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6.1. INTRODUCCION

Al hablar de inversién nos referimos a la
adquisicién de activos fijos. En este sentido,
toda inversién supone la inmovilizacién de
fondos que, eventualmente o no, generan be-
neficios. durante al menos un afio. En gene-
ral, se acepta el plazo de un afio al objeto de
diferenciar las inversiones en activos fijos
de las adquisiciones de activos circulantes
{stocks, créditos a clientes, etc.), las cuales
se admite que generan corrientes de ingre-
sos que finalizan dentro del mismo afio en
que se adquieren. En cualquier caso, el pe-
riodo de un afio es arbitrario y depende, en-
tre otros factores, del sector econémicc en
que actiie la empresa.

La compra de activos fijos constituye una
decisién empresarial de-cardcter estratégico,
cuya implantacién condicionara la evolucién
de la empresa durante un largo periodo de
tiempo. Es mds, una decisién incorrecta en
este campo podria poner en peligro la esta-
bilidad empresarial, dada Ia elevada cuantia
monetaria que, en general, implica la adqui-
sicién de un activo fijo. De aqui se deriva la
niecesidad y el interés de realizar un estudio
previo profundo antes de acometer este tipo
de inversiones.

La evaluacién econémica de una inversién
exige describirla mediante un conjunto de
pardmetros que relacionen su coste con la
ganancia que reporte. El coste de la inver-
sién viene dado por el desembolso que su-
pone su adquisicién: Una estimacién inme-
diata de la ganancia lo constituye ¢l beneficio
después de impuestos. Sin embargo, esta par-
tida contable es relativa, pues, como se sabe,
estd influida por ¢l sistema de amortizacién
que se emplee. Por ello, la ganancia propor-
cionada por una inversién se estima, en ge-
neral, por el cash-flow, que, por ser la suma
del beneficio después de impuestos mis la
amortizacién, recoge el flujo de caja neto
proporcionado por la inversién a la empresa.
En este sentido, y desde la éptica de la ges-
tién empresarial, el flujo generado de caja o
cash-flow es mas significativo que el benefi-
cio, pues sélo los ingresos en caja pueden
ser reinvertidos o distribuidos a los accio-
nistas en forma de dividendos.

Un punto importante a la hora de estimar
el cash-flow de una inversién consiste en
calcularlo en términos incrementales. Si, por

ejemplo, el lanzamiento de un nuevo produc-
to al mercado supone la reduccién en las
ventas de otro producto comercializado por
ia empresa, a efectos de cash-flow, el incre-
mento de las ventas habrd que disminuirlo
en la reduccién de ventas que se haya induci-
do en el otro producto.

62. CASO DE REFERENCIA

El ejemplo que se describe a continuacién
servird para ilustrar la aplicacién de los cin-
co criterios de evaluacién y seleccién de in-
versiones que se describen en los posteriores
apartados.

En un taller se estudia la conveniencia de
adquirir una maquina que permita incremen-
tar la productividad del trabajo. Se estima
que el incremento de la produccién supon-
dré unas ventas anuales adicionales de 80.000
pesetas, que se cobraran: al contado. El ma-
nejo de Ia maquina, su mantenimiento y las
materias primas consumidas generaran unos
gastos. extras de 10.000 pesetas al aiio, que
también se pagarédn al contado. El precio de
la mdquinra ya instalada es de 180.000 pese-
tas y se espera que funcione durante cinco
afios, al término de los cuales no tendira nin-
gin valor residual. Se supone gue- el impiies-
to sobre sociedades es el 30 por 100. del be-
neficio y que el sistema de amortizacién es
lineal, es decir, que en cada afio se amortiza
una quinta parte del valor de adquisicién.
Luego la cuota anual de amortizacién es de
180.000 : 5 = 36,000 pesetas.

Con estos datos (1) es posible calcular el
beneficio-y el cash-flow inherentes a esta. in-
versién. El detalle de los célculos se muestra
en el cuadro 6.1.

Cuapro 6.1
Moy. Mov,
contable caje
Ingresos netos mcrcmentales e 0000 70.000
— Amortizacidn ... .« cee ee o 36000
Beneficio antes de lmpucstos 34,000
— Impuestos ... .o cre see . 10.200 10.200

Beneficio después de Impuestos. 23.800
Cash-flow anual ... ... ... ... ... 59.800

(I} Se supone que no existe variacién en ¢l capital
circulante,
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En dicho cuadro, el cash-flow anual se ha
calculado como diferencia entre ingresos y
desembolsos de explotacién adicionales; se
llega a idéntico valor calculando el cash-
flow como suma del beneficio después de
impuestos y de la amortizacién.

De acuerdo con lo anterior, el calendario
de desembolsos e ingresos de la inversion
propuesta es el que figura en el cuadro 6.2.

Cuipro 6.2
Affo Desembolso Cash-flow

0 180.000

i 59.800
2 50800
3 59.800
4 59.800
5 59,800

Antes de pasar a describir los diversos mé-
todos de evaluacién de inversiones conviene
aclarar los siguientes puntos:

1) El cashflow y el beneficio anual de
una inversién se generan, en general, conti-
nuamente a lo largo del afio. Aquil se supon-
dra que se obtienen sélo al finalizar el afio.

2) El cash-flow no tiene necesariamente
que materializarse en dinero. Puede invertir-
se en stocks, en créditos a clientes o reinver-
tirse en otros activos fijos.

3) El primer paso, y més importante para
estudiar una inversién, consiste en prever
con exactitud los cash-flows futuros. Si éstos
se estiman incorrectamente, por muy buenos
que sean los criterios de evaluacién utiliza-
dos, las conclusiones que se obtengan ten-
dran poco valor. Se supondra completa cexr-
tidumbre de los cash-flows estimados,

4) En todo lo que sigue se considerard
que no existe inflacién.

5) Se admite gue se conoce el coste de ca-
pital de la empresa, con lo cual ésta podra
fijar un tipo de rendimiento minimo por de-
bajo del cual no estd justificado, desde un
punto de vista econémico, el uso de fondos
monetarios. A este tema se dedica el capitu-
Io octavo de esta Monografia.

8

6.3. CRITERIOS DE EVALUACION
Y SELECCION

Partiendo de la base de que es posible pre-
ver con precisién los cash-flows incrementa-
les de proyectos de inversién, el problema
que se plantea es cémo analizar los datos
disponibles al objeto de decidir qué inver-
siones han de acometerse. En esto reside la
decisién de escoger criterios de evaluacién
y seleccién de inversiones que permitan cla-
sificarlas en aceptables y no aceptables.

A continuacién se describen cinco de los
métodos mas usuales para estudiar Ia conve-
niencia econémica de un proyecto de inver-
sién.

6.3.1. Periodo de recuperacién (PR)

Se define como el plazo de tiempo que ha
de transcurrir para que la inversién se pague
a si misma; es decir, para que los ingresos
en caja derivados de la explotacién del pro-
yecto igualen los desembolsos originados por
la inversién. Si el cash-flow anual es constan-
te, el periodo de recuperacién se calcula de
la siguiente forma:

- Desembolso
inicial
Cash-flow
anual

Periodo de recuperacién =

Para el caso de referencia, el periodo de
rvécuperacion es: :

180.000

o800 3,01 afios

Si los cash-flows anuales no son iguales, el
calculo es igualmente sencillo: se van suman-
do sucesivamente los cash-flows anuales has-
ta obtener una cifra igual o superior al des-
embolso inicial.

La regla de decisién a aplicar para aceptar
una inversion segin este criterio consiste en
comparar su periodo de recuperacién con un
periode maximo, por encima del cual se re-
chaza toda inversién. Por otro lado, emntre
dos inversiones se elegira la de periodo de re-
cuperacién minimo.

Conviene distinguir entre perfodo de amor-
tizacién y de recuperacién. En el primero
sélo se acumulan las cuotas de amortizacién
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anuales, mientras que en el segundo, junto
a éstas, se incluyen los beneficios anuales,

El método del periodo de recuperacién es
miy sencillo de calcular, pero introduce dos
graveés. limitaciones:

1) No considera el valor cronoldgico del
dinero, es décir, el hecho de gue una unidad
monetaria recibida hoy se-valora mas que si
se recibe dentro de un afio. En este sentido,
segun el criterio del periodo de recuperacién;
los dos proyectos indicados en el cuadro 6:3
son indiferentes.

Cuabro 6.3

. . A B
Ar‘io Desembolso _Cqsf_xﬂplq Dgseﬂ:_bo{so Cqsk-f_!qw

¢ 6.000 —_— -6.000 —

1 -— 4,000 — 2,000
2 - 2000 - 4.000
3 _— 1.000 — 1.000

Sin embargo, es légico suponer que en
base a la informacién disponible se escoge-
ria €l proyécto A, pues las 2.000 pesetas de
mas recuperadas en €l afio 1 se piteden rein-
vertir durante dicho afio y obtener, por tan-
to, un cash-flow incremental.

2) Sélo contempla la inversién hasta el
momento de su recuperacién, no consideran-
do los cash-flows posteriores a ese instante.
En efecto, este criterio valora por igual las
dos inversiones del cuadro 6.4.

Cuapro 6.4

A B
_Ano Desembofso Cash-ﬂow Desembofso Cash- ﬂow

0 5000 — 6.000 _
1 = 4.000 — < 4000
2 — 2000 - 2,000
s ]

-_ 1.000 —_ —_

A pesar de estos dos inconvenientes, las
empresas acostumbran a uiilizar el perfodo
de recuperacién para seleccionar inversio-
nes. La razén de €ste comportamiento es do-
ble: el perfodo de recuperacién protege a las
empresas -del riesgo y Tavorece su liguidez.
Como se-sabe, el riesgo aumenta con el tiem-
po. En efecto, a igualdad de circunstancias,
una inversién que se recupere en un afio es
menos arriesgada que otra que lo haga en
cinco. Pel mismo modo, en laprimera inver-
sién el dinero permanece inmovilizado du-
rante menos tiempo, pudiendo utilizarse en
una nueva aplicacién.

En-cualquier caso, el periodo de recupera-
cién no se utiliza comio un fndice a minimi-
zar, Sino como wma réstriccién a satisfacer.
Por ejemplo, una empresa sélo aceptara in-
versiones que se recuperen antes de cinco
afios,’y entre todas los que cumplan esta con-
dicién seleccionars las mis. rentables, eva-
luéndolas mediante alguno de los criterios
que se describen a continuacién. De hecho,
si el periodo de recuperacién fuese el tinico
criterio utilizado para seleccionar proyectos
de inversidn, nunca.se comprarian activos fi-
jos, pues, en general, su periodo de recupe-
racién es superior a la inversién en activos
circulantes.

En definifiva, el perfodo de recuperacién
ne calcula la rentabilidad de una inversién,
pero si ofrece informacién valiosa para eva-
luar su conveniencia econdimica en términes
de liquidez y riesgo.

6.32. Reitabilidad: Média: (RNT)

Se define como el cociente entre el bene-
ficio después de- impuestos y la 1nver316n
media,

En el caso de referencia, la inversién me-
dia es de 90.000 pesetas, puesto que cada afio
se recuperan 36.000 pesetas en concepto -de
amortizacién. Como el beneficio del numera-
dor es, segin el cuadro 6.1, de 23.800 pesetas
al afio, la rentabilidad media se eleva a

RM = ﬂ = 0,2644
90,000

un 26,44 por 100, lo cual indica que por cada
100 pesetas inmovilizadas se obtiene un be-
neficio anual medio después de impuestos
de 2644 pesetas durante el periodo de vida
de la inversién.

Para seleccionar un proyecto, se compara
1a rentabilidad media con una tasa de corte
o rentabilidad minima exigida por la empre-
sa a sus inversiones. Si la rentabilidad del
proyecto es superior a dicha tasa de corte,
se aceptard la inversién; en caso contraiio
se rechazarad. Entre dos proyectos alternati-
vos se preferird el que ofrezca una rentabili-
dad media mayor. Este criterio contempla
toda la vida:-de la inversién, pero, sin-embar-
go, al igual que el perfodo-de récuperacién,
no tonra en consideracién el valor cronolé-
gico del dinero, esto es, valora por-igual los
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beneficios futuros que los presentes. Como
se sabe, éstos a igualdad de cuantia valen
mds que aquéllos, pues pueden ser reinver-
tidos.

Efectivamente, supongamos las tres inver-
siones del cuadro 6.5, de desembolso inicial
igual a nueve unidades monetarias y amorti-
zacién lineal.

Cuapro 6.5

Beneficio después de Impuesios

ARo A B C
1 3 2 |
2 2 2 2
3 i 2 3

En los tres casos, la rentabilidad media es
del:

2

RM = =044 644 %
4.5

Sin embargo, y a igualdad de otras circuns-
tancias (riesgo, grado de necesidad para la
empresa, etc.) siempre se escogeria la inver-
sién A, por las razones antes indicadas.

Para obtener el cash-flow anual de cada
uno de estos proyectos, basta con sumar al
beneficio anterior, la amortizacién anual,
que, por ser lineal, resulta ser de 3 u. m., de
acuerdo con el cuadro 6.6.

Cuapro 6.6
CASH-FLOW

Afio A B c
i 6 5 4
2 5 5 6
3 4 5 6

Periodo de

recuperacion 1,6 18 2

Aungue en este caso el perfodo de recupe-
cién unido a la rentabilidad media seleccio-
nan la inversién que econdmicamente resul-
ta mas ventajosa, es facil comprender que
no ha de suceder siempre asi, segtin se ilus-
tra con los dos signientes proyectos, de des-
embolso inicial 12 w. m. y amortizaciéon li-
neal, segiin se deduce del cuadro 6.7.
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CuADRO 6.7

A B
Cash- ’ Cash-
Afto Beneficio  flow  Beneficic  flow
1 5 8 g 3
2 0 3 [ 9
3 3 6 1 3
4 0 3 2 5
Rentabilidad
Media 33,33 % 3333 %
Periodo de
Recuperacién 2,16 aftos 2 afios

6.3.3. Tasa Interna de Rentabilidad (TIR)

Supongamos que se dispone de una swma
de dinexo A, al principio del afio 1. Si se in-
vierte a un interéds r anual, en tanto por uno,
al final de dicho afio la cantidad inicial se
habra convertido en:

A=A (1+r)

que reinvertida al interés r, dard un capital
al final del afio 2 igual a:

A=A (l+r)=A (1+ 1)

Si este proceso se prolonga durante n afios,
el capital final sera:

An:Ao (1""‘?')‘

Cuando se invierte un capital A, de esta
forma, se dice que se hace a un interés com-
puesto r,

A continuacién se procede a la inversa, es
decir, se calcula el capital que es necesario
invertir ahora a un interés k en tanto por
uno, para obtener una cantidad B al final del
primer ajfio. Dicha cantidad B: viene dada,
segiin el parrafo anterior, por:

B
1+ %)
se dice que B ¢s el valor actual de Ja canti-
dad B recibida al final del afio 1, desconta-

da al tipo %. Si B se recibe al final del afio 2,
su valor actual, descontado a la tasa &, sera:

B
(A + &y

y, en general, si se recibe una cantidad B

Il
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dentro de n afios, su valor-actual descontado
a la tasa k, sera:

—B__
A +ky

- n =

Al matrgen del efecto-de la ‘infilacién, una
peseta hoy vale mds que una peseta recibida
en el futuro, pues puede ser invertida a un
cierto -interés.

Hecha esta breve introduccién, se puede ya
definir-la tasa interna de rentabilidad de una
inversién como aquel tipo de interés que
iguala sus desembolsos a sus cash flows -ac-~

tualizados.

Si D; es el desembolso originado por la:in:
version en el afio i, CF, el cash-flow generado
en el afio i y n la vida de la inversién, el TIR
de 1a inversidn se obtiene resolviendo la ecua-

cién;
i g n CF{‘—'—Dl

i=1 (40
donde la incégnita es r,

En general, la inversién se paga al comien-
zo de la misma, y si Ia cuantia es D, la ecua-
cién anterior se convierte en:

CF,
1 QA+

Si se prestan 100 pesetas ahora, a cambio
de recibir 121 dentro dé dos afios, el TIR de
lIa operacién viene dado por:

D= % 6.1)

121
a+rp

5\ _

que resuelta.da r = 0,1, es decir, la rentabili-
dad de la operacién para el prestamista es
del 10 por 100 anual a interés compuesto.
Esto quiere decir que durante dos afios se
percibird un interés del 10 por 100 sobre el
capital invertido, que, como es légico, se in-
crementa de afio en afio (100 pesetas en. el
primero, 110 en el segundo), debido a que se
supone que los intereses se reinvierten.

En efecto, las 121 pesetas que se perciben
en el afio 2 se descomponen en:

100 ptas. de reembolso dél principal;
10 ptas. de-interés -correspondiente al afio 1
il ptas, de interés correspondiente.al afio 2-

ToraL = 121 ptas.

Para calcular ¢l TIR del caso de referen-
cia del ciradro 6.2 basta con aplicar Ja ecuia-
¢ién 6.1 al calendario de la inversién:

5 1
180,000 =59800 X ———— (6.2)
i=1 (141

En vez de resolver algebraicamenteé la ecua-
cién anterior, utilizaremos la:tabla 1 del ane-
xo0, que da para cada r el valor del cociente

6 -11- 7y donde i s el nimero de afios

transcurridos desde el origen de tiempo. En
concreto, dichas tablas proporcionan el valor
actual de 1 w. m. recibida en el afio { y actua-
lizada mediante una tasa de descuento r.
‘Para hallar el TIR de la inversién en estu-
dio, se procederd iterativamente, es decir, se
partird de un tipo de interés inicial 7, que se
modificard progresivamente hasta encontrar
uno que satisfaga la ecuacién (6.2). Comence-
mos, por ejemplo, por r = 0,2; los céleulos a
efectuar se ilustran en el cuadro 6.8.

CuiDro 6.8

Valor actual de
1 pia. del afio Castt-flow  Cash-flow

Afio que- se indica anval actualizado
descontada al 20 %
1 0,8333 © 59.800 498313
2 0,6944 50,800 41:525,1
3 0,5787 50,800 34.606.3
4 0,4822 59,800 28.835.6
5 0,4019 59,800 24.033,6
ToTAL 2,9906 209000  178.8519

Segun se desprende de dicho -cuadro, la
suma de los cash-flows actualizados es infe-
rior al desembolso. inicial (180.000 pesetas),
por lo que, de acuerdo con la ecuacién 6.1 se
debera probar una tasa- de descuento menor,
por ejemplo 0,19; lo que se desarrolla en-el
cuadro 6.9.

Cuapro 69

‘Valor actual-de '
1 pta. del aiic Cashflow  Cash-flow

Afio que -s¢ indica anual  actualizado
d’e_.s'con!ad_'d al 19%
1 0,8403 59,300 50.249,9
2 0,7062 59,800 422308
3 0,5934 59.800 354853
4 04987 59.800 29,822,3
5 0 4190 59.80(_} 25,056,2
ToTAL 3,0576 299,000 182.844,5
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Para una tasa de descuento del 19 por 100,
1a suma de los cash-flows actualizados es su-
perior al desembolso inicial, por lo que el
TIR del proyecto, de acuerdo con la ecua-
cidn 6.1, estard comprendido entre el 19 y el
20 por 100. Para estimar su valor aproxima-
do, basta con interpolar linealmente entre
ambos exiremos, obteniéndose:

TIR = 19,7 por 100

Esto significa que si se acepta el proyecto,
se obtendra un interés compuesto sobre el
capital invertido del 19,7 por 100 durante los
cinco afios de vida de la inversion.

El célculo del TIR de una inversién se sim-

plifica sensiblemente cuando los cash-flows
son jdénticos en todos los afios. En este sen-
tido, Ia tabla 2 del anexo proporciona el va-
lor actualizado equivalente a recibir una uni-
dad monetaria durante » afos para diversas
tasas de descuento. En dicha tabla se puede
comprobar que el valor actual de recibir una
peseta al afio durante cinco es de 2,9906 o
3,0576 pesetas, segin que se aplique una tasa
de descuento del 20 o del 19 por 100, respec-
tivamente. Dichos valores coinciden con los
que figuran en la dltima linea de la segunda
columna de los cuadros 6.8 v 6.9. En la si-
guiente tabla se indica el procedimiento de
célculo a segnir cuando se utiliza la tabla 2.

Valor actual de Valor
Cash-flow anual (1) Ntimero de afios Tasa de 1 pta. al aiio actual
descuento - durante 5 afios (1) %X (2)
59,800 ' 5 19 95 3,0576 182.844,5
59.800 5 209 2.9906 178.837

En el anexo también se describe un progra-
ma. de ordenador que calcula el TIR de una
inversién.

La tasa interna de rentabilidad representa
el tipo de interés compuesto que se percibe,
durante la vida de la inversién, por la inmo-
vilizacién del capital invertido, es decir, a
qgué interés se remunera el capital inmovili-
zado. Esto no significa que cada afio la in-
versién genere un cash-flow que coincida
exactamente con el interés que se tendria que
percibir ese afio segin el concepto de interés
compuesto. Quiere decir que el conjunto de
cash-flows de la inversién a lo largo de su
vida es equivalente, en términos de rentabili-
dad econdmica, al conjunto de iIntereses y
devolucidn del principal que se percibirfa de
hacer una imposicién a interés compuestc a
vn plazo igual al de la vida de la inversidn.

En el siguiente cuadro (6.10) se ilustra este
punto,

CUADRO 6.10

IMPOSICION EQUIVALENTE

Interés
CORTpUesto Retiro

INVERSION

Aﬁo Cash-flow  Impo-

La regla de decisién para seleccionar un
proyecto de inversion cuando se evalda por
medio de este criterio, consiste en comparar
su TIR con una tasa de corte que exprese la
rentabilidad minima exigida por la empresa
a sus proyectos. Cuando ¢l TIR es superior
a la tasa de corte, la inversién correspondien-
te debera aceptarse desde un punto de vista
econodmico. El valor de esta tasa de corte es,
fundamentalmente, funcién del coste de ca-
pital de la empresa y del grado de riesgo de
la inversion.

Cuando se comparen dos proyectos alter-
nativos, se considerarid mds atractivo el que
arroje un TIR mayor,

De lo expuesto se deriva que dos inversio-
nes distintas pueden tener el mismo TIR,
como, por ejemplo, las dos siguientes:

sicidn al 10%  imposicidn
0 — 100 i00 —
1 40,2 —_ 10
2 50,0 — 11
3 295 — 12,1 133,1
TIR = 10% 331
12

I I
Afio CoF D C-F D
0 100 _ 100
1 55,31 29,53 -
2 55,31 29,52
3 — 29,52
4 _ R X

La diferencia estriba en que en la primera
inversién la rentabilidad es del 7 por 100 du-
rante dos afios, mientras que en la segunda
se extiende a cuatro. Pero incluso dos inver-
siones con la misma vida pueden tener el
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mismo . TIR; en este..caso l& diferericia. se
debe a la. distinta dlstnbumén temporal de
los.cash-flows.

Segiin lo expuesto, el TIR supera las limi-
taciones. 'de los criterios del periodo de re-
cuperacién y de la rentabilidad ‘media. Sin
embargo, en la determinacién del TIR de.uria
inversién se halla implicito un supuesto que
debe ponerse :de- manifiesto; pues, en-ocasio-
nes,:sw:aceptacién-invalida los resultados que
se -obtengan.

. Bsta hipétesis de.célculo consiste.en supo-
ner que los cash-flows intermedios, genera-
dos en Ia explotacién de la inversién, se rein-
vierten a un interds compuesto igual al pro-
pio TIR de la inversién.

En efecto, supongamos la siguiente inver-
sién:

Afié Desembolse  Cash-flow 'fugii{d
0 100 —
1 — 60
2 —_ (7]

EI TIR de la misma es una r tal que satis-
face la siguiente ecuaciéni

60 60

100 = ——— .
' L+ * (1 + Y

Esta expresion es idéntica a:
1001 + rP =60 (1 + r) 4 60

la cual, en vez de actualizar los cash-flows
al afio 0, Io hace al. final del afio 2. Las
100 pesetas iniciales se han convertido en

100 (1 + r)*, y las 60 correspondientes dl cash-

flow del afio 1 se actualizan a la misma tasa r.
Es decir, se supone que el cash-flow interme-
dio se va-a reinvertir con la misma rentabili-
dad que la de Ia inversién.

Esta hipétesis es inadmisible cuando el TIR
de un proyecto sea excepcionalmente bajo

o elevado, pues si, por ejemplo, se ha pre-

sentado una ocasién excepcionalmente bue-
na, es poco probable que lo. sean. todas las
inversiones de los afios posteriores.

La forma de evitar esta dificultad consiste
en .actualizar los cash-flows. intermedios de
acuerdo con las estimaciones de las.rentabi-
lidades de las oportunidades futuras de in-
version., .

Por ejemplo, supongamos que se. ofrece a
una empresa la inversién del-.cuadré 6.11, en

el cual-aparecen, junto-alecilendario- del: pro-
yecto, los tipos de interés a los que se estima
que podré ihvertir la- empresa-ef cada tino
de los préximos afios, - - - . :

Cuabre 611

Rentabilidad de
Ins oportunidades
futuras de

Afio  -Desembolso  Cish-flow
B \inversion en. %

-
=
o

.0 —
1 - 40 10:
2 — 40 15
3 - 40 13
4 — 40 -

El TIR de la iinversién, segun el método
normal, se deduce de la siguiernite expresién:

4 .
2 40

100= = —2 _
i=1(+7r)

y-resulta-ser-igual-a- 21;86-por-100:

Sin embargo, si-se considera que los cash-
flows intermedios se reinvertiran al interés
que se indica para cada aiio, la. rentabilidad
del proyecto sera:

1000 +7ry=400+01P+
+40(t + 0,155 + 40 (1 + 0,13) + 40

es decir:
r=17,6 %

i

Légxcamente, 1a segunda res mfenor ala
primexa, debido a que los tipos de inteiés
a los que sé reinvierten los cash-flow inter-
raedios en ¢l segundo caso son inferiores al
21,86 por 100 adritido implicitamiente en el
primer calculo.

Otra limitacién de este criterio consiste en
que bajo determinadas condiciones, un pro-
yecto puede tener mas de un TIR. Tal es el
caso de la siguiente inversién:

Adio Desembolsq Cash—ﬂowl
0 1 —_
1 -— 6
2 6 s

.El tipo de rendimiento de este .proyecto
viene.dado por:

6 6
147 (@ +ry

3




que resuelto da dos valores: 27 por 100 y 37
por 100.

No son frecuentes los proyectos con mds
de un tipo de rendimiento; se dan en aque-
llos en los que el flujo de caja cambia mas
de una vez de signo.

El mitmero de cambios de signo en el flujo
de cash-flows, determina el nimero méximo
de TIR posibles, aunque no quiere decir que
haya tantos TIR como cambios de signo.

La existencia de varias tasas de rentabili-
dad interna para un proyecto puede solven-

tarse de la siguiente forma: se acumula cada
cash-flow al siguiente y se determina el sal-
do. Si éste es positivo, se actualiza a una tasa
de reinversién realista, y si es negativo se
utiliza el coste de capital como tasa de ac-
tualizacién. De este modo se opera hasta el
tltimo cash-flow.

A continuacién se ilustra este método me-
diante un ejemplo, en ¢l que se utiliza una
tasa de reinversién del 12 por 100 y se supo-
ne que el coste de capital asciende al 8 por
100. Los calculos se recogen en el cuadro 6.12.

Cuapno 6,12
Inversion
Afio Desembolso Cash-flow Saldo Acumulacion cash-flow
0 10
1 60 &0 60 (1,12) = 67,2
2 — 110 — 1104672 = — 42,8 — 428 (1,08) = —46,2
3 60 — 46,2 4 60 = 13,7 13,7

La tasa interna de rentabilidad sera, pues:

o871 L _o
{ad+ry (A +ry
o lo que es ignal:
r=11,3%

que, légicamente, no coincide con ninguna de
las tres tasas que se obtienen al resolver el
problema por el procedimiento tradicional,
que son 0,100 y 200 por 100.

En esencia, este método se limita a calcu-
lar un cash-flow final de la inversién en base
a reinvertir los cash-flows intermedios pasi-
tivos a una determinada rentabilidad y a fi-
nanciar los cash-flows negativos a la tasa de
coste de capital de ]a empresa. Determinado
ese cash-flow final acumulado, ya es sencillo
compararlo con el desembolso inicial exigido
por la inversién de cara a determinar el TIR
de la misma.

El programa de ordenador descrito en el
anexo permite calcular también esta tasa in-
terna de rentabilidad corregida (TIRC), se-
gun se recoge en el cuadro 6.13.

Finalmente, ¢l criterio de rentabilidad in-
terno no resuelve la siguiente cuestién: su-
pongamos que se comparan las dos inversio-
nes del cuadro 6.14; la primera con una du-
racién de cinco afios y un TIR del 25 por 100,

14

y Ia segunda con una vida de diez afios y un
TIR del 22 por 100.

Si la tasa del corte se ha fijado en el 15 por
100, ¢qué serd mas conveniente, invertir di-
nero durante cinco afios al 25 por 100 o ha-
cerlo al 22 por 100 durante diez afios? La res-
puesta dependeri de las oportunidades de
inversién que existan para dentro de cinco
afios. Si en ese momento se espera abordar
otro proyecto con un TIR del 25 por 100, la
primera inversién sera mas conveniente; pero

'si sélo se puede reinvertir en el afio cinco al

15 por 100, el segundo proyecto podria ser
el elegido.

Cuabro 6.14
Inversidn Vida (afios) TIR
1 5 25
2 10 22

6.3.4. Valor Actual Neto (VAN)

El VAN de una inversién se calcula suman-
do todos los ingresos y desembolsos actuali-
zados originados por la inversién. Para ac-
tualizar los cash-flows es preciso fijar una
tasa de descuento k, que representa la tasa
minima a la gue esta dispuesta a invertir la
empresa sus capitales.

Segiin lo anterior, y si fijamos una & del
10 por 100, el VAN de la inversion de refe-




CUADRO 6.13

=/ JHELLD

J6B BEGIN  27.22.2? 0. 3.17
=/IBASIC

BASIC BEGIN (E003 V~01 L=03)

/OLD EVADEX,FI2,00F2

JRUN

* NUMERO DE PROYECTOS INDIVIDYALES A CONSIDERAR
* VA A HABER COMBINACION DE PROYECTOS : SI,NO

%% DATOS PARA CADA PROYECTO INDIVIDUAL **

") )
=
(=]

* NOMBRE DEL PROYECTO (6 CARACT.) ? P=1
* "HORIZONTE TEMPORAL (ANOS)eseees 2 3

* ‘DESEMBOLSO "INICIAL (UNIDADES) ? 10,
* 'VALOR RESIDUAL (UNIDADES) 20

* COSTE DE CAPITAL (X) 78

* TASA DE REINVERSION (X) ? 12
*

CASH-FLOWS : DE:f 1 AL HORIZONTE
* ANO 1 7 60
* ANO 2 7 =110
* ANO 3 2 60
EVALUACION DE LOS PROYECTOS
EEREKXKEREREEREKEERRRRE XK KKE

REEER KRR R R R SRR R R RN R RN RN R KRR KRB ERRRER R KRR KRR kKR

* * * * * 85%x T * 1002 T * 1152 7 *%
* * x * KEEFXERRERRKKKFRXRERKKRRRRR R R R LRRKRKRRER KK K
* NOMBRE *x PR * TIR % TIRC * TASA * VAN * TASA * VAN * TASA x VAN x
* * % % * ® * % * * x
FEREREARRE R KRR R KR KRR KRR R RN E KRR R R R R R R R R ER R R R KRR KRR R KRR
* % * * * X ¥ % : I * %
* P=1 ¥ 0.2 % 0,0 % 11,3 x 5,8 % -1 % 8,0 % =1 % 9,2 % «! x

KEKREKEREAEREERERERRERA KRR E KRR R KRR AR KRR KRR R LRI KRR R LR R AR KRR REKKRR S
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rencia se calcula a partir de la siguiente ex-
presion:

5
VAN = — 180.000 + 59.800 < 1

que resuelta proporciona un:

VAN = — 180,000 + 50.800 X 3,7908 =
+ 46.689,8 ptas.

Para aceptar una inversion debera tener
un VAN positivo, lo cual significa que la va-
loracién de los cash-flows {(ganancia de la in-
version) es superior al desembolso inicial de
la misma (su coste). Entre dos proyectos sera
mas rentable el que tenga un VAN superior.

Supongamos una inversiéon con un desem-
bolso imicial D y que genera un cash-flow
anual CF constante durante un tiempo ili-
mitado. '

El VAN sera:
o0 CF
VAN=—D+4+ £ ——0—o
i=1 (1 + K)‘

El sumatorio del segundo término es una

, por

1
id Strica d on ——-
progresion geométrica de razon ——

lo que dicho sumatorio se simplifica a %,
resultando:

CF
VAN = —D +
K

Bl cociente

para ql.iien lo compra y D representa el pre-’
.cio del mercado. Cuando la valoracién de di-.

‘cho activo es superior al precio de mercado,

' " se adquirird; en caso contrario, se rechazara

Ia inversién.

La mayor dificultad a la hora de aplicar
este método radica en fijar el valor de la tasa
de descuento. Segin el valor que tome ésta,
la inversién puede ser rentable o no.

Asi, por ejemplo, para una & = 0,2, el VAN
de la inversién anterior resulta ser:

VAN = — 180.000 4 59.800 x 2,9906 =
=—1.162,1
es decir, se deberfa rechazar.
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i=1 (Q+01)

F
estima el valor del activo

El criterio del VAN introduce una hipéte-
sis de célculo andloga a la sefialada para el
TIR: se supone que los cash-flows interme-
dios se reinvierten a un tipo de rendimiento
igual al tipo de descuento k¥ empleado.

6.3.5. Indice Coste Beneficio (ICB)

Se calcula como cociente entre la suma de

- los cash-flows actualizados segtin una tasa

de descuento k y el desembolso de la in-
version. : :

En el caso de aplicacién, resulta;

5
5 59.800

i =1 (1)
=1 @y 1,26
180.000
admitiendo una tasa de descuento del 10 por
100. Si se emplea este criterio, y desde un

ICB =

punto de vista econémico, se aceptara un pro-

yecto si su indice coste beneficio es superior
a la unidad. Entre dos proyectos alternati-
vos, serd preferible el de mayor ICB.

Este método es muy parecido al VAN, pero
ofrece la ventaja de suministrar una medida
de la eficacia de los fondos invertidos.

Supongamos'los dos siguientes proyectos:

A B
Suma de los cash-flows actualizados 20000  8.000
Desembolso inicial 15000 5.000
VAN 5.000 3.000
ICB . 1,33 1,60

Se observa que en términos absolutos, es
decir, aplicando el VAN, el proyecto A es
preferible al B. Sin embargo, Ia eficacia de-
los fondos invertidos en este tltimo proyecto

' es mayor, pues se genera un cash-flow rela-

tivo superior.

En definitiva, el VAN se utiliza cuando exis-
te exceso de recursos y el objetivo sea ma-
ximizar la ganancia absoluta, y el ICB cuan-
do los recursos son limitados v deba, pues,
controlarse la eficacia de su utilizacién.

Finalmente, veamos cémo se resuelve la
dificultad de comparar dos inversiones de
distinta duracién, problema que, como se
sefial6, quedaba indeterminado al utilizar el
TIR. Supongamos, por ejemplo, las dos in-
versiones del cuadro nimero 6.15.




Cuapro 6.15

Desembolso Cashflow VAN
Inversion Vida infclal ‘anual (k= 69%) ICB
1 10 10 15 1,040 1,104
2 5 5 1.4 0,897 1,178

De acuerdo con el VAN, se escogeria la in-
versién 1, pero, por €l contrario, el criterio
coste-beneficio selecciona la segunda, (Qué
politica resulta mas conveniente: invertir
10 um. durante diez afios para obtener un
VAN de 1,04 o invertir sélo 5 u.m. duiante
cinco afios y obiener un VAN menor? Para
encontrar una respuesta inequivoca a este di-
lema hay que considerar la. rentabilidad .de
las futuras alternativas de inversién, que para
este ejemplo es del 6 por 100. Al objeto de
hacer comparables las inversiones, debemos
admitir que en las dos alternativas los acti-
vos se reinvierten hasta alcanzar un comiin
multiplo de las vidas de ambas inversiones.
En este caso, se supondra que la segunda in-
versién, transcurridos cinco afios, se rein-
vierte a un interés compuesto del 6 por 100.
Pero 5 u.m. actualizadas al momento presen-
te equivalen a 3,735, por lo que la inversién 2,
realizada dos veces consecutivas, supone un
desembolso actual de 8,735 um. Por otro
lado, el cash-flow anual de esta inversién-serd
de 1.4 um. durante diez afios. De acuerdo
con lo anterior, el cuadro 6.16 se transforma
en ¢l 6.16.

El indice coste beneficio no varia, pero al
igualar la duracién de ambas inversiones, la
segunda eleva su VAN, superando al de la
primera. La conclusién, pues, es inmediata.

64. COMPARACION ENTRE TIR Y VAN

De la definicién de ambos indices se deriva
que ¢l TIR es la tasa de descuento que anula
el VAN de una inversién.

En efecto, el VAN se calcula a partir de:
VAN=—D4+ = ﬂ_
i=1 (1+4
y el valor de k que hace.al VAN nulo, se ob-
tiene de la ecuacién:

» CF;
i=1 (14 k)

--que-coincide-con la-expresién utilizada para

caléular el TIR.

Ya se indicé que el valor que tome el VAN
de un proyecto depende de la tasa de des-
cuento que se utilice, En concreto, se puede
representar €l VAN como funcién de la tasa
de descuento. Supéngase el siguiente calen-
dario de una inversién:

o
ARo Desembolso Cash-flow >
0 100 —_
1 - 40
2 —_ 40
3. — 40

' _En la siguiente tabla se recoge el VAN de
dicha inversién calculado para variastasas de
descuento. )

Tasa de .
descuento VAN
0 20
2 154
4 11
-6 6,9
8 31
10 ~— 0.5

Se observa que el VAN es negativo cuan-
do la tasa de descuento es del 10 por 100, Los

CuAbro 6.16
o Cash-flow VAN
Inversion Vida Desembolso anual {k =6%} IcB
2 10 8735 14 1,569 1,179
1 10 10’ 15 1,040 1,104
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Ficura 6.1,

resultados de la tabla anterior se representan
en la figura 6.1.

El TIR de esta inversién resulta ser 9,8
*por 100, que, segtin la figura 6.1 coincide con
Ia tasa que anula el VAN.

El anilisis de la dltima figura muestra que
la aplicacién de estos dos criterios a una in-
versién proporciona siempre idéntico resul-
tado en cuanto a su aceptacién: cuando el
VAN sea positivo, el TIR sera necesariamen-
te superior a la tasa de descuento o tasa de
corte, y la inversion se aceptara.

La equivalencia del VAN y del TIR, al ob-
jeto de tomar una decisién del tipo aceptar-
rechazar, se deduce también matemdaticamen-
te. Si CF, es el cash-flow en el afio i de una
inversién y D es el desembolso inicial,

n G,
- g _CE
VAN=—D+ B g

y -
»  CR
— e E-—-—-—-——-—-——-—-
O=—D+, 2 a7

donde % es la tasa de descuento y r la tasa
interna de rentabilidad.

Restando ambas férmulas:

z Ch__CR
i=10 (A +k) (@Q+r)]

VAN =

18

Dado que CF, k y r son positivos, la ex-
presion:
CF, CF,

A+ & d+7)

¥, por tanto, €l VAN sera positivo si r es ma-
yor que k, cero si r es igual que %, y nega-
tivo si  es menor que k. Los dos criterios
conducen, pues, a la misma decision para este
tipo de inversiones (CF, siempre positivo).

Sin embargo, puede suceder que ambos
criterios ordenen de forma distinta dos inver-
siones, originando una indecisién si sélo ha
de aceptarse una.

En efecto, supongamos, por ejemplo, los
dos proyectos del cuadro 6.17, ambos con
desembolso inicial de 10 um. y a los que se
supone asociado un grado de riesgo andlogo.

CuiDro 6.17

CASH-FLOWS

Afio A B

1 1’ 5

2 5 5

3 10 5
TIR 20 % 23 %
VAN (K=10%) 2,55 2,35

De acuerdo con el criterio TIR, se deberia
escoger el proyecto B; pero si consideramos
el VAN, el proyecto A resulta més rentable,




La razén de este comportamiento se expli-
ca por la utilizacién de tasas de reinversién
distintas: en ¢l VAN se supone que los cash-
flows intexmedios se reinvierten a la tasa de
descuento (10 por 100), mientras que en el
TIR se reinvierten al mismo tipo de interés
que el proporcionado ppor el proyecto (20 por
100 en el A y 23 por 100 en el B).

El problema, pues, de decidir entre un mé-
todo u otro-consiste en realidad en estudiar
qué tasa de reinversién es més adecuada. En
general, se acepta que lo.es la tasa de des-
cuento, pues,.en principio; la empresa siem-
pre reinvertira sus capitales a un interés igual
o superior a dicha tasa. Por.el contrario, no
es seguro que surgida una idversion atipica,
se vayan a presentar inversiones semejantes:
en el futuro. En este sentido, la aceptacién
del VAN supone asumir una. actitud conser-
vadora. Otra dificultad de utilizar el TIR sur-
ge cuando se¢ combinan proyectos, Supénga-
se las tres inversiones gque se describen en ¢l

cuadro 6.18, en el -cual se muestra también. -

el TIR de cada una de ellas.

Si hubiese que adoptar dos de las tres in-
versiones, se seleccionarian, de acuerdo con
este criterio, la 1 y Ja 3. Sin embargo, y como
se rauestra en el cuadro 6.19, la inversion mix-
ta integrada por la 1 y la 2, posee un TIR su-
perior a la formada por Ia 1 y la 3. La razén
de este comportamiento se debe a que se
acepta que los cash-flows intermedios se rein-
vierten al tipo de rendimiento de la inversién.

Por el contrario, al combinar proyectos, el
método del VAN mantiene las jerarquias de
los proyectos individuales. En la figura 6.2 se
representa el VAN de los cinco proyectos an-
teriores. En ella se puede observar cémo el
intervalo de la tasa de descuento, en el que
el proyecto 2 es superior al 3, coincide con el
intervalo en el que el proyecto compuesto 1-2
tiene un VAN superior al compuesto por las

inversiones 1-3.
h]

CuApro 6.18:
PROYECTOS
1 2 3

Afio D CF D CF D -CF

0 10 10

1 1 7 2

2 11 5 4

3 11 h 8
TIR 299 % 139 % 15,1 %

CuAprRo 6.19

INVERSION COMPUESTA POR LOS PROYECTOS

1.2 1-3

Afio D CF D CF

0 30 . 30 -

1 18 13

2 16 15

3 1t 19
TIR 257 % 244 %

65. LA INVERSION EN CAPITAL
CIRCULANTE ‘

Un aspecto a veces olvidado al analizar un
proyecto de inversién consiste en evaluar los
fondos monetarios que requiere inmovilizar
en activo circulante.

Pocas son las intversiones en activo fijo que
no exigen una inversién paralela en elemen-
tos del activo circulante, que posibiliten su
puesta en operacién 'y posterior funciona-
miento, En el caso mds general de una inver-
sién destinada a la produccién y comerciali-
zacién de un producto, no sélo habri que
adquirir el activo fijo necesario para ello (te-
rrenos, edificios, maquinaria, etc.), sino que,
ademas, habra que considerar los desembol-
sos originados por la inversién en activo
circulante adicional. En este sentido, sera pre-
ciso constituir unos stocks de respuestos, ma-
terias primas, productos en curso y produc-
tos terminados; habrd que mantener recur-
sos en efectivo de cara a regular los flujos de
dinero originados por la inversién, y cuando
comience la comercializacién del producto
probablemerite habra que financiar en algu-
na medida a los clientes, Pues bien, todas es-
tas operaciones exigen Ia inmovilizacién de
fondos y, por tanto, han de ser financiadas,
aumentando de esta -forma el volumen, en
términos monetarios, de la inversién.

Bien es verdad que el propio desarrollo de
la inversion generard financiacién adicional
inmediata. La fuente mas clara surge como
consecuencia de créditos que -eventualmente
concederan los proveedores por la- adquisi-
cién de materias primas. Igual que al ven-
der, en general, no se cobra al contado, al
comprar materias primas, por ejemplo, tam-
poco se pagara al contado, apareciendo, pues,
una fuente de recursos monetarios. que ser-
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vird para financiar, en parte, a la inversién-

en circulante.

En realidad, por tanto, el desarroilo de la
inversién exigird financiar sélo la diferencia
entre el activo y el pasivo circulante genera-
dos como consecuencia directa de la opera-
cién de la inversién. Esta diferencia, que se
denomina capital circulante, permanecera de
una forma fija-en la empresa durante toda la
vida de Ia inversién; cuando.ésta finalice se
recuperard el circulante, incorporandose al
valor residual de la inversién. En este senti-
do, la inmovilizaci6n en circulante es tan fija
como la inversién en activo fijo. Aunque los
stocks vayan rotando y los clientes pagando,
siempre se mantendrin unas cuentas, con, él
valor de la nueva produccién y de las deudas
de-las nuevas ventas a clientes. Es decir, aun-
que los elementos del circulante se vayan re-
novando en un sentido fisico, la cantidad
global constituida por el circulante estara in-
movilizada mientras esté en operacién la in-
versién.

En resumen, para calcular la rentabilidad
econémica de un proyecto habra que consi-
derar todas las inmovilizaciones de fondos
que exija. De este modo, a los desembolsos
efectuados en activo fijo, se les aiiadird los
correspondientes desembolsos originados por
la constitucién del capital circulante que pre-
cise la explotacién de la inversién.

En cualquier caso, la inclusién o no del
circulante puede tener un efecto muy dife-
rente sobre Ia rentabilidad de la inversién,
dependiendo, Iégicamente, de la proporcién
que signifique el circulante sobre ]a inversién
total,

6.6. EFECTO DEL SISTEMA
DE AMORTIZACION

Hasta el momento se ha supuesto qué los
activos fijos se amortizan linealmente, es de-
cir, que todos los afios se amortiza Ja misma
cantidad. Si se supone-un valor residual de
la inversién nulo, la cuota de amortizacién
anual, segiin este método, viene dada por:

CA:-E—
it

donde:

CA = Cuota de amortizacién,
D = Coste del activo.
n = Vida del activo.

A continuacién, se, analiza el efecto sobre
la rentabilidad de una inversién de aplicar
un sistema de amortizacién acelerada, tal
como ¢l denominado suma de digitos. La cuo-
ta de amortizacién de un afio se cbtiene, en
este caso, multiplicando el total a amortizar
(coste del activo) por una fraccién donde el
numerador corresponde al nimero de afios
que, al principio de cada perfodo, le queda
de vida al activo, y el denominador se obtie-
ne como suma de todos los numeradores.
Este método de amortizacién se describe con
mayor detalle en el.epigrafe 1.7.2. del tomo I
de esta monografia.

CuADRO 6.20

Cuota de Valor
Ao Fraccidn (*) amoriizacidn contable
{1 ([17 % 180.000) residual
1 5/15 60.000 120.000
2 4/15 48.000 72.000
3 3/15 36.000 36.000
4 2/15 24.000 12.000

5 1/15 12.000 0

La aplicacién de este sistema al caso de re-
ferencia se muestra en el cuadro 6.20.

Como se deduce de la observacién de dicho
cuadro, este sistema de amortizacidn incre-
menta las cuotas de amortizacién en los pri-

meros afios de la inversién, en comparacién

con el método de amortizacién lineal; en los
dltimos afios sucede lo contrario. El cua-
dro 6.21-muestra c6mo-lo anterior induce un
aplazamiento del pago de impuestos, aumen-
tando, pues, los cashflows de los primeros
afios, a costa de los cash-flows de los dltimos
afios. El resultado, en definitiva, consiste en
que la rentabilidad de Ia inversién calculada
por el método del descuento es superior a la
obtenida cuando se aplica el método de amor-
tizacién lineal.

* El denominador se obtiene calculando 142 4+
+3+445
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CuaDRO 6.21
ANO
2 3 ) 4 5
Mow. Mov. Moav., Mov. biov. Mov. Mov, Mov. Mov. Mov.
Contable Caja Contable Caja Contable Caja Contable Caja | Contable Caja
Ingresos netos incremen- ’ ’ ’ '
tales . A .| 70000  70,000| 70000 70.000| 70,000  70.000| 70000  70.000] 70.000  70.000
— Amortizacién ... ... ... 60.000 48.000 36.000 24.000 12.000
Beneficio antes de Im-
PUSSIOS co ciy eee e oo | 10.000 22,000 34.000 46.000 58.000
— Impuestos ... ... .. 3.000 3.000] 6.600 6.600| 10.200 10.200| 13.800 13.800] 17400 17400
Beneficio después de Im-
puestos .. e aas 7.000 15.400 23.300 32200 40,600
Cash-flow anual ... ... ... 67.000 63.400 59,800 56,200 52,600

LAS CARGAS FINANCIERAS EN LA
EVALUACION DE INVERSIONES

6 ‘7‘

«8i Ia financiacién de la inversion se prevé
hacerla con créditos u obligaciones o, en ge-
neral, con un capital ajeno por el que hay
que pagar un precio, resultard que el indice
de rentabilidad variard simplemente por la
forma como se planee financiar una inver-
sién. Un negocio idéntico a otro, por el sim-
ple hecho de estar financiado en forma dis-
tinta tendrd una rentabilidad diferente.
Como esto no parece légico, pues el indice
debiera de ser tinico y determinado objetiva-
mente, parece entonces razenable excluir de
su calculo los costes financieros» (1).

Capital pendiente

Ademds, el TIR representa el méximo tipo
de interés que puede pagarse sobre los fon-
dos invertidos, de modo que ni se pierda ni
se gane nada.

Asi, el TIR de la siguiente inversién:

Afio Cosh-flow Desembolsos
Q — 100
i 53,51 -
2 55,31 —

resulta ser el 7 por 100. En este caso, el pro-
yecto puede financiarse pagando, como ma-
ximo, un 7 por 100 sobre el capital sin que
se pierda, segfiin se muestra en la siguiente
tabla:

Devolucién del

Afig de amortizar Caja generada Interés al 7 % capital
1 120 55,31 7 4831
2 51,69 55,31 36183 51,69

100

De este modo, la inversién se paga a si mis-
ma. Si el interés fuese mayor, no se podria
recuperar el capital invertido. Por tanto, las
cargas financieras ya se tienen en cuenta al
actualizar los cash-flows, por lo que no han
de incluirse en el cémputo del cash-flow, pues
ello supondria considerarlos por partida
doble,

(1) Ram6N Leowato MARSAL: Planificacion y Evalua-
cion de Inversiones, pig. 115.
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Légicamente, el razonamiento anterior es
extensivo al método del valor actual neto.

Sin embargo, a la hora de calcular el perio-
do de recuperacion de una inversién es acon-
sejable, por la propia definicién de este in-
dice, incluir las cargas financieras debidas al
capital ajeno, aunque ello suponga el que la
aceptacion de la inversién venga condiciona-
da por la forma como se financie.

En el cuadro 6.22 se indica el calculo del




periodo de recuperacién del caso de referen-'

cia, supuesto que la méquina se adquiere en
un 60 por 100 con fondos propios y-en un 40
por 100 con un préstamo a cinco afios y al
10 por 100 de interés.

CuApro 6.22
Mov. Mov,
Contable Caja
Ingresos netos incrementales ... 70.000 70,000
— Amortizacién (sistema lincal), 36.000
——I0HELESES v sor ree wor woe wen 1200 7.200
Beneficio aules de Impuestos .« 26.800
— Impuestos e ce ow oo . 8040 8.040
Beneficio después de Impuestos. 18,760 '
Cash-flow anual ... ..o cen wee oo 54,760
180.000-
Periodo de recuperacifn = —————— = 3 287
54.760

6.8. CONCLUSIONES

Dentro del proceso de decisién en la fun.
cién de invertir, uno de los pasos a realizar
consiste en cuantificar la rentabilidad de los
proyectos de inversion al objeto de jerarqui-
zarlos y poder seleccionar los mas adecuados,
dentro de las limitaciones presupuestarias
existentes y de la politica general de la.em-
presa. Sin embargo, debe quedar claro que
mas importante que aplicar métodos de
célculo y criterios de evaluacién y seleccién
perfeccionados es que las hipétesis de calcu-

1o sean apropiadas. La utilizacién de técnicas
cuantitativas en el andlisis de inversiones no

implica necesariamente mejorar la rentabi-
fidad:de la erpresa. En este sentido, lo real-

mente importante es valorar los aspectos es-
tratégicos de cada inversién, su repercusién
sobre Ia marcha general de la empresa, esti-
mar correctamente los cash-flows incremen-
tales bajo unas hipétesis de célculo veraces
y completas y, en definitiva, I6 critico es plan-
tear correctamente el probléma, pues 16 que
se precisa es disponer de una solucién apro-
ximada del problema real y no de una solu-
cién exacta a una aproximacién del pro-
blema. )

Conseguido esto, en la actualidad se dispo-

ne de criterios de evaluacién y seleccién de

inversiones perfeccionadas que, como se ha
expuesto, incorporan los aspectos econdémi-
cos bésicos planteados por toda inversién.
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TABLA 1

VALOR ACTUAL DE 1 UNIDAD RECIBIDA AL FINAL
DEL ANO N Y DESCONTADA AL RY%

N 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8 % 9% 10% N
61 089010 098039 097007 006154 0.95238  0.94340 093458 0.92593 091743 090008 Of
02 98030 (96117 94260 92456 90703 89000 87344 85734 84168 82645 02
03 97059 94232 91514 88900 86384  .83¢62  BI630 79383 77218 .75131 03
04 96098 92385 88849 85480  .B2270 79209 76200 73503 70843 68301 04
05 95147 90573  .86261 82193 78353 74726 71209 68058 64993 62092 05
05 94204  BBYOT  B3T48 79031 74622 70496 66634 63017 59627 56447 06
07 93272 87056 81309  .75992 71068 86506 62275 58349 54703 51316 07
08 52348 85349 78941 73069 67684 62741 58201 540297 50187 46651 08
09  .§143¢ 83675 76642 70259 64461 50190 54393 50025 46043 42410 69
10 90529 82035 74409 67556 61391 55830 50835 46319 42241 38554 10
N 1% 2% 13% 4%  15% %% 17% 18%  18%  20% N
01 090030 089286 0.88496 087719 086957 086207 0.85470 084746 054034 083383 0Of
02 81162 79719 78315 76947 75614 74316  .7805¢  .71818 70616 69444 02
03 73119  7{178 69305 67497 65752 64066 62437 60883 59342 57870 O3
04 65873 63552 61332 50208 57175 55220 53365 51579 49867 48225 04
05 59345 56743 54276 51937 49718 47611 45611 43711 41905 40188 05
06 53454 50863 48032 45550 43233 41044 38984 37043 35214 33490 06
07  4BIBB  .45235 42506  ,39984  .37504  .35383 33320 31392 20502 27008 Q7
08 43393 40388 37616 35056 92600 30503 28478 26604 24867 23257 08
09 39092 36061 33288 30751 28426 26295 24340 22546 20807  .19381 09
10 25218 32197 29450 26974 24718 22668 20804  .19106  .{7560  .1615¢ 10
N 2t%  22%  23% @ 24% @ 25% 6% 27% 2%  29%  30% N
01 082645 081967 081301 080645 080000 079365 078740 078125 077519  0.76928 O
02 68301 67186 66098  .65036  .64000  .62988 62000 51035  .600893 59172 02
03 56447 55071 53738 52440 51200 49991 48819 47684 46583 45517 03
04 46651  A5140 43600 42207 40960 39675 38440 37263 36111 35013 04
05 38554 37000 35520  .341{1 32768 31488 30268  .29104 27993 26933 05
05 31883 30328 28878 27509 26214 24991 23833 22737 21700 20718 (6
07 26333 2485 23478 22184 20972  .19834 18766 17764  .16822  .15087 07
08 21763  .20376  .19088 17891  .6777  .5TA1 14776  .13878 13040  .12259 0B
09 47986  .16702  .15519 14428 13422  .12493 11635 10842 10109 09430 09
10 14854 13630 12617 11635 10737 08915 09161 08470 07836 074 10
N 31% 32% 33% 34% 3% %% 3%  38%  39% 0% N
01 076336 075758 075188 074627 074074  0.73529 072993 072464 071942 071429 01
02 58272 57392 56532 55602 54870 54066 53279 52510 51757 51020 02
03 44482  A3479 42505 41561 40644 30754 38800 38051 37235 36443 03
04 33956  .32039 31989  .31016 30107 29231 28387 27573 26783 26031 04
05 25920  .24953 24020 23146 22301 21493 20720 19980  .19272  .18583 05
06 19787  .18904  .18067  .47273  .16520  .15804 15124  .14479 13865  .13281 06
07 15104 44321 13583 42090 42287 1621 11040 10492 09975  .09486 O7
08 11580 10849  .10214 09620 09084 08545 03058 07603  .07i76  .06776 08
03 08802 08219 07680 07179  .0B7i4 06283 05882 05509  .05163  .04840 09
10 06719 06227 05774 05357 04973 04620 04293 03992 03714 03457 10
24




TABLA 2

VALOR ACTUAL DE 1 UNIDAD POR ANO, AL CABO
DE N ANOS AL R%

Afe 1% 2% 3% 4 5% 6% 7% 8% 9%  10%  Afo
1 09901 09604 09709 09615 09528 09434 09346 00250 09174 08091 1
2 19704 19416 19135 18861 18504 18334 18080 17833 17501 1735 2

3 2.9410 29839 2.8286 27751 2.7232 26730 26243 25711 2.5313 2.4868 3
4 29020 38077 37171 36299 35459 54651 33872 33121 32397 94698 4
5 48535 47134 ASI97 44518 43295 42123 41002 39927 368896 37908 5
6 57955 56014 64172 52421 50757 49173 47665 46220 44859 43553 6
7 6.7282 64720 6.2302 6.0020 5.7863 55024 53893 5.2064 5.0329 4.8684 7
8 76517 73254 70196 67327 G632 62093 S507i38 57466 5538 5339 8
9 8566t 81622 77861 74353 74078 68017 65152 62469 59852 57590 9
10 94714 8.9825 8.5302 8.1109 77217 7.3601 70236 6.7101 6.4176 6.1446 10

Afo 1%  12%  13%  14%  15%  16%  17%  18% 9%  20%  Afio
1 0.9009 0.8929 0.8850 08772 0.8696 0.8621 0.8547 0.8475 0.8403 0.8333 1
2 17125 16901 16681 16467 18257 16052 15852 15656 15465 15278 2
3 2A837 24018 23612 23216 22832 22459 22096 24743 14399 21085 S
4 3.1024 3.0373 29745 29137 2.8550 27992 2.7432 2.6901 26386 2.5887 4
5 36050 36048 35172 3433t 33522 32743 31993 34272 30576 29906 &
6 42005 41114 39976 38887 37845 36047 35002 34976 34098 33255 6
7 AT122  A5638 44226 42883 41604 40386 39224 88115 37057 3606 7
8 51461 49576 A7988 4GB0 44873 43436 42072 40776 39544 38312 8
O 55370 53282 54317 490464 ATII6 45065 44506 43030 44633 40310 9

10 58802 56502 54262 52161 50188 48332 46586 44941 49389 41925 10

Ao 21% 2%  23%  24%  25%  26%  27%  28%  28%  30%  AHo
1 08264 08197 08130 08065 08000 07937 07874 07813 07752 07602 4
2 15095 14915 14740 14568 14400 14235 14074 13916 13761 13609 2
3 20739 2.0422 2.0114 1.9813 1.9520 19234 1.8956 1.8684 1.8420 1.8161 3
4 2508 24936 24483 24043 23616 23202 22800 22410 22031 21662 4
5 29260 2.B636 2.8035 2.7454 2.6893 26351 25827 2.5320 24830 24356 5
6 32406 34660 30923 30205 29514 28650 28210 27594 27000 26427 6
7 35079 3A1S5 83270 32423 31611 30833 3.0087 290370 28682 28021 7
8 3.7256 3.6193 3.5179 3.4212 3.3289 3.2407 3.1564 3.0758 29586 2.9247 g8
O 390084 37863 26731 35655 34831 39657 82728 34842 30997 30190 9

10 40541 39232 37993 36819 35705 34648 33644 32680 34781 30915 10

Afo 3%  32%  33%  34%  95%  36%  37% 8%  39%  40%  Afic
1 07634 07576 07519 07463 07407 07353 07200 07246 07184 07143 1
2 1.3461 1.3315 13172 1.3032 12884 1.2760 1.2627 1.2497 1.2370 12245 2
3 1.7909 1.7663 1.7423 1.7188 1.695¢9 1.6735 1.6516 1.6302 16093 1.5889 3
4 21305 20957 20618 20290 19969 19658 19355 19060 18772 18492 4
5 23807 23452 23021 22604 22200 21807 21427 21058 20609 20352 5
i1 25875 25342 2.4828 24331 2.3852 23388 2.2939 22506 2,2086 2,1660 6
7 2,7386 26775 2.6187 25620 2.5075 24550 24043 2.3555 23083 2.2628 7
8 28539 27060 27208 26582 25982 25404 24849 24315 23801 23306 8
9 20419 28681 27976 27300 26653 26033 2537 24866 24317 23790 9

10 30081 29304 28553 27835 27150 26405 25285 24689 24136 10

2.5867

n
o




ANEXO

PROGRAMA DE ORDENADOR PARA EL
ANALJISIS DE INVERSIONES (1)

El Programa EVADET calcula el Perfodo
de Recuperacién (PR), la Tasa Interna de
Rentabilidad (TIR), la Tasa Interna de Ren-
tabilidad Corregida (TIRC) y el Valor Actual
Neto (VAN), de acuerdo con los procedimien-
tos de célculo descritos en este capitulo,

En ¢l caso del Valor Actual Neto, se actua-
lizan los cash-flows a tres tasas distintas de

(1) Este Programa ha sido elaborado gracias a la ayn-
da de los miembros del Centro de Céalculo de la E. O, L
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"descuento. Para ello se define Ia tasa de des-

cuento de referencia, y el programa calcula
el VAN para esa tasa y otras dos un. 15 por
100 por encima y por debajo de la misma.

Asimismo, el programa permite analizar la
rentabilidad conjunta de combinar dos o méds
proyectos.

El lenguaje de ordenador empleado es el
BASIC, lo cual permite formular un progra-
ma conversacional que facilita la entrada y
modificacién de datos,

A continuacién se recoge un ejemplo que
ilustra las posibilidades del modelo.




RUN
* NUMERO DE PROYECTOS INDIVIDUALES A CONSIDERAR ?2 3
* VA A HABER COMBINACION DE PROYECTOS : SI.NO ? 81

*¥ DATOS PARA. CADA PROYECTG INDIVIDUAL *x

* ‘NOMBRE' DEL PRGYECTO (6 CARACT.) ? P=I
* HORIZONTE TEMPORAL (ANOGS)eseesse ? 3°
* DESEMBOLSO INICI'AL (UNIDADES) 2 20
* VALOR RESIDUAL (UNIDADES) 20
* COSTE DE CAPITAL (%) ? 10
* TASA DE REINVERSION (%) 7 12
* CASH=FLOWS 3 DEL 1 AL HORIZONTE °
x ANO 17211
x ANO' - 2 2 1i
* AN 3 7 11
% NOMBRE DEL PROYECTO (6 CARACT.) 2 P=2
* HORIZONTE TEMPORAL (ANOS)iessee 7 3
"% DESEMBOLSO INICIAL (UNIDADES) ? 10
* 'VALOGR RESIDUAL (UNIDADES) 20
* COSTE DE CAPLTAL (%) 2 10
* TASA DE REINVERSIGN (%) ? 12
*' CASH=FLOWS :- DEL’ 1 AL HORIZONTE
* ANG_ 1?27
X ANO 2 %5
X ANCO 320
* NOMBRE DEL PROYECTO (6 CARACT.) '? P=3
* HORIZONTE TEMPORAL (ANOS) esweoe 2 3
% DESEMBOLSO INICIAL (UNIDADES) ? 10
“* 'VALOR RESIDUAL (UNIDADES) ?20
* COSTE DE CAPITAL (%) ? 10
* TASA DE REINVERSION (%) 712
* CASH-FLOWS & DEL 1' AL HORIZONTE
* ANO 1 22
* ANO 27?74
* ANO 328

EVALUACION DE LOS PROYECTOS
REREFRRE KK ERKER KKK R RKK

***************************************************************************

x* * * * * 85%.7T X 100% T * 115% T *
* * * * KKK KKK RKR KX REERREK R R KRR ERRKEKE KKK
* NOMBRE * PR * TIR % TIRC % TASA. * VAN x TASA * ‘VAN * TASA *x VAN *
* * * * * * * * * k3 *
FEEERREERREIOCRRRK R KRR R 3 XORKOR KRRk ok R KKk Kok sk kR ook sk ok bk Kok ok kok R kK K
* * * L% * B * * * * *
x P=1 ¥ 1.8 % 29,9 % 22,9 x 8,5 % B % 10,0 » 7 % 11.5 * A
* * * * . S * * * * % *
X P=2 X 1.6 % 13,9 % 12,9 ¥ 8,5 % 1 % 10,0 x 0 x 11.5 % 0 %
* "X * * * * * * * I *
* P=3 ¥ 2,5 % 15,1 % Tho4 * 8,5 % 2 % 10,0 * 1 % 11,5 % I =
FEEXRERRRE R KRR ELERKRRKEE R KRR RRKERRRRR AR EERERRRE KRR R KRR RR KRR

* NUMERG .DE' PROYECTOS QUE SE VAN A COMBINAR ? 2

* COSTE DE CAPITAL DEL® PROYECTO COMBINADG (%) ? 10

* TASA DE REINVERSION DEL 'PROYECTO COMBINADO (%) ? 12

* NOMBRE DE LGOS PROYECTOS QUE SE QUIEREN COMBINAR
* PROYECTO ? P=-1
¥ PROYECTG = ? P=2




EVALUACION DE PROYECTOS COMBINADSS
FXRRRERIRRRR KKK RE KX RERRKERKER KK kKK
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CAPITULO VI

EVALUACION Y GESTION DEL RIESGO DE LOS PROYECTOS
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7.1. INTRODUCCION

El caracter estratéglco de las inversiones ~

ha constituido un continup. ahcxente para eI
perfeccionamiento.de Ios métodos de evalua-
cién-de su rentablhdad Y dun cuando, hoy en
dia, se admite la nece31dad de aplicar smml-
taneamente diversos criterios de evaluacxén,
suelen aceptarsé como superiores aquellos
mas sofisticados quie, conio la Tasa Intérna .

de Rendimiento (TIR) o el'Valor Actual Neto

(VAN), descuentan el cash flow. de Ia inver-
sién (1).

No obstante, la aparente exactitud gue pro-
porcionan los distintos modelos de rentabi- -
lidad puede resultar enganosa' el rigor ‘ma-
temético se apoya en un conjunto de hlpéte-
sis de cuyo cumplimiento depende, en Gltima

instancia, la utilidad practica-de los resitlta- -

dos que se obtefigan.

De entre todas las hipétesis de célculo la
mas crucial es, probablemente, suponer que
los valores tmicos del desembolso inicial y
de cada cash-flow anual representan, suficien-
temente bien, la naturaleza dé la inversién y

que permiten, por-tanto, su-correcta evalua-

cién. P

Sin embargo, tanto el desembolso inicial !
como los cash-flows.dependen,.en la inménsa
mayoria de los ¢asos,d¢ un conjunto de v@-
riables tales como precio del-equiipo, nivél de
las ventas, cuota de niercado, salarios, coste
de materias primas, horizonte temporal de la
inversién, necesidades; de ‘capital circulante,
etcétera, cuyos valores efectivos se descono-
cen con certeza, Es mas, segim las circtns-
tancias, cada variable puede tomiar un mime-
ro, incluso incoritable, de valores diferentes
que, al combinarse unos con otros generarian
una amplia gama de cash-flows posibles y,
en consecuencia; de rendimientos de la in-
versién.

El anélisis que aplica los metodos de célcu- -
lo habituales ha de optar por un valor tnico
para el desembolso 1mc1al y para cada uuo '
en estas mrcunstanclas lo m4s frecuente y
quizd también lo mds razonable es que lo
haga por los valdres: émedios» o «mas-proba-
bles» de los datds de.entrada, para dbtener;

(1) Por cashflow de la inversién designaremos al
conjunto integrado por el desembolse inicial o, en su
caso, desembolsos iniciales:y Ios cashflows anuales ge-
nerados por la invers:én \dutante su petfodo de vida.

— .. por taito, un _rendimiento «medio» 0 «més
_proobables, cuya pro‘bablhdad real puede re-
‘sultar, paradé]:camente, nuy pequefia (2).

; Al prescmdlr de Ia;gama de datos; posibles,
‘el’ analistd ha $olvéntddo la mecdnica de
célculo; pero posibleménté ha llegado a un
resultado, todo lo «exacto» queésquiexa, pero
.que sélo resuelve aparentementé-el problema
.de’ evaluacién: que ténia plantéado; pues no
‘existe ninguna garantfa de que la realidad
tefiga un comportamiento «medio»; .es mds,
factores tales coino el ‘constante dmarmsmo
derla situacién econémica naciofial e-interna-
cional, Tas variacionés qué experimentan las
preferencias de los consumidores, las dife-
reittes- circunstancias sociales y polfticas que
acomyanan al desarrollo de una inversién pa-
recen asegurar, practicamente, lo contrario.

En estas condiciones, el ¥endimiento efecti-
vo: de la inversién podié tomar valores muy
diferentes (Fig: 7:1). De la misma manera que
en; algunos casos estos valores seran superio-
res al rendimiento «medio» calculado y ello
ser4, ciertamente, beneficioso para la empre-
sa:inversora, en otros el rendimiento efectivo
puedeser mfenor a lo-esperado o «més pro-
bable», pudléndose dat una. posibilidad de
pérdida parala empresa de mayor o menor
. entidad segirilos casos:.
: Camuflados o no por los procedimientos
de célculo que évallan «puntualmente» las
inversiones, lo cierté es que una inversién
puede tener, potenmahnente, rendimientos
efectivos muy - dlferentes ¥ que ‘esta variabi-
hdad de los resultados introddce ‘el factor
‘riesgo, factor que debe ser corsiderado con
Ja misma atericién qué los de rentabilidad
Yy llquldez ‘en Ja: evaluacién de toda inver-
sién (3).

Desde. luego que la'metodologia convencio-
nal de anéljsis dé inversién;introdice algunas

— técnicas quie-consideran-directa o indirecta-

‘ménte el riesgo de la inversién.
El cédlculo del Perfodo -de Recuperacién o
«Pay-back» e$ quiza el -método o criterio de

- “eviluacion de inversiories convencional que

{2) Formalmente, Ios valores medio y més probable
{moda) .de una distribucién: .son conceptealmente dife-
rentes, Aqui s¢ utifizan como equivalentes en el sentido
de que-cualquiera. de ellos, a eleccién del analista, puede
f,mpigaarse como valor «mis representativos de la distri-

tei6n

(3) En este capftulo no_se consideraré el aspecto de
1a liquidez de la inversién; no -obstante nos ha pare-
cido conveniente mencionarlo como elemento integrante
de ungd evaluacién completa.

3i
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Cuspro 7.1

CARACTERISTICAS DEL PROYECTO A

VAN efeciivo en millones de ptas.  Probabilidad
— 3,00 0,20
—2,00 0,10
3,00 0,20
4,00 0,10
5,00 0,30
8,00 0,10
Desemboiso inicial et millones de pias.

DI = 6,00

Un analista que hubiera seguido la meto-
dologfa usual habria calculado, aproximada-
mente, como VAN de A e! VAN medio de la
distribucién de probabilidad anterior, es de-
cir:

VAN medio = (—3) X 0,20 + (2} x 0,10 +
+ (3} x 0,20 + (4) X 0,10 +
+ (5) X 0,30 + (8) X 0,10 =
= 2,50 millones '

No obstante, en la practica, el VAN efecti-
vo de la inversién resultara superior o infe-
rior al VAN medio, pudiendo incluso, como
indica el cnadro 7.1, llegar a hacerse negati-
vo en algunos casos, con las consiguientes
pérdidas para la empresa inversora, que
afronta, por tanto, un riesgo si acomete el
proyecto A.

En este sentido, la medida probablemente
mds generalizada del riesgo de un proyecto
es, por su facilidad de céleulo y por su cardc-
ter de parametro estadistico consagrado, Ia
desviacidn tipica de la distribucién de pro-
babilidad de los rendimientos posibles del
proyecto, Esta medida conceptiia el riesgo de
un proyecto como la variabilidad de sus posi-
bles rendimientos, Por consiguiente, cuanto
més dispersa sea la distribucién de probabi-
lidad de los rendimientos efectivos del pro-
yecto que se considere, mayor ser su desvia-
cidn tipica y, en consecuencia, mayor serd su
riesgo.

El procedimiento de cilculo es muy senci-
Ilo. Por ejemplo, en el caso de proyecto A, el
riesgo se medirfa, de acuerdo con este crite-
rio, de la siguiente forma:

yectos de inversién suelen ser totalmente indivisibles o,
cn el mejor de los casos, dificilmente divisibles, siendo,
por“tanto, la composicidn de una cartera de proyectos de
inversién bastante mds «rigidas que la de una caréera
de valores.
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(Riesgo de A)® = (desviacién tipica)* =
(—3—2,57 %020+
(—2—25¥ x0,10 +
( 3—25) %020+
( 4—257 %010+
( 5-—-2,59 X 0,10=13,25

Riesgo de A = (13,25)2 = 3,640

Una segunda medida, que puede resultar
iitil en algunas ocasiones, consiste en corre-
gir la desviacién tipica de la distribucién de
rendimientos dividiéndola por el rendimien-
to medio. :

En este caso, el riesgo del proyecto A seria
Ia expresién de la varigbilidad relativa de sus
posibles rendimienitos, medida por el coefi-
ciente de variacidn siguiente:

Desviacion tipica
VAN medio
= 1,456

Riesgo de A=CV =

3.64
2.50

Finalmente, una tercera medida del riesgo
de un proyecto, quiza la mas intuitiva, puede
construirse asociando directamente su riesgo
a la posibilidad de obtener rendimientos in-
feriores o iguales a un cierto valor estipula-
do, N. Esta medida estocastica o probabilis-
tica del nivel N define, en términos cuantita-
tivos, el riesgo de un proyecto como la masa
total de probabilidad sobre y a la izquierda
del referido nivel.

La dificultad que introduce esta medida
es precisamente la fijacién de dicho nivel ca-
racteristico, Un valor «natural» que suele uti-
lizarse, cuando los rendimientos se miden en
términos de VAN, es el de N = 0, con lo que
el riesgo de un proyecto vendria medido por
la probabilidad de que no produjera benefi-
cio alguno o de que incluso produjera pérdi-
das a la empresa inversora.

Para el proyecto A, si se escoge como ni-
vel N = 0, el riesgo seria:

Riesgo de A al nivel (0) =
= 0,10 4 0,20 = 0,30 6 30 %

También podria fijarse, razonablemente,
como nivel de discriminacién un valor hipo-
tético que podria designarse como «catastro-
ficos, a partir del cual la empresa no sélo
obtiene pérdidas, sino que por su magnitud
éstas pueden poner en peligro la continuidad
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de la empresa o, al menos, dafiar seriamente
su situacién financiera,

La exigencia de fijar un valor caracteristi-
co N para poder aplicar esta medida de] ries-
go distingue a ésta de las otras medidas, que
son, en cierta manera, puramente «objeti-
vas» (6).

A la vista de las dificultades que han veni-
do comentindose no es posible establecer
a priori cual de las medidas del riesgo es me-
jor y parece razonable inclinarse, de la mis-
ma manera que cuando se considera la di-
mensién rentabilidad, por un enfoque multi-
criterio. Bs indiscutible que por este camino
se complica la evaluacién del riesgo, pero,
sin embargo, cabe esperar que se simplifique,
en general, el proceso de seleccién.

El planteamiento de un ejemplo puede ser
titil para aclarar las ventajas relativas de los
diferentes criterios de medicién del riesgo.
Supodngase que el analista anterior estd con-
siderando, ademis del proyecte A citado,
otros dos proyectos de inversién, B y C, cu-
yas caracteristicas de evaluacién béasicas fi-
guran, junto con las del proyecto A, en el
cuadro 7.2,

CUADRO 7.2

ANALISIS DE RENTABILIDAD DE LOS
PROYECTOS A, B Y C

Provyectos A B c
Desembolso inicial: DI {mi-
1ones) v vee v eee vue ae 6,00 4,00 4,25
Valor Actual MNeto: VAN
(millones) ... vev ver oer wee 2,50 1,40 1,60
Indice Coste Beneficio:
ICB (") wev vir cen ver oe 142 1,35 1,38

(6) La posibilidad que ofrece de esta manera la me-
dida estocistica o probabilistica de relativizar, explicita-
mente, la medida del riesgo de un proyecto a las carac-
te;-isticas de cada empresa representa una indudable ven-
taja.
En este sentido, Ia definicién de los distintos niveles
deberia former parte de la Politica de Inversiones de
cadn empresa, dependiendo, como es natural, los valores
de los niveles que s¢ establezcan de los objetivos de ren-
tabilidad, seguridad y crecimiento que cada empresa se
plantee. Cuando una empresa no dispone de recursos su-
ficientes para acometer simultdneamente varios proyectos
de inversi6n, la garantfa de poder compensar buenos y
malos resultados, para obtener una trentabilidad media
suficiente, ¢s asegurar la continuidad de la empresa como
tal, es decir, no dar lugar a situaciones «catasfréficass,
incompensables por su propia naturaleza,

{* ICB=(DI+ VAN) / DL
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En base a los datos del referido cuadro 7.2
puede concluirse que el proyecto A es supe-
rior a B y C, ¥y que C es, a su vez, superior
a B, por lo que los proyectos se jerarquiza-
rdn, en términos de rentabilidad, de mayor
a menor, de la siguiente manera: A, Cy B.

En lo que a riesgo se refiere admitase que
el analista ha determinado también la gama
de rendimientos efectivos que puede tomar
cada uno de los proyectos anteriores, tal y
como se recogen en el cuadro 7.3, el cual, para
facilitar la comparacién, incorpora también
la distribucién de probabilidad del proyec-
to A (7).

Cuaoro 7.3

DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DE
LOS RENDIMIENTOS EFECTIVOS DE LOS
PROYECTOS A,BYC

Probabilidad del VAN efectivo
Valor Actual parz el proyecto:
Neto
efectivo
en millones A B C
de ptas.
—3 20 %
-2 10 %
—1 10 %
1] 10 % 50 9%
1 40 9% 20 %
2 20 % 10 %
3 20 % 10 %
4 0% 10 %
5 30 % 10 %
6
7
10 %
8 10 %

Aplicando las tres medidas anteriores, del
riesgo de la inversién, a Jos proyectos A, B
y C, puede construirse el cuadro 74, que ana-
liza, en términos multicriterio, el riesgo que
incorpora cada uno de ellos.

(7) Los datos consignados en el cuadro 7.2 se han
representado grificamente en la figura 7.2,




‘CUADRO 7.4

ANALISIS MULTICRITERIO DEL RIESGO DE LOS PROYECTOS A,B Y C

Riesgo del Proyecio: d]emrqmzac:dn
e . . . L ' e los proyecios
Criterios dé evaluacidn del riesgo - de mayor a menor
_ A B . C riesgo
Desviacién tipica . 3,64 1,36 2,33 A C B
Coeficiente de VOHOGION sus orr on 1,46 0,97 1,46 AyCHB
Medida estocastica de nivel (0} 30 % 20 % 50 % C, A B
Medidas estocéstica de nivel (1) . 0% 10 % 0% A B C
Medida estocsstica de nivel (—3) 20 % 0% 0% A,B, C

El proyecto A resulta ser en todos los ca-
s0s el mas arriesgado, siendo, por el contra-
rio, B més 0 menos arriesgado que C, segtin
el criterio o criterios que sean utilizados.

Si se atiende a la desviacién tipica y al coe-
ficiente de variacién, tenemos que el proyec-
to C—que no proporciona pérdidas en-ningin

caso ni da lugar, por consiguienie, a gue exis- .

ta «posibilidad de perjuicio, dafio o pérdi-

da»—resulta mas arriesgado que ¢l proyec-

to B, que sf puede resultar fallido, con una
probabilidad del 10 por 100.

Esta paradoja tiene su base en el hecho de
que tanto Ia desviacién tipica como.el coefi-
cierite de variacién consideranIa vana'blhdad
de los rendimiéntos del proyecto, mdepen-
dientémente de que se deén sobie el éjé posi-
tivo de rentabilidades, sobre 10s' ejes positi-
vo y negativo o sobre el eje negativo tan sélo.
De esta manera pueden incluso resultar como
inversiones de igual riesgo dos proyectos de
idéntica desviacién: tipica, uno de-ellos 'sin
rendimientos riegativos én absdluto y el otro
con una parte—o la totalidad:de ellos—nega-
tivos (Fig, 7.3). .

Esta limitacién operativa, que presentan;
tanto la- desviacién tipica-como-el-coeficiente;
de variacién, puede superarse abandonando-
la variabilidad de los rendimientos como
base para la medicién del riesgo de un pro-
yecto y asociando directamerte el riesgo de
una inversién a la probabilidad de obtener
fendimientos inferiores a un cierto valor es-
tipuladé, que és, como sé ha sefialado, Jabase
de la medida estocéstica de.nivel N,

En términos -de esta medida,.el riesgo del.
proyecto A -es superior al de.los proyectos.B.

y C pata los niveles N = 1 y N = —3, que ha
sido considerado, en este caso, como el «ca-
tastréficos. El proyecto C resulta menos

-arriesgado que el B para N = 1, y ambos pro-

yectos-son equivalentes si se atiende al nivel
N=-—3.

El' nivel N = 0. hubiera proporcionado

<mos resultados muy- diferentes por la gran

probabilidad que tiene el proyecto C de cu-
brir tan.sélo sus costes,-sin-proporcionar be-

neficio alguno.

Precisamente para salvar el caracter arbi-
trario que tiene el nivel N por el que se opte,
cuando se 'dispohe de toda Ja- distrihucién de
yecto X cualqulera 10 que résulta més con-
veniente es representar la funcién de distri-
bucién de los rendimientos, que asocia a cada
valor.del VAN la probablhdad de que el ren-
dmuento sea menor o igual a dicho valor.

En la figura 7.4-se han representado las
funciones de distribucién de los rendimien-
tos:de los proyectos A, B.y C. Como el valor
de Iz ordenada para cada. VAN-=N mide,
por definicién de funcién de distribucién, la
probabilidad de que el rendimiento sea me-
nor o igual a dicho valor N, coincide con Ia
medida estocastica del riesgo al nivel N.

Por tanto, se puede considerar la funcién
de distribucién de los rendimientos efectivos
de una inversién como un cierto perfil de su
riesgo (8).

(8) Los conceptos que han :sido. expuestos para dis-

tribuciones, discretas de probabilidad :son .de aplicaci6n,
también; .alas distribuciones- odnlinuas con algunas vas
riantes formaes '
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7.3. SELECCION DE PROYECTOS
ATENDIENDO A RENTABILIDAD
Y RIESGO

La consideracién de la dimensidn riesgo de
un proyecto, ademas de la rentabilidad, aun
cuando alarga el proceso de evaluacién pue-
de simplificar y hacer mas eficaz la secuencia
de la selecci6n, al proporcionar mayor infor-
macién al decisor de las ventajas y limitacio-
nes que cada proyecto incorpora (9).

(9) Conviene llamar la atencion sobre el hecho de
Ias dimensiones rentabilidad y riesgo no son tofalmente
independientes, pues, enire ofras cosas, la aceptacién de
proyectos smds arriesgadose que los habituales puede
incrementar el coste de capital de Iz empresa.
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Considérense los proyectos recogidos en el
cuadro 7.5 y evaluados en términos de ren-
tabilidad (VAN medio en millones) y riesgo
(% VAN negativo).

CuApro 7.5

EVALUACION DE EA RENTABILIDAD Y RIESGO
DE LOS PROYECTOS A, B, C,D,E,F,GYH

Rowaiidad | dof Rieog

entabi SEO

Proyecto (VAN medio | (% del VAN
er mifloneas) negative}

1. a 10 50 %

2, b 8 25%

3. 4] 6 15 %

4, d 4 25 %

5. e 4 15 %

6. £ 2 10 %

7. g 2 50,

8. 'Y 1 20 %

La figura 7.5 representa, en un sistema de
ejes cartesianos, los ocho proyectos, habien-
do tomado en abcisas los valores de la renta-
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bilidad media de cada proyecto y en ordena-
das la medida del riesgo.

Si se admite en la empresa inversora un
comportamiento que tienda—en igualdad de
otras circunstancias—a maximizar el rendi-
miento para un riesgo dado y a minimizar el
riesgo para un rendimiento determinado,
pueden eliminarse de toda consideracién pos-
terior los proyectos d, e, f y A

En efecto, el proyecto d resulta tener el
mismo riesgo que el b, pero es menos renta-
ble; igual sucede con el proyecto ¢, que tam-
bién puede eliminarse, en relacién con el ¢,
Por su parte, los proyectos f y g tienen igual
rentabilidad media, y siendo f mas arriesgado
resulta dominado por el g Finalmente, el
proyecto h estd dominado por los proyectos
e, f, g y ¢, pues teniendo menor rentabilidad
que cualquiera de ellos incorpora un mayor
riesgo.

Por tanto, de acuerdo con el criterio de
dominacion que ha sido establecido, un de-
cisor consistente sélo contemplaria los pro-
yectos a, b, ¢ y g la eleccién final dependeria
de cudl fuera su actitud hacia la relacién ren-
tabilidad/riesgo.

Salvo en el caso de que un proyecto domi-
nara a todos los demas, la decisién depende-
ré siempre de las preferencias subjetivas del
decisor o de los criterios arbitrarios que la
empresa haya establecido (10).

74. DETERMINACION DE LA DISTRIBU-
CION DE PROBABILIDAD DE LOS
RENDIMIENTOS EFECTIVOS DE
UNA INVERSION: UN CASO PRAC-
TICO .

Como se ha seiialado, el tratamiento del
riesgo parte de la base de que son conocidos
todos los rendimientos efectivos que pueden
resultar de una inversién, asi como sus res-
pectivas probabilidades. Es necesario, pues,
si se pretende analizar el riesgo que incorpo-
ra una inversidén, determinar previamente la
distribucién de probabilidad de sus rendi-
mientos posibles,

Consideremos una inversién A cualquiera,

(10) Una hipbtesis de comportamiento que puede
adelanterse es que cuanto mayor sea la aversidn al
riesgo v menor la tasa de crecimiento deseada por la
empresa, mayor serd el incremenio de rentabilidad exi-
gido a cambio de un mismo incremento en el riesgo.
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cuya rentabilidad- depende, en definitiva, de
tres variables:

— DI = Desembolso inicial.

— CF = Valor del cashflow anual, inclu-
yendo beneficios después de im-
puestos y amortizaciones.

— HT = Horizonte temporal o vida del
proyecto.

Admitamos que el analista de la inversion,
después de haber reunido distintos informes
sobre las circunstancias que pueden incidir
en el desarrollo de la inversién, llega a las
conclusiones siguientes:

1.* El DI toma un valor fijo, por ejemplo,
por estar determinado, en su mayor
parte, contractualmente, de 1.000 mi-
llones de pesetas.

2* El valor que los cash-flows anuales
pueden tomar, segiin los casos, son los
tres valores siguientes, con las proba-
bilidades que se indican a continua-

. cién:
-— Probabilidad (CF = 300 millones/
afio) = 0,25,
—— Probabilidad (CF = 350 mitlones/
afio) = 0,50.
— Probabilidad (CF = 400 millones/
afio) = 0,25.

32 El HT de la inversién puede ser o bien
de cuatro afos o bien de cinco afios,
es decir:

— Probabilidad (HT = 4 afios) = 0,25.
— Probabilidad (HT = 5 afios) = 0,75.

Si se considera la inversién prescindiendo
del riesgo y se admite como tnico criterio
de evaluacion el VAN, la rentabilidad podria
calcularse de la siguiente manera para uma
tasa de descuento del 15 por 100:

DI = 1.000 millones de pesetas.

CF (medio) = (300) X 0,25 + (350) X 0,50
+ (400) X 0,25 = 350 millo-
nes de pesetas/afio.

HT (mas probable) = 5 afios,

s 0
VAN = — 1000+ = 3 =
n=ft + 222
- 100
= —1.000 + 350 (3,3522) =

= 173,37 millones de pesetas.
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En principio, la inversién es rentable y de-
berfa acometerse; ahora bien, ;es arriesgada?
Para responder a esta pregunta se hace ne-

cesario estudiar, en primer lugar, cudles pue-
den ser todos los rendimientos posibles, lo
que esquemadaticamente podria indicarse asi:

Desembolso Cash-~flow Horizonte
Inicial Anual Temporal
Prob. 0,25
Prob, 0,25 4| afio=
' 300 Prob. 0, 75
‘millones ptas/afio 51 afos
Prob, =L, 00 Prob, 0,25
Prob. 0,50 4| afios
| 1000 350 Prob. 0,75
millones ptas, millones ptas/afio 5| =afios
Prob. 0,25
Prob. 0,25 4| afios
400 Prob. 0,75
millones ptas/afio 5| afos

Figuma 7.6,

- Es decir, en todo caso, ¢l desembolso ini-
cial serd de 1.000 millones de pesetas, pero
el cash-flow anual podrd ser de 300, 350 6 400
millones de pesetas/afio, con las probabilida-
des que se indican.

En cada uno de estos casos puede suceder
que el horizonte temporal sea de cuatro afios,
con una probabilidad del 25 por 100, o de
cinco afios en el resto de los casos. Pueden
presentarse, por tanto, seis (= 1 X 3 X 2) si-
tuaciones diferentes. Claro que, naturalmen-
te, las probabilidades de ocurrencia son dis-
tintas.

En efecto, por ejemplo, la probabilidad de
que el cash-flow anual sea de 300 millones de
pesetas vy de que su duracién sea de cunatro
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“afios, que es el caso mas desfavorable que

puede contemplarse en el supuesto que se co-
menta, es de:

0,25 X 0,25 = 0,0625 = 6,25 %

y su VAN correspondiente sera:

VAN (1.000, 300, 4 afios) =
= — 1.000 4+ 300 (2,8550) =
= — 143,50 millones de pesetas

Fn el cuadro se recogen resumidamente
todas las combinaciones posibles de valores
de las variables, asi como sus correspondien-
tes rendimientos efectivos y sus probabilida-
des de ocurrencia.

e




Cuapro 7.0

‘DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DE LOS RENDIMIENTOS DEL PROYECTO A

Combinaciones de vdriables: Rendimiento
= — ) . ef'?“i"?'VAN Probabilidad en porcentaje
: br: CFy ' HT: {millones ptas.) T
. Nam.  m.ptes. | .. plas/aiio Afigs
1 1.000 300 4 — 143,50 1025 %025 = 625%
2 1.000° 300 5 5,66 1x025x0,75="18,75 %
3 1.000 350 4 — 0,75 1% 050 % 0?5 = 12,50%
4 1.000 350 5 173,27 1% 0,50 x 0,75 = 37,50 %
5 1.000 400 4 142,00 1025025 = 625%
& 1.000 400 5 340,88 1x9025x0,73=18,75%

Del mencionado cuadro 7.6 puede deducir~

se el riesgo que incorpora la inversién, que
de una manera sintéfica podria resumirse,
por ejemplo, sefialando que existe un 18,75
por 100 (= 6,25 + 12 ,50) de. posibilidades de
que el proyecto tenga un VAN nhegativo y, en
¢onsecuencia, implique pérdidas para. la.em-
presa inversora, .

La sencilla metodologia que hemos expues-

to para el calculo de. la distribucién de .pro-
babilidad de los rendimientos efectivos de la

inversi6n, medidos en este caso por el VAN;
puede presentar algunas variantes.

Una de ellas se refiere a las relaciones que
pueden existir entre las distribuciones de pro-
babilidad de las variables.

En efecto, una hipétesis de célculo que se
ha admitido, én el ejemplo anterior, es la
independéncia entre los-valores que toma la:
variable cash-flow anual (CF) y el horizonte
temporal (HT) de la.inversién. Esto es, dado
cualquier valor del CF, 300, 350 6 400 millo-

*  Desembolso: Cash-flow Horizonte
" Inicial - Anual Temporal
t
Prob, 0,25 Prob 1 00 == ;
00 T i — 4_'_ afios
millones ptas/afio
Prob.1,00 _ '
. - Prob, 0;50 Prob., 1,00
1000 - 350 |- e 51 21103
millones. ptas.. millones pta'.s [afio
Prob. 0,25 : Prob, 1,00 .
ST 400 |— ———| 5] anos
imjllones ptag,/ afio

Fioura 7.7,
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nes/aiio, el HT podia tomar los dos valores
posibles cuatro o cinco afios y, ademds, con
las mismas probabilidades (10 bis).

E] analista debera tener la precaucién de
comprobar que esta hipétesis se cumple efec-
tivamente, pues, en otro caso, tanto el mode-
lo de célculo como los resultados de la eva-
Inacién resultan alterados.

Considérese, por ejemplo, en ¢l supuesto
anterior, del proyecto A, que la naturaleza de

la inversién es tal que si la variable CF toma
el valor 300 millones de pesetas/afio, el HT
es siempre de cuatro afios, y, por consiguien-
te, si el CF toma los valores de 350 6 400 mi-
liones de pesetas/afio, el HT de la inversién
es invariablemente de cinco afios, Designare-
mos a esta inversidn por proyecto A’, Por su
parte, la figura 7 expresa graficamente la nue-
va situacién, en la cual sélo son posibles las
ires alternativas que sintetiza el cuadro 7.7.

Cuapro 7.7

DISTRIBUCION DE PROBAEILIDADES DE LOS RENDIMIENTOS DEY. PROYECTO A’
(CF Y HT DEPENDIENTES)

Las circunstancias que ahora concurren en
el desarrollo de la inversion han polarizado
los resultados del proyecto, de tal manera
que dos de Jos rendimientos efectivos, de los

tres factibles, resultan ser los extremos de

la distribucion inicial, recogida en el cua-
dro 7.6.

La comparacién de los resultados a que

dan lugar los proyectos A y A’, en los térmi-

nos de evaluacién que han sido descritos,
conduce a la conclusién logica de que el pro-
yecto A' resulta ser més arriesgado que el A,
independientemente del criterio utilizado
(cuadro 7.8).

(10 bis) Uno segunda variapte se presenta cuando
una ¢ mis varinbles tienen una distribucidn continua.
Por eiemplo, puede ser el caso de un producto comercia-
lizado por una inversién, cuyo precio de venta en el
mercado internacional oscila—con igual probabilidad—
entre Ins A y 4 unidades monetarias. En este sentido,
cuanto menores sean los intervalos de variacidn de lag
varisbles de entrada, DI, HT, CF, etc., ¥y mis continuas
sean en dicho intervalo, menos dispersa y més continug
serfi la distribucién de los rendimientos efectivos de Ia
inversidn.

Como quiera que, en estos casos, se trata mds de un
problema de célculo que conceptual, se remite al lector
interesado al articulo de David B. Hertz que figura en
Ia Bibliograffa ¥ en el que se introduce un procedimicnto
de solucién mediante técnicas de simulacidn, )
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Combinacidn de variables ..
Rendimiento .
. Probabilidad .
Dr: CF: HT: efectivo VAN en porcentaje
Nemero m., plas. ne. ptasfaiio Afios en millones pias.
1 1.000 300 4 — 143,50 1X025K1=25%
2 1.000 350 5 173,27 I1X050x1=50%
3 1.000 400 5 - 340,88 1X025%1=25%
CuAbro 7.8

EVALUACION MULTICRITERIO DEL RIESGO
DE LOS PROYECTOS A Y A’

Proyecto A’ |

Criterio de Evaluacidn P(E'oFye)r;'t ‘;I‘l{'i (CF y HT"|
del Riesgo indepen- dependien- |
dientes) tes)
Diesviacién tipica ... ... 136,97 175,26

Coef, de vadrfacién ... 1,06 129
% VAN Negativo . 18,75 % 25 %

2 VAN Catastréfico
(N = 100 millones/

pesetas) ... ... 6,25 % 25 %

Rendimiento Medio ... 129,76 135,98

75. ALGUNAS CONSIDERACIONES
PRACTICAS: ANALISIS
DE SENSIBILIDAD

Hasta aqui se han descrito los procedi-
mientos elemeniales que permiten analizar el

. Tiesgo que incorpora una inversién. Natural-




Anélisis de Sensibilidad
Variables
de Entrada ‘Rendimiento
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Vntavy > ™ Sensibilidad (V)= ARp/ AVp
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mente, la realidad suele resuliar bastante
més compleja que los ejemplos sencillos con
los que se ha venido trabajando.

Puede establecerse que la complejidad del
anélisis de los proyectos de inversiéon reales
responde en lo esencial a los factores si-
guientes:;

1° El resuliado efectivo de una inversién
depende de un gran ndmero de varia-
bles interrelacionadas, de las cuales
s6lo algunas pueden considerarse ex-
plicitamente,

2° En general, son desconocidas las dis-
tribuciones de probabilidad de las va-
riables de las que depende la inversién.

3> Las distribuciones de probabilidad de
las variables consideradas resultan ser,
una vez determinadas, si ello fuera po-
sible, mds complejas que las hasta aho-
ra presentadas.

Como consecuencia de los factores anterio-
res, ¢l andlisis de un proyecto real, en los
términos que han sido expuestos en los epi-
grafes precedentes, resulta mas dificil téeni-
camente y es mas costoso y largo. Por esta
razén, en la prictica se opta por:

1° Simplificar el problema.

2° Incorporar medios de cdlculo superio-
res, como los que proporciona la in
formiética. '

En este sentido, y por su indudable interés
conceptual, resulta interesante hacer algunos
comentarios acerca de la simplificacién del
problema. :

- En efecto, si bien los rendimientos efecti
vos de una inversién dependen de muchas va-
riables, no todas ellas infiuyen de la misma
manera sobre el resultado final. En general,
Ia prictica sefiala que en cada proyecto exis-
te un cierto conjunto de variables estratégi-
cas, a cuyas variaciones es muy sensible el
resultado de Ia inversion; el analisis del ries-
go deberia, razonablemente, centrarse en la

determinacién de las distribuciones de pro-

babilidad de estas variables, pudiéndose acep-
tar para el resto sus valores «medios» 0 «mds
probabless,

El anélisis de sensibilidad tiene por objeto
precisamente evaluar la repercusién AR;, de
una variacién AV; en una variable V,, sobre
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la rentabilidad de la inversién R,, mantenien-
do el resto de las variables constantes; cuan-
do la rentabilidad varia poco al hacerlo un
factor, el cociente AR,/AV,; o cociente de sen-
sibilidad de la variable i es pequefio, y se dice
gue Ia inversién es poco sensible a dicho fac-
tor, La figura 7.8 resume esqueméticamente
Iz mecanica de un andlisis de sensibilidad.

Una vez determinadas cudles son las varia-
bles estratégicas de la inversién, es decir, las
variables con mayores coeficientes de sensi-
bilidad AR,/AV,, se hace necesario estudiar
cudles son sus posibilidades de variacién, con
el objeto de poder desarrollar ¢l andlisis del
riesgo. El resto de las variables, como se ha
sefialado, se suponen constantes e iguales a
un cierto valor «medio», pues aun cuando

- llegaran a adoptar, dentro de ciertos mérge-

nes, valores diferentes su impacto sobre el
rendimiento de la inversién seria pequefio.

Salvo en casos excepcionales, no existe un
método para la determinacién exacta de las
distribuciones de probabilidad de las varia-
bles estratégicas; sin embargo, éstas pueden
aproximarse, a partir de datos histéricos y
de la experiencia del analista, mediante la
asignacién de probabilidades subjetivas. Las
fases convencionales de previsién son las si-
guientes:

12 Determinacién de los valores extremos
que puede tomar la variable.

22 Determinacién de los valores «mAs
probables» o modas.

32 Distribucién de la masa de probabili-
dades entre todos los valores posibles
- de la variable aleatoria.

Finalmente, en la figura 7.9, se resume, sin-
téticamente, a2 metodologia que conduce a la
evaluacién de la rentabilidad y del riesgo de
una inversién. La dificultad relativa de cada
etapa dependera, en cada caso, de la natura-
leza del problema y de los objetivos que el
analista se haya planteado (11).

{11) Un proceso frecuente y mds simple, que puede
usarse como primera aproximaci6n, consiste en determi-
nar pars cada variable tres valores: el «pesimistas, el
«medior y el «optimista», Posteriormente, a partir
los tres conjuntos de valores, xpesimistass, smedioss y
«oplifistase, se obtienen ofros tantos rendimientos gue,
como es natural, se designan por «pesimistay, smedios
y «optimista» ¥y que tienen la ventaja de definir los va-

- Tores extremos y més probable de Ia distribucién de ren-

dimientos del proyecto de inversién del que se trate. En
algunos casos este primer andlisis puede ser suficiente
para tomar una decisién.
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te a la obtenida con anterioridad y, consi-
guientements, 1o es la evaluacién de esta nue-
va combinacién (cuadro 7.12).

Cuapro 7.12

DISTRIBUCION DE RENDIMIENTOS

Y EVALUACION DE LA COMBINACION (E+F) .

(E Y F CORRELACIONADOS POSITIVAMENTE)

Distribucién de probabilidad de los rendindentos

VAN Efecctivo
de la Combinacicn Probabilidad de cade VAN
en miflones para fa combinacidn
de pias.
—2 2 e —i 0,125
—240=—2 0,125
2+2= 4 0,300
64+5= 11 0,250

Evaluacion

Desembolso  inicial] 4 + 6 = 10 millones de ptas.

VAN Medio ... .. 24 2= 4 millones de ptas.
ICE . o vir e vee 14
Desviacidn tipica ... 4,97
Coeficiente de va-
riscién ... .. ... 1,24
22 VAN Negativo... 25 9%

8i, por el contrario, entre los resultados de
los proyectos E y F se estableciera una corre-
lacién megativa que diese lugar a una depen-
dencia tal que:

8i VAN (E) = — 2 millones de pesetas, en-
tonces VAN (F) = 5 millones de pesetas;

Si VAN (E) = 2 millones de pesetas, enton-
ces VAN (F) = 2 millones de pesetas;

Si VAN (E) = 6 millones de pesetas, enton-
ces VAN (F) = 0 millones de pesetas;

Si VAN (E) = 6 millones de pesetas, enton-
ces VAN (F) = — 2 millones de pesetas;

el cuadro 7.10 se veria de nuevo modificado
sustancialinente, El cuadro 7.13 recoge la dis-
tribucién de rendimientos y evaluacidn de la
combinacién (E + F) cuando E y F estan co-
rrelacionados negativamente.
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Cuvabro 7.13

DISTRIBUCION DE RENDIMIENTOS
Y EVALUACION DE LA COMBINACION (E+ B
(E Y F CORRELACIONADOS NEGATIVAMENTE)

Distribucién de probabilidad de los rendimientos

VAN Efectivo
de la combinacion Probabilided para cade VAN
en millones para la combinacicn
de pias.
~245=3 : 0,230
+2+2=4 0,500
6+0=6 0,125
6—2=4 0,125

Evaluacidn

Desembolso  inicial] 4 <4 6 = 10 millones de ptas.

VAN Medio ... ... 2 4 2= 4 millones de ptas.
ICB .. i ver cee oo 14
Desviacién tipica .. 0,8668
Coeficiente de vaq

riacion ... ... . 0,22
% VAN Negativo.., 0%

El cuadro 7.14 permite reflexionar sobre
los resultados que han sido obtenidos, y que
graficamente han sido reflejados en la figu-
ra 7.10,

De una manera general, la correlacién po-
sitiva de dos o més proyectos incrementa el
riesgo de su combinacion por Ia razén de que
aumenta tanto la variabilidad de los rendi-
mientos posibles como la probabilidad de ob-
tener rendimientos negativos con las consi-
guientes pérdidas de capital.

Por el contrario, si los proyectos estan co-
rrelacionados negativamente, los resultados
desfavorables de unos tienden a compensarse
con los favorables de otros, disminuyendo la
variabilidad de los resultados de la combina-
cién, asi como Ja probabilidad de obtener re-
sultados negativos, y ello sin incidencia nega-
tiva sobre la rentabilidad. Desafortunada-
mente, es dificil encontrar proyectos corre-
lacionados negativamente, pues, como se ha
sefialado, es frecuente que los proyectos de
inversi6n dependan todos de la marcha ge-
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Cuapro 7.14

COMPARACION DE LAS EVALUACIONES DE LA COMEINACION (E + F) SEGUN QUE LOS
PROYECTOS E Y F SEAN INDEPENDIENTES O ESTEN CORRELACIONADOS POSITIVA O

NEGATIVAMENTE
Combinaciones de Proyecios E y F
Concepios

Independientes Correlacion positiva Correlacidn negativa
Desembolso inicial ... ... s oo o sl L 10 10 10
VAN Medio ... .. er cee i vee ven was o 4 4 . 4
ICB (v cei voh v vee tin vee sie e e e 140 1,40 1,40
Desviaciin tipica ... .. vov cor e ven e 3,57 4,97 087
Coeficiente de variacién ... ... ... ... ... 0,89 1,24 022
%% VAN Nulo o Negativo ... ... ... ... 25 9% 259 _ 0,00 %
25 VAN Negativo ... ... . 6,25 %% 25 % 0,00 %

neral de Ja economia, por lo que el analista
se encontrari mas probablemente con pro-
yectos correlacionados positiva que negativa-
mente (13).

En la practica, los grados de correlacidon
entre proyectos no suelen ser tan altos como
en el ejemplo que ha sido considerado, por
lo que cabe esperar que los errores derivados
de considerar los proyectos como indepen-
dientes, cuando no lo sean, serdn menores de
lo que el cuadro 7.14 parece indicar.

En cualguier caso, el analista, que evalia
combinaciones de inversiones a partir de las
correspondientes a los proyectos individua-
les, ha de establecer explicitamente las rela-
ciones que se dan entre los resultados de uno
y oiro proyecto en términos parecidos a los
comentados; en otro caso, las evaluaciones
pueden no ser validas (14).

(13) Por los desfases que se presentan entre ciclos de
actividad de sectores diferentes cabe pensar que podifan
encontrarse proyectos que se «comportaran» de hecho
como correlacionados negativamente.

(14) De una moanera muy general, Ias fuentes del ries-
go de un proyecto de inversién suelen clasificarse en dos
categorias:

a) Fuentes sistemdiicas son las que afectan a todos
los proyectos de una manera semejante y suelen
generarse a portir de cambijos en el entorno eco-
némico, politico o social; las variaciones en el tipo
de interés bésico y en el indice general de precios
son dos fuentes concretas, muy frecuentes, de ries-
go sistemiitico.

b} Fuentes no sisiemdiicas: son las responsables de
Ja variabilidad de resultados a nivel de cada pro-
yecto de inversién poarticular, Las fuentes no siste-
miticas suelen ser de ecardcter financiero (financia-
cién del proyecto), de gestibn (management del
proyecto) o propias del sector industrial especifico
en el que opera Ja inversidn.
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7.7. INTERRELACIONES ENTRE
PROYECTOS

Al estudiar las combinaciones de proyectos
se ha admitido, implicitamente, que los ren-
dimientos de cada proyecto individual no se
alteran, ni en términos de valor ni en térmi-
nos de probabilidad, como consecuencia de
la combinacién. Sin embargo, esta hipdtesis
es, en muchos casos, insostenible, dandose
unas interrelaciones entre proyectos que pue-
den alterar sus cash-flows y, por tanto, los
rendimientos de cada uno de ellos.

Las interrelaciones entre proyectos son de
dos tipos:

— Interferencias positivas («sinergias»).
— Interferencias negativas («canibalizacio-
ness).

Suele sefialarse que se dan sinergias entre
varios proyectos cuando por distintas razo-
nes, como la generacion de economias exter-
nas, incremento de los ingresos, ete., la com-
binacién de los proyectos aporta mas que la
suma de las contribuciones, en términos de
rentabilidad, de los proyectos individuales.

En el caso de una combinacién de dos pro-
yectos estas relaciones suelen designarse, fe-
legrdficamente, de la siguiente forma:

24+2=35

Aunque no siempre exactamente por razo-
nes contrarias, la canibalizacion entre dos
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proyectos podria explicarse, en los mismos
términos anteriores, como:

2+2=3

Frecuentemente, cuando dos o més proyec-
tos se asocian, los ingresos de uno de ellos
calculados para el proyecto individualmente
merman, en mayor o menor medida, los del
resto, disminuyendo, por tanto, sus cash-
flows y sus rendimientos y, consecuentemen-
te, los de la combinacién (Fig. 7.11).

Aun cuando, como se deriva de las conside-
raciones anteriores, las sinergias y canibali-
zaciones afectan, en primer lugar y directa-
mente, a Ia rentabilidad de la combinacién,
también inducen, como es légico, alteracio-
nes en su riesgo conjunto.

Los proyectos de una gasolinera y de un
restaurante de carretera son sinérgicos por
ia doble razén de que los costes totales, para
los dos proyectos acometidos conjuntamen-
te en el mismo lugar, son menores que la
suma de los calculados para cada proyecto
individualmente y también porque no siendo
Ia gasolina y la comida productos sustituti-
vos, quienes paran inicialmente para repos-
tar puede que también coman, y quienes pa-
raron para comer pueden de paso repostar;
en cierta manera, las ventas de un servicio
«promueven» o «incentivan» las del otro; esia
es, en buena medida, la logica de las «dreas
de servicio» en las autopistas.

De la misma manera, dos gasolineras de
carretera se acanibalizan» la una a la otra,
tanto mds cuanto mas préximas estén. Quie-
nes se detienen en una de ellas o ya no lo
hacen en la siguiente o lo hacen en menor me-
dida, y de esta forma el rendimiento total
resulta inferior a la ¢<suma» de los rendimien-
tos calculados para cada proyecto individual.

7.8. COMENTARIOS FINALES
Es indudable que las consideraciones que

se han venido desarrollando sobre el anlisis
del riesgo a lo largo de las paginas anterio-
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res incorporan un bagaje cuantitativo impor-
tante, tanto en térmios absolutos como en
relacién con el nivel que hoy en dia existe
en la empresa media espafiola.

La introduccién de estos métodos forma
parte del proceso de tecnificacién de la toma
de decisiones en el marco empresarial, que
st bien tiene, como es natural, unos costes de
implantacién y mantenimiento, tanto econé-
micos como humanos (15), resulta progresi-
vamente mdas necesario si se desean conseguir
niveles «competitivos» de eficacia.

Como es légico, el interés del andlisis del
riesgo crece con el tamafio de la empresa
y con el nimero de proyectos de inversién
que debe considerar periédicamente.

Por ello, en muchas grandes empresas los
métodos anteriores son ya habituales, tanto
para el staff que los desarrolla como para la
«linea» que los interpreia y, al final, decide;
en otras empresas que también podrian be-
neficiarse de su aplicacién, ésta choca con las
naturales, frecuentes y diversas inercias y
reacciones al cambio. .

Sin embargo, somos de la opinién de que
—en lineas generales—la introduccién de las
técnicas del anélisis del riesgo en la empresa
no «apunta» contra el ejecutivo-decisor en
materia de inversiones; por el contrario, tien-
de a enriquecer su cometido tanto al propor-
cionarle una base més completa y consisten-
te sobre la que decidir, como por afiadir a las
que ya desempeiid, la nueva y crecientemente
importante funcién de la gestién del riesgo.
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8.1. CONCEEFTO DE COSTE
DE CAPITAL

La empresa financia sus activos mediante
una serie de fuentes financieras que integran
su pasivo. Las diversas partidas del pasivo
—créditos, obligaciones, capital social, reser-
vas, etc~~constituyen fuentes de recursos y,
como' tales, tienen un coste. Al coste medio
de la financiacidén de Ia empresa se le suele
denominar coste de capital. Es importante-no

confundir el capital de la empresa, que es el

conjunto de.todas las fuentes financieras que
emplea, con el capital social, que-es sélo una
dé las varias partidas que lo constifuyen.

En general, el coste del capital.es un coste
de oportunidad, ya qué al utilizarlo se renun-
cia a otras posibles aplicaciones de los fon-
dos. Dado que la financiacién cuesta dinero,
un objetive primario de toda direccién con-
sistird en minimizar dicho coste, para lo cual
deberi proveerse de aquellos fondos que le
resulten mas baratos. Es decir, debera adop-
tar una estructura financiera éptima (1). En
este sentido, el coste de céapital de una em-
presa es una medida de Ia eficacia de su es-
tructura de:capitales.

Ademds, Ja rentabilidad de las inversiones
emprendidas por la empresa no debe ser, des-
de un punto de vista econémico, inferior al
coste del capital empleado para financiarlas.
De este hecho se deriva la definicién aceptada
generalmente: el coste de capital equivale
a la tasa minima de rentabilidad necesaria
para justificar el uso de fondos.

Son diversas las fuentes de capital asequi-
bles a la empresa; deuda (créditos y obliga-
ciones), reservas, capital social, etc. Cada una
de ellas tiene un coste especifico, como. se
verd mas adelante, por lo que para calcular
el coste del capital de la empresa, se deter-
mina previamente ¢l de cada fuente y poste-
riormente se-pondera de acuerdo con su par-
ticipacién en el capital total.

Supéngase, por ejemplo, que una empresa
financia sus inversiones con un 60 por 100 de
recursos propios y un 40 por 100 de deuda.
Si los costes respectivos de estas fuentes son

(1) Sc denomina estructura financiera de una empre-
sa & la forma en que se distribuyen los capitales que
utiliza segln su origen.

16 y. 10-por 100, el coste medio ponderado se
calcula de acuerdo con el cuadro 8.1:

Cuapro 8.1
_ Coeficiente Coste
Fuente de Capital de pon- Coste  ponderado
deracién % %
Recursos Propios 06 X 16 = 9,6
Deuda ' 04 X 0 = 4
Coste medio «del Capital ... ... ... v oo o 1369

El' andlisis' marginal demuestra que los
proyectos de inversién deben ser aceptadas
siempre que su rentabilidad sea superior .al
coste de.la financiacién. De este modo, el va-
lor de las acciones de la empresa.aumentara.
El siguiente ejemplo muestra c6mo si la ren-
tabilidad de una inversién es igual al coste de
capital, el valor de las acciones no varfa. Su-
pongamos una inversién cuya rentabilidad
después de impuestos es del 8 por 100 y que
se financia en un 40 por 100 con deuda y en
un 60 por 100 con capital social, cuyos costes
después de impuestos son del 5 por 100 y del
10 por 100, respectivamente. El coste medio
de la-financiacién es del 8 por 100, igual a la
rentabilidad del proyecto. Si el desembolso
de la inversién se eleva a un millén de pese-
tas, resulta:

Pesetas

Beneficio anual generado: por la inversién £0.000
Interés de Ja deuda 20,000

Retribucidn a los accionistas 60.000

lo que supone el 10 por 100 del capital social
incremental. Es decir, que la retribucién a
los .accionistas no varfa: se retribuye igual
a:los nuevos -accionistas que a los antiguos.
Si el riesgo de la empresa se mantiene, el
valor de las acciones permaneceri constante.

82. COSTE DE LAS FUENTES
DE CAPITAL

El coste de una fuente financiera cualquie-
ra se-calcula como la tasa de descuento: que
iguala el valor actual de los fondos netos re-
cibidos por la empresa, con el valor actual
de los desembolsos que originar4 la opera-
cién financiera.
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Lo anterior se representa matematicamen-
te en la forma:

s I » D,
B o—_ - = ¥
120 A+ Cr im0 aroy GV

donde:

IN. = Ingresos netos en el afio .
D: = Desembolsos en t.
C = Coste anual de la fuente de capital.
7 = Duracién de la operacién financiera.

Conviene advertir que la aplicacién de la
férmula anterior debe realizarse después de
impuestos, ya que ¢l coste de capital se com-
pararé con la rentabilidad de las inversiones
y la evaluacién de éstas se hacen deducidos
los impuestos.

Supbngase, por ejemplo, que una empresa
obtiene un crédito que le origina los ingresos
y desembolsos después de impuestos que a
continuacién se indican en el cuadro 82:

CuApro 8.2

Ingresos a Desembolsos a

Afo principios de afio finales de aiio
1 100 50
2 100 50
3 50
4 50
5 50

Aplicando la férmula (8.1), el coste del cré-

dito se calculara resolviendo la siguiente ex--

presién: '
100 5 1

_10 g s 1

W0+ e =%, 21 axor

Un método para calcular C consiste en ir
probando distintos valores hasta encontrar
uno que iguale ambos términos.

Para C = 10 por 100:

Actualizacidn
Ingresos I Desembolsos
190,90 | 189,54

Como los desembolsos son menores que los:

ingresos, se intentara otro valor C, que debe-
14 ser menor que el 10 por 100, pues se pre-
tende que los desembolsos aumenten en rela-
ci6n con los ingresos.
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Haciendo C = 9 por 100, resulta:

Actualizacién
Ingresos I Desembolsos -
191,74 | 194,48

Ahora los desembolsos son mayores que los
ingresos, luego C estd comprendido entre el
9 y el 10 por 100. Para hallar un valor més
exacto, se interpola mediante una sencilla re-
gla de tres:

Ingresos-
Coste de Capital Desambolzos
10 % 1,36
9% —2,74

Para un 1 por 100 de variacién en C, se in-
crementa la diferencia en 4,1. Puesto que
1,36 es el 33 por 100 de 4,1, Ia diferencia en-
tre ingresos y desembolsos serd nula para
C = 9,67 por 100.

En el caleunlo del coste de una fuente finan-
ciera por el método indicado, se hace una hi-
potesis que conviene tener en cuenta. Supén-
gase que se recibe un préstamo de las siguien-
tes caracteristicas:

Desembolsos
Ingresos después después de
Aro de impuestos g impuestos a
principios de afio finales de afio
i 100 [71¢]
2 - 60

El coste del préstamo (el 38 por 100) se
calcula resolviendo:

__8 8%
T @+C T (A4+Cy

100

en donde se actualizan los desembolsos a
principios del afio 1. La expresién anterior es
equivalente a:

100 (1 + CP = 60(1 4+ C) 4- 60

donde la actualizacién se hace a finales del
afio 2, Las 100 unidades recibidas se convier-
ten en 100 (1 + CY al final del segundo afio,
siendo C el coste del préstamo. Las 60 unida-
des desembolsadas al final del primer afio se
actualizan también a finales del afio 2 y con
la misma tasa que el coste del préstamo. Bs
decir, se supone que el desembolso interme-
dio se tendra que financiar al mismo coste
que el del préstamo. Si, por ejemplo, se esti-




ma que ¢l coste del dinero:parala empresa en
el afio 1.serd-deél 10 por 100, el coste del prés-
famo anterior seria:

100 (1 + CY =80 (1,1) + 80

que da un C = 30 por 100, Iégicamente me-
nor al hallado anteriormente, pues la finan-
ciacién del desembolso intermedio es ahora
mas barata.

Dos son, pues, las suposiciones que se ha-
cen al calcular el coste de.una fuente:

1) Los desembolsos intermedios se finan-
cian al coste de la fuente estudiada.

2) El coste permanece constante a lo lar-
go de la vida de la operacién financiera.
Siempre y cuando el coste resultante no tome
un valor extremo, la importancia de aceptar
estas hipétesis es pequeiia.

A continuacién, se pasa a calcular el coste
de las principales fuentes de capital.

8.2.1. Capital social

El coste del capital social se debe a la com-
pensacién que la empresa concede al -accio-
nista por confiarle su dinero. Al hacerlo, el
accionista se abstiene del consumo presente,
pierde la oportunidad de invertirlo en otro
negocio, padece los efectos de la inflacién y
acepta el riesgo de perder su aportacién.

Cuando una empresa efecttia una amplia-

cién de capital, ingresa el valor de la emisién

menos los costes de la ampliacién. Los des-
embolsos originados por la operacién se de-
ben a los dividendos que distribuya a los ac-
cionistas a lo largo del tiempo. Si los accio-

nistas abonan la totalidad de la emisién en

el acto y suponiendo una vida ilimitada de la
empresa, el coste del capital social viene dado
por:

DL

1 4 C) | ®2)

o0
IN= Z
=

donde:

IN == Ingreso neto por accién emitida.

DI, = Dividendo por accién distribuido en
el aifio 1.

C. = Coste del capital social,

Si los dividendos crecen seglin una tasa

constante g ¥y si C. > g, la férmula anterior
se transforma en:

Do n
Co=—— 4 83
N g (8.3) ;

donde D, es él dividendo por accién ini-
cial (1). ‘

La férmula (8.3) supone que los dividen-
dos crecerdn segiin una progresién geométri-
ca de razén (1 + g), dondé g representa las 1,
expectativas de futuros dividendos basadas i
en el potencial dé crecimiento de la empresa,
La estimacién de g puede realizarse en base
a los datos histéricos que se posean.

En muchos c¢asos ho es valida la hipotesis
dé crecimiento constante de los dividendos,
especialmente en empresas en periodds de
fuerte expansién.

Si los beneficios y dividendos siguen cre-
ciendo en un 10 por 100 es posible que esta
tasa no pueda mantenerse indefinidamente.
La expresién (8.2) puede ajustarse para in-
corporar un periodo de rapido crecimiento,
el 15 por 100, por ejemplo, durante tres aitos,

(1) Efectivamente, si los dividendos se tigen por la
ley D, =Dy (1 -+ g), el segundo término de la expre-
sién (8.2) representa una progresién geométtica de razén

148

14 €,

r=

Siendo el primer término A; = -

14+ C,

Do {1 + g

y el dltimo A, = —————
(1+C)r

Recordande que la suma dé-los términos de una progre-
sién geométrica es

A Ay

1—r
resulta
_ D Dol +g° I+
IN = lim ’ n(+e 8
1+0C, (1 +C» 1+4C,
n=-* o0
I+c.
1+g

que s¢ simplifics, si C,> g, a

D,
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seguido de un perfodo de crecimiento nor-
mal (7 por 100) estabilizado. En este caso,
la expresién (8.2) se transformaria en la
férmula:

2 D.(1,15) oo Da(1,07)

= B e—— 4 B o
N t=1(1+Ca)"+t=4 (1+C.)

Los accionistas, a la hora de acudir a una
ampliacién, estimardn la ganancia de capi-
tal (1) que les proporcione la empresa y los

ividendos que distribuya. La influencia de
éstos en la decision final de los accionistas
depender4 de la importancia que concedan a
1a recepcidn de una renta periddica. Por esto,
si la empresa pretende financiarse, en parte,
con capital social debera formular una poki-
tica de dividendos que se ajuste a las expec-
tativas de los accionistas.

Supdngase que una empresa efecttta una
ampliacién de capital de las siguienies carac-
teristicas:

Peseias
Nominsl de cada accién ... ... ... .., 500
Prima de emisién por accién ... ... 500
Gastos de emisién por accién ... ... 20
Ingreso Neto por accién = 980

Sustituyendo en (8.3), se obtiene que:

— DD
980

+g

La expresién anterior puede representarse
grificamente en la forma indicada en la fi-
gura 8.1

Ca
(%)
g = 0
/
15
/ g = 0,05
10 4
g =0
/
) /
25 50 78 Po
Ficura 8.1.

{1} Se entiende por ganancia de capital al incremento
del precio de las acciones resultante de un gumento del
valor de los activos de la empresa (originndo, en general,
por la reinversién de beneficios) y de las expectativas de
incrementar las ganancias.
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Como Ia tasa g ha de ser estimada en base
a las caracteristicas de la empresa y del en-
torno, resulta que, bajo las hipétesis estable-
cidas, el coste del capital social varia al va-
riar el dividendo inicial.

De acuerdo con lo anterior, a. la.empresa,
si fuera factible, le interesarfa, al objeto. de
reducir el coste del capital, realizar la emi-
sién con prima y distribuir pocos dividendos.
Estas medidas.entrarian en conflicto con los
intereses de los accionistas, lo que posible-
mente ‘supondria: el no poder colocar la.am-
pliacién,

Si el crecimiento de los dividendos se esti-
ma que sea del 5-por 100, y el dividendo ini-

cial se fija en 50 pesetas, ¢l coste del capital

procedente de Ta-ampliacién sera:

C. = 0,10

El coste del capital social calculado es des-

pués de impuestos. Si se desea determinar su
valor antes de impuestos, se ha de tener en
cuenta que para pagar dividendos es preciso
obtener beneficios y, por tanto, pagar ¢l im-
puesto correspondiente. Esto es, el dar un di-
videndo de 50 implica haber obtenido un
beneficio de 50/0,7 = 71,43, suponiendo un
impuesto del 30 por 100. Luego el coste-del
capital social antes de impuestos, para el
ejemplo anterior; es de:

C. = 0,073 40,05 =0,123
es decir, del 12,3 por 100.

Frecuentemente, el pago de un dividendo
no refleja satisfactoriamente el coste .de los
fondos aportados por los accionistas. Esto.es
especialmente evidente en.aquellos: casos en
que no se reparten dividendos al. objeto de
fortalecer la politica de autofinanciacién de
la empresa. En-realidad, al accionista no se le
remunera sélo mediante el dividendo, sino
con el beneficio por accién que se obtiene,
del cual una parte se retiene, reinvirtiéndose
en la actividad empresarial. En. este sentido,
para poder efectuar una ampliacién de-capi-
tal a un determinado precio de emisién, sé
habra de ofrecer al accionista una rentabili-
dad sobre su inversién que le satisfaga, Su-
péngase la empresa que se describe en. el si-
giiiente cuadro, la cual se dispone.a empren-
der una nueva inversién por valor de 9.000

y que va a financiar mediante una amplia-
cién de capital:

Con lp nueva
Actual inversion
Beneficio Neto 4500 “5'.__300
Nimero sacciones 1440 1,800

Las nuevas-acciones sé emiten a un precio
de 25:-unidades monetarias.
9.0000
25

Se necesitan vender, pues, - = 360

nuevas acciones.
Las nuevas acciones suponen el:

~ acciones nuevas
acciones nuevas + acciones antiguas

del capital social total de la empresa, Esto
quiere decir que se transfiere a los nuevos
accionistas por financiar la nueva inversién
el 20 por 100 de la propiedad de la empresa.
En este sentido, les corresponderé ese porcen-
taje sobre los beneficios futuros. Si éste al-
canza la cifra de 5.300, es decir, 1.060 u.m.
Por tanto, por un ingreso de 360x25=9.000,
se ceden 1.060 u.m. al:afio; esto es, el coste de
ia ampliacién seria:

1.060

Cmm—m——=

118 %
9.000

‘Se puede coinprobar facilmente que este
valor 'se obtiene aplicando la férmula:

c= Ingreso de la ampliacion

Beneficio Neto
Accmnes nuevas -+ Acclones antlguas
- Actiones nuevas
FPrecio X AN = AN+ AA _
B AN T
_ precio accién

" "B/(AN + AA)

que es el inverso del P.E.R. (price earnings
ratio o relacién entre cotizacién y beneficio
por accién). Por ello un procedimiento muy
utilizado para calcular el coste de capital so-
cial consiste en igualarlo al inverso del P.E.R.
de la accién cuando ésta se cotiza en el mer-
cado.
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8.2.2. Reservas

Las reservas estan constituidas por los be-
neficios no distribuidos. Estos fondos no pue-
den considerarse gratuitos, pues la empresa
incurre en un coste de oportunidad al rete-
nerlos en vez de invertirlos en ofra empresa,
por ejemplo, lo que le reportaria unas ganan-
cias en forma de dividendos. Pero el cobro de
éstos exige pagar un impuesto sobre rentas
de capital. Es decir, si el impuesto es del 15
por 100 y el dividendo brute de 100, el accio-
nista (en este caso la empresa) recibirfa sélo
85. Por ello, la empresa al reinvertir sus be-
neficios incurre en un coste de oportunidad
que, en general, se calcula a partir del divi-
dendo que han dejado de percibir sus accio-
nistas. Asf, pues:

Cr = Cu X (1 — ?’)
donde
C, = Coste de reservas.

r = Impuesto sobre rentas de capital.

Para la empresa del ejemplo anterior, el
coste de las reservas serfa de

C, = 0,10 % 0,85 = 0,085
es decir, el 8,5 por 100.

Como se ha visto, debido a la existencia de
un impuesto sobre las rentas de capital, el
coste de las reservas es inferior al de las nue-
vas emisiones de acciones. En este sentido,
parece ventajoso emplear tantos beneficios
como sea posible para financiar las inversio-
nes. Esto plantea cuestiones respecto a la po-
litica de dividendos: si todos los beneficios
pasan a reservas, no habra dividendos. Se
pone aqui de manifiesto la interrelacién exis-
tente entre la politica de dividendos y la de
financiacién de la empresa y de la necesidad
de llegar a un equilibrio entre ambas.

823. Deuda

Se entiende por deuda tanto los créditos
como las obligaciones. Para calcular el coste
de esta fuente basta con aplicar la férmu-
la (8.1), pero teniendo en cuenta que los in-
tereses de la deuda son deducibles a efectos
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fiscales. Por ello, el coste de Ia deuda viene
dado por:

Co=CaXx (1—i)
donde

C'a = coste de la deuda sin deducir el efec-
to de los impuestos.

i = impuesto sobre la renia de sociedades.

Por supuesto, si la empresa no obtiene be-
neficios, el coste de la deuda es mayor, pues
no puede reducirlo por no pagar impuestos.

Veamos mediante un ejemplo la repercu-
sién de los impuestos en ¢l coste de la deuda.

Supongamos dos empresas semejantes que
han obtenido un beneficio antes de intereses
e impuestos de 500.000 pesetas. Una de ellas
tiene que pagar en concepto de intereses
100,000 pesetas (un 10 por 100 de la deuda),
mientras que la otra no tiene deuda en su es-
tructura financiera. Si el impuesto sobre so-
ciedades es del 30 por 100, el bereficio neto
de ambas empresas se calcula como indica el
cuadro 8.3,

Cuspro 8.3
Empresa
1 2
Beneficio antes de intereses
¢ impuestos 500.000 500.060
Intereses 100.00 —
Beneficio Bruto 400.000 500.000
Impuesto sobre Sociedades 120,000 150.000
Beneficio Neto 280.000 350,000

Como se observa, mientras que la diferen-
cia del beneficio bruto de ambas empresas
es de 100.000 pesetas, la existencia entre sus
beneficios netos es de sélo 70.000 pesetas.

Ello se debe a que la primera empresa se
ahorra. 30.000 pesetas (el 30 por 100 de los
intereses) en el pago de los impuestos.

En realidad es como si de las 100.000 pese-
tas de los intereses, el Estado pagase 30.000
pesetas (que son las que deja de percibix por
impuestos pagados por la empresa) y la em-
presa el resto.

Por ello, el coste de la deuda, que es del
10 por 100 antes de impuestos, se reduce al
7 por 100 después de impuestos.

Para calcular C's se aplica la férmula (8.1),
en donde los ingresos son las cantidades per-
cibidas, libres de gastos, y los desembolsos
son los intereses y amortizaciones de la
deuda.




El coste de la deuda viene determinado por
su calendario de amortizacién, la frecuencia
de los pagos de intereses, el tipo impositivo
y el grado de riesgo de la empresa. La exis-
tencia de deuda en la estructura financiera
de la empresa introduce un riesgo financiero,
pues, dado que los intereses han de pagarse
en cualquier circunstancia, en ¢l caso de que
haya pérdidas y no sea posible abonarlos, los
acreedores pueden llegar a solicitar la ligui-
dacién de la empresa.

Por ello, las empresas, a pesar de que en
general el coste de la deuda es inferior al del
capital social, suelen fijar un ratio de en-
deudamiento (Recursos ajenos/Recursos pro-
pios) que no ponga en peligro su existencia,

Ademds, al aumentar la proporcién de la
deuda, aumenta la variabilidad de la renta-
bilidad del accionista. Supéngase, por ejem-
plo, que una empresa tiene la posibilidad de
elegir entre dos formas de financiacién; una
sélo utiliza recursos propios y la segunda sus-
tituye la mitad de éstos por deuda. Se estima

. que el beneficio antes de intereses e impues-

tos anual oscilard entre 75 y 225, siendo 150
Ia estimacién mas probable,

El interés sobre la deuda es del 7,5 por 100
y el impuesto sobre beneficios es del 40 por
100. La rentabilidad que obtiene el accionista
sobre su inversién para cada modo de finan-
ciacién se indica en el cuadro 84.

CuADro 8.4

ALTERNATIVA DE FINANCIACION

Propio Deuda
Recursos propios 2,000 1.000
Deuda (7,5 %) —_ 1.000
BAIL 75 150 225 75 150 225
Intereses — —_ —_ 75 75 75
Beneficio Bruto 75 150 225 0 75 150
Impuestos (40 %} 30 60 90 0 30 50
Beneficio Neto 45 90 135 0 . 45 90
Rentabilidad sobre
¢l capital invertido 225 45 6,75 0 4,5 9

por ¢l accionista (RRP)

En ambos casos, la rentabilidad media ob-
tenida por el accionista es de 4,5, pero, sin
embargo, el riesgo o variacién es mayor en
¢l segundo modo de financiacién. Es decir,
la deuda hace aumentar la variabilidad del
beneficio. En general, se desea gue el benefi-
cio sea estable, pues entrafia menor riesgo
tanto para el accionista como para el pres-
tamista.

La existencia de este mayor riesgo financie-
ro.supone probablemente un encarecimiento
tanto de la nueva deuda como de las nuevas
ampliaciones de capital. ‘Por ello se deberd
de calcular una relacién entre los recursos
ajenos.a largo plazo y los propios, que mini~
mice los costes de ambas fuentes, tema este
que se aborda en el capitulo décimo. Se es-
tima, aunque varia en funcién del sector y de
las caracteristicas de la emprésa, que el valor
méximo admisible de dicho ratio es de 1, de

acuerdo con las estadisticas analizadas en el
epigrafe 2.4.3 del tomo I de esta Monogtaffa.

La mayor variabilidad de los beneficios,
inducida por la inclusién de deuda en la es-
tructura de capitales, se pone de manifiesto
en la figura 8.2, obtenida a partir de los datos
anteriores.

Este grafico muestra también el intervalo
del beneficio en que, desde una éptica de ren-
tabilidad del accionista, la deuda es preferi-
ble a la financiacién por ampliacién de capi-
tal. A partir de un beneficio igual a2 150 la
rentabilidad del accionista mejora sensible-
mente mediante la utilizacién de recursos
ajenos. Este punto, en el cual Ja rentabilidad
de los recursos propios es del 4,5 por 100 en
ambas alternativas, equivale a una rentabili-
dad antes de intereses e impuestos sobre la
financiacién total igual al 150/2.000 =75
por 100, valor que coincide con el coste antes
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de impuestos de la deuda. Es decir, que a
partir de una rentabilidad superior al 7,5 por
100, es preferible, desde un punto de vista
econémico, financiarse con deuda al 7,5 por
100, pues el margen queda disponible para
remunerar al accionista.

Este efecto, mediante el cual la inclusién
de deuda en la estructura financiera de la em-
presa altera la rentabilidad del accionista, se
conoce con el nombre de apalancamiento fi-
nanciero. Nos referiremos a un apalanca-
miento positive cuando la rentabilidad au-
mente come consecuencia de un mayor en-
deudamiento y negativo en caso contrario.
Bn el capitulo décimo se aborda con mayor
profundidad las caracteristicas de este me-
canismo,

8.24. Amortizacién

Los fondos de amortizacién no suelen in-
cluirse en el calculo del coste de capital, de-
bido a que su coste de oportunidad coincide
con el coste de capital de la empresa.

Comprobémoslo mediante un ejemplo. El
proceso de depreciacién supone una trans-
formacién del inmovilizado en caja. Este di-
nero, en vez de retenerse, puede, por ejemplo,
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emplearse en reducir proporcionalmente las
partidas del pasivo de la empresa.

Supongamos el siguiente balance a comien-
zo del afio:

Inmovilizado 1.000 Capital Social 500
Deuda 500
Activo Total 1,000 Pasivo Total 1.000

Durante el ejercicio no se obtienen benefi-
cios ni se plantean futuros proyectos de in-
versién. Al final del afo, el balance se ha
transformado en:

Caja 100 Capital Social 500
Inmovilizado 1.000 Deuda 500
Amortizacién — 100

Activo Total 1,000 Pasivo Total 1.000

Una posibilidad que se le plantea a la em-
presa es reducir proporcionalmente ambas
partidas del pasivo, es decir, amortizar la
deuda en 50 y recuperar capital social por
valor de 50. En este caso, ¢l coste de oportu-
nidad de utilizacién de los fondos de amorti-
zacién coincide con el coste medio del capi-
tal. Luego no es necesario considerar la
amortizacién a la hora de calcular el coste de
capital de una empresa.




83. COSTE MEDIO DEL.-CAPITAL

Una vez calculados los costes de cada fuen-
te, es necesario combinarlos para obtener un
coste medio del capital dé la empiesa, Esto
se hace, generalinenté, ponderando. él coste
de cada fuente, tal como se indic6é anterior-
mente, de acuerdo con su proporcién en el
capital total. De este modo, el coste de capi-
tal.es funcién del coste de las fuentes emplea-
das. y de las proporciones en que se utilizan
éstas.

El coste de capital debe determinarse en
términos miarginales, ya que la empresa estd
interesada en los nuevos fondos necesarios
para financiar las futuras inversiones. En
éste sentido, el coste de capital se refiere al
coste de captar nuevos recursos econoémicos.
De hecho, ¢l coste del capital ya-existente es.
un coste histérico, que no debe influir en la
rentabilidad a exigir a las nuevas inversiones.
El coste marginal y el histérico difieren de-
bido 2 la distinta participacién de las fuen-
tes de capital y al distinto coste de éstas.

Sin embargo, tampoco es admisible asociar
cada fuente de ¢apital con una ihversién de-
terminada. Si asi se hiciese podria aceptayse,
por ejemplo, una invérsién con una rentdbi-
lidad del 5 por 100, porque se financia con
obligaciones con un coste del 4 por 100, mien-
tras que se rechaza otra inversién de renta-
bilidad del 10 por 100, porque se financia con
acciones ordinarias con un coste del 12 por
100.

La utilizacién de deuda en la primera in.
versién satura la capacidad de crédito de la

empresa, lo-que le obligars a financiar la se-
gunda:inversién con capital social.

En este séntido, es recomendable estimar
las necesidades de.recursos financieros, para
un determinado periodo de planificacién (por
ejemplo, tres afios) y decidir qué proporcio-
nes se usardn de cada fuente para financiar
el plan de inversiones de e¢se periodo. De este
modo, la empresa calculara.el coste de capi-
tal incremental.

84. EL COSTE DE CAPITAL |
EN LA DECISION DE INVERTIR

La aplicacién de los. criterios de rentabili-
dad.interna y del valor actual neto en el pro-
ceso de evaluacién y seleccién de inversiones,
exigen la determinacién de la tasa de des-
cuento que sirva para actualizar las cajas
netas generadas o como tasa limite.de acep-
tacién-de-proyectos. Esta tasa liniite equiva-
l¢ al-coste del capital empleado para finan-
ciar las inversiones.

De este modo, se aceptard un proyecto si:

1. Su indice de rentabilidad es mayor que
el coste de capital.

2. Su valor actual neto, obtenido al ac-
tualizar Ias cajas netas generadas a una
tasa equivalente al coste de capital, es
positivo.

Supongamos que una empresa estudia cua-
tro proyectos de inversién, a desarrollar en
los préximos cinco afios, de-las siguientes ca-
racteristicas, recogidas en ¢l cuadro 8.5.

Cuipro 85
Niimero Afios de - _ - Caja neta Tasa:de
de proyecto -duracion  Cosle _ .anual generada. _;er_;__{g_lg!!fdad
1 5 £.000.000 334.000 20 %
2 5 1,000,000 305.000 16 ‘%
3 5 1.000.000 285.000 13,2/%
4 . . _5 264.000 12 %

1.000.000
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Para financiarlos se dispone sélo de dos
fuentes de capital: deuda y emisién de nue-
vas acciones. El coste de la deuda se relacio-
na con el volumen que de ella se utilice, de
la siguiente forma:

Volumnen de Coste de

{a Deuda Iz Deuda
700.000 10 %
1.050.000 114
1.400.000 14 9%

El coste del nuevo capital social se estima
que también es funcién de su volumen, sien-
do del 14 por 100 si la emisién es menor o
igual a 1.950.000, y del 16 por 100 si supera
esa cifra. Esto se debe a que para captar mas
recuxrsos, la empresa debera emitir en condi-
ciones mds favorables para el accionista, lo
cual le incrementara su coste de capital so-
cial.

La empresa ha determinado que, desde
hace tiempo, la relacién (deuda/capital so-
cial) (*) debe ser de 0,54, pues si es menor, el
coste de capital se incrementara en exceso
debido a la poca utilizacién de la fuente méas
econémica, y si es mayor, el riesgo financiero
que genera hace aumentar en exceso el coste

*  Prescindimos de las Reservas para mayor sencillez.

de ambas fuentes. De hecho, los costes de la
deuda y del capital social se han estimado
para ese valor del ratio indicado.

El aumento de los fondos de financiacién
depende de las oportunidades de inversién
que se ofrezcan a la empresa, Por ello, las de-
cisiones de financiacién e inversién deben to-
marse simultineamente.

En la figura 8.3 se muestra como se reali-
za este proceso para los datos del ejemplo
y suponiendo que se mantiene constante el
ratio deuda/capital social e igual a 0,54.

Para ello deben trazarse las curvas de ren-
tabilidad marginal del proyecto de inversio-
nes y la del coste marginal del capital (obte-
nida esta tiltima a partir de las curvas del
coste de las fuentes). Una vez hecho esto, el
punto de interseccién de ambas curvas deter-
minard gué proyectos deben aceptarse y cual
ha de ser el volumen de la financiacién ne-
cesaria para el periodo de cinco afios.

Se observa, de acuerdo con la figura 8.3,
que se aceptarian los tres primeros proyec-
tos y se rechazaria el cuarto, por ser su ren-
tabilidad inferior al coste del capital, segin
se muestra en la siguiente tabla:

Rentabilidad
Coste del
Capital
{%)
20 P1
Coste marginal
Py
15
Py
’ P4 Rentabilidad
| Marginal
104 | '
i
- |
=" {
%
0 A :
3000 2000 FONDOS
1600 2000 {en miles}

{con el ratio definido)

FIGURA 8.3.




Proyecto Remtabilidad Coste del capital
1 20 % 12,6
2 16 % 12,6
3 132 % 12,95
4 2 % 153

En resumen, proveerse de fondos por deba-
jo de la cantidad indicada por el punto A
supone no realizar inversiones rentables,
mientras que hacerlo por encima supone in-
vertir con pérdida.
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9.1, INTRODUCCION
Y ANTECEDENTES

Los economistas suelen decir que la inver-
sién es el motor de la economia. En las so-
ciedades capitalistas modernas ese motor es
fundamentalmente privado y los niveles de
inversién: que se alcanzan en-un-pais son, en
una gran proporcion, el resultado de cientos
de miles de decisiones individuales que se
toman constantemente en las empresas, que
constituyen su estructura econémica.

La actividad de invertir es, en consecuen-
cia, crucial, tanto para la sociedad como para
las empresas. que la desarrollan.

Este caricter estratégico de las inversio-
nes ha aconsejado y aconseja la utilizacién
de métodos adecnados para su evaluacién,.en
términos de rentabilidad, riesgo y liguidez,
como proceso previo a la seleccién entre dife-
rentes alternativas.

Los analistas de inversiones han acometido
la tarea de -elaborar métodos de evaluacién
cada vez.mas eficaces, segiin se ha expuesto
en el capitulo VI, basados en técnicas moder-
nas, que apoyados por la informatica.propor-
cionan resultados mas adecuados:que la sim-
pleintuicién-empresarial o la bien conocida
regla de tres a las-exigencias de un entorno
crecientemente complejo.

Sin embargo, el proceso. de sofisticacién
-de la metodologia para la evaluacién de in-
versiones ha ido haciendo cada véz mas criti-
ca Ja validez de las hipdtesis en: las que se
apoya.

Es, sin duda, més préctlco disponer de una
solucién aproximada del problema real, que
contar con una solucién exacta de un proble-
ma més o menos aproximado. Los empresa-
rios se lamentan constantemente del divorcio
que existe entre el nivel de los instrumenios
creados y sus posibilidades reales de apli-
cacién.

Probablemente por ello, y afortunadamen-
te, hoy se asiste a una revisién de las hipé-
tesis dé célculo basicas que han orientado los
métodos convencionales del andlisis de in-
versiones.

Pues si bien parece razonable que métodos
sencillos puedan resultar més convenientes
con niveles pobres de informacién, hay razo-
nes para afirmar que a largo plazo, con un
minimo de datos, los métodos mas completos
del anélisis de inversiones, como el VAN o el

TIR, proporcionan resultados financieros
mas satisfactorios.

Los profundos.cambios que ha experimen-
tado el entorno econémico .de las empresas
son una de las fuentes permanentes de discre-
pancia entre los supuestos que incorporan
los procedimientos de andlisis y la realidad.
Eatre ellos, la inflacién, por los sesgos que
introduce én el ambiente econémiico, consti-
tuye uno de los mds caracterizados.

Este capitulo. pretende analizar el impacto
de la inflacién sobre los métodos de.évalua-
¢ién de inversiones y sobre 'sus hipétesis de
trabajo, y ofrecer correcciones adecuadas que
permitan obtener resultados validos para las
nuevas condiciones,

9.2. UNA HIPOTESIS CRITICA: LA CONS-
TANCIA DEL PODER ADQUISITIVO
‘DEL DINERQ

De entre todas las hipdtesis que incorpo-
ran los métodos convencibnales de analisis
de inversiones, la que considera constante: el
poder adquisitivo del dinero es de Ias mas
importantes. En base a este supuesto, es po-
sible considerar como homogéneas las dife-
rentes unidades monetarias obtenidas en los
distintos perfodos de la inversién, una vez
que han sido descontadas financieramente.

 En efecto, de una u otra manera, todos los
métodos de evaluacién de inversiones requie-
ren para su aplicacién de los balances, por
periodo, después de impuestos, de ingresos
menos desembolsos o cajas netas que se ge-
néraran al acometer el proyecto en los suce-
sivos perfodos de vida titil del mismo.

Estas cantidades, aproximadas mediante
diferentes técnicas de previsién, se expresan
en unidades monetarias del periode corres-
pondiente.

En principio, cada una de estas unidades
monetarias puede comprar lo mismo -en el
periodo que es recibida—o eventualmente en-
tregada--que en cualquier otro perfodo.y, sin
embargo, una unidad monetaria recibida hoy
se valora mds que si se recibe dentro de un
afio. Esta aparente paradoja se explica por
¢l valor cronolégico del dinero. Aun cuando
este punto ha sido expuesto en €] capitulo VI,
serepasa a continuacién brevemente: 100 pe-
setas hoy son preferibles a. 100 pesetas dentro
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de ua afio, no porque con las 100 pesetas de
hoy podamos comprar mds que con las 100
pesetas de dentro de un affo, sino porgue con
las 100 pesetas de hoy tendremos, si las colo-
camos al tipo de interds corriente de la eco-
nomia i, mas de 100 pesetas al cabo de un
afio.

Concretamente, 100 pesetas de hoy equiva-
len a: '

100 (1 + ) pesetas al cabo de un afio
100 (1 + i) pesetas al cabo de dos afios
100 (1 -+ i) pesetas al cabo de #n afios

y, por tanto, reciprocamente:

100 (1 + i) pesetas al final de un afio
100 (1 + i)? pesetas al final de dos afios
100 (1 + i)* pesetas al final de » afios

equivalen a 100 pesetas de hoy.

La operacién que transforma pesetas ac-
tuales en pesetas futuras equivalentes se co-
noce como capitalizacién, mientras gue su
inversion se designa como actualizacién.

Euego para hacer comparables y poder
operar con el desembolso inicial y el flujo de
fondos de la inversidn, al andlisis financiero
le bastaba, en el supuesto considerado, actua-

lizar o capitalizar las correspondientes can-
tidades. ‘

La hipétesis de la constancia del poder ad-
quisitivo del dinero tenia su origen en la rela-
tiva estabilidad monetaria de gue disfrutaban
los paises occidentales desarrollados.

Pequefias alzas de precios, reflejadas en
tasas moderadas de inflacién, permitian man-
tener este supuesto que, cumpliendo aproxi-
madamente bien, simplificaba significativa-
mente el proceso de cilculo. Sin embargo,
las circunstancias en las que se ha desen-
vuelio la economia occidental en los tltimos
afios, con las tensiones de crecimiento y las
conocidas limitaciones de su dotacién de re-
cursos productivos, ha roto el relativo equi-
Librio de precios dando lugar a un proceso
que, muy expresivamente, se designa por hi-
perinflacién o inflacién de dos digitos {cua-
dro 9.1).

La inflacién de dos digitos hace imposible
mantener la hipétesis de cédlculo anterior y,
por tanto, la aplicacién indiscriminada de los
métodos convencionales puede conducir a
errores de evaluacién importantes y, en con-
secuencia, a decisiones equivocadas.

Se hace necesario, pues, articular procedi-
mientos correctivos que subsanen las defi-
ciencias introducidas por la hiperinflacién.

Cuapro 9.1

DATOS INTERNACIONALES SOBRE INFLACION MEDIDA POR LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

Tasa anval
1963-73 1974 1975 1976 Noy. 1977

Estados Unidos ... o coo e vve vor 0o oee 38 110 9,1 58 6.7
1172155+ PR 6,0 245 11,8 93 62
AlCIANIA wve sir e cer sue er ane aae ees e 36 7.0 6,0 4,5 37
FRAOCIA vvy 1 es con ven ven vee cun gor ase aon 46 13,7 i1,7 3,6 9,1
Reino Unido .ov cov vee cn ver cer von ven s 5,6 16,0 24,2 16,5 13,0
Conada ... e vev ser ven eer aee ser wen see mun 39 10,8 10,8 15 9,1
TEBIEA o1t see vor ene vor vun wnn v nue ver cee ve 4.6 19,1 17,0 16,8 16,4
AUSHED 1.0 vee e cen vee ven ven cvn ves vee aes 44 9,5 84 7.3 4.8
BEIgICA ... vee cen cee s cve ver e er een een 42 12,7 12,8 94 6.5
DINAMACA vv viv voe ver res et ten ves wee ans 6,4 15,3 9,6 9,0 124
Finlandia ... .. cev vor oin ven ee ver ves ens 6,3 16,9 179 14,4 12,1
Grecia «.. vv i vee cee ven cer ey a 38 27,0 134 133 13,1
Islandia ... ... «eo - 12,6 429 49,1 330 30,2
Tdanda ... oo vor cor s o 6,7 17,0 209 18,0 10,8
Luxembutgo ... .oo wue ..t 3.7 9,5 10,7 9.8 5,3
Pafses Bajos ... v o 5,7 96 10,2 88 55
NOruega ... e cve vor vo 35 94 11,7 9,1 9.2
Portugal ... ... ces vee ves ves e e nee aes een 6,3 202 20,4 193 19,1
BSPala ... oo oo v ver eeb tes een aee ene een 7.3 15,7 16,9 176 26,6
BUBCIZ oo vs s bes e eee see see sen see eae 5,1 99 0,8 10,3 12,5
BUIZA en iir cin var vee van aen was aee aae aen ane 46 9.8 6,7 1,7 1,3
TULGUIA 1es vee ese see ven ver oo cee ser ses wes 9,3 23,8 21,2 17,4 36,6
Australia ... vee cee win wer e s s aan aee 4,3 15,1 15,1 13,5 13,1
Nueva Zelonda vo. v coe vor ore ces vns enn s 5.7 11,1 14,7 16,9 14,4

TotAL OCDE ... ... vev o1e o 46 136 114 86 X

OCDE Europa ... ... ... ... 5,0 13,3 13,1 108 —

CEE ... viv it e een ven ees 4,6 12,7 12,9 10,3 8,9

Puente: OCDE,
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9.3. EFECTO- FUNDAMENTAL DE LA IN-
FLACION SOBRE LAS TECNICAS
CONVENCIONALES. DE EVALUA-
CION DE INVERSIONES

En Ja medida en que la infla¢ién, como
proceso de alza continua y general de pre-
cios, supone una disminucién del poder ad-
quisitivo de Ia mongda, las ¢cajas netas perié-
dicas correspondientés a4 un proyectc no son
comparables: las correspondientes a perio-
dos con niveles de precios inferiores tienen
un mayor poder adquisitivo y, por tarto, un
mayor valor real que las correspondienies a
afios con altos niveles de precios.

Ya no podié: decirse que 100 pesetas com-
pran hoy lo mismo que dentro de un aiio. Asi,
si de un afio para otro todos los precios su-
ben un 20 por 100, 100 pesetas de hoy com-
prarin lo mismo que 120 del afio préximo y

estas cantidades debéran- considerarse como
equivalentes en términos adquisitivos. En
ocasiones, esta circunstancia puede verse ca-
muflada por un fenéimeno de ilusién mone-
taria relacionado con Ia tendencia a asociar
proporcionalmente la cantidad de unidades
monetarias con su poder adquisitivo, sin te-
ner en cuenta-el nivel de los precios.

Dado que-los precios han venido creciendo
ininterrumpidamente en los tltimos afios,
puede decirse que la pérdida de valor adqui-
sitivo del dinero ha side continua desde en-
tonces.

El procedimiento de correccitn es bien sen-
cillo, pues bastard transformar el conjunto
de cajas netas generadas de tal manera que
las unidades monetarias dé todas ellas ten-
gan el mismo poder adquisitivo. El cua-
dro 9.2 muestra los datos ¥ el método. para
la operacién.

Cuapk. 9.2

INDICE DE PRECIOS Y CAJAS NETAS AL FINAL DEL PERIODO

(n @

2
3y 4 = (=)
3

Caja neid en
Afio unid, mon.
del perfodo

— 2,000,
1.000:

T A DD
8§88

Caja. neta en tinid.

Indice de precios monetarias
constarites del afio 0
1,0000 — 2,000
1,1500 869,56
1,3225 756,14
1,5208 657,54
1,7489 571,78

La ¢olumna (2) indica los cash-flows pre-
vistos en unidades monetarias de cada perfo-
do. Por su parte, la columna (3) del cua-
dro 9.2 refleja las subidas de precios experi-
mentadas durante el intervalo de cuatro afios
que el ejemplo contempla, en los términos de
un cierto indice de precios que supondremos
suficientemente representativo. De acuerdo.
con este indice puede comprobarse que la
tasa de inflacién interanual ha sido en este
caso constante e igual-al 15 por 100.

Aparentemente, todas las cantidades de la
columna (2), a partir del afio 1, son iguales,
pero no es asi, pues el poder adquisitive de
ellas disminuye conforme los precios, que su-
pondremos medidos por el indice de precios,

van aumentando, teniendo las unidades mo-
netarias del iltimo afio tan $6lo un 57,17 por
100 del valor real de las unidades monetarias
comparables o constantes. Bstas canfidades
constantes se obtienen simplemente dividien-
do las cajas. expresadas en unidades moneta-
rias corrientes por los correspondientes indi-
ces de precios de cada perfodo.

La serie de cajas netas expresadas en uni-
dades monetarias constantes la designaremos
por serie deflactada, con base el afio 0, de la
original, segin figura en la columna (2) del
cuadro 9.2, Naturalmente, tanto mas diferi-
ran una y ofra serie cuanto mayores sean las
elevaciones de precios,

73




Como puede observarse, la inflacién se des-
cuenta de forma muy semejante a como se
actualizan las cantidades futuras para tener
en cuenta el valor cronolégico del dinero.

Las cantidades que figuran en la colum-
na (4) cumplen, una vez efectuada la correc-
cién indicada, con la hipétesis de poder ad-
quisitivo constante y pueden, por tanto,
utilizarse como datos de entrada para los

diferentes métodos de evaluacion de inver-

siones.

94. MATEMATICA DE CORRECCION
PARA CRITERIOS SELECCIONADOS

94.1. Por Periodo de Recuperacién Sim-
ple (PRS) de una inversién suele entenderse
el tiempo necesario, expresado en afios o me-

ses, que se necesita para recuperar, de acuer-
do con el flujo de fondos del proyecto, ia base
o desembolso inicial de la inversién.

Considerando nuevamente los datos del
cuadro 9.2 puede comprobarse que es de dos
afios cuando la serie de cajas netas se consi-
dera en pesetas corrientes, y pasa a ser de
dos afios y siete meses cuando se utilizan va-
lores monetarios constantes (1).

9.4.2. El Pericdo de Recuperacién Actua-
lizado (PRA) introduce, como su nombre in-
dica, el valor cronoclégico del dinero, descon-
tando los flujos del proyecto de acuerdo con
la tasa financiera de descuento que cada em-
presa establezca. El cuadro 9.3 detalla los
calculos para una tasa del 10 por 100 y to-
mando como datos de partida los de las co-
Iumnas 2 y 4 del cuadro 9.2.

CuApRo 9.3

CALCULO DEL PERIODO DE RECUPERACION ACTUALIZADO PARA T =10%

1 2 3 4=02xXx3 5={1X3)
Caja neta Cajg neta Cajas netas .
_ en _l{m'a‘ad'es oft u, m. d s‘aclor en u. m. Cajas ”e‘fis
Aro monetarias de constantes . e descuento constantes e”da"' % od’e
cada periodo del afio 0 financiero del afio 0 caaa perioGo
0 — 2,000 —2000 1 — 2,000 — 2,000
1 1.000 869,56 1/{1 4+ 0,1) 790,50 909,09
2 1.000 756,14 1/(1 +0,1) 624,90 826,44
3 1.000 657,54 1/{1 4+ 0,1)? 49401 751,31
4 1.000 571,73‘ 1/ + 0,1} 390,53 683,01

El PRA es de dos afios y cuatro meses, en
términos corrientes, y de tres afios y tres me-
ses cuando se tiene en cuenta la inflacién,
Como es natural, tanto el PRS como el PRA
aumenian cuando se tiene en cuenta la in-
flacién.

943, El indice conoc1do como Tasa In-
terna de Rentabilidad (TIR), se define como
la tasa de descuento que iguala los valores
actuales de Ia corriente de flujos positivos
o negativos asociados a una inversién. Con-
ceptualmente, representa el maximo tipo de
interés que puede pagarse por un capital que
se invierte, sin obtener ni pérdidas ni bene-
ficios como consecuencia de la inversién, E}
método de cilculo, como es sabido, consiste
en determinar, con el auxilio de tablas dise-
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" fiadas al efecto o con un programa de calculo,

el valor de R, que satisface la ecuacién si-
guiente:

ar az

0=—D.+ ) + (1+.R)2+..._+
an.

—— 9.1

+(1+R)“ .1}

en donde:

D. = Desembolso inicial.
= Caja neta generada en pesetas de
cada afio.

{1) En los dos primeros afios se ingresa neto: 869,56
+ 756,14 = 1.625,7. El resto hasta 2.000 se¢ ingresa apro-
ximadamente en Ios siete primeros meses del tercer aiio,
a razén de 54,8 por mes.




R = Tasa.inferna de rendimiento.
n = Horizonte-o vida 1til de Ja-inversién.

Cuando existe inflacién y por las razones
sefaladas, Ia TIR calculada, R, no puede con-
siderarse como el indice de la rentabilidad
real, sino tan sélo como la rentabilidad apa-
rente.siendo necesario introducir algiin ¢cam-
bio &ii el proceso de céileulo:

La correccién adecuada para descontar la
inflacién suponé tinicamente transformar la
ecuacién 9.2) de Ia siguiente forma:

a a2
A4+p)  (A+4+pF
0=—D, 4 - : + ...+
A+ (I +ry
G
a-+pr _
_— 5.2
1+ ©2)
En donde:

r = TIR real que se obtiene al descontar la
inflacién (TIR real).

p = Tasa interanual media de inflacién en
tantd por uno,

La ectiacién (9.2) expresa la deflacién de la

serie original de cajas netas a; ... @,, que, en
otros términos, también puede escribirse:

[+1]
A+p 14+
) + +
A4+p2 Qg

an
A+ A4y

Haciendo (1 4+ R) = (1 + p) (1 4 ) resul-
ta que:

(9.3)

[21] a2
=’—Do -
0 +(L+m G+RY+ -t
an .
e 9.4
R ©9
Siendo:

R = TIR ficticia 0 aparente que se obten-
dria al no considerar la irflacién.,

De.manera-que:

R=r+ptrp (9.5)
y consiguientemente:
r=@®—p)/U+p) 9.6)

Como p es mayor o igual que cero, la tasa
aparente de rentabilidad es mayor que la
real, con el consiguiente peligro de aceptar
proyectos que no cumplen con las condicio-
nes de rentabilidad exigidas por la empresa.

Aplicando el procedimiento de cdlculo ex-
puesto a los datos recogidos en la colum-
na.(2) del cuadro 9.2, resulta que la TIR del
proyecto de mversxén es del 19 por 100; se
trata, evidentemente, y como se ha sefialado,
de un valor- aparente que no. ha tenido en
cuenta la tasa de inflacién-del 15 por 100.1La
TiR real de la inversién se calcula facilmente
aplicando Ia expresién (9.6):

r=R—=p /04 p=
=(0;19~0,15) /(1 4 0;15) =

‘Este sera el valor a contrastar con la tasa.
de corte:de la empresa o:rentabilidad minima
exigida a sus proyectos,

Naturalmente, un método alternativo,
aproximadamente equivalente (1), consiste
en calcular la TIR aparente, es decir, sin de-
flactar las cajas netas, para aplicar después
una nueva tasa de corte inCrementada en el
valor de la inflacién, de-acuerdo con la ope-
rativa expuesta en el epigrafe 8.4.

94.4. Aligual que el método de la TIR, el
VAN se basa en el descuento del flujo de fon-
dos.. El procedifiento consiste en descontar
todos los flujos de fondos a su valor actual,
de acuerdo con una tasa de descuento fijada
por la empresa. Esta tasa de descuento, f, in-
cluye el coste de capital o. de sus reéursos
financieros y una cierta cuota de riesgo. La
expresién analftica es, por tanto:

34 %

@ dz
a+ﬂ'“u+ﬁ+

g ©D

en donde D., & y 1 designan las variablés ha-
bituales vy f es la tasa de descuento, suma del
coste del capital v la cuota de riesgo fijada.
por la.empresa para el proyecto.

Ea correccién de la inflacién, supuesto que
f permanece constante, es equivalente a la in-
dicada en casos anteriores'y se recoge en la
ecuacién (9.8):

VAN = —D, +

(1) 'En la ecudcién (5) R = + p + rp, siendo fre-
cuentemente ¢l producto rp despreciable frente a .4 p,
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—___

&

VAN =—D,+-2+2 .

a+1

_ G
1+ pr

AT

Aplicando la metodologia del VAN al con-
junto de datos del cuadro 9.2, con una tasa
de descuento del 10 por 100, obienemos un
VAN aparente para el proyecto de 1.170 uni-
dades, siendo el VAN real tan solo de 300
unidades.

Del andlisis de los resultados anteriores se
. deduce una primera conclusién fundamental:
la inflacién tiende a inflar, valga la redundan-
cia, los resultados de los proyectos de in-
versién con el riesgo, si no se descuenta, de
sobrevalorar los resultados y poder hacer
aceptables inversiones que en realidad no lo
son (2).

©.8)

9.5. ALTERACIONES
EN EL CASH-FLOW

Hasta aqui se ha admitido que la caja neta
generada en cada periodo permanece cons-
tante, arrojando el mismo saldo a pesar del
proceso inflacionario. Sin embargo, un mero
analisis de los datos estadisticos disponibles
muestra que los diferentes recursos que se
incorporan al proceso productivo y de ex-
plotacién de Ia inversién experimentan el im-
pacto inflacionista en diferente grado, no
existiendo, necesariamente, una sincroniza-
cién enire las subidas de precios de unos y
otros factores productivos (ver cuadros 9.4
y 9.5).

Los propios precios de los productos o ser-
vicios generados por el proyecto pueden ser
aumentados, mas o menos, de acuerdo con la
inflacidén.

Por ello, lo mas probable es que las cajas
netas, calculadas para condicicnes de estabi-
lidad monetaria, se alteren en condiciones de
inflacién, pues integran un conjunto de flu-
jos monetarios distintos sometidos a incre-
mentos relativos de precios diferentes.

(2} Como el Jector habrd podide observar, se esid
admitiendo implicitamente que el coste de financiacién
del proyecto no se ve alterade por la inflacién, Al final
del capitulo se discutird esta hipétesis,
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Las previsiones que se desarrollen schre
los componentes del flujo de fondos de una
inversién deberan considerar en toda su mag-
nitud el efecto esperado de la inflacién.

Cuapro 9.4

PRECIOS AL POR MAYOR EN ESPANA.
GENERAL Y PRINCIPALES COMPONENTES
(MEDIAS ANUALES)

1965 1970 1975 1977

INDICE GENBRAL ... 1858 204,2 3379 4562
Alimentos, bebidas y

tabacos .. 2001 2284 3371 5019
Componentw ‘no ali-
menticios ... ... ... 160,1 180,80 1950 406,0
Textiles .. 1321 138,5 198.6 -—
Cueros, p:eles y “de-
rivados ... ... 1744 2182 3608 —
Materiales de cons-
truccion .. 158,7 1788 293, —

Minerales meté.llcos 241,8 2857 4331 —
Minerales, produc-

tos metdlicos ¥y

maquinaria... ... 65,1 1862 2776 —
Combustibles, lu-

bricantes y ener-

gia eléctrica ... 971 2186 424,1 —
Productos qufmicos 1444 160,7  303,7 —

Grupos especiales:

Materias primas ... 1642 1868 3190 —_—
Productos acabados  156,0 1709 2826 —_
Productos agricolas 2054 2242 3529 4583
Productos agricolas

industrializados .. 188,66 2028 3427 4893

Productos mdustria
les oo ver oen 158,5 176,0 2809 3740

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Igualmente, las cajas netas que se pronos-
tiquen deben incorporar, en términos agre-
gados y unidades monetarias, el impacto de
la inflacion sobre cada uno de los elementos
que integran.

CuADRO 9.5
INDICES SALARIALES (MEDIAS ANUALES)
1967 1970 1975 1977

Salarios agricolas .., ... 1976 2711 6134 986,6
Salarios industriales (*) 206 1 2993 7691 12358
Construceién (*} ... ... —_ 266.6 4487

E! cuadro 9.6 indica, esqueméticamente,
las relaciones entre los diferentes componen-
tes que determinan la caja neta de cada pe-
riodo. A continuacién se discute, en lineas ge-
nerales, la evolucion de estas variables en
condiciones de inflacién, asi como las posi-
bilidades que ofrecen al inversor para defen-
der la rentabilidad del proyecto.

(*) Coste salarial por persona ocupada, Los fndices
salariales industriales excluyen la construccién.
Fuente: Informe Anual del Banco de Espafia (1977).




Cuispro 9.6

Precio unitario X Ventas previstas en unidades
corrientes menos
Costes fijos por periodo
Costes varjables totales
Amortizaciones
Beneficio antes de impuestos X Tasa impositiva
Beneficios antes de impuestos menos Impuestos

VARIABLES DETERMINANTES DE LOS CASH-FLOWS ANUALES

= Ingresos corrientes por ventas en el petiodo

= Beneficio antes de lmpuestos

= Impuestos :

= Beneficios después de impuestos
Beneficios después de impuestos mds amortizaciones = Caja neta gencrada en el perfodo (1)

9.6, ALGUNAS CONSIDERACIONES SO-
BRE LOS INGRESOS CORRIENTES

En lo que se refiere a los ingresos corrien-
tes, puede afirmarse qgue el incremento pro-
gresivo de los precios de venta, de los bienes
o servicios a que el proyecto de inversién dé
lugar, constituye el método més elemental de
mantener el valor real de los ingresos gene-
rados por el proyecto, protegiendo los bene-
ficios de la erosién que suponen los aumen-
tos en los costes de los factores productivos.

No obstante, las subidas de los precios de
venta no pueden ser autométicas, pues la
existencia de productos sustitutivos, hacia
los que pueda desviarse la atencién del con-
sumidor, puede poner en peligro el volumen
de ventas del producto.

Ala hora de evaluar los ingresos de un pro-
yecto en cada periodo resulta, pues, impres-
cindible estudiar la relacién precio unitario
de venta/ventas previstas, antes de estable-
cer el calendario de incrementos en los pre-
cios de venta.

En condiciones de estabilidad monetaria,
¢l problema puede plantearse en los ‘térmi-
nos que establece la hipotética curva de de-
manda (OA) de los productos resultantes de
la inversién, tal y como se representa en la
figura 9.1.

En el eje de ordenadas figura el precio uni-
tario en pesetas corrientes del producto. Por
otra parte, en el eje de abcisas se miden las
cada precio unitario. La posicién, inclinacién
y forma de esta curva de demanda esté aso-
ciada a los valores concretos de un paquete
de factores, entre los que cabe destacar: un
cierto nivel de la renta y una estructura de su
distribucién; la existencia de bienes mas o
menos sustitutivos, incluidos los procedentes

de la importacién y de sus precios; los pre-
cios de los bienes complementarios existen-
tes; una estructura de los gustos o preferen.
cias del publico; un esfuerzo de ventas de las
empresas del sector, y un cierto mnivel gene-
ral de precios. La curva de la demanda QA
indica que ‘para el precio p. la cantidad de-
mandada a.la empresa es go.

Si el precio se sube desde p. hasta p, las
cantidades demandadas disminuyen, mas que
proporcionalmente, y los ingresos potencia-
les representados por el producto (o X gv)
disminuyen. En este caso, las cantidades de-
mandadas son muy elésticas o sensibles a los
precios y los compradorés potenciales o ad-
quieren.otros productos competitivos o com-
pran a otros oferentes.

Por el contrario, cuando ¢l producto es
«lnico» ¢ insustituible, la demanda serd muy
rigida y los aumentos de precios comporta-
rdn pequefias o nulas disminuciones en las
ventas e incrementos en los ingresos corrien-
tes. Es el caso de la curva OB en la figura 9.1.

Si el nivel general de precios aumenta de
acuerdo con una tasa Ip, alterando ademaés
otros de los factores que se suponian cons-
tantes, la curva de demanda OA no permane-
cera estable, sino que tendra tendencia a des-
plazarse segin sea el impacto combinado de
los distintos factores que integran el paquete
de variables mencionado. Una posibilidad es
que la curva QA se transforme en la OC, tal
como se indicd en la figura 9.2, resultando

‘que para el precio py, equivalente en pesetas
constantes a p., se siga demandando g.. En

este caso, el crecimiento del nivel general de

{1} La Caja neta generada en el perfodo puede ver-
se incrementada por la existencia de ingresos extraordi-
narios o valores residuales de activos ya amortizados,
que una vez gravados fiscalments contribuirin a aumen-
tar el beneficio del perfodo,
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precios habria sido neutral. No hay razones
para pensar que haya de ser necesariamente
asf, ni que las distintas empresas que inte-
gran el sector se beneficien por 1gua1 de este
hecho.

Es mas, las empresas que disfruten de un
nivel sustancial de poder monopolistico pue-
den llegar a conseguir, al amparo de Ia con-
fusién monetaria generada por la inflacién,
beneficios extraordinarios a costa de fuertes
¥ desproporcionados incrementos de los pre-
cios de venta.

Naturalmente, las politicas de precios pue-
den resultar imitiles cuando el gobierno es-
tablece regulaciones de precios para algunos
productos o cuando el nivel competitivo in-
terior es bajo comparativamente al interna-
cional ¥y no existen restricciones a la im-
portacién, En este caso, las importaciones
constituyen una competencia adicional a con-
siderar e imponen limitaciones a la estratégia
de precios.

En definitiva, el problema a nivel de cada

empresa se traducird finalmente en. compa-
rar los ingresos del periodo 0 con los del pe-
riodo I una vez que estos ultimos han sido
deflactados. Si los ingresos en el periodo 0
son menores que los del periodo I, en: pese-
tas constantes del perfodo 0, la empresa ha-
bra mejorado, en principio, su posicién rela-
tiva, en caso contrario ésta habra empeorado.
Naturalmente, la evaluacién definitiva de la
nueva situacién tiene que contar con la na-
tiraleza de los objetivos concretos persegui-
dos por la empresa: beneficios, crecimiento,
imagen, etc.

9.7. COSTES FIJOS Y VARIABLES

Frente a los ingresos por ventas, crecien-
tes, constantes o-decrecientes, segin los ca-
sos, se alzan los costes fijos y variables. Tam-
bién en esta ocasién es dificil hacer conside-
raciones de cardcter general para todos los
proyectos 'y todas las ernpresas. En efecto,
cada proyecto de inversién incorpora costes
de naturaleza diferente en proporciones dis-
tintas, lo que viene a significar que cada pro-
yecto concreto sufre un impacto inflaciona-
rio especifico acorde con su estructura de
costes.

Asf, si son las materias primas y los costes

energéticos los que experimentan mayores
alzas de precios, serdn los proyectos inten-
sivos en estos inputs los que mas elevado
veran su capitulo de costes. De esta manera

-dos proyectos con-el mismo-horizonte tem-

poral a desarrollar en el mismo pais pueden
sufrir elevaciones de costes muy diferentes,
segin las dosis que incorporen de mano de
obra, materias primas nacionales o de im-
portacién, energia, bienes de equipo, etc.

Las empresas pueden encontrar en la elec-
cién de tecnologias adecuadas un cierto mar-
gen. de maniobra para eludir parcialmente
las consecuencias negativas de la.inflacién de
costes. Cuando esta flexibilidad tecnolégica
existe, se puede optar por férmulas mas o
menos intensivas en ¢apital o trabajo, segiin
los casos.

9.8. PROBLEMATICA DE LAS
AMORTIZACIONES

El tema de las amortizaciones constituye
uno de los aspectos cruciales a revisar en pe-
riodos de inflacién (1)..En la practica se plan-
tean dos problemas diferentes: en primer lu-

.gar, determinar la base de la amortizacién, es

decir, qué valor amortizar, ¥, en segundo lu-
gar, establecer unas cuotas de amortizacién
adecuadas.

Si la empresa mantiene, durante épocas de
inflacién, las cuotas de amortizacién calcu-
ladas para periodos de estabilidad moneta-
ria, resultard que al concluir la vida til del
proyecto de inversién la empresa no podri
reponer los bienes de equipo necesarios para
continuar su actividad, habiendo sufrido una
descapitalizacién, que puede ser importante.

Las cuotas de amortizacién deberédn calcu-
larse, por tanto, sobre los valores de reposi-
cién y no sobre el coste histérico de los
bienes amortizables, creandose a efectos con-
tables las oportunas reservas.

De todas formas, aun cuando la amortiza-
cién se haga sobre el valor de xeposicién, la
inestabilidad del poder adquisitivo del dinero

. introduce algunas distorsiones en el proceso

de amortizacién.

(1) Esta cuestidén presenta dos facetas; la técnica y la
legal. Este trabajo considera dnicamente Ia primera,

Los aspectos legales, referidos. & la situacién espafiola,
pueden verse en «Regularizacién de Balancess, publica-
do por el Servicio de Estudios de Ia Banca Mas Sarda.
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En efecto, si amortizamos linealmente la
inversion, las cuotas de amortizacién inicia-
les tienen un poder adquisitivo superior a las
finales—es - decir, valen mas—produciéndose
de hecho una amortizacién acelerada, aunque
esté-encubierta.

Para que la amortizacién fuese éfectiva-
mente lineal habria que tener en cuenta la
pérdida de poder adquisitivo de 1la moneda.

El cuadro 9.7 recoge el célculo de las cuo-
tas de amortizacién, sobre el coste de repo-
sicién y efectivamente lineales de un activo
de coste inicial 900 u.m., y cuyo coste de repo-
sicién, al cabo de tres afos, es de 1.200 u.m.,
en un contexto inflacionista del 15 por 100.
Se considera el valor de reposicién nulo o
deducido del verdadero precio de teposicién.
Una primera observacién es que-el valor.de
reposicién de 1.200 uan. no coincide con el
histérico incrementado en un 15 por 100
anual, durante tres afios; ni tiene porqué. Es
bien sabido que las subidas de precios no son

uniformes para todos los bienes y que la tasa
del 15 por 100 es un indice medio y pondera-
do. Las columnas (1) y (2) establecen los ca-
lendarios de amortizacién lineales, sobre cos-
te histérico y de reposicién, respectivamente,
vélidos para el caso de que no exista infla-
cion. La columna (3) consigna los factores de
depreciacién del dinero para cada periodo.

Por su parte, las columnas (4) v (5) expre-
san las cuotas de amortizacién en um. de
igual poder adquisitivo; puede comprobarse,
en ambos casos, que es en el primer periodo
cuando més se amortiza, en términos reales,
¥ en el tercero cuando menos se hace en estos
mismos términos. No puede hablarse, por
tanto, en estos casos de que se haya practica-
do una amortizacién realmente lineal: la
amortizacién lineal es tan sélo aparente.

Las cuotas .de amortizacién realmente li-
neales—igual poder adquisitivo, como indica
la columna (7) del cuadro 9.7—se han calcu-
lado resolviendo un sencillo sistema de ecua-
ciones:

CUADRO 9.7

CALCULO DE LAS CUOTAS DE AMORTIZACION DE UN ACTIVQ DE 900 UM. DE COSTE HISTORICO
Y 1.200 UM. DE COSTE DE REPOSICION PREVISTO, A AMORTIZAR EN TRES ANOS EN UN CONTEXTO
INFLACIONISTA DEL 15 % '

Afie 1 2 3 4=0Ux3)} 5=02x3) |- ¢ 7= (3X6)
1 300 400 = 0,869 260,7 3478 3556 | 3005
2 300 400 = 0756 226,3 3025 3974 300,5
1
3 300 400 0657 197,1 263,0 4570 | 3003
: 1,15 Y 3
Totales | 900 1.200 — — — 1200 | —

(1)- Ciotas aparentes de amortizacién lineal sobre cos-
te histérico.,

(2) Cuotas nparenies de amortizaci6n linésdl sobre cos-
te de reposicién.

{3) Factor de depreciacién por erosién monetaria:

(4) Cuotas aparentes de amortizaci6n lineal sobre cos-
te histético en pesetas de principios del aii6 1.

(5) Cuotas aparentes de amortizacién lineal sobre cos-
te de reposicién en pesetas de principios del afio 1.

(6) Cuotas efectivamente lineales sobre coste de re-
posicién en-pesetas corrientes.

(7} Cuotas efectivamente lincales sobre coste de re-
posicién en pesetas constantes de principios .del afo 1
(valores redondeados).
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Ci+ C + Cs = 1.200 um, (9.9)
Ci/1,15 = C,/1,52 = C3/1,15°  (9.10) y (9.11)

en donde, C,, C: ¥ C; son las cuotas de amor-
tizacién lineales correspondientes a los pe-
riodos 1, 2 y 3, respectivamente, en pesetas
corrientes de cada periodo.

La ecuacién (9.9) expresa la necesidad de
que las um, detraidas durante los tres perfo-
dos totalicen el valor de reposicién del activo.
Las ecuaciones (9.10) y 9.11) imponen que el
valor real, en pesetas constantes, de estas
tres cuotas sea idéntico, como corresponde al
cardcter de la amortizacion lineal, La colum-
na (6) del cuadro recoge los valores de Ci, Cz
v C3 que cumplen con estas condiciones.

99, IMPACTO DE LA INFLACION EN EL
COSTE DE FINANCIACION DE UN
PROYECTO DE INVERSION

La aplicacidn prictica de los criterios de la
Tasa Interna de Rendimiento (TIR) y del Va-
lor Actual Neto (VAN) requiere que el ana-
lista haya fijado o bien una fasa de corte,
con la que comparar el rendimiento interno
de la inversién, o bien una tasq de descuento,
con la que descontar su cash-flow, segin se
analiz6 en capitulos anteriores.

Como es sabido, tanto la tasa de corte
como la de descuento, tienen dos componen-
tes basicos, que representan, respectivamen-
te, el coste de su financiacién (coste de ca-
pital) y el grado de riesgo del proyecto (cuota
de riesgo). Es decir:

fcotd=Cec+ Cr
En donde:

ic = Tasa de corte.

td = Tasa de descuento.
Cc = Coste de capital.
Cr = Cuota de riesgo.

(9.12)

Al repercutir la inflacién sobre las tasas de
referencia anteriores, éstas deben ser, natu-
ralmente, corregidas antes de aplicar los pro-
cedimientos de evaluacién y seleccién,

Si se admite que la inflaci6n no influye en
¢l grado de riesgo que incorpora el proyec-
to (1), Ias correcciones que haya que introdu-

(i) Se trata, evidenfemente, de una simplificacién,
pues, como se verd en yn epigrafe siguiente, la inflacién

sf influye en el riesgo del proyecto, aumentindolo al in-
crementar la variabilidad de sus posibles resultados.
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cir en las tasas de corte y de descuento lo
seran via coste de financiacién de la inver-
sidn,

Partiremos de la base de que el coste de
las tres fuentes de financiacién tipo: deuda,
capital social v autofinanciacién (beneficios
no distribuidos), puede calcularse, después
de impuestos, de acuerdo con las expresiones
que figuran a continuacién y que aplican, de
una manera general, el principio de que el
coste de una fuenie cualquiera se calcula
como la tasa de descuento que iguala el va-
lor actual de los fondos neios recibidos por
la empresa con el valor actual de los desem-
bolsos que origine Ia operacién financiera.

99,1. Coste de la deuda

3 N,
t=0 (1+4od)
= Z .__E‘__.._ (9.13)
t=0 (1 4 cd)
cd = cd' (1 — is) (9.14)
En donde:
¢d = Coste de la deuda después de
impuestos.
cd’ = Coste de fa deuda antes de im-
puestos,

IN: = Ingresos netos en el afio .
D. = Desembolsos en 1.
is = Impuesto sobre renta de socie-
dades.
# = Duracidén de la operacion finan-
ciera,

992, Coste del capital social

En donde:

Ca = Coste del capital social.
IN = Ingreso neto por accién emitida.
D = Dividendo inicial.
d = Tasa de crecimiento medio del
dividendo.




993. Coste de la autofinanciacién proce:
dente de beneficios no distribuidos

Cr = Ca(l ~ir) '(9.16)

En donde:

Cr = Coste de la autofinanciacion.
Ca = Coste del capital social..

ir = Jmpuesto sobre rentas de ca-
pital.

La introduccidén del impacto de la inflacién
sobre las férmulas anteriores implica, basi-
camente, ¢l descontar el calendario de ingre-
sos y pagos de acuerdo con la tasa de infla-
cién p.

Por otra parte, como quiera que la infla-
¢ién es ya un fenémeno permanente, admi-
tiremos que los detentadores de recursos
financieros anticipan una cierta tasa hipo-
tética de inflacién p’ con la que, a su vez, co-

rrigen sus pretensiones de remuneracién (1).

En consecuencia, las férmulas de cédleulo
del coste de cada fuente de financiacitén se-
rén el resultado de integrar los dos aspectos
anteriores.

9.94. Coste corregido de la deuda

1° p’ =00 p’ < p: El prestamista no-an-
ticipa en absoluto o en grado suficien-
te la inflacién y el coste real de la deu-
da disminuye. Es decir, el prestatario
obtiene ventajas monetarias por estar
en posicién deudora (monetary hol-
ding gains).

2° p'= p: El coste de Ia deuda resulta
aproximadamente constante,

32 p>>p: El prestamista anticipa una
tasa de inflacién mayor que la efecti-
va, produciéndose, en consecuencia, un
encarecimiento de esta fuente. En este
caso, las ventajas monetarias que ob-
tiene el invérsor son inferiores a la.pe-
nalizacién introducida por el presta-
mista al anticipar la inflacién.

9.9.5. Coste corregido del capital

"E IN: -
t=0 A +cd) A +p)
_» DA+
T 1=0 (1 +cd)(1 + p)

Cd = Cd’ (1 —1is)

En donde:
p = Tasa efectiva de inflacién media.
P’ = Tasa de inflacién anticipada por
. el prestamista,

Segtin los valores que tome p’ pueden es-
tudiarse algunos casos de interés:

(1) Como es 16gico, €l coste de capital bésico puede
verse alterado sustancialmente—y, por tanto, las preten-
siones de remuneracidn de prestamistas y accionistas—
por las circunstancies macroeconémicas y de polftica eco-
némica que acompaiien al proceso inflacionario,

social (1)
Dy d’—p
Ca = 9.18
“Na+p arp °9
En donde:

p = Tasa efectiva de inflacién media.

d’ = Crecimiento del dividendo «re-
querido» por el accionista a la
vista del proceso inflacionario.

Naturalmente, en Io que concierne al coste
del capital social, cuanto mayor sea.d’ en re-
lacién con p, mayor serd su coste. En cual-
quier caso, es muy poco probable que el cos-
te corregido del capital social resulte mayor
que el aparente,

9.9.6. Coste corregido de la autofinancia-
cién procedente de beneficios no dis-
tribuidos

Cr = Ca (corregido) (1 —ir) (9.19)

Como consecuencia de lo-anterior se dedu-
ce que el impacto de la inflacién sobre cada

{1) En el .apéndice 1 se presenta con més detalle la-
matemdtica -correspondiente, ;
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una de Jas fuentes de financiacién es diferen-
te, de tal manera que el efecto conjunto de-
pendera tanto de los efectos parciales sobre
cada una de las fuentes, como del «financial
mix» del proyecto, que determina la ponde-
racion de cada uno de ellos. Este tltimo pun-
to se analiza con detalle en el capitulo si-
guiente.

En definitiva, puede concluirse que la va-
riacién que vayan (o deban) experimentar la
fc o la td dependeri de los siguientes fec-
tores:

1. Importancia relativa de la cuota de
riesgo, Cr, sobre fc o td.

2. Participacidén relativa en la financia-
cién de las diferentes fuentes.

3. Comportamiento efectivo de presta-
mistas y accionistas.

9.10. DISCUSION Y ANALISIS DE RESUL-
TADOS DE UN CASO DE APLICA-
CION

Considérese la evaluacién del proyecto de
inversién siguiente en época de estabilidad
monetaria y en época de inflacién. Se apli-
cara el método del Valor Actual Neto o VAN,
Este método, como se ha sefialado, descuen-
ta los cash-flows de cada afic a sus valores
actuales de acuerdo con una cierta tasa de
descuento que incorpora el coste del capital
para la empresa y una cuota de riesgo.

Caracteristicas del proyecto
Periodo de estabilidad wmoneiaria;

* Horizonte temporal = tres afios.
*  Desembolso inicial = 900.000 u.n.
*  Precio unitario = 20 u.m.

* Ventas previstas en unidades = 50.000,
70.000 y 60.000 durante los afios primero,
segundo y tercero, respectivamente.

* Costes fijos = 200.000 u.m.

* Costes variables = 8 wm. por unidad.

* Tasa impositiva = 40 por 100.

* Factor de descuento = 16 por 100,

* Valor residual del equipo = 150.000 u.m.

Periodo de inflacion:

* La tasa de inflacién anual media prevista
sera del orden del 15 por 100.

¥ El valor de reposicién del equipo adqui-
rido por 900.000 u.m. serd al cabo de
los tres afios de vida del proyecto de
1.200.000 w.m.

* Teniendo en cuenta la oposicién del pro-
ducto y de Ia empresa en el mercado, el
precio unitario podra elevarse de 20 um.
durante el primer afio, 2 22 um. durante
el segundo afio y hasta 25 wum. durante el
tercer aiio.

* La tasa de inflacién de los costes fijos
seréd del 10 por 100, y la de los variables,
del 20 por 100, a partir del primer afio.

* El factor de descuento corregido es del
13 por 100.

En el cuadro 9.8 figuran los calculos de
rentabilidad del proyecto que esti siendo
considerado, en condiciones de estabilidad
monetaria. El desarrollo de los calgulos es el
de aplicacién tradicional para el Valor Ac-
tual Neto, por lo que no se insiste mas so-
bre ello.

El resultado positivo del VAN, igual a
120,000 u.m., hace aconsejable la realizacién
de este proyecto. Si las condiciones cambian
de acuerdo con los supuestos que se han es-
bozado anteriormente, serd necesario repetir
la evaluacién, incorporando los ajustes que
se han discutido en los epigrafes anteriores.
El cuadro 9.9 recoge los nuevos resultados,
entre los que conviene destacar algunas ob-
servaciones.

En primer lugar, las cuotas de amortiza-
cién que figuran en su correspondiente co-
lumna son las aparentemente lineales sobre
el coste histérico. Se supone que esta circuns-
tancia viene determinada por imperativos le-
gales, condicionando unos beneficios antes
de impuestos superiores a los reales (1). En
este caso, por tanto, el proyecto no podria
beneficiarse en su totalidad del escudo fiscal
que proporcionan las amortizaciones, pagan-
do impuestos superiores a los que correspon-
derian realmente.

(1) En el coadro VII, columna (6), figuran las cuo-
tas efectivamente lineales sobre coste de reposicién en
pesetas corrientes para un case semejante. Estas son de
345,600 u.m., 397.400 wm. y 457,000 u.m, En consecuen-
cia, los beneficios antes de impuestos reales serfan de:
54400 um., 250.000 u.m. y 110,000 v.m.




CALCULOQ DEL VAN EN UNA SITUACION DE ESYABILIDAD MONETARIA

Cuanro. 9.8

—_— . Beneffcioé
o Precio Ingresos -Costes Costes P
Afio, A _ e h gyt -Amartizacidn- anfes.-de.
unitario veiins fijos variables impuestos
0
1 20 1.000.000 200.000 400.000 300.000 100.000
2 20 1,400,000 200.000 560,000 300.000 340,000
3 20 T 1200000 200.000 480.000 300.000 220,000
B ’ ' PR -Factor
Beueficios Ingresos Beneficios. Valores
arites de extraording- Impuestos después de Cajas netas defc::‘:::; acluales
fmpuestos rios impuestos R?izacfdn Cajgs netas.
— 900.000 1 — 900.000
1
100.000 40,000 60,000 360.000 TTeo 310.000
1
340.000- 204.000 204.000 504,000 [ 1,3;5 375.000
1
220,000 150,000 148.000 222,000 522000 —T 335.000
1,560

En segundo lugar, el proyécto inicialmente
aceptablé sin.considerar la inflacién. deja.de
serlo cuando ésta se tiene en cuenta por te-
ner un VAN negativo de — 70,655 u.m. Este
resultado no debe sorprender, si se considera
que mientras la tasa de inflacién general es
del 15 por 100, Ia de los costes variables es
del 20 por 100 y Ia de los costes fijos es del
10 por 100 a partir del primer afio; la em-
presa solo-puede incrementar’ sus precios de
venta a un ritmo medio durante ese mismo
periodo del orden del 12 por 100, lo que ero-
siona la rentabilidad de la inversién, elimi-
nando el margen inicial de benefiéio. Es de-
cir, el proyecto no puede, por sus caracteris-
ticas, descontar adecuadamente la inflacién.

Cabe preguntarse.cémo-cambiaria el resul-
tado del proyecto si las amortizaciones se
consignaran, como se ha indicado en el apar-

tado correspondiente,.sobre.coste-de reposi-

cién y siendo realmente lineales. El cua-

VAN = + 120,000

dro 910 resume los célculos, dando lugar a,

un VAN también.negativo: — 5.260 u.m:, pero-

menoi* en valor absoluto al anterior por la
favorable desgravacién que suponen unas.
mayores amortizaciones (1). Una conclusién
simple, pero importante, del andlisis anterior
es que la inflacién, en la medida en que actia
con diferente intensidad sobre ¢ada proyecto
de inversién, puede alterar la jerarquizacién
relativa de proyectos éstablecida para situa-
ciones de estabilidad monetaria .(2).

{1) El caso més favorable para el proyecto seria amor-

tizar sobre valor de reposicién on cuodtas aparéhteimente
lineales, e¢ decir, con -cuotas de amortizacién de 400 u.m.
cotrientes de cada perfodo. El proyecto se beneficiarfa
del doble escudo fiscal que proporciona una amortizacin
acelerada realizada sobre valores de reposicién y no his-
téricos. 'El VAN del proyecio seria en este caso de
+ 1.740 u.m.

(2} Como complemento a cste ejemplo, al lecior le
puede resultar interesante repasar el apéndice 1T de este

capftulo,_donde -se presenta-un-sencillo-ejemplo. de -eva-

luacién de una inversién con difcrentes expectativas so-
bre Ia tasa de inflacién y Ja financiacién del proyecio.
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Cuspro 99
CALCULO DEL VAN EN UNA SITUACION INFLACIONISTA (I)

. Beneficios
~ Precio Ingresos Cosles Costes. o s
Afio unitario ventas fijos varfabl'les. Amortizacidi i::gfesfgs
0
1 20 1.000.000 200.000 400.000 300.000 100.000
2 22 1.540.000 220.000 672.000 500.000 343.000
3 25 1.500.000 242,000 691.000 300,000 267.000
Beneficios| Ingresos Beneficios ; Factor s:g: Factor Valores
antes de | extraor- | Impuestos civees;ixg.s ggfgg desg;imo después gﬁcﬁgﬁg_ actuales
— 900.000
54400 21.760 32640 | 378240 1/1,1500 323.904 1/1,130 291,065
250.600 100.240 150,360 547.760 1/1,3225 414,185 1/1,277 324.342
110.000 150.000 104.000 156.000 413.000 1/1,5208 403.077 1/1.433 279,333
VAN = — 70.655 u.m.
Cuapro 9,10
CALCULO DEL VAN EN UNA SITUACION INFLACIONISTA (II)
. Beneficios
= Precio Ingresos Costes Costes o e
Afio unitario venias fijos varigbles An‘rwrnz acion ifnn;f:is‘:: <
0
1 20 1.000.000 200000 400.000 345.600 54,400
2 22 1.540.000 220.000 672,000 397.400 250.600
3 25 1.500.000 242,000 691.000 457.000 110.000
, - Cajas
Beneficios Beneficios Factor
antes de | EE0S  1 entos| despuds | Cajas | 0RO | S| descuento it
impues- | Ginarios P de im- 1 netas or inflacién e por actia- cajas netas
tos whar puesios por inflacion lizacién }
t1¢ —900.000
100.000 40,000 60.000 360.000 1/1,1500 313.000 1/1,130 E 376.991
348.000 139,000 | 209000 [ 509.000 1/1,3225 385.000 1/1277 ¢ 301.488
267.000 150.000 167.000 250,000 550,000 1/1,5208 362,000 1/1.443 | 250.866
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9.11, IMPACTO DE LA INFLACION

= . Lo

Como se vio en su momento (ver capitu-
lo VII), los calculos necesarios para la de-
terminacién de la rentabilidad de un proyec-
to incorporan supuestos inciertos que hacen
que el resultado efectivo de una inversion sea
variable con las circunstancias especificas
que envuelven su realizacién.

En la practica no existe certidumbre en
cudl sera el resultado de un proyecto de in-
versién concreto, pues son muchos los ele-
mentos variables que lo caracterizan, ya sean
propios, tales como el desembolso inicial, su
vida nitil o los flujos de fondos, o asociados

al entorno, como la éoyuntura éconémica, el

grado de competencia, la tecnologia, la legis-
lacién, ete.

A este respecto, la inflacién tiene que ¢on-
seiderarse como un elemento mas de incer-
tidumbre,

En primer lugar, porque en las condicio-
nes econdmicas actuales es dificil establecer
cual puede ser la evolucién media de un fe-
némeno tan fluctuante como el inflacionario.

En segundo lugar, porque ho es suficiente

prever, en términos cuantitativos, una tmica

tasa de inflacién. Es necesario establecer hi-

pétesis de comportamiento para los precios
de los distintos capitulos de: gastos. ¢ ingre-
sos asociados a cualquier proyecto-de-inver-
si6n. Pequefias desviaciones en cada uno de
los prondésticos pueden dar Jugar a resultados
muy diferentes.

La inflacién incrementa el riesgo de un
proyecto, porque el riesgo de un proyecto
crece, como ha sido sefialado en el capitu-
lo III, en numerosos casos con el grado de
variabilidad de:sus rendimientos potenciales.

Naturalmente que la sensibilidad a la infla-
cién de una inversién, es decir, la repercu-

sién de diferentes tasas de inflacién: sobre el

resultado de la inversién, es muy variable se-
gun los casos, siendo critica para el éxito de

unos proyectos y poco importantés.en otros..

Dos proyectos distintos, equivalentes en
términos de rentabilidad media, pueden ver-
se desequilibrados a causa de la inflacién si
ésta influye aumentando muy significativa-
mente el riesgo de uno de-ellos, ya que, como
se¢ ha sefialado, entre dos proyéctos de igual
rentabilidad es més interesante aquel que in-
corpora un menor riesgo.

PDe esta manera, la inflacién puede alterar
la jerarquizacién de, varios.proyectos alterna-
tivos de inversién, tanto.por introducir cam-
bios relativos en sus rentabilidades como por
alterar los niveles de riesgo que incorporan

(Figura 9.3).

ANEXO I

MATEMATICAS DE LA CORRECCION
DEL COSTE DE CAPITAL SOCIAL

La férmula general es:

5 PN (i inflacién)

t=1 (1 + Ca)

Si se supone que n tiende a infinito y que
los dividendos de cada periodo crecen segin
una tasa constante d, la férmula anterior se
transforma en:

C§ DL
T =1 (I-I-Ca)‘_

—= —2'__ (sin inflacién)
Ca—d

IN

es decir:
. Dy . .
Ca= el 4 d (sin inflacién)

El impacto de la inflacién sobre la férmu-
la general se expresa asi:

DL/ (1 +p)
(1 + Ca)*

IN =
t=1

que con las hipétesis anteriores conduce a:

D,
Na+p

-+ it (con inflacién)
(1 + p)

Ca =

8i los accionistas requieren una tasa de cre-
cimiento del dividendo &, se llega.a Ja férmu-

Ja mids. general-que ha-sido.expuesta:

Dy

—_——t
IN( + p)
d—p

14+ p)

=

{con inflacién)

87




88

Frecuencia en %

Provecto A
(Estabili- {
Proyecto A —-d§d de pre
(Inflacitn del gios}.
P% amal).
vany *
u.m.
Frecuencia en %
Proyecto B
{Estabili-
Proyecto B - dad ?e pre
{(Inflacidn del L cios).
p% anual) .
o+
VAN
u.m.
Frecuencia en %
Proyecto C Proyecto C |
{Inflacidn del [ ] (FStablll-
P% anual} dad de pre
- clos) .,
VAN +
u.m,
FiGura 9.3,

Impacto de la inflacion sobre los rendimientos de los
proyectos A, By C.




Teéricamente cuando:

N g X Dy
=14 pd+ +_..L.._
1+pd+p N+ 7)

el coste aparente (antes de la correccién) y
real {después de ld correccién).del capital so-
cial se hacen equivalentes.

ANEXO

EJEMPLO DE EVALUACION DE UNA IN-

VERSION CON DIFERENTES EXPECTATI-

VAS SOBRE LA TASA DE INFLACION POR

PARTE DEL ANALISTA Y DEL PRESTA-
MISTA

1.2 evaluacicn:

LA PREVISION DEL ANALISTA CONSIDE-

RO LA INFLACION DEL 15 POR 100, QUE

POSTERIORMENTE AFECTARIA AL PRO-
YECTO

Caracteristicas del proyecto:

Horizonte temporal: un afio.
Desembolso inicial: 50.000 u.m.
Cuota de riesgo: 2 por 100,

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
del proyecto (Prevision} (*)

Ingresos (final de afio) ... ... ... ...  80.000
Desembolsos ... e ver cee ver ven .o 10,000
Amortizacion ... ... .o cor ere wee 2ee 50.000
Bai ... ... ... cen eve oo 20,000
Impuestos (50 por 100) . 10.000
Bdi .. e ven e cee see sen e 10000
Cash-ﬂow (prev1sto) 60.000

(* La CPG del proyecio una vez puesto en marcha

seria:

INEEsos ... v ser wue wov o 80000

i Desembolsos ... we wee wee oo 10,000
Amortizacién ... cv we ver w0 50,000
Bail cio vie e ves ser sen wen cen 20000
Intereses ..o .o o e e i 1.000
B ETT A AT 9-000
Impueetos (50 %) v 4500
Bdi - v ven ven aee 4500
Casltﬂ 54500 wam.

Rentabnhdad después de intereses & impuestos =

54.500

=9%

50.000

Financiacion:
‘Préstamo de 50,000 u.m, .a.un. afio. Devolu-

cién del: principal y de 11:000 u.m. a finales
del perfodo.

Coste de capital:

50.000 =%u +oed)=12
cd =
ed=cd" (1 —is)=22% X05=11%
‘Tasas.de referencia.= 11 4+ 2 =13 %
Evaluacion:
VAN = — 50,000 -+ —62-'-?-2-0— = 3.097 um.

TIR = 20 %, pues 50 = 60/(1,2)

Decision:

Proyecto aceptado.

27 evaluacion:

LA PREVISION DEL ANALISTA CONSIDE-

RO UNA TASA DE INFLACION.DEL 10 POR

100 SUPONIENDO LAS MISMAS CONDi-
CIONES DE FINANCIACION

Caracteristicas del proyecto:

Cash-flow y condiciones de financiacion
idénticas al caso anterior.

Coste de capital:

61.000
WO Ty

ced =109 %
cd=545%

Tasas de referencia = 5,45 + 2 = 7,45 %

Evaluacidn:
60.000
VAN = —50.000 + —rame s =
TIR = 9,09 %
Decision:

Proyecto aceptado.




3. evaluacion: Gt e

EL. PRESTAMISTA ANTICIPO UNA TASA
DE INFLACION DEL 10 POR 100 .-

Cash-flow idéntico.
Financiacidn:
Devolucién del principal ... ... ... 50.000
Intereses por depreciacién del prin-
cipal ... . eee vis e 5.000
Intereses (11.000 X 1,1) ... ... ... ... ~:12.100
BF.100

Coste de capital:

67.100
50.000 = ;
: 1+ cd)(1,1)
cd =22 %
cd=11%

Tasas de referencia = 11 + 2 = 13 %

- Evaluacidn:
VAN = — 50000 4 — 000 __ _
1,13)(1,1)
= — 1,730 um.
TIR = 9,09 %

Decision:

Proyecto rechazado.
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10,1, ENDEUDAMIENTO
Y RENTABILIDAD

Uno de los ratios que evalta la rentabilidad
obtenida por el accionista por su inversién
en la financiacién de.la empresa es el deno-

minado Rentabilidad Financiera (RF).0 Ren-

tabilidad. de los Recursos Propios. Se obtiene
dividiendo el Beneficio Neto {BN)del afio.(1),
que son los fondos destinados a remunerar
a los accionistas, entre los Recursos Propios
medios utilizados durante el afio, aportados
por los accionistas o generados internamen-
te en la explotacién de la empresa. Es decir:

Rentabilidad Financiera =
Beneficio Neto del aiio
Recursos Propios medios

Para estudiar los factores que intervienen:
en la determinacién de esta rentabilidad con-
viene .aplicar al ratio anterior Ja siguiente.

transformacion:

BN _ BN AT _ BN

RP AT RP AT

RP +D - BN (1+ D
RP AT

RF =

RP

donde se-ha multiplicado numerador y deno-
minador por el Activo Total de la empre-
sa (AT) y se ha descompuesto éste entre Re-
cursos Propios (RP) y Deuda (D).

Si se tiene en cuenta que la relacién entre
el Beneficio antes de intereses e impues-
tos (BAII) y el Beneficio Neto es la siguiente:

BN = (BAII—iD) X (1 —2Z)
donde:

® (i) es el tipo de interés medio aplicado so-
bre el exigible de la empresa, y

® (Z) es el tipo impositivo sobre beneficios.

El ratio de rentabilidad financiera puede
expresarse en la forma:

(BAII —iD). .
Y X1—=2Z)x

D
(1+-—--—RP)

(i) En todo este capftulo supondremos gue el Be-
neficio Neto es después de impuestos.

RF =

y-puesto que la rentabilidad econémica sobre
la inversién (ROX) se ha definido anterior-
mente como- el cociente:

oar . BAIL
ROI = AT
se obtiene:
RF = (ROI i) (A —2Z) (1 +e)
- ( - :

donde e es Ia relacién. entre Deuda y Recur-
sos-Propios. Dado que el Activo es jgual a la.
suma, de los Recursos Propios y de la Deuda,
Ia relacién entre ésta y el Activo Total sera:

AT=RP 4D

siendo e el ratio de endeudamiento-definido
anteriormente. Sustituyendo esta expresién
en la anterior y simplificando, resulta:

=[ROI() +e)—ie] (1—2Z) (10.1)
que establece que la Rentabilidad Financiera
es funciéh de:

1. La rentabilidad econémica obtenida
por la empresa-en la explotacién de su
cartera de inversiones o Activo.

2. La estructura de la financiacién, es de-
cir, Ia relacién entre Deuda y Propio.

3. El tipo de interés medio que se paga
sobre la Deuda.

4. El tipo impositivo sobre beneficios.

A-continuacién se analiza la incidencia del
endeudamiento sobre la rentabilidad finan-
ciera.

Esta relacién e ejerce un impacto doble so-
bre la rentabilidad del accionista: el primer
término del corchete de [a férmula (10.1) in-
dica- que al aumentar el endeudamiento se
amplifica la rentabilidad financiéra, pues los
recursos propios sérdn menores; por el con-
trario, el segundo términe sefiala que al ha-
ber mas Deuda, los interéses a pagar seran-
mayores, por lo que disminuvira la rentabili-
dad financiera de la empresa. Ademds, al
aumentar ¢l ratio- de-endendamiento proba-
blemente el tipo de interés suba, debido al
mayor riesgo financieré que soporta la em-
presa. Esto hard que los iitereses totales se-
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incrementen también, como consecuencia de
este encarecimiento del dinero. Segin cual
sea ¢] efecto dominante, el aumento del en-
deudamiento supondr4 un aumento o una
disminucién de la rentabilidad financiera.

En una primera aproximacién, se puede
considerar que mientras el tipo de interés
medio con que se remunere a la Deuda sea
inferior a la rentabilidad econdmica, un ma-
yor endeudamiento incrementa la rentabili-
dad financiera de la empresa. Esta regla se
ilustra en el ejemplo descrito en el cua-
dro 10.1, en el cual se supone un interés me-
dio constante del 9 por 100, independiente

del nivel de endéudamiento. Al pasar de la

sitnacién A a la B, se sustituyen Recursos
Propios por Deuda al tipo de interés del 9 por
100, y aunque el ROI permanece constante,
pues es independiente de la forma en que se
financien los activos, la rentabilidad finan-
ciera se incrementa.

Cuspro 10.1
Alternativa de
Financiacidn
A B
Recursos propios ... ... ... 100 80
Denda ... oo vie ver vee ene 50 70
Frnvanctacidn Toran ... 150 150
BAIT . 15 15
Intereses (9 "o de Ta Deu-
da) ... ... v aas eae 4.5 6,3
Beneficio antes unpuestos. 10,5 8.7
Impuestos (36 95) .. 3,78 3,132
Beneficio MNeto... e ver ous 6,72 5,568
Rentabllxdad Fmanclera 6,72 %5 6,96 %
ROIL . 10,0 % 100 %

Sin embargo, no es probable que la Deuda
adicional se pueda conseguir al mismo tipo
de interés medio que se paga sobre la ya exis-
tente. Por ello, para evaluar la conveniencia
de mayor endeudamiento se debe comparar
el tipo de interés después de impuestos de
la nueva Deuda con la rentabilidad financie-
ra de la empresa. Siguiendo con el ejemplo
anterior, si el tipo de interés de la nueva Deu-
da después de impuestos es igual a la renta-
bilidad financiera, un mayor endeudamiento
no influye sobre ésta, En efecto, puesto que
en la situacién A, la rentabilidad financiera
es de 6,72 por 100, supéngase que el interés

%4

antes de impuestos de la Deuda adicional
sea:
6,72
= =105 %
FE 10,36 > %

La nueva situacién B’ sera la descrita en
el cuadro 10.2, en donde se supone que la
Deuda estd compuesta por 50 unidades mo-
netarias al 9 por 100 y 20 al 10,5 por 100.

Cuspro 10.2

B,
Recursos prOplOS 80
Denda ... ... i o ol s iy e aes 70
Financiacién Total ... ... ... .ol s v oo oo 150
BAII . 15
Intereses (4,5 + 20 >< 0, 105) 6,6
Beneficio antes de impuestos ... ... ... ... 84
Impuestos .. ver bhr vt wee dee wer ean aee 3024
Beneficio Neto . cir eae wve ver wer ans 5,376
Rentabilidad BIManciera ... ... .o e ooe oon 6,72 %

A pesar de que el tipo de interés de la nue-
va Deuda es superior a la Rentabilidad Eco-
némica, la Rentabilidad Financiera permane-
ce constante. Ello se debe a que se sustituyen
Recursos Propios por Deuda, teniendo am-
bas partidas el mismo coste.

En resumen, la Rentahilidad Financiera de
la empresa depende de la eficacia con que
gestione sus inversiones {Rentabilidad Eco-
némica), del tipo impositivo y de la politica
de financiacién que adopte. En determinadas
circunstancias, cuando el tipo de interés so-
bre la nueva Deuda sea menor que la Renta-
bilidad Financiera, interesara sustituir Re-
cursos Propios por Deuda, pues de esta for-
ma se aumenta la rentabilidad del accionista,
tal y como se ha definido previamente,

102. ANALISIS DE LA RELACION
DEUDA/RECURSOS PROPIOS

La inversién permanente de la empresa se
integra por el inmovilizado o activo fijo y por
el capital circulante que precisa para des-
arrollar su actividad. Estos dos elementos,
que van a permanecer durante varios afos
en la cartera de inversiones de la empresa,
deben de adquirirse con fondos que perma-
nezcan un periodo temporal semejante, es
decir, con fuentes financieras a largo plazo.




En caso. contrario; si el plazo es menor, el
beneficio generado por la inversién sera in-
suficiente para hacer frente-a las cargas del
capital.

‘Esencialmente, son dos los medios con los
que se puede financiar la empresa a largo
plazo: Endeudamiento y Recursos Propios,
es decir, nuevas aportaciones de los accionis-
tas o propietarios y beneficios reinvertidos
en la actividad de la empresa.

El problema, pues, que se plantea en este
admbito de las Finanzas reside en determinar
Ia proporcién entre Deuda y Recursos Pro-
pios, o ratio de endeudamiento, més apropia-
do. Para ¢omparar entre si estructuras de fi-
nanciacién distintas es de aplicacién el cri-
terio de coste medio de capital: entre dos
alternativas de financiacién, se escoge aque-
lla cuyo coste de capital sea menor. De este
modo, la diferencia entre la rentabilidad éeco-
némica de las inversiones ¥ el coste de capi-
tal serd mayor, quedando un margen supe-
rior para remunerar a los accionistas o pro-
pietarios de la empresa.

En un capitulo anterior se analizé el con-
cepto de coste de capital, Para determinarlo,
s¢ estima el coste de ¢ada fuente financiera
¥, a continuacion, se calcula el coste de capi-
tal inedio, ponderando el coste de cada fuen-
te por su. participacién en la financiacién
total.

En este sentido, la teoria financiera consi-
dera que mediante una adecuada proporcién
entre Deuda y Recursos Propios es posible
alcanzar una estructura financiera éptima,
es decir, una composicién de la financiacién
de la empresa cuyo coste de capital sea mi-
nimo.

A continuacién y mediante el desarrollo de
un ejemplo, se ilustran simplificadamente los
conceptos e hipétesis basicos de este plan-
teamiento.

A este objeto, seguidamente se definen y
explican tres tasas, que serdn aplicadas pos-
teriormente.

Coste de la deuda (K;)

Es el tipo de interés despuds de impuestos
que se paga sobre la Deuda de la empresa va-
lorada a su precio de mercado. Para determi-
narla basta con considerar que las cargas fi-

nancieras son deducibles a efectos fiscales,

por lo que el tipo de interés después de im-
puestos es, de acuerdo con el capitulo octa-
vo, el siguiente:

K=Ki\x{i-~2Z)

donde Z es el tipo impositivo y K/, el tipo de
interés antes de impuestos, Por tanto:

_intereses después de impuestos
= wvalor de mercado de la Deuda

Coste de los recursos propios (K.)

Es la tasa de rentabilidad exigida por los
accionistas para invertir enla empresa. Pues-
to que la remuneracién a los accionistas es
¢l Beneficio Neto, esta tasa se calcula en la
forma:

K. = Beneficio Neto

Valor de mercado del Capital
Social

Esta tasa coincide con el inverso del P.ER.
{Price Earning Ratio), que, como se explicé
en un capitulo anterior, relaciona la cotiza-
cién de la accién con el beneficio por accién.

La empresa, pues, debe de conseguir una
rentabilidad para sus accionistas igual o su-
perior a 1a que éstos esperan. En la medida
en que lo consiga, €l valor de la empresa
aumentara, pues habra m4s accionistas a los
que les interese participar en la empresa y,
por tanto, subird la demanda para comprar
acciones y, en consecuencia, su cotizacién. Al
a ser la esperada, restaurdandose el equilibrio.
Pero si la rentabilidad de los accionistas dis-
minuye, bajard también la cotizacién de las
acciones por no ofrecerles éstas el rendimien-
to esperado. Al bajar la cotizacién, aumenta-
ra la rentabilidad, alcanzdndose igualmente
un punto de equilibrio.

En- este sentido, K, representa el coste de
capital de los Recursos Propios. Los accio-
nistas invertirdn y se mantendr4 la cotizacién
de la accién-en la medida en que la rentabi-
lidad que obtengan sea la esperada.

Coste medio de capital (K.)

Coincide con Ia rentabilidad mifnima que
ha de obtenerse sobre la inversién de modo
que se justifique el uso de fondos. Se calcula
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como la relacién entre el Beneficio antes de
intereses y después de impuestos y el valor
de mercado de la empresa:

Beneficio antes de intereses
y después de impuestos

Valoracién de Ia empresa

K. =

Puesto que K. es el coste de capital medio,
su valor puede determinarse a partir de los
de K, y K., ponderandolos en funcién de la
‘relacién entre Deuda y Recursos Propios en
la financiacién total:

(X)) (Deuda) + (K.) (Propio) (102)

Ko = (Deuda) + (Recursos Propios)

Definidos estos conceptos es factible expo-
ner ¢] desarrollo que la teoria clésica de las
finanzas realiza sobre la estructura de la fi-
nanciacién. Para ello supéngase una empresa
sin endeudamiento y cuyos accionistas exigen
una rentabilidad minima del 12 por 100 sobre
su inversion.

Sea su cuenta de explotacién resumida Ia
que aparece en el cuadro 10.3:

Ceapro 103
Beneficio antes de intereses ¢ 1mpuestos (BAII) 600
Intereses ... ... 0
Beneficio antes de 1mpuestos o oe 600
Impuestos (tnsa impositivae del 36 %) e 216
Beneficio NEto ... voe vre cve cee can eee vee see aen 384

Puesto que el Beneficio Neto es propiedad
de los accionistas y éstos aplican una tasa de
capitalizacién del 12 por 100, el valor de mer-
cado de los recursos propios se obtendra apli-
cando la férmula tradicional de capitaliza-
cién de rentas, ascendiendo a 384/0,12 =
= 3.200.

Bl coste de capital medio K, antes de im-
puestos sera:
< = BAII B
°~ "Deuda + Recursos Propios
600 = 18,75 %
3.200

que despuds de impuestos se reduce a:

K=K, (1—2)=1875 X (1—036)=12 %
que coincide légicamente con el coste de los
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Recursos Propios, pues ésios suponen el 100
por 100 de la Financiacién Total.

Si la empresa puede sustituir Recursos
Propios por Deuda, y si el tipo de interés so-
bre la misma es, por ejemplo, del 10 por 100,
podra disminuir su coste medio de capital,
pues sustituird recursos a los que ha de re-
munerar al 12 por 100 por otros mdés bara-
tos, que solo exigen el 10 X (1— 0,36 %) =
= 6,4 por 100 después de impuestos. Si el
coste de capital K. disminuye, aumentara
consecuentemente la valoracién de la em-
presa, pues el beneficio se capitalizarad a una
tasa menor.

Supdngase que se sustituyen Recursos Pro-
pios por el equivalente a 1.000 unidades mo-
netarias de Deuda al 10 por 100. Si los accio-
nistas no consideran significativo el nuevo
nivel de riesgo financiero que se alcanza, el
coste de capital del Propio, K., permanecera
constante, es decir, las expectativas de los
accionistas no variarap en cuanto a la renta-
bilidad, pues el riesgo se admite que no varia.

En el cuadro 104 se muestra las conse-
cuencias de este incremento del apalanca-
miento financiero o aumento del endeuda-
miento. El término apalancamiento finan-
ciero se emplea de acuerdo con el sentido
explicado en el apartado 82.3. del capitulo
octavo.

Cuapro 10.4
BAII . cee ter een aer var was 600
Intereses (al 10 %) 100
Beneficio antes de impuestos ... ... ... ... 500
Impuestos (36 20) ... vvr ee vre wir ven ve e 180
Beneficio' Neto ... i ver wer won wes ain aen 320
L]
Valor de Mercado de las acciones ... ... 2.667
Valor de 1a Deuda . et er enr een aee eee 100D
Valoracién de la empresa ... ... ... ... ... 3.667

Es decir, con las mismas inversiones o es-
tructura de activos, el valor de mercado de
la empresa es mayor que en la situacion an-
terior.

En consecuencia, el coste medio de capi-

tal o tasa de capitalizacién del Beneficio
sera;

AT 600
K!o = B =

= = 16,36 %
Valor empresa  3.667 6

¥, por tanio,
K. = 16,36 (1—0,36) = 1047 %




Este valor puede calcularse también, pon-
derando el coste de la Deuda y de los Recur-
sos Propios, en funcién de su participacién
en la financiacién total, segin la férmu-
la (10.2):

10 X (1—0,36) X 1.000+
+ 12 X 2.667

K. = 3.667

= 10,47 %

De acuerdo con este inecanismo, conviene
ir aumentando la proporcién 'de Deuda al
objeto de obtener un coste medio del capi-
tal cada vez menor. Sin embargo, al incluir
mas Deuda aumenta el riesgo financiero de
la empresa, es decir, la variabilidad de su
beneficio y Ia posibilidad de no poder satis-
facer los desembolsos-originados-por la-deu-
da. Por ello, segiin la empresa se vaya endeu-
dando, llegard un moménto ‘en que los ac-
cionistas percibirdn un nivel distinto de
riesgo y, en consecuencia, para invertir exi-
girdn una mayor rentabilidad. Esto supone
que se contrarrestara ¢l efecto positivo indu-
cido por el menor coste de la deuda. Pero
incluso el tipo de interés aumentars también
a partir de un cierto nivel de endeudamiento.

En efecto, Ja mayor participacién de la
Deuda, en términos relativos, en la.financia-
cién de la empresa, hard mis arriesgado el
prestarle dinero. Para hacerlo, el prestamis-
ta pedird un interés creciente con el nivel de
riesgo financiero.

Si se supone en el ejemplo. que se comen-
ta-que la Deuda alcanza la cifra de 2.000 uni-
dades monetarias, los célculos se modifican
en el modo que se indica en el cuadro 10.5;
en donde se considera que; de acuerdé con
el razonamiento del parrafo anterior, K. pasa
a ser, por ejemplo, el 15 por 100 y el tipo de
interés medio el 13 por 100.

Cuapro 10.5
INECLESES v ven vor wov srs wen cvr e ben sns een 260
Beneficio antes de lmpueslos 340
Impuestos (36 %) .. eee es wee e e 122
Beneficio-Neto oo vov vor v sev ven van wer ana 218
Kﬂ Bad MRS BEE SRS AR bhe SEE ANE 4R SEr mkd 4EE 0,15
Valor de Mercado de las acciones ... ... ... 1453
Valor de Ja Deuda ... coe vee von cre v won en 2000
Valoracifn de la empresa ... .o v ves e 3453

La tasa de capitalizacién del beneficio as-
ciende respecto a la sitvacién anterior a

" 600
3453

r

R

= 17,38 %

Que después de impuestos da el coste de
capital de la empresa

Ko=1738 (1—0,36) = 11,12 %

Por tanto, superada la fase inicial de apa-
Iancamiento positivo, al aumentar la propor-
cién de deuda el coste de capital se incremen-
ta como consecuencia del mayor riesgo fi-
nanciero, que induce a los accionistas y a los
prestamistas a exigir una rentabilidad mdis

elevada sobre Sii inversién. En esta, sitna-

cidn se hablard de apalancamiento negativo,
es decir, el aumento de la Deuda hara dismi-
nuir ¢l valor de mercado de la empresa.

En la figura 10.1 se representa graficamen-
te los resultados obtenidos anteriormente.
Se supone que K. aumenta con el apalanca-
niiento-a partir de in.cierfo.nivel de endeu-
damiento (punto A), incorporando el hecho
de que los accionistas penalizan el mayor
riesgo financiero -de Ta' empresa. Analoga-
mente, K; puede mantenerse constante hasta
un -punto-(B), en el que ¢l riesgo se hace sig-
nificativo. En un ptimer intérvalo, es posi-
ble disminuir el coste-de capital de la empre-
sa (K,) debido a-que la-mayér utilizacién de
deuda cubre en exceso el mayor coste-de los
recursos propios. Esto-es espécialmente cla-
10 hasta llegar al punto A, punto hasta el
cual la tasa K, se supone constante, por per-
manecer el riesgo finandiero-constante.

Para un determinado. a_paiancamiento
(punto X), K. se incrementa con mayor rapi-
dez, anulando el efecto positivo de Ia intro-
duccién de mas Deuda.

Posteriormente, K. aumentari atn con
mayor rapidez, como consecuencia del in-
cremento de K,

De acuerdo con este eﬁfoqué, la estructu-
ra financiera éptima coiresponde a aguel
valor del ratio- de-endeudaihiento que hace
minimo K,. De este modo, el valor de mer-
cado de la compaiia se hace maximo, au-
mentando, por tanto, Ia rlqueza de los ac-
cionistas.
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Coste de
Capital

Deuda/Propio

Fisura 10.1.

10.3. DETERMINACION DE LA ESTRUC-
TURA DE LA FINANCIACION

En el apartado 10.2 se ha planteado el
tema de la estructuxa de financiacién desde
un punto de vista teérico. De acuerdo con
este enfoque, la estructura de financiacién
éptima es aguella para la cual el coste de
capital es minimo: si la empresa se financia
de acuerdo con la relacién Deuda/Recursos
Propios asociada a esta situacién, el valor de
mercado de la empresa sera mdaximo, segin
el andlisis del apartado anterior.

Sin embargo, en la prictica, esa relacién
de endeudamiento 6ptima es dificil de de-
terminar, de tal forma que este enfoque del
problema resulta poco operativo a la hora
de determinar la estructura de financiacion
més apropiada para una empresa en con-
creto.

Por ello, en el presente apartado se des-
cribe mediante ejemplos una metodologia
que se ha mostrado 4til para analizar esta
cuestion. En esencia, este método consiste
en observar el impacto sobre las variables
financieras de la empresa de emplear fuen-
tes de financiacidn alternativas, en el con-
texto de escenarios diferentes. En concreto,
se estudia el impacto de la estructura de la

98

financiacién sobre rentabilidad, riesgo y K-
quidez de la empresa.

Supdngase una empresa con la siguiente
estructura financiera, expresada en millones
de pesetas:

Capttal Social ... ... ... ... ... 40
Reservas ... ... v cii e .. 20
Deudas .. oo orr cer ver ver w0 D

TOoTAL ... e ... .o ... 6O

Al objeto de acometer una nueva inver-
sién en activo fijo y capital circulante, pre-
cisa financiacién por valor de 20 millones.
Estos fondos pueden obtenerse mediante
una de las dos siguientes alternativas:

1. Ampliacién de capital al 200 por 100.
Si el valor nominal de cada accién es
de 1.000 pesetas y se emiten a 2.000,
serd preciso vender 10.000 nuevas ac-
ciones.

2. Contratando un préstamo a amortizar
en cinco anualidades y con un interés
del 14 por 100 sobre el saldo restante

" en cada afio.

El beneficio anual antes de intereses e im-
puestos (BAIYI) se estima que oscilard entre
10 y 23 millones, siendo el valor mas proba-
ble de 16 millones.




En el cuadro 10.6 se calcula la relacién en-
tre el beneficio por accién y el BAIL para
cada una de las dos -alternativas, en el pri-
mex ano-de. explotacién de la inversién.

En la.figura 10.2 se representa graficamen-
te la rélacién entre beneficio por accién y
beneficio antes de intereses e impuestos,
para cada una de las dos alternativas de fi-
nanciacién. Para ello basta con unir los tres
puntos (eje horizontal: BAII; eje vertical:
beneficio por accién) para .ambas alternati-
vas. El resultado son: dos lfneas rectas que
se cortan para un valor del BAII igual a
14 millones.

En dicha figura se observa que st el BAIX
es superior a 14 millones de pesetas, la finan-
ciacién por deuda aumenta o apalanca posi-
tivamente el beneficio por accién. Por el

contrario, para una rentabilidad menor, su-
cede 2 la inversa, De este modo, se definen
dos zonas distintas: a la izquierda del punto
de corte, sera prefenble la financiacién por
ampliacién de capital, mientras que a la de-
recha de este punto, e] endeudamiento apa-
lanca positivamente el beneficio por accién.

El término apalancamiento-se aplica a este
fenémeno por la similitud que guarda con el
efecto mecénico conocido por el mismo nom-
bre. Esta analogia queda de manifiesto en la
figura 10.2.

En general, si se financian con deuda pro-
yectos cuya rentabilidad és superior al tipo
de interés de la misma, la Fentabilidad del
accionista aumentara en funcién del margen
entre la rentabilidad de la inversién y el cos-
te de la deuda,

Cuapro 10,6

{en milloncs)
Ampliacidn de Capital Deudd

}{ipétesfs sgbre el BAIY Pesimista Media 6ptim:’sza Pesimisia Media Optimista
BAII (en millones) ... ... ... 10 16 23 10 16 23
Intereses (fdem) ... vu vre vue -— —_ — 28 238 28
Beneficio antes de nnpucs-

tos (fdem) .. 10 16 23 12 132 202
Impuestos (36 %) ({dem) 36 5,76 8,28 2,59 4,752 727
Beneficio nete (idem) ... ... 64 2 10,24 14,72 461 8,448 12,93

dmero de acciones... .ee <1 50.000 - _50.000 50.000 40.000 40,000 40,000
Beneflclo por accién -en pe- i

setas . orr e e een ‘128' 2048

2944 115,2 2112 3232

En este planteamiento, sin embargo, se
considera sélo el coste explicito de la deuda,
es decir, el derivado de ¢omparar los ingre-

sos y desembolsos originados por -el-enden: -

damiento, como se explic. en-el capitulo oc-
tavo. En realidad, la deunda tiene un coste
implicito debido al hecho de que la capaci-
dad de endeudamiento no es ilimitada, es
decir, que si se agota, en ¢l futuro habra que
recurrir a financiacién por recursos propios
o tomar préstamos a un tipo-de-interés ma-
yor. En este sentido, la deuda tiene un coste
implicito, pues financiarse hoy con deuda
puede significar tener que renmunciar a ella
en el futuro. Este tema se relaciona con la

teoria del presupuesto de capital, segin ja
cual la financiacién de un proyecto ha de es-
tudiarse dentro del marco de la situacién

--general y futura de la éompaiiia.

Otro componente del coste implicito de la
deuda es el derivado del mayor riesgo que
implica, En Ia figura 10.2 la recta de Deuda
es de pendiente mayor, lo cual sefiala que
para una misma variacién del BAII el bene-
ficio por accién fluctiia entre un intervalo
més amplio cuando la financiacién es me-
diante Deuda,

En efecto, para el ejemplo que se describe
en el cuadro 10.6 se obtienen los datos que
aparecen en el cuadro 10.7.
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Cuspro 10.7

e . . . «e 1 Intervalo de variacicn
Pinanciacion BAIT Beneficie por accidn def beneficio por accion
10 128
Ampliacién de capital ... ... 16 204,8 1664
23 2944
10 1152
Detda .o ver vee i s e sin sre esw sen e 16 2112 208
23 323,2

Para una misma variacién del BAII, el be-
neficio por accién es mds variable en el caso
de financiacién por deuda En consecuencia,
el efecto palanca positivo que se puede al-
canzar en determinadas circunstancias tiene
como contrapartida la introduccién de un
mayor grado de riesgo: variaciones del BAIIL
repercuten amplificadamente sobre el bene-
ficio por accién Es decir, la variabilidad de
la rentabilidad del accionista y, por tanto, el
riesgo es mayor cuanto mayor sea la deuda
existente.

Otro aspecto importante que sefiala la fi-
gura 10.2 se refiere al punto de corte de am-
bas rectas con el eje horizontal. Mientras la
rentabilidad econdmica de la inversién an-
tes de intereses sea positiva, la rentabilidad
del accionista también lo serd siempre y
cuando la financiacién -sea -por ampliacién
de capital. Por el contrario, cuando se finan-
cia con deuda, es preciso obtener un bene-
ficio antes de intereses superior a 2,8 millo-
nes, antes de que la rentabilidad del accio-
nista sea positiva, Es decir, que si la com-
pafifa se endeuda, ha de obtener de sus in-
versiones un beneficio que permita cubrir al
menos el pago de los intereses. Sélo a partir
de ese punto sera posible remunerar a los
accionistas, El problema, sin embargo, es
més complejo, pues si sélo se obtiene un mar-
gen capaz de pagar los intereses, ¢de dénde
se obtendrén recursos para amortizar la deu-
da pendiente? En ¢l siguiente apartado de
este capitulo se desarrolla el andlisis de este
tema,

Volviendo a la figura 10.2, para obtener ¢l
punto de corte de ambas rectas, es decir,

aquel nivel de beneficio antes de intereses e
impuestos que iguala el beneficio por accién
en ambas alternativas, basta resolver la si-
gujente ecuacién, en la que la variable BAIL
es la incégnita:

Beneficio por accién con ampliacién de ca-
pital = Beneficio por accién.de Deuda o:

BAII (1 —0,36) —

50.000
_ (BAII—2.800.000) (1 —0,36)

40.000

Resuelta esta ecuacién, se deduce que el-
BAII de indiferencia, correspondiente al pun-
to de corte de la figura 10.2, es de 14 milio-
nes de pesetas. Para este nivel de rentabili-
dad, el beneficio por accién es el mismo para
ambas alternativas de financiaci6én de la in-
versidn,

En efecto, repitiendo el método de célcu-
lo del cuadro 10.6 para un BAII de 14 millo-
nes, se comprueba el resultado anterior, se-
gin aparece en el cuadro 10.8:

Cuapno 10.8

Aliernativa
de Financiacidn

Ampliacion

de capital Deuda
BAIT {cn millones) . 14 14
Intercses (fdem) ... ... —_ 2,8
Benelicio antes dc lmpuestos
{idein) ... - 14 11,2
Impuestos (I'dem} 5,04 4,03
Bencficio neto (fdem) 8,96 717
Ndmero de acciones ... ... ... 50.000 40.000
Bencﬁcm pon: acc:dn ‘en pe-
selas s vas 1792 179,2
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Este andlisis permite, pues, establecer una
base objetiva para determinar la politica de
financiacion de la empresa. Si la Direccién
estima que el BAIT sera superior al del pun-
to de indiferencia, es decir, a 14 millones, la
alternativa Deuda seria la deseable. Por el
contrario, en la medida en gque e} BAII dis-
minuya por debajo de esa cifra, la desven-
taja de endeudarse serd mayor, pudiendo
llegar incluso a crear problemas de insolven-
cia financiera en el caso de que fuese infe-
rior a 2,8 millones, y aun antes, pues no hay
que olvidarse de que la deuda exige unos
desembolsos para su amortizacion.

La figura 10.2 puede completarse en el sen-
tido de incluir los pagos imprescindibles que
ha de efectuar la empresa con cargo a su
beneficio neto. Para ello; se calculan estos
desembolsos para cada alternativa. Supo-
niendo, por ejemplo, un dividendo por ac-
cion dea 60 pesetas, se puede efectuar los
céleulos como se indica en el cuadro 10.9:

Cuvapro 109

Ampligeidn

de capital Deuda
Dividendo por accién ... ... ... ' 60 60
Nimero de acciones ... ... ... 50.000 40.000
Dividende a pagar ... ... ... 3.000.000 2.400.000
Devolucidén de la deuda ... ... — 4.000.000
Desembolso tofal ... ... ... ... 3.000.000 6,400,000
Desembolso por accién ... ... 60 160

Para calcular la devolucién de la Deuda,
se ha tenido en cuenta que se han de amor-
tizar 20 millones en cinco afios, lo cual su-
pone desembolsar cuatro millones por afio.

En este cuadro no se incluyen el pago de
intereses ni de impuestos, pues estan ya de-
ducidos al calcular el beneficio neto por ac-
cién.

Con estos datos, resulta sencillo comple-
tar Ia figura 10.2 segiin se muestra en la 10.3,
incluyendo el desembolso por accién que ha
de efectuarse en cada alternativa de modo
que se satisfapa al prestamista y al accio-
nista.

La figura 10.3 indica qué nivel de BAII hay
que alcanzar de modo que los recursos ge-
nerados por la inversién sean capaces de pa-
gar el dividendo y devolver el principal de
la deuda sin necesidad de recurrir a finan-
ciacién externa. De nuevo explicita el mayor
riesgo financiero de¢ la Deuda, pues es preciso
obtener un BAII de casi 13 millones para
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hacer frente a esos desembolsos, mientras
que en el caso de ampliacién de capital, el ni-
vel minimo necesario del beneficio para pa-
gar el dividendo es de menos de siete millo-
nes de pesetas. Es decir, que si se produce
la hipétesis pesimista, la empresa no podra
hacer frente a las cargas de la financiacién
total (Propia y Ajena) en el caso de finan-
ciacién por Deuda.

En resumen, la financiacién mediante deu-
da awmenta la rentabilidad de los Recursos
Propios en Ia medida en que ¢l coste de la
misma o tipo de interés sea inferior a la ren-
tabilidad generada por la inversién. En ge-
neral, el coste de la deuda es inferior al cos-
te de los recursos propios, fundamentalmen-
te por dos razones:

1) Los intereses son deducibles a efectos
fiscales.

2) El riesgo que asume el prestamista es
inferior al del accionista y, por tanto,
éste exigird que su rentabilidad incor-
pore una prima en correspondencia
con el riesgo. Recuérdese que en caso
de liquidacién de la compaiiia, €l pres-
tamista tiene preferencia sobre el ac-
cionista para recuperar su inversion.
Igual prioridad tiene el interés sobre
el dividendo.

Otras ventajas no cuantitativas de la deu-
da se basan en que no afecta al control de
la empresa. Asi como el accionista tiene de-
recho a participar en la gestién empresarial,
aunque s6lo sea mediante la asistencia a las
Juntas Generales, ¢l prestamista sélo podra
imponer cldusulas restrictivas sobre algunos
aspectos de la gestién( dividendos, liquidez,
etcétera), a la hora de concertar el préstamo.

También se considera que la deuda es mas
flexible que las aportaciones de los socios o
accionistas, en la medida en que los recur-
sos propios permanecen indefinidamente en
la empresa y, por tanto, habra que remune-
rarlos todos los afios, pues en general no estd
permitida la recompra de acciones por una
misma empresa. Por el contrario, la deuda
s6lo permanecera en la empresa durante el
plazo por el que se haya contratado, e inclu-
s0 menos, si se acuerda amortizar por anti-
cipado. En este sentido, es factible regular la
cantidad de deuda, de modo que se adapte
al nivel de inversion de la empresa: si existe
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un exceso de liquidez, la deuda puede amor-
tizarse al objeto de que no disminuya la ren-
tabilidad de la empresa.

Finalmente, en determinadas circunstan-
cias, la deuda es mads facil de conseguir que
nuevas aportaciones de los accionistas. Esto
es especialmente cierto en periodos de crisis,
cuando el accionista tiene menos confianza
en la inversién. En estos casos, la deuda pue-
de conseguirse en la medida en que se avale
convenientemente o se asegure su devolu-
cion mediante el respaldo de activos concre-
tos de la empresa.

104, ANALISIS DEL RIESGO
FINANCIERO

El riesgo de una empresa puede describir-
se bdsicamente como el grado de variacién
que experimenta su beneficio y, en concreto,
en la posibilidad de que éste pueda descen-
der por debajo del nivel esperado. Dos son
los componentes de este riesgo, el denomina-
do riesgo operativo o econémico y el riesgo
financiero. El primero surge de la actividad
que desarrolla la empresa, de su estructura
de activos o inversiones. Por ejernplo, los
factores que definen el riesgo econémico de
una empresa son tales como: fluctuacién de
la demanda, grado de competencia en el sec-
tor, caracteristicas del entorno en el que
opera, etc. El riesgo financiero, por el con-
trario, aparece como consecuerncia de la for-
ma en que se financia la empresa.

La presencia de deuda en la estructura fi-
nanciera de la empresa exige pagar intereses
y devolver el principal, lo cual implica efec-
tuar unos desembolsos obligatorios, pues en
caso de no hacerlos, los acreedores o presta-
mistas de la empresa podrian actuar legal-
mente conira ella. Por el contrario, los re-
cuxsos propios (capital social y reservas) no
suponen pagos necesariamente. Si un ejerci-
cio econémico ha sido desfavorable, el divi-
dendo puede reducirse o incluso anularse.
No sucede igual con la deuda, que ha de ser
remunerada y amortizada con independen-
cia de los resultados econémicos del ejer-
cicio.

La presencia de deuda, que en determina-
das situaciones, tal como se ha analizado en
el apartado anterior, apalanca favorablemen-
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te el beneficio, aumentando la rentabilidad
para el accionista, tiene como contrapartida
la desventaja de que induce un mayor riesgo
financiero, puesto que exige unos desembol-
sos obligatorios que pueden deteriorar el be-
neficio y la liquidez de la empresa.

Por esta razén, un aspecto muy importan-
te de cara a fijar la estructura de la finan-
ciacién, consiste en evaluar la capacidad de
endeudamiento de la empresa, es decir, qué
proporcion de deuda puede emplear para fi-
nanciar sus inversiones de modo que se al-
cance un equilibrio satisfactorio entre renta-
bilidad y riesgo.

Un procedimiento simple para calcular la
capacidad de deuda consiste en determinar
qué ratio de endeudamiento (Deuda/Finan-
ciacién Total) se debe adoptar. Si el exigible
de una empresa es de 15 millones y el total
de recursos empleados asciende a 75 millo-
nes, este ratio valdra:

Endeudamiento: %:— = 0,20

es decir, el 20 por 100. Para poder tomar una
decisién sobre lo acertado de este valor, ha-
bra que compararlo con el ratio que se con-
sidere apropiado en base a las caracteristi-
cas de la empresa y del sector en el que ope-
re, asi como a los valores que haya tomado
en el pasado, de acuerdo con la metodologia
expuesta en el Capitulo II.

Si se considera deseable un ratio de 0,25,
Ia capacidad de endeudamiento X de la em-
presa o la nueva denda que podria asumir
serfa:

I5+X

—=0
5+X »

es decir, cinco millones, La estructura finan-
ciera, por tanto, podria estar compuesta por
20 millones de deuda y 60 de recursos pro-
pios.

Un método mas apropiado para evaluar el
riesgo financiero de una empresa consiste en
estimar su capacidad para hacer frente a los
desembolsos exigidos por su estructura fi-
nanciera. En la medida en gue disponga de
liquidez suficiente para hacer frente a esos
pagos, la probabilidad de insolvencia sera
pequefia y, en consecuencia, también lo sera
el riesgo financiero.




Dos son los ratios que se emplean con ma-
yor frecuencia para evaluar este riesgo. Am-
bos relacionan desembolsos de la deuda con
Ia capacidad de la empresa para hacer fren-
te a esos desembolsos. El mds sencillo es el
ratio de cobertura de intereses que se calcu-
la dividiendo el beneficio antes de intereses
e impuestos del periodo entre los intereses a
pagar sobre la deuda en dicho perfodo. En
realidad expresa el namero de veces ‘que se
pueden pagar los intereses de la deuda con
el beneficio obtenido.

Cobertura de intereses =
Beneficio antes de intereses e impuestos

- Intereses

Un valor de este ratio inferior a la unidad
indica que la rentabilidad econémica resulta
insuficiente para hacer frente a los intereses
¥, por tanto, habra pérdidas. Cuanto mayor
sea el ratio, mayor serd la seguridad de po-
der pagar-los intereses.

La cobertura de intereses debe de definir-
se anticipadamente, es decir, la empresa
adoptard una politica de endeudamiento de
tal forma que la relacién entre beneficio pre-
visto e initereses a pagar no baje del valor es-
tipulado. De estemiodo, sé ciubrird del riesgo
de obtener pérdidas en el caso de que el be-
neficio real sea menor que el previsto.

Si se prevé cubrir cuatro veces los intere-
ses, por:ejemplo, se estard dejando un mar-
gen de seguridad de que el beneficio sea cua-
tro-veces menor que el previsto, sin llegar a
declarar pérdidas.

No es posible establecer un valor general
para este ratio. Un valor apropiