

Politica de dividendos

Una politica de distribucion de dividendos caracterizada por el reparto de
una cuantfa constante a lo largo del tiempo, proporciona al mercado una
sefial de estabilidad en las actuaciones de la empresa y en la rentabilidad de
sus inversiones. En consecuencia, favorece la atraccién de futuros
inversores en la empresa. No debe olvidarse, en todo caso, que una politica
de dividendos como la apuntada puede verse comprometida cuando
coexiste con elevadas tasas de apalancamiento (mayores seran las cargas
financieras a las que debera hacer frente la empresa antes del reparto de
dividendos). Este hecho refleja que no sélo la politica de dividendos
condiciona la estructura financiera de la empresa, sino que la propia
estructura financiera, también condicionara la politica de dividendos (tema 6

del programa)

Costes de Agencia.

Se denominan costes de agencia a aquellos que aparecen cuando la figura
del propietario difiere de la del gestor y existe una divergencia de intereses
entre ambos (en lineas generales, el principal objetivo del accionista sera la
maximizacion del valor de mercado de sus acciones, mientras que el
objetivo primordial del gestor podria ser la obtencién de unos determinados
ingresos y el mantenimiento del control de la empresa). En estas
circunstancias, los costes de agencia se concretan en los incentivos que los
propietarios deben conceder a los gestores para lograr una mayor
coincidencia entre los objetivos de ambos o, en caso extremo, en los costes
asociados con el control que los propietarios deberan efectuar sobre la
actuacion de los gestores. De ese modo, cuanto mayores sean los costes de
agencia de una empresa (reflejaran divergencias importantes entre los
intereses de propietarios y gestores), mayor sera la propensiéon que
presentara el gestor a aumentar la financiacion via endeudamiento, con el

fin de escapar del control de los propietarios.
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4) Relativos a la coyuntura econémica general.

o Finalmente, es importante recordar que el margen de maniobra del que
disponen los distintos agentes que intervienen en la toma de decisiones
acerca de la estructura financiera de la empresa (propietatios/accionistas,
prestamistas, gestores....) variard en funciéon de que la coyuntura econémica
sea favorable al sector, en general, y a la empresa, en particular.
Consecuentemente, la propia coyuntura economica, afectara, en ultima

instancia, a la definicion de la estructura financiera de la empresa.

13.4. Influencia del ratio de apalancamiento financiero sobre el valor de la empresa
y su coste de capital.
* Elementos positivos de un aumento del ratio de endeudamiento de la empresa:
- A diferencia de lo que sucede en la financiacién via recursos propios, los
intereses de la deuda son deducibles fiscalmente.
- Adicionalmente, es susceptible de generar un efecto apalancamiento positivo
sobre la rentabilidad percibida por los accionistas.
* FElementos negativos de un aumento del ratio de endeudamiento de la empresa:
- El grado de exigibilidad en la financiacién via deuda es muy elevado.
- Incrementa el riesgo financiero (volatilidad de los beneficios) en la empresa.
- Incrementa el coste de quiebra.
* En este contexto, una de las funciones primordiales del responsable financiero de la
empresa es la determinacién de aquella estructura financiera (combinaciéon de deuda y
recursos propios) representada por el ratio de endeudamiento (e = E/P) que minimice el

coste medio ponderado del capital y maximice el valor de mercado de la empresa.

13.5. Caracteristicas comunes a las principales teorias sobre la determinacion de
la estructura 6ptima del capital (incluido el modelo de Modigliani-Miller).
Modelo basico de determinacion del valor de mercado de una empresa
* Suponen que la financiacioén a largo plazo de la empresa se produce unicamente via
deuda y acciones (se hace referencia a los mismos como recursos propios). En
consecuencia, se supone que todos los beneficios después de impuestos son repartidos
a los accionistas y que la empresa no utiliza beneficios retenidos en su financiacion.

* Parten de la hipétesis de que la estructura 6ptima del capital es aquella que maximiza el

valor de mercado de la empresa considerado como suma del valor de mercado de los
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diferentes recursos utilizados por la empresa. Es decir, el valor de mercado de los
recursos propios (Vp) v el valor de mercado de la deuda (V).

Suponen que los beneficios generados por la empresa son constantes y se obtienen de
forma perpetua en el tiempo. En consecuencia, si no tenemos en consideracion los
impuestos, el BAIT (beneficio de explotacion) se repartira entre la remuneracion
destinada a los prestamistas (I) y la remuneraciéon correspondiente a los accionistas
(BAIT- I = BAT = dividendos).

Como consecuencia del supuesto anterior: Vi, = I/K;, y V,= BAT/K,

V=V, +V, =I/K; + BAT/K, = BAIT/K

K=K, * V,/V+ K, *V,/V

Elementos de discrepancia entre las diferentes teorias sobre la determinacion de la
estructura 6ptima del capital:

Difieren en el efecto que las diferentes estructuras del capital (combinaciones de
recursos propios y deuda) tienen sobre el coste de cada una de las fuentes de
financiacién (K, = coste de los recursos propios, y K, = coste de la deuda), sobre el
coste del capital conjunto de la empresa (K) y, en consecuencia, sobre su valor de

mercado (V = BAIT/K)
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IPra'cticas Tema le

1.- La Sociedad Anénima de Embutidos Cantimpalos esta considerando tres proyectos de
inversion, cuyos costes y rendimientos internos se exponen a continuacion:

Inversion Coste de la Inversion | Rendimiento interno
Aldeacorvo 165.000.000 16%
Barbacana 200.000.000 13%
Canalejas 125.000.000 12%

El plan de la empresa es financiar las inversiones mediante 60% de recursos propios y 40%
de recursos ajenos. El coste de los recursos ajenos (después de impuestos) es de 7% para
los primeros 120 millones de u.m. A partir de esa cantidad, el coste sera de 11%. El
rendimiento exigido por los accionistas es de 19%, pero si hay que emitir nuevas acciones
el coste sera de 22%. Téngase en cuenta que ya existen reservas disponibles para su
inversioén por un total de 180 millones de u.m. Con estos datos, se pide:

1.1.  Construayase la curva del coste ponderado del capital.

1.2, Determinese qué proyectos deben aceptarse, y dibujese un solo grafico que refleje
las inversiones (con sus rendimientos) y los costes ponderados del capital.

2.- La empresa Adrada tiene la siguente estructura financiera, que desea conservar en el
futuro:

— Acciones ordinatias................ 2.500 millones de u.m.
- Acciones preferentes................ 500 millones de u.m.
- Recursos ajenos...........c......e. 2.000 millones de u.m.

El coste de los nuevos recursos ajenos antes de impuestos sera del 12% para los primeros
120 millones; a partir de esa cantidad el coste se elevara al 15%. Las acciones preferentes
tienen un nominal de 100.000 u.m. cada una, pero se venden en Bolsa a 95.000 u.m. y
reciben un dividendo del 14% sobre el nominal. La emisién de nuevas acciones preferentes
exigirfa afrontar costes de emisiéon y otros descuentos por valor de 8% de la actual
cotizacién en Bolsa. En el caso de que la emisién superase los 50 millones, los costes de
emisiéon subirfan al 11%. Ya hay recursos propios disponibles en forma de reservas por
valor de 150 millones de u.m. Se puede emitir acciones ordinarias nuevas a la actual
cotizacion en Bolsa de 30.000 u.m. por accién, pero se incurrirfa en unos costes de emision
de 3.000 u.m. por accién. Los propésitos del consejo de administraciéon consisten en pagar
un dividendo de 2.500 u.m. que se ira incrementando en lo sucesivo a razén de un 9%
anual. La empresa paga 34% de impuestos.

Por otro lado, Adrada tiene en perspectiva cuatro inversions, cuyos costes y tipos de interés
interno aparecen en la siguiente tabla:

174



Inversion Coste de la Inversion | Rendimiento interno
Alcudia 200.000.000 18%
Baracaldo 125.000.000 16%
Cestona 150.000.000 12%
Duefias 275.000.000 10%

Se pide: Dibujese el grafico que refleje tanto el coste ponderado de capital como los
rendimientos de las posibles inversiones, para determinar qué inversiones deben llevarse a
cabo.
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Tema 14: Teoria de la estructura éptima del capital: Modelo de

Modigliani-Miller

14.1. Hipétesis del Modelo basico de Modigliani-Miller sobre la determinacion de la
estructura 6ptima de capital en la empresa (1958).

D

2)

3)

4)

5)
6)
7)
8)

9

Los mercados de capitales son perfectos. No existe ineficiencia en la labor de los
diferentes agentes que intervienen en el mercado (responsables financieros de las
empresas e inversores individuales).

Los inversores individuales y las empresas pueden endeudarse al mismo tipo de
interés (Ky), sin riesgo ni limitacion alguna.

El coste de la deuda (K;) es independiente del grado de endeudamiento de la
empresa (riesgo financiero) y, ademas, la corriente de rendimientos que perciben los
acreedores se considera segura, por parte de los mismos (es decir, no existen costes
de insolvencia).

Los inversores tienen expectativas homogéneas sobre beneficios y riesgo. Es decir,
no hay asimetria en la informacién: todos tienen acceso a la misma informacion, sin
coste alguno.

No existen costes de agencia.

No existen impuestos.

No existen costes de transaccion.

Los flujos de renta generados por la explotacion se consideran constantes y
perpetuos. Adicionalmente, se considera que los beneficios, después de intereses, son
repartidos de forma integra a los accionistas.

Las empresas se agrupan en diferentes categorfas, cada una de ellas con un riesgo
equivalente. De ese modo, cada categoria incluye todas las empresas cuya actividad
implica un mismo nivel de riesgo econémico y a las cuales les corresponderd un

mismo coste del capital.

10) Las empresas solo emiten dos tipos de titulos: deuda a una tasa libre de riesgo y

acciones.
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14.2. Proposiciones acerca de la irrelevancia de la estructura del capital sobre el valor
de mercado de la empresa.
= PROPOSICION I:

o En mercados de capitales perfectos, el valor de mercado de una empresa es
independiente de su estructura de capital y se obtiene actualizando los
beneficios que se espera que la empresa genere en el futuro, a una tasa
descuento igual para todas las empresas con el mismo nivel de riesgo
econoémico (V = BAIT/K).

o En consecuencia, si dos empresas pertenecen a la misma categoria de “riesgo
econémico” les correspondera el mismo coste del capital (K). De ese modo, si
adicionalmente generan el mismo BAIT, en el equilibrio deberan presentar el
mismo valor de mercado. Contrariamente, sera posible obtener beneficios
mediante la realizaciéon de operaciones de arbitraje, las cuales no cesaran hasta

que el mercado sea reconducido a su nivel de equilibrio.

= PROPOSICION II
o La tasa de descuento exigida por los accionistas es una funcién lineal de su
grado de endeudamiento:
K=K+K-Kyf f=(Vu/Vp)
o El motivo radica en que tanto K como K, son independientes de f (nivel de

endeudamiento), por consiguiente (K- K, sera constante.

= PROPOSICION III
o Es consecuencia de P-1 y de P-1I y postula que dadas las decisiones de inversion
de la empresa, a los suministradores de capital (accionistas o acreedores) les es
indiferente la forma como la empresa se financie, puesto que no afecta a su
riqueza.
o Por consiguiente, existe una perfecta separacion entre las decisiones de

inversion y las de financiacién en la empresa.
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12.3. Analisis del modelo de Modigliani-Miller.

Vamos a estudiar el funcionamiento del modelo de Modigliani-Miller (1958) a través de un
ejemplo:

Suponga dos empresas M y N con las siguientes caracteristicas:

2)

b)

Pertenecen a la misma categoria de riesgo econdémico y sus expectativas de
generacion de beneficios de explotacion (BAIT) son idénticas e igual a 4.0000.000
u.m.

Presentan distinta estructura financiera: f, = V;/V,= 7.5 y f; =0. De ese modo, la
empresa M no esta endeudada mientras que la empresa N si presenta
endeudamiento en su estructura de capital (V; (N) = 30.000.000 u.m. y K = 10%)
Ambas empresas tienen distinto coste de capital y valor de mercado. Para la
empresa M: K= 20% y V= 20.000.000. Por su parte, parar la empresa N: K =
11,765% y V= 34.000.000.

Se pide:

D
2)

3)

Indicar para cada empresa el valor de: BAIT, I, BAT; K, K, Vi, Vi, f, K,y V.
Analizar si es posible la obtencién de beneficios realizando operaciones de arbitraje
a través de la venta de acciones de N (empresa endeudada) y la compra de acciones
de M (empresa no endeudada). En concreto, suponga un inversor “X” que posea el
2% de la acciones de N y que realizase la operacién anterior, al tiempo que
mantuviese el mismo nivel de riesgo financiero que en la situacion inicial.
Suponga ahora que la realizaciéon de las operaciones de arbitraje detalladas en el
apartado anterior conducen a una disminucién de V, (N) hasta 2.500.000 u.m., y a
un aumento de V(M) hasta 32.500.000 u.m., mientras que el valor y el coste de la
deuda de ambas empresas se mantiene idéntico que en la situacion inicial:
3.1.  Indique cual serfa ahora, para cada empresa el valor de: BAIT, I,
BAT, Ky K, Vi, Vi, £, K,y V.
3.2.  Bajo las condiciones del presente apartado, ¢se encuentran M y N
en una situaciéon de equilibrio? ¢Por qué? En caso afirmativo,
demuestre que ahora no es posible la obtencién de beneficios a

través de la realizaciéon de operaciones de arbitraje.
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Situacion I (desequilibrio)

M (no endeudada) N(endeudada)
BAIT 4.000.000 4.000.000
I 0 I=k;Vy = 0,1.30000000 = 3.000.000
BAT 4.000.000 BAT =BAIT-1=

4.000.000 —3.000.000 = 1.000.000

K, 10% 10%
K, K, =K+ (K K)f= | Kp=0,11765 + (0,11765- 0,10).7,5 = 25% =
K = 20% = BAT/V, = BAT/V, = 25%
20%
V. V. 1/K, =0 V,._1/K, = 3.000.000/0,1 = 30.000.000
v, V,_BAT/K, = V,_ BAT/K, = 1.000.000/0,25 = 4.000.000
4.000.000/0,2 =
20.000.000
f V./Vp =0 V../V, = 30.000.000/4.000.000 = 7,5
% V=V, +V,= V =V, + V, = 30.000.000 + 4.000.000
20.000.000 = BATT/K | =34.000.000= BATT/K = 4.000.000/0,11765 =
= 4.000.000/0,2 = 34.000.000
20.000.000
K K=K, K = Ky, (Vo/ V) K (V,/V) = 0,1
(Ve/V)+Kp(Vp/V) = | (30.000.000,/34.000.000)+0,25(4.000.000/34.000.0
K, = 20% 00)= 11,765%
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Situacion I (desequilibrio)

Dado que VIM)<V(N)

O Es posible la obtencién de beneficios a través de la realizacion de operaciones de
arbitraje, consistentes en la venta de acciones de N y la compra de acciones de M.
O Estas operaciones cesaran cuando el mercado alcance la situacién de equilibrio:
VOD=VEN)y KO =KEN)

Vamos a demostrarlo comparando los potenciales beneficios de un inversor “X” que contara

con el 2% de las acciones de N (empresa endeudada) en las dos alternativas siguientes:

a) Manteniendo las acciones de “N”

b) Vendiendo las acciones de “N” y comprando acciones de “M” (manteniendo el mismo
nivel de riesgo financiero que en la situacion inicial)

Resultados de ambas alternativas:

Alternativa (a) (mantenimiento de las acciones de “N”)

- Ingresos anuales de “X” = 0,02. BAT = 0,02. 1000000 =

- Rentabilidad sobre los fondos propios =
(Ingresos anuales generados por N)/ (Valor de los fondos propios invertidos en N)=
[20000/(0,02.Vp)].100 = [20000/(0,02.4000000)].100 = 0,25.100=

Alternativa (b) (operacion de arbitraje)

— Ingresos por la venta de las acciones de “N” = 0,02.Vp = 80.000]

- Mantenimiento del mismo nivel de riesgo financiero que en la situacién inicial
f=Vp/Vp =

- Para ello “X” se endeudara en los mercados financieros a un tipo de interés del 10% en
una proporcion de 7,5 sobre sus fondos propios:
Vi (X) = 7,5.80000 = 600.000 — T = 0,10.600000 =

- En consecuencia, el importe total de su inversion en “M” sera:
80000 + 600000 =

- Su inversion en “M” representara el siguiente porcentaje sobre los fondos propios de
“M”: o = [680000/Vp(M)].100 =

- Ingresos anuales de sus acciones en “M” = 0,034. BAT = 0,034. 4000000 =

- Ingresos netos anuales del arbitraje: 136.000 -1 = 136.000-60.000 =

- Rentabilidad sobre los fondos propios = (76.000/80.000).100 =

o En consecuencia, manteniendo el mismo nivel de riesgo financiero obtiene

superior rentabilidad con Ia operacion de arbitraje.
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Situacién II (equilibrio)

M (no endeudada) N(endeudada)
BAIT 4.000.000 4.000.000
I 0 1=k, Vg = 0,1.30000000 = 3.000.000
BAT 4.000.000 BAT =BAIT-1=
4.000.000 —3.000.000 = 1.000.000
Ky 10% 10%
K, K=K+ K-Kp).f=K K, =K+ (K-Kp.f==BAT/V, =
=BAT/V, = 1.000.000/2.500.000 = 40%
4.000.000/32.500.000 =
12,31%
Vg Vi I/K; =0 Vi -1/K;; =3.000.000/0,1 = 30.000.000
Ve V- BAT/K, = V,- BAT/K, = 1.000.000/0,4 = 2.500.000
4.000.000/0,1231 =
32.500.000
f V./V, =0 V../V, = 30.000.000/2.500.000 = 12
v V=V +V = V =V, +V,=30.000.000 + 2.500.000
32.500.000 = BAIT/K = | =32.500.000= BAIT/K = 4.000.000/0,1231 =
4.000.000/0,1231 = 32.500.000
32.500.000
K K=K K =K (V./V)+K,(V,/V) = 0,1
(Vi/V)+K,u(V,/V) = K, | (30.000.000/32.500.000)+0,4(2.500.000/32.500.0
=12,31% 00)= 12,31%
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Situacién II (equilibrio)

= Las operaciones de arbitraje (venta de “N” y compra de “M”) han propiciado:
o VM =VN)y KM =KN)
o En esta situacion no es posible la obtencion de beneficios a través de la realizacién de operaciones de
arbitraje, consistentes en la venta de acciones de N y la compra de acciones de M.
® Vamos a demostrarlo comparando los potenciales beneficios de un inversor “X” que contara
con el 2% de las acciones de N (empresa endeudada) en las dos alternativas siguientes:
a) Manteniendo las acciones de “N”
b) Vendiendo las acciones de “N” y comprando acciones de “M” (manteniendo el mismo
nivel de riesgo financiero que en la situacién inicial)
=  Resultados de ambas alternativas:
O Alternativa (a) (mantenimiento de las acciones de “N”)
~  Ingresos anuales de “X” = 0,02. BAT = 0,02. 1000000 =
- Rentabilidad sobre los fondos propios =
(Ingresos anuales generados por N)/ (Valor de los fondos propios invertidos en N)=
20000/(0,02.Vp).100 = 20000/ (0,02.2500000).100 = 0,4.100=
O Alternativa (b) (operacion de arbitraje)
- Ingresos por la venta de las acciones de “N” = 0,02.Vp = |50.000]
- Mantenimiento del mismo nivel de riesgo financiero que en la situacién inicial
f=Vi/Vp =
- Para ello “X” se endeudara en los mercados financieros a un tipo de interés del 10% en una
proporcién de 12 sobre sus fondos propios:
Vi (X) = 12.50000 = 600.000 — T = 0,10.600000 =
- En consecuencia, el importe total de su inversioén en “M” sera:
50000 + 600000 =
- Su inversién en “M” representara el siguiente porcentaje sobre los fondos propios de “M”:
a = [650000/Vp(M)].100 =
- Ingresos anuales de sus acciones en “M” = 0,02. BAT = 0,02. 4000000 =
- Ingresos netos anuales del arbitraje: 80.000 —I = 80.000-60.000 =
- Rentabilidad sobtre los fondos propios = (20.000/50.000).100 =
O En consecuencia, manteniendo el mismo nivel de riesgo financiero en la situacion de
equilibrio no es posible Ia obtencion de beneficios a través de la realizacion de

operaciones de arbitraje.
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Del anterior ejemplo se extraen las siguientes conclusiones:

a.

En el equilibrio, las dos alternativas estudiadas (mantenimiento de la
inversién en una determinada empresa u operacion de arbitraje) implican un
paquete de acciones del mismo % sobre el valor total de las acciones de la
empresa (el 2% en el ejemplo).

En el equilibrio, las dos empresas presentan el mismo coste del capital. El
cual, ademas, se corresponde con la tasa de rentabilidad econémica (T.R.E),
relacion entre el BAIT y el valor de mercado de la empresa, exigida por los
inversores a las empresas con el mismo riesgo econémico que M y N.

KM) = K(N) = BAIT/V = T.R.E

En el equilibrio también se cumple:

KM) = KN)=T.R.E =K, M) = 0,1231

Es decir, el coste del capital de equilibrio coincide con la T.R.E. exigida a
las empresas con el mismo grado de riesgo econémico que “M” y “N” y
con el coste de los recursos propios de la empresa no endeudada (M)

Por consiguiente, dado que K, = K + (K — K). f (esta relacion se deriva
del modelo basico de valoraciéon de empresas utilizado por M-M) en el
equilibrio debera cumplirse:

Ky N) = KN) + [K(N) -K]. f = TRE. + [TRE - K] . f = K,M) +
[Kp(M)-K].£

KN = [q = [b] = [

La primera igualdad [a] debera cumplirse siempre, tanto si estamos en una
situacion de equilibrio como si no ya que se deriva del modelo basico de
valoraciéon de empresas (lo caracteristico de la P-II de M-M, es que en el
equilibrio esta funcién es lineal, al ser K(N) y K, independientes de f)

La igualdad [b] es una ecuacion similar a la de apalancamiento financiero sin
impuestos

o=tr+ (r-k).e

Las igualdades [b] y [c] sélo se cumpliran en el equilibrio.
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h. Finalmente, vamos a comprobar que se cumplen los puntos (d a g) con los
datos del ejemplo:
= En situacion de desequilibrio:
Ky (N) = KNN) + [KN) K] . f= KpM) + [Kp(M)-K,] . f
K, (N) = =0,11765 + (0,11765-0,1) .7,5 # 0,2 + (0,2 -0,1) .7,5 =
0,95

Por consiguiente, la rentabilidad sobre los recursos propios para un inversor
que posea acciones de “N” sera diferente si mantiene su inversion en “N” o
si efectia operaciones de arbitraje. Esta es pues una situacion de
desequilibrio, ya que existe la posibilidad de obtenciéon de beneficios a
través de la realizacion de operaciones de arbitraje (venta de acciones de N
y compra de acciones de M)
= En sitacion de equilibrio:

Ky N) = KN) + [KN) -K] . £ = K,M) + [K,(M)-K,] . £

K, (N) = =0,1231 + (0,1231-0,1) .12 = 0,1231 + (0,1231 -0,1) .12 =
0,4

3
Por consiguiente, la rentabilidad sobre los recursos propios para un inversor
que posea acciones de “N” es la misma si mantiene su inversion en “N” o
si efectia operaciones de arbitraje. Esta es pues una situacion de equilibrio,
ya que no existe la posibilidad de obtencién de beneficios a través de la

realizacion de operaciones de arbitraje.

EJEMPLOS: problemas 1 a 4.

14.4. Variantes del Modelo de Modigliani-Miller
14.4.1. Introduccidn de la fiscalidad (1963)

o Los primeros en introducir el efecto del impuesto sobre sociedades en la
determinacion de la estructura 6ptima del capital fueron los mismos Modigliani
y Miller en un trabajo posterior a su trabajo germinal de 1958 y que fue

publicado en 1963.

o En este trabajo, al incluir en el modelo los efectos del impuesto sobre
sociedades, efectian algunas correcciones de sus conclusiones anteriores acerca
de la “irrelevancia” de la estructura del capital en el valor de mercado de la

empresa
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o En concreto, la nueva conclusién sera que, bajo estas nuevas hipotesis, la

estructura Optima de capital serd aquella compuesta integramente por recursos

ajenos (deuda).

El motivo radica en el hecho de que, en presencia de impuestos, para un mismo
BAIT, la empresa endeudada tributara menos (los intereses son deducibles del
impuesto sobre sociedades) y, en consecuencia, el beneficio o remuneracion
que, globalmente, repartira a los diferentes inversores (accionistas y acreedores)

sera superior.

De ese modo, para un determinado BAIT

Sin impuestos:

Remuneraciéon Remuneraciéon Remuneracién
acreedores accionistas conjunto de inversores
Empresa endeudada 1 BAT = BAIT -1 1+ BAT = BAIT
Empresa no
endeudada 0 BAIT-0 = BAIT 0+BAIT = BAIT
Con impuestos:
Remuneracion Remuneracion Remuneraciéon
acreedores accionistas conjunto de inversores
Empresa endeudada I [BAT = (BAIT -D)](1-7) BAIT(1-7) + I«
Empresa no
endeudada 0 BAIT(1-1) BAIT(1- 1)

o De se modo (para un mismo BAIT), si denominamos:

V(AP) = valor de mercado en el equilibrio de una empresa apalancada sin impuestos.

V(INAP) = valor de mercado en el equilibrio de una empresa no apalancada sin

impuestos.

V*(AP) = valor de mercado en el equilibrio de una empresa apalancada con impuestos.

V*(INAP) = valor de mercado en el equilibrio de una empresa no apalancada con

impuestos.
Sucedera:
V(AP) = V(INAP)

V(AP)>V*(AP)

V(NAP) > V¥(NAP)
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V*(AP) > V¥(NAP)

De ese modo, en presencia del impuesto sobre sociedades, cuanto mayor sea el
ratio de apalancamiento de la empresa, mayor sera el valor de mercado de la

misma.

o En concreto M-M, demuestran que, en el equilibrio, en presencia del impuesto

sobre sociedades, para dos empresas con el mismo BAIT se cumple:

1)  [V*¥(AP) = V¥(NAP) + tV,(AP) tVL(AP) = ahorro fiscal.

2  [K.*(AP) = TRE* + (IRE* K,) (1-1) 4

(3) [KAAP) = K (NAP) [1- (Vo(AP)/V¥(AP)) 1]

Por consiguiente, en el equilibrio

Sin impuestos

K, (AP) = TRE + (TRE- K,) f

H_/

Prima de riesgo o remuneracion adicional que se
exige a los recursos propios por encima TRE.
Depende unicamente del grado de apalancamiento (f)

Con impuestos

K *(AP) = TRE* + (TRE*- K,) (1-7) £*

H_/

Prima de riesgo o remuneracion adicional que se
exige a los recursos propios por encima TRE.
Depende positivamente de £* (A riesgo) y
negativamente de 1 (A ahorro fiscal)

EJEMPLO: problema 6.

Suponga que una empresa obtiene un BAIT de 3.000.000 u.m. y opera en un entorno en el
que el tipo impositivo es del 35%. La citada empresa puede endeudarse a un tipo de interés
del 14%. Sabiendo que la Tasa de Rentabilidad Econémica de las empresas que pertenecen

a su misma categoria de riesgo econémico es del 18%. Se pide:

a) ¢Cuadl serfa, en los tres casos siguientes, el valor de equilibrio de la empresa, en base al
Modelo Modigliani-Miller con ausencia de impuestos?:
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(a) Si no hay endeudamiento.

(b) Si V,, = 4.000.000 u.m.
(c) Si V. = 7.000.000 u.m.

b) ¢Cual serfa, en los tres casos anteriores, el valor de equilibrio de la empresa, en base al
Modelo Modigliani-Miller con presencia de impuestos?.

a) Sin impuestos

(a) (b) ©
BAIT 3.000.000 3.000.000 3.000.000
I 0 560.000(0,14.4000000) 980.000(0,14.7000000)
BAT 3.000.000 2.440.000= 3.000.000- 2.020.000= 3.000.000-
560.000 980.000
BAT +1 3.000.000 3.000.0000 3.000.000
(remuneracidn inversores) = 2.440.000 + 560.000 = 2.020.000 +980.000

En ausencia de impuestos, la remuneraciéon que la empresa reparte al conjunto de

inversores (ya sean acreedores o accionistas) es la misma en los tres casos e igual a

3.000.000.

Por consiguiente:

V(2) = V(b) = V(c) = BAIT/TRE = (BAT + I)/TRE = 3.000.000/0,18 = [16.666.667

En ausencia de impuestos, para el mismo BAIT y riesgo econémico, en el equilibrio:

V(AP) = V(INAP) = La estructura financiera no influye en el valor de mercado de la

empresa.

b) Con impuestos.

(a) (b) ©
BAIT 3.000.000 3.000.000 3.000.000
I 0 560.000(0,14.4000000) 980.000(0,14.7000000)
BAT 3.000.000 2.440.000= 3.000.000- 2.020.000= 3.000.000-
560.000 980.000
BAT(1-7) 1.950.000 = 0,65. 3000000 | 1.586.000 = 0,65.2440000 | 1.313.000 = 0,65.2020000
BAT(1-7) + I 1.950.000 2.146.000 = 2.293.000 =
(remuneracién inversotes) 1.586.000 + 560.000 1.313.000+980.000

En presencia de impuestos, la remuneracién que reparte la empresa al conjunto de

inversores es diferente segin cual sea el grado de apalancamiento de la empresa (mayor a

mayor grado de endeudamiento)

Por consiguiente:

(a) = [BAIT(1-t) + IJ/TRE = 1.950.000/0,18 = [10.833.333 < V(NAP) =
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(b) [V* (AP)| = V¥(NAP) + tV,, = 10.833.333 + 0,35.4000000 = [12.233.333
(©) [V* (AP)| = VX(NAP) + 1V, = 10.833.333 + 0,35.7000000 = [13.283.333

De ese modo,

V*INAP) = 10.833.333 < V*(AP; E= 4.000.000) = 12.233.333 < V*(AP; E= 7.000.000) = 13.283.333
< V(NAP) = V (AP) = 16.666.667

Es decir, segun el modelo M-M con impuestos, para el mismo riesgo de mercado y el
mismo BAIT, el valor de mercado de la empresa sera mayor cuanto mayor sea el ratio de
apalancamiento y, en cualquier caso, sera inferior al valor de mercado que presentaria la

empresa (fuera cual fuera su estructura financiera) sin impuestos.

14.4.2. Introduccion de los costes de insolvencia.

" Insolvencia financiera situacion de dificultades financieras por parte de la empresa, para
hacer frente a sus obligaciones contractuales (pago de intereses y principal de la deuda)
" E/ caso extremo al anterior, Seria la sitwacion de quiebra en la cual los acreedores pueden

actuar legalmente contra la empresa si ésta incumple sus obligaciones de pago.

" Ambas posibilidades (insolvencia y quiebra) deberan ser previstas por el responsable

financiero en la medida en que:
1) La empresa mantenga deuda en su estructura de capital.
2) El BAIT se comporte como una variable aleatoria.

* El motivo radica en que ambas situaciones llevan asociados una serie de costes para la
empresa que inciden negativamente en su valor de mercado. Estos costes pueden

resumirse en:

a) Costes administrativos, de gestiéon, de honorarios de abogados..., que intervienen

en el proceso de suspension de pagos o en el caso extremo, en el de quiebra.

b) Pérdidas resultantes de la liquidaciéon o, en su caso, de la reorganizacion de la

empresa.

c) Deterioro de la imagen de la empresa. Pérdida de confianza de proveedores y

clientes.

d) Costes asociados a determinadas decisiones que toman los administradores-

propietarios cuando existe una alta probabilidad de quiebra (pueden pensar que los
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beneficios de las inversiones terminaran en manos de los acreedores), que se
traducen en una baja tasa de reinversion de los beneficios y una mayor tendencia a

la aceptacion de proyectos mas arriesgados.

* En consecuencia, la inclusién de los costes de insolvencia/quiebra en el modelo M-M,

modifica las conclusiones del mismo de la siguiente forma:
- Si Af (ratio de endeudamiento)
— efecto positivo: ahorro fiscal = Vk = AV

— efecto negativo: Aprobabilidad insolvencia/quiebra => Ak = V V

- Por consiguiente, existe un “trade-off” entre el efecto positivo de los impuestos y el
efecto negativo de los costes de quiebra sobre el valor de mercado de la empresa, a
medida que aumenta el nivel de endeudamiento. La conclusion sera que e/ nivel de
endendamiento dptimo serd muy inferior al que cabria esperar desde el punto de vista del aborro

fiscal, ya gue existen otros factores que actiian en sentido contrario.

V*(AP) = V¥(NAP) + TV, (AP) — V, (AP)

Siendo V; (AP) = Valor actual de los costes de insolvencia/quiebra de la empresa

apalancada.

f 6ptimo = AV (ahotro fiscal) = V 'V (costes insolvencia/quiebra)

v
A

M-M con impuestos

-M con impuestos y
costes de quiebra

i 4
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14.4.2. Introduccion de los costes de agencia.

Los costes de agencia se derivan de la existencia de conflicto de intereses entre los
suministradores de fondos (bien sean accionistas o acreedores) y los gestores de la
empresa.

De hecho, tanto la financiacién via recursos propios como en la financiacion via deuda

genera sus propios costes de agencia a la empresa.

En ambos casos incluiran:

a) Costes de control: por parte de los suministradores de fondos.

b) Costes de justificacion: por parte del gestor.

c) Costes residuales: reflejan las diferencias en los resultados obtenidos por haber sido
el gestor y no el inversor quien ha administrado los recursos, a pesar de los costes
de control.

Adicionalmente, en la financiacion via deuda y, para ratios de endeudamiento elevados,

deben anadirse los costes asociados a la mayor propension del administrador-

propietario de aceptar proyectos mas arriesgados (Gnicamente arriesga los recursos de
los acreedores).

Consecuentemente, un cambio en la estructura de capital de la empresa comportara un

ahorro de un tipo de costes de agencia (los asociados a aquel medio de financiaciéon que

decrece en términos relativos) y un aumento de otro tipo de costes de agencia (los
asociados al medio de financiacion que crece relativamente)

De ese modo, el endeudamiento sera positivo si:

Af =V costes agencia (recursos propios) > A costes agencia (deuda)

y negativo en caso contrario.

Costes agencia

Costes de
agencia totales

Propios
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Asi pues, el valor de la empresa considerando conjuntamente el impuesto de

sociedades, los costes de insolvencia /quiebra y los costes de agencia, vendra dado por:
V*(AP) = V¥(NAP) + tV,(AP) -V, (AP) -V, (E + P)

Siendo V,, (E + P) = Valor actual de los costes de agencia totales (tanto los asociados a

la deuda como los asociados a los recursos propios)

f 6ptimo = Los efectos positivos del endeudamiento (ahorro fiscal) quedan
compensados por los efectos negativos (costes de quiebra y de agencia). En
consecuencia, el ratio de apalancamiento 6ptimo disminuira respecto a una situacion en

la que unicamente existan costes de quiebra.

M-M con impuestos y
costes de quiebra (1)

impuestos,
costes de quishra
y costes agencia
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14.5.Breve referencia a teorias alternativas a la de Modigliani-Miller.

Entre la muy prolifica literatura acerca de la determinacién de la estructura 6ptima de

capital en la empresa, podemos destacar los siguientes trabajos:

Modelo de Black y Scholes (1973) en el que demuestran que, en ausencia de
impuestos, la proposicion acerca de la irrelevancia de la estructura financiera de
la empresa sobre el valor de mercado de la misma de Modigliani-Miller, puede

explicarse con la utilizacién de la teoria de las opciones.

Modelo de Merton (1974) en el que, dentro del marco analitico propuesto por
Black y Scholes, estudia la relacion entre el coste del capital de la empresa y los

costes de insolvencia.

Modelo de Shapiro y Titman (1985) en el que analizan los efectos de los costes

de insolvencia en la determinacién de la estructura éptima del capital.

Modelo de Jensen y Meckling (1976) en el que examinan la relaciéon de los

costes de agencia con la estructura financiera de la empresa.

Modelo de Ross (1977) en el que analiza la relacién entre la sefalizacion

financiera y la estructura del capital.
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IPra'cticas Tema 14'

Suponga que se cumplen todos los supuestos del modelo basico de Modigliani-Miller
(1958) sobre la determinacion de la estructura Optima de capital de las empresas. En esas

circunstancias, se pide que resuelva los siguientes ejercicios.

1.- Sean dos empresas Never (N) y Ever (E), que pertenecen a la misma clase de riesgo

economico. De ellas conocemos la siguiente informacion:

N E
BAIT 500.000 500.000
I 0 100.000
K, - 10%
K, 20% 20%
Se pide:

1.1. Calcular para las dos empresas: V, (Valor de mercado de los fondos propios), Vy
(Valor de mercado del endeudamiento), f (ratio de apalancamiento), K (coste del capital
como media ponderada) y V (Valor de mercado de la empresa).

1.2. Analice si el mercado se encuentra en una situacién de equilibrio.

1.3. Si fuera usted un inversor racional que tuviera el 1% de las acciones de la empresa
endeudada, ¢qué ingresos y qué rentabilidad sobre sus fondos propios obtendria a través de
una operacion de arbitraje?.

2.- Supongamos dos empresas Aina y Marbe, que presentan las siguientes caracteristicas:

Aina Marbe
BAIT 96.000 96.000
I 22.000 0
ky 8% --
N° Acciones 5.250 8.000
P,; Acciones 100 100

Teniendo en cuenta que las dos empresas Aia y Marbe presentan el mismo nivel de riesgo
economico y que los mercados de capitales son perfectos. Se pide:

2.1. Calcular para las dos empresas: V, (Valor de mercado de los fondos propios), Vi
(Valor de mercado del endeudamiento), V (valor de mercado de la empresa), K, (Coste de

los recursos propios), K (Coste del capital como media ponderada), f(ratio de
apalancamiento).

193



2.2. ¢Existen posibilidades de obtencién de beneficios, a través de la realizacién de una
operacion de arbitraje libre de riesgo, por parte de un inversor que posea el 2% de las
acciones de la empresa Marhe (no endeudada)?.

3.- Sean dos empresas: Blanco S .A. y Negro §.A. que presentan idénticos niveles de riesgo

econémico, pero distintos flujos de caja. Suponemos que no existe impuesto de sociedades.

De estas empresas disponemos de la siguiente informacion:

Blanco §.A. Negro §.A.

Dividendos anuales 100.000 200.000
Intereses anuales 0 40.000
Flujo de caja anual 100.000 240.000
Ve 625.000 1.200.000
S 0 400.000
Valor mercado empresa  625.000 1.600.000
N° Acciones 625 1000

Se pide:

3.1. Calcular el K, (coste de los recursos popios), K (coste de la deuda) y K (coste del
capital) para cada una de las empresa.

3.2. ¢Nos encontramos ante una situaciéon de equilibrio?. Recuerde que las dos empresas
presentan el mismo nivel de riesgo econémico (sus flujos de caja estin perfectamente

correlacionados).

3.2. En caso negativo, squé empresa estaria sobrevalorada y cual estaria infravaloradar.

4.- Sean dos empresas Hoy S.A. y Masnana S.A., de las cuales disponemos de la siguiente

informacion:

Hoy §.A. Marsnana S.A.
Ventas....ooovveennnee. 400.000.....ccmiiiriiiinnns 500.000
C.F.Operativos.......... 100.000.....cciiiiiiiiicninn. 100.000
C.V.Operativos........... 40.000....ccmireiiineienenn. 140.000
BALT e, 260.000.....ccmiiiirierinnn 260.000
Intereses....covivrccncncunne. O 26.000
BAT. i 260.000.....cccivriiiiiiinnns 234.000
K, Onre 10%
Koo 20%00 i 20%
Se pide:

4.1. St utiliziramos como medida del riesgo econémico de las anteriores empresas el

grado de apalancamiento operativo o elasticidad econémica, ¢pertenecerian estas
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4.2.

4.3.

4.3.

44,

4.5.

dos empresas a la misma clase de riesgo econémicor. ¢Podria decirse lo mismo
acerca de su riesgo global (puede utilizarse la elasticidad global como medida de
éste).

Calcule para las dos empresas: V,, Vi, £, Ky V.
¢Se encuentra el mercado en equilibrio?.

Si fuera usted un inversor de la empresa Masiana S.A., ;qué rentabilidad sobre sus
fondos propios obtendria: (a) manteniendo la inversién en esa empresa, (b)
vendiendo sus acciones de Masiana S.A. y comprando acciones de Hoy S.A., al
tiempo que mantiene el mismo nivel de riesgo financiero inicial (no efectde los
calculos correspondientes a la operacion de arbitraje).

Compruebe el resultado del apartado anterior, calculando los ingresos netos que
obtendria de ambas alternativas, suponiendo que inicialmente tuviera un 1% de las
acciones de Masiana 5. A..

Suponga, ahora, que ambas empresas operan en un entorno en el que el tipo
impositivo del impuesto sobre sociedades es 1=35% y que la tasa de rentabilidad
econémica (T.R.E.) correspondiente a su nivel de riesgo econdémico es del 19%.
¢Cual serfa, en el equilibrio, el valor de mercado y el coste del capital de ambas
empresas, antes y después de impuestos?.

5.- Sean dos empresas Szgma 'y Omega que generan el mismo BAIT y pertenencen a la misma

clase de riesgo econémico. De ellas, tenemos la siguiente informacion:

Sigma Omega
BAIT oo, 250 UM 250 u.m
L 0 WM 50 u.m
Ko s 10%.
V (equilibtio).......cc.cece.... 1.000 u.m.
V' (equilibtio).......orrveenen. 650 u.m.
Trrreeeereeseeaesesseeaeseseaseseasseseenens 350ttt 35%
Se pide:

5.1.- Calcular la tasa de rentabilidad econémica requirida por el mercado para invertir en la
empresa Sigma.

5.2.- Calcular para la empresa Ozmega los valores de equilibrio, antes y después de impuestos

de:

(a) Valor de mercado de la empresa.
(b) Valor de mercado de los fondos propios.

(c) Coste del capital.
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(d) Coste de los fondos propios.

6.- Suponga que una empresa obtiene un BAIT de 3.000.000 u.m. y opera en un entorno
en el que el tipo impositivo es del 35%. La citada empresa puede endeudarse a un tipo de
interés del 14%. Sabiendo que la Tasa de Rentabilidad Econémica de las empresas que

pertenecen a su misma categoria de riesgo econémico es del 18%. Se pide:

0.1.- ¢Cual serfa, en los tres casos siguientes, el valor de equilibrio de la empresa, en base al
Modelo Modigliani-Miller con ausencia de impuestos?:

(a) Si no hay endeudamiento.
(b) Si Vi, = 4.000.000 u.m.
(¢) SV, = 7.000.000 u.m.

0.2.- ¢Cual serfa, en los tres casos anteriores, el valor de equilibrio de la empresa, en base al
Modelo Modigliani-Miller con presencia de impuestos?.
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ITema 15: Toma de decisiones relativas a la estructura del capitall

15.1 Elementos que influyen en la eleccion del ratio de endeudamiento, en la practica.
1. Resultados de la empresa.

Cuanto mayores y mas estables sean los mismos; mayor capacidad de financiacién por parte
de la empresa; tanto via deuda como via recursos propios. En concreto, en el caso de la
deuda, dado que compromete a la empresa al desembolso de unas cuantias periddicas, en
concepto de intereses, cuanto mayores y mas estables sean los resultados empresariales, es
decir, cuanto mayor sea la capacidad de generacion de recursos por parte de la empresa, 7zayor

serd la capacidad de endendamiento de la misma.

2. Entorno econoémico, financiero y fiscal.
2(a) Entorno econémico:

Dentro de este apartado deben incluirse una serie de factores que se caracterizan por ser
externos a la empresa (la empresa no tiene ningun control sobre ellos). Entre otros, podemos
destacar: La situacién econémica nacional e internacional. El crecimiento econémico del pais
y la tasa de inflacion. En relacion al dltimo elemento, debemos senalar que la teorfa financiera
sostiene que el endendamiento es econdmicamente rentable en épocas de inflacion, pues en términos reales, el

coste de la deuda disminuye, y con ello, la valoracion de la financiacion via deuda.
2(b) Entorno financiero:

Este apartado hace referencia a las decisiones de politica monetaria (tipos de interés, grado de
desarrollo de los mercados financieros,...), que afectan a la capacidad de la empresa para

financiarse via endeudamiento.
2(c) Entorno fiscal:

Ya ha sido mencionado que el hecho de que los intereses sean deducibles fiscalmente y los
dividendos no, favorece tanto la financiaciéon via deuda, como la autofinanciacién (via

beneficios retenidos).

3. Sector de actividad.

La pertenencia de la empresa a uno u otro sector de actividad implicara la realizaciéon de un

tipo u otro de inversiones. Es decir, condicionara la estructura de su activo y, en
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consecuencia, dado que es necesario un equilibrio entre la estructura econémica y la
estructura financiera de la empresa, condicionari la composicion del pasivo de la empresa. Ademas, los
resultados de diversos estudios empiricos, muestran la preferencia, por parte de los directivos
de las empresas, a adecuar el ratio de endeudamiento de la empresa, al ratio medio del sector

de actividad, al que ésta pertenece.

4. Coste del capital.

Dado que el mismo se define como la media ponderada del coste de las diferentes fuentes de
financiacion utilizadas por la empresa, sin lugar a dudas, si el objetivo de la empresa es
minimizar el coste del capital, el coste de cada una de las fuentes (en este caso, el coste de la

deuda), condicionara la elecciéon de una u otra estructura de capital.

5. Riesgo financiero y riesgo de insolvencia.

Sabemos que si la rentabilidad econémica es superior al coste de la deuda, el efecto
apalancamiento es positivo. Es decir, un incremento del endeudamiento produce un
incremento de la rentabilidad financiera (rentabilidad sobre los recursos propios, que reciben
los accionistas). Ahora bien, a medida que incrementa el endeudamiento, aumenta, asimismo,
el riesgo financiero y el riesgo de insolvencia. Por consiguiente, el nivel de endeudamiento
optimo dependera del grado de aversion al riesgo de los accionistas y vendra representado

por la combinacién rentabilidad-riesgo que sea preferible, para los mismos.

6. Dimension de la empresa.

Habitualmente, cuanto mayor es la dimension de la empresa, menor es el coste financiero o
la rentabilidad que los diferentes inversores exigen para invertir en la misma, al tiempo que
mayor es la facilidad de la empresa para acceder a las diferentes alternativas de financiacién
(contrariamente, para empresas de pequefio tamafio, el acceso a los mercados de valores es

comparativamente muy dificil).

7. Comportamiento de la gerencia.

Ya hemos estudiado, que cuanto mayores sean los costes de agencia (reflejo de mayores
discrepancias entre propietarios y gestores), mayor sera la propension a la financiacion via

deuda con el fin escapar del control de los propietarios, por parte de los gestores.
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15.2. Aplicacién de la relacién BAIT/BPA a la determinacion de la alternativa de
financiacion optima.

Los distintos modelos teéricos para la determinacion de la estructura 6ptima del capital,
entre los que se encuentra el de Modigliani-Miller, resultan poco operativos en la
practica.

De ese modo, en la practica entre los factores que influyen en la decisién del ratio de
endeudamiento podemos citar los siguientes:

o Elratio medio de apalancamiento del sector o de empresas similares.

o El ratio de apalancamiento maximo sera aquel a partir del cual empiece a ser
preciso tener en consideracion los costes de quiebra (en la medida en la que la
empresa se acerque a ese nivel debera hacer frente a unas exigencias de superior
rentabilidad por los fondos prestados).

o Finalmente, entre las metodologias que, en la practica, utilizan las empresas para
la determinacion de la alternativa de financiacién mas conveniente, destaca el

denominado “analisis de la relacién BAIT/BPA”

15.2.1 Hipétesis en la que se basa

El objetivo empresarial es maximizar el valor de mercado de la empresa, desde el punto
de vista de sus propietarios (accionistas).

Los propietatios / accionistas unicamente estan interesados en el Beneficio por Accion
(BPA). Es decir, no conceden importancia al diferente riesgo asociado a las distintas
alternativas de inversién, sino que tienen por objetivo la maximizacion de la
rentabilidad de las mismas.

En consecuencia, para ellos, a partir de unas determinadas expectativas de beneficio de

explotacion, la estructura de capital 6ptima sera aquella que maximice el BPA.

15.2.2. Desarrollo del modelo

Suponemos que RNE = (BAIT — I)(1-1) (es decir despreciamos todo componente del
resultado financiero distinto al pago de intereses de la deuda, asi como la existencia de
eventuales resultados extraordinarios.

Bajo el anterior supuesto, si N = numero de acciones de la empresa:

BPA = Beneficio por accién = RNE/N = [(BAIT - I)(1-1)]/N
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Vamos a comprobar que la remuneracion que perciben los accionistas por cada accion
(BPA) variard en funcién de la estructura financiera de la empresa. Supongamos una
empresa que inicialmente se financie de forma exclusiva via acciones

Ny =N,vyE,=0)

En ese caso: BPA = [(BAIT)(1-1)] /N,

En ese contexto, la empresa desea obtener una cuantia adicional de fondos para llevar a
cabo un proyecto de inversion. Para ello, cuenta con dos posibles alternativas de
financiacion:

ALTERNATIVA A: Ampliacion de capital: N, =N+ AN y E, =0
ALTERNATIVA B: Financiacién via deuda: N; = N, y E, = E,

BPA correspondiente a la alternativa A:

BPA, = [(BAIT)(1-0]/(N, + AN)

BPA correspondiente a la alternativa B:

BPA, = [BAIT - I)(1-1)]/N,

Segun este analisis, dado un determinado BAIT, la alternativa 6ptima sera aquella que
maximice el BPA.

Puede observarse que para ambas alternativas el BPA es una funcién lineal del BAIT
Alternativa A (financiacién via acciones): OBPA/OBAIT =(1-1) /N,

Alternativa B (financiacién via deuda): OBPA/OBAIT =(1-1)/N,

No obstante dado que N;< N, la pendiente sera superior en el segundo caso. De ese
modo, cuanto mayor sea el grado de apalancamiento de la empresa, mayor serd la
sensibilidad del BPA ante cambios del BAIT.

Dado que ambas rectas tienen distintas pendientes, se cruzaran en un punto (BAIT*,
BPA*) denominado w =“punto muerto o punto de indiferencia”. Este punto
representara el nivel de BAIT para el cual seran indiferentes ambas alternativas de
financiacién ya que generaran el mismo BPA.

No obstante:

St BAIT > BAIT* — sera preferible la financiacion via deuda ya que reportara un BPA
superior

St BAIT < BAIT* — sera preferible la financiacién via acciones ya que reportara un
BPA superior

En consecuencia, esta metodologia permite una vez conocidas las coordenadas del
punto de indiferencia (w) y el nivel esperado de BAIT, disenar la politica financiera

optima bajo la cual se maximicen los BPA..
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* Para calcular las coordenadas del punto de indiferencia w = (BAIT*, BPA*), facilmente
puede desmostarse que dadas dos alternativas de financiacion:
ALTERNATIVA A: Ampliacién de capital: N (nimero acciones)= N*y I (Intereses
deuda) = 1*
ALTERNATIVA B: Financiacién via deuda: N (ntimero acciones) = N® y T (Intereses
deuda) = 1"
En el punto de indiferencia w = (BAIT*, BPA*) se cumple:
BAIT* = [N"I* - N*I"]/[N"- NY|

EJEMPLO:
1.- Suponga una empresa que genera un BAIT de 2.000.000 u.m. y que tiene la siguiente

estructura de capital:

Acciones (N = 15.000).....ccccceuevreremnne 15.000.000 u.m.
Deuda (K, = 8%0).cecuveccrereccrricennns 5.000.000 u.m.
Total financiacion......eveeeveeevverveneenne, 20.000.000 u.m.

La citada empresa opera en un entorno en el cual © = 35%, y se le plantean dos opciones
para financiar un proyecto de inversion que tiene un coste de 5.000.000 u.m. y que es

susceptible de generar un BAIT anual de 1.000.000 u.m. durante bastantes afios.

Alternativa A: _Awmpliaciin de Capital.

Acciones (N = 20.000).......cccceceererenen. 20.000.000 u.m.
Deuda (Kj; = 8%0) .. 5.000.000 u.m.
Total financiaciON.....cocevveveveveeeeereerneen. 25.000.000 u.m.

Alternativa B: Ewmision de 5.000.000 n.m. en obligaciones con un coste del 8,5%.

Acciones (N = 15.000).......cccceceereuenenne 15.000.000 u.m.
Deuda (Kj; = 8%0) e 5.000.000 u.m.
Deuda (Kj; = 8,5%0).c.ccerereecrcreiirinenene 5.000.000 u.m.
Total financiacion........cc.cevevveeveereereennne. 25.000.000 u.m.

Se pide determinar qué alternativa de financiacion seria preferible para la empresa, en base

a los resultados del analisis BATT/BPA.

ALTERNATIVA A (Acciones) : N*= 20.000 y I* = 0,08.5000000 = 400.000
ALTERNATIVA B (Deuda) : N” = 15.000 y I* = 0,08.5000000 + 0,085.500000 = 850.000
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= [N®I* — NAT)/INP- NY = [15000.400000- 20000.850000]/[15000-20000] =
2.100.000)
Por consiguiente, dado que

[BAIT esperado = 2.000.000 + 1.000.000 = 3.000.000 > 2.100.000 = BAIT*

sera preferible la financiacion via deuda ya que generara superior BPA.

En concreto, puede calcularse:
BPA (acciones) = (BAIT — 1) (1-1)/N* = 84,5
BPA (deuda) = (BAIT — I%) (1-1)/N® = 94,25

Graficamente, seria:

BPA A deuda
acciones
55,25 w (BAIT*, BPA*)
|
2.100.000 BAIT

15.2.3. Criticas

* Este analisis parte del supuesto de que los inversores (propietarios) Gnicamente estan
interesados en la rentabilidad de su inversién (BPA) e ignoran el riesgo asociado a la
misma en funcién de la fuente de financiacion.

* No obstante, en la practica, los inversores valoran de forma conjunta el binomio

rentabilidad-riesgo.
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15.3. Elementos que la empresa debe analizar para tomar decisiones acerca de la

politica de dividendos.

Existen pocas dudas acerca del hecho que los dividendos transmiten al mercado

bursatil informacién acerca de las expectativas futuras de la empresa. Por ello, la

decision que el responsable financiero debe adoptar acerca de la politica de dividendos
es de gran trascendencia para la empresa. En la toma de esa decision, entre las variables
que afectan a la misma, podemos subrayar las siguientes:

o E/ ratio estandar de reparto de dividendos del sector. Asumiendo que los factores que
determinan el conflicto de intereses en la empresa son similares en todas las
empresas de un mismo sector, es de esperar que las mayores diferencias entre ratios
de reparto de dividendos se encuentren entre empresas de distintas actividades,
siendo fuerte la homogeneidad de las tasas de distribuciéon de beneficios para
empresas de un mismo sector econémico.

o Las oportunidades de inversion. Cuanto mayores sean las oportunidades de inversion,
menores seran los dividendos repartidos, y ello por dos razones:

- Cuanto mas elevados sean los fondos propios de la empresa, mayor sera la
probabilidad de demandar fondos externos adicionales para llevar a cabo las
citadas oportunidades de inversion.

- El mantenimiento de un objetivo de “ratio de endeudamiento” implica unos
mayores fondos propios segun crecen las inversiones totales y, en consecuencia,
una mayor tendencia a la retencion.

Precisamente la “teorfa de la agencia” cuando sefiala que no soélo los dividendos

dependen de las oportunidades de inversién, sino que también la inversion

efectuada depende de los beneficios retenidos, esta reconociendo la
interdependencia entre ambas decisiones financieras.

o La estabilidad de los beneficios. Cuanto mayor sea la estabilidad de los beneficios,
menor serd necesidad de la empresa de acudir a los mercados de capitales, y serian
de esperar dividendos mas altos.

o La disponibilidad y el coste de las fuentes de financiacion alternativas. Cuanto mas barata sea
la retencion de beneficios, con respecto a otras fuentes de financiacién, menores
seran los dividendos repartidos.

o La liguidez de la empresa. Cuanto mayor sea la liquidez de la empresa, mayor sera su
capacidad real de distribuir dividendos. De ese modo, aunque la empresa haya

obtenido durante un periodo unos resultados muy favorables, si carece de liquidez
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(por encontrarse en un periodo de expansion, p.e.) o ha agotado su capacidad de
endeudamiento, forzosamente debera seguir una politica de bajos dividendos.

o La discrecionalidad directiva. Cuanto mayor sea el control efectuado sobre el equipo
directivo, mayores seran los beneficios retenidos y menores seran los dividendos
pagados, para satisfacer las preferencias directivas por el crecimiento.

o Las restricciones impuestas por los acreedores. Las limitaciones introducidas en los
contratos de endeudamiento pueden condicionar a la baja el reparto de dividendos.

O Las restricciones legales. La distribucién de dividendos esta, en todo caso, condicionada

por el cumplimiento de diversos requisitos legales.

15.4. Modelos de Gordon-Shapiro y de Modigliani-Miller sobre la decision de

dividendos.

* Durante las tres ultimas décadas la politica de dividendos seguida por las empresas ha
sido uno de los temas que mayor interés ha suscitado dentro de la Economia
Financiera.

" Teoricos y analistas financieros han intentado encontrar una respuesta satisfactoria a la
pregunta: ;por qué reparten dividendos las empresas?

* Ja respuesta no es obvia. Por un lado, las empresas distribuyen dividendos para
satisfacer a sus accionistas actuales y atraer a otros nuevos. Por otro, la retencion de
beneficios es un factor indicativo de la capacidad de la empresa para generar
oportunidades rentables de inversion, y los dividendos no percibidos por los accionistas
en el momento actual pudieran verse compensados por futuras ganancias de capital.

» Fl aspecto crucial de la cuestion radica en “clarificar” si el valor de mercado de las
acciones viene determinado por los flujos de caja futuros o por los dividendos
esperados. En el primer caso, la politica de dividendos serfa irrelevante, mientras que,
en el segundo, el valor de la empresa dependera tanto de la politica de dividendos como
de la politica de retencién de beneficios.

* La teoria clasica postulaba la relevancia de la politica de dividendos en el proceso de
valoracion de la empresa por el mercado atribuyendo un papel mas activo al dividendo
que a las ganancias de capital. Williams (1983) fue quien primero argumenté a favor de
la primacia de los dividendos al entender que el precio de una accidon deberia
corresponderse con el valor descontado del flujo de dividendos esperados. Con

posterioridad, los trabajos de Durand (1957) y Gordon (1959) coincidieron en sefialar
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que el efecto multiplicador de los dividendos es claramente superior al de los beneficios
retenidos.

En clara ruptura con la teorfa tradicional, Miller y Modigliani (1961) demostraron que,
bajo la hipétesis de mercados de capitales perfectos, y en tanto la distribucion de
probabilidad de los flujos de caja de la empresa se suponga dada y no existan efectos
fiscales, la politica de dividendos no afectara al valor actual de la empresa en el
mercado.

Asi pues, vamos a analizar dos de las principales escuelas de pensamiento en relacion al
efecto de la decision de reparto de dividendos sobre el precio de las acciones.

La primera escuela, encabezada por Gordon, argumenta que la politica de dividendos
afecta al valor de la empresa. En consecuencia, los inversores no son indiferentes
respecto a la politica de distribucién y si existe una tasa éptima que maximiza el valor
de la empresa para sus accionistas.

La segunda, encabezada por Miller y Modigliani argumenta que la politica de
dividendos de la empresa no afecta al precio de las acciones. Los inversores son
indiferentes entre recibir dividendos o beneficios retenidos en un mercado de capitales
perfecto dada una decisién de inversion de la empresa, esto es, no existe una tasa de

distribucién 6ptima que maximice el valor de la empresa.

15.4.1. El modelo de Gordon-Shapiro.

Segin dicho modelo, el valor actual de la empresa en el periodo cero es el valor actual de
todos los dividendos futuros actualizados a la tasa de rendimiento requerida por los
inversores (k, o coste de capital de los recursos propios), por consiguiente dicho valor
vendra dado por:

Vo= d,(1+ky) " + dy(14kp)* + dy(1Hkp) e

Si se supone que los dividendos van a crecer a una tasa constante (g= b.R ), donde:

R = rentabilidad proporcionada por las inversiones financiadas con beneficios
retenidos

(1-b) = 8 = proporcién de beneficios destinada al pago de dividendos

b = (1- §) = proporcién de beneficios retenidos

B = beneficios obtenidos a lo largo de cada periodo
Entonces,
Vo=d, /(- g)

Vo= (1-b).B /[k- (b.R)]
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Puesto que el coeficiente de retencion (b) se puede considerar independiente de K y de

R, derivando el valor de la empresa con relacion a la tasa de retencién tendriamos:

6V./b = [B/(kp — b.R)’]. (R- kp)

De la ecuacion anterior, se deriva que la empresa puede encontrarse en una de las tres

siguientes situaciones:
- SiR=k, = 0V,/0b =0 — V, serd independiente del coeficiente de tetencién
- SiR >k, = 0V,/0b > 0 — un mayor coeficiente de retenciéon aumenta el valor

de la empresa.
- Si R <k,— 0V,;/0b < 0 — un mayor coeficiente de retencioén disminuye el valor

de la empresa, en ese caso interesara distribuir hasta el limite todos los beneficios.

»  Criticas al modelo:

o El modelo de Gordon y Shapiro determina el dividendo neto, que maximiza el
valor de la empresa y que se corresponde con el nivel de inversion 6ptimo, a partir
de la seleccion de todos los proyectos que generan una rentabilidad superior a la
tasa de rentabilidad requerida por los accionistas.

o Sin embargo, es preciso sefialar que aunque la decision de inversion influye sobre el
valor de la empresa y esta relacionada con el dividendo neto, pudiera no estarlo con
los dividendos pagados o con los beneficios retenidos. En este sentido, serfa, por
ejemplo, posible mantener constante la inversiéon y simultineamente pagar
dividendos, siempre y cuando fuera factible realizar ampliaciones, es decir cubrir la

diferencia mediante la emisidon de nuevas acciones.

15.4.2. El modelo de Miller y Modigliani.

* Un trabajo basico en el estudio de la decisién de dividendos se debe a Miller y Modigliani
con la publicacién en 1961 de un estudio tedrico en el que demostraban la irrelevancia de
la politica de dividendos en un mundo sin impuestos, costes de transaccion u otras
imperfecciones de mercado.

* En concreto, las hipotesis del modelo de M-M pueden sintetizarse del siguiente modo:

O Mercados de capitales perfectos. En los que todos los inversores tendran disponible la
misma informacién. No hay costes de transacciéon y los impuestos gravan de la
misma forma a los dividendos y a las ganancias de capital.

o Comportamiento racional de los inversores. Los inversores prefieren mas riqueza a menos y

son indiferentes ante un aumento de la riqueza procedente de un reparto de
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dividendos o un aumento equivalente en el precio de las acciones, esto es, ganancias
de capital.
o Cerfeza. No hay riesgo en los beneficios esperados por la empresa
Miller y Modigliani demuestran que en mercados financieros perfectos la decision de
dividendos no afecta al valor de mercado de la empresa siempre que no se alteren las
decisiones de inversion y financiacion.
La emisién de nuevas acciones para financiar incrementos de los dividendos reducira el
precio de las existentes en igual cuantia al incremento del dividendo por accién pagado
con los fondos procedentes de la venta de acciones. Ello significa que para el accionista
hay un intercambio (#rade-offj entre dividendos y ganancias de capital esperadas.
Al ampliar el modelo contemplando la posibilidad de endeudamiento se llega a la misma
conclusion, ya que el aumento de riqueza derivado del pago de dividendos financiados
con deuda se ve compensado por una reduccion en la cuantia en el valor de mercado de
las acciones que les pertenece y que transfieren a los acreedores.
La conclusiéon basica de Modigliani y Miller es que, determinada la distribucion de
probabilidad de los flujos de tesoreria por las decisiones de inversion, la decision de

dividendos es irrelevante para el valor de mercado de la empresa.

Desde esta perspectiva, la politica de dividendos es un subproducto de las decisiones de
inversion y financiacién de la empresa, de las oportunidades de inversion existentes y de

la politica de endeudamiento mas adecuada para ese petiodo.

De ese modo, la decision de distribuir dividendos es una decision residual resultado de la

decision acerca de los beneficios que se deben retener.

Criticas al modelo:

o Aunque los trabajos de Modigliani y Miller (1961, 1966) supusieron una contribucion
crucial para el desarrollo de una teorfa positiva de la politica de dividendos, sus
contribuciones no proporcionan una explicacion satisfactoria de las politicas de
reparto seguidas por la empresas en el mundo real, ya que habitualmente éstas se
caracterizan por su estabilidad y convivencia con emisiones de nuevas acciones, en
general mas costosas.

o La causa de la divergencia entre la teorfa y la realidad pudiera estar en la hipotesis
nada realista de mercados de capitales perfectos de la que se deriva la proposicion de
“irrelevancia”. De este modo, la controversia sobre los dividendos se reducitia a

discusiones sobre las imperfecciones del mercado.
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IPra'cticas Tema]ﬁl

1.- Suponga una empresa que genera un BAIT de 2.000.000 u.m. y que tiene la siguiente

estructura de capital:

Acciones (N = 15.000)......cccceurveueunee 15.000.000 u.m.
Deuda (Kj; = 8%0)ccvviiiccccccanee 5.000.000 u.m.
Total financiaciOnN......oeeeeeeeeeeveeereeennne, 20.000.000 u.m.

La citada empresa opera en un entorno en el cual © = 35%, y se le plantenan dos opciones
para financiar un proyecto de inversiéon que tiene un coste de 5.000.000 u.m. y que es

susceptible de generar un BAIT anual de 1.000.000 u.m. durante bastantes afios.

Alternativa A: _Awmpliaciin de Capital.

Acciones (N = 20.000).....cccceeerereuenne 20.000.000 u.m.
Deuda (K, = 8%0) ..o 5.000.000 u.m.
Total financiacion........cccveveeveereereennne. 25.000.000 u.m.

Alternativa B: Ewmision de 5.000.000 n.m. en obligaciones con un coste del 8,5%.

Acciones (N = 15.000).....ccccceerereuennne 15.000.000 u.m.
Deuda (K = 8%0).cucecuericierrecicrrenenns 5.000.000 u.m.
Deuda (Kj; = 8,5%0).ccecrviiccerenicicirienes 5.000.000 u.m.
Total financiacion........cccveevvveeevereennnnn. 25.000.000 u.m.

Se pide determinar qué alternativa de financiacion seria preferible para la empresa, en base

a los resultados del analisis BATT/BPA.

2.- La empresa XYZ presenta la siguiente cuenta de resultados:

Ventas...eeecceeeieeeeeeene 200.000
C.F.Operativos.......cccovvuevene 25.000
C.V.Operativos.......ccocevvueunes 75.000
BALT. e, 100.000
Intereses..oovieeeenieciecieenenns 30.000
BAT e 70.000
Impuestos (1=35%............. 24.500
RNE.eeeee, 45.500

y la siguiente estructura de pasivo:

Capital Propio........ccccvuueeee. 200.000
Valor nominal acciones.............. 400
N ACCIONES...eevvrecrreereeerreereeereereens 500
Endeudamiento.................... 300.000
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Se pide:

Suponiendo que la empresa XYZ deseara llevar a cabo un nuevo proyecto de inversion,
con un coste de 100.000 u.m., que implicaria un incremento del BAIT de 50 u.m., durante

bastanes afios, ¢qué alternativa de financiacién serfa preferible segun el analisis

BAIT/BPA?.

Alternativa A: Emision de 250 acciones del mismo valor nominal (400 u.m.)

Alternativa B: Emision de obligaciones por un valor total de 100.000 u.m., al coste K =
9%.

3.- Sean dos empresas Rojo S.A. y Azul S.A., de las que disponemos de la siguiente

informacion:

Rojo S A. Azul §.A.
VENtAS teeetieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens 700.000.....ccceeeeeeeanne. 600.000
C.F.Operativos......cccccueueuennne 200.000.....ccueiviiierreennnn. 200.000
C.V.Operativos........ceevcucunnes 150.000....ciccciiieiiieieiieenns 50.000
INteresesS. . uinnniiinrieeieeeeeeeeeene, Oneeeeeeeeeeeee e 25.000
7(timp s/sociedades)............... 35%0u i, 35%
K TOY0 e 10%
K e 20%0u e 20%

Ademas, de la empresa Rojo §.A., se conoce:

(a) Valor contable del Activo: 1.000.000; (b) N° acciones: 500; (c) La proporcion de
beneficios que la citada empresa reparte en concepto de dividendos es constante e igual a
3=1; (d) El valor de los dividendos repartidos se supone constante a lo largo del tiempo.

Se pide:

3.1. Utilizando el grado de apalancamiento operativo o elasticidad econémica como medida
del riesgo econémico de las empresas: Rojo S.A. vy Azul S.A.; ;pertenecerian a la misma
clase de riesgo econémico (suponga costes variables/ventas = constante). ;Podtia decitse
lo mismo acerca de su riesgo global?.

3.2. Calcular, para la empresa Rojo S.A.:

3.2.1. La rentabilidad econémica (ROA) y la rentabilidad financiera (ROE), asi como las
coordenadas del punto de indiferencia (aquél en el cual el endeudamiento tendria
un efecto nulo sobre ).

3.2.2. Sabiendo que la rentabilidad esperada de la cartera del mercado, 12%, excede en 2
puntos porcentuales la rentabilidad de los activos libres de riesgo y que la beta
correspondiente a las acciones de esta empresa es igual a 0,75. ¢Cual seria el coste y
el PER de las acciones de Rgo §.A., segin el modelo CAPM?.

3.2.3. Sin considerar el efecto del impuesto sobre sociedades y suponiendo que se
cumplen todas las hipoétesis del modelo basico de Modigliani-Miller, calcule para
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las dos empresas: Vy, Vi, f, Ky V y sefiale si el mercado se encuentra o no en
equilibrio.

3.4. Si fuera usted un inversor de Azwu/ §.A., ;qué rentabilidad sobre sus fondos propios
obtendria: (a) manteniendo la inversion en esa empresa; (b) vendiendo las acciones de Azx/
S.A., y comprando acciones de Rgo §.A., al tiempo que mantiene el mismo nivel de riesgo
financiero inicial? (no efectde los calculos correspondientes a la operacion de arbitraje).

3.5. Compruebe el resultado del apartado anterior, calculando los ingresos netos que
obtendria de ambas alternativas, suponiendo que inicialmente tuviera un 2% de las acciones
de Azul §.A.

3.6. Suponiendo que la empresa Rgjo S.A., deseara llevar a cabo un nuevo proyecto de
inversion, con un coste de 200.000 u.m., que implicara un incremento del BAIT de 50.000
u.m. durante bastantes afios, ¢qué alternativa de financiacion serfa preferible segin el
analisis BATT/BPA?:

Alternativa A:
Emision de 100 acciones de 2.000 u.m. de valor nominal.

Alternativa B:

Emision de obligaciones por un valor total de 200.000 u.m. al coste de K;; = 10%.

4.- La cuenta de explotacion de la empresa X, que cotiza en bolsa, presenta la siguiente

informacioén en relacién al ejercicio actual (ejercicio 0).

Cifra de Negocio.......ccccevvereeneenncnnen. 1.000.000.000 u.m.
Costes f1J0S....eevvierieeiieiieeieeeee e 500.000.000 u.m.
Costes variables.......oovevieieeereeeeereereennne, 150.000.000 u.m.
Valor total aCtiVOS.....eevevereererrerrereereerennene. 513.544.018 u.m.
Nominal de 125 2CCIONES.....cvvverveveriererereeriereeerene. 500 u.m.
Numero de acCiones.......cveeveeveeveeeveereereeneennen 1.400.000
Empresa no apalancada.

TIPO IMPOSIIVO...cviiiieieirirciciciiii s 35%

El dividendo unitario correspondiente a los tltimos siete ejercicios es:

Ejercicio Dividendo

-7 8

-6 8

-5 8

-4 8,80

-3 11,20

-2 11,20

-1 12,80

0 12,80
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Se pide:

4.1.Sabiendo que la Sociedad procedid en el ejercicio —1 a la distribucion de nuevas
acciones gratuitas, con cargo a reservas, y en la proporcion 1 accién nueva por cada
10 antiguas, con derecho a la percepcion de dividendos desde el 1 de enero del
ejercicio 0, encontrar la tasa de crecimiento de los dividendos suponiendo un ajuste
semilogaritmico.

4.2. Calcular la tasa de retencidn de los beneficios.

4.3.Calcular la tasa de rentabilidad deseada por los accionistas cuando la accién alcanza la
cotizacion de 800 u.m.

4.4. Calcular el valor contable de la accién.

4.5.Para el ejercicio +1, la firma considera la realizacién de una cartera de inversiones de 16
M de u.m., financiada en un 75% mediante un préstamo concedido al 12% y el resto
con capitales propios. Sabiendo que la rentabilidad que se espera conseguir con las
nuevas inversiones es del 18%, calcular la incidencia de las nuevas inversiones en la
rentabilidad de la empresa.

4.6. Obtener la cotizacion de equilibrio de la accion si K, g, y la tasa de distribucion de los
dividendos permanecieran constantes.

5.- Las informaciones disponibles de la empresa Z son las siguientes:

Beneficio por accion previsto para el proximo €Jercicio........ccuveerveeeruveennns
Dividendo por accién previsto para el proxXimo €jerciCio. ... ucuviiecreurencaee
Tasa de crecimiento del beneficio previsto por los accionistas .
Tasa de rentabilidad deseada por 10s ACCIONISEAS......cucucucveucuiuiiiiiiiiiiiiiiciiiees

Se pide:

5.1.Utilizando el modelo de Gordon-Shapiro, obtener la cotizacion de las acciones.

5.2.8abiendo que la sociedad Z anuncia que aplicara una politica de dividendos consistente
en el reparto del 100% de los beneficios, con las ampliaciones de capital necesarias para
financiar el crecimiento, calcular la evolucion de la cotizacién bursiatil de las acciones.
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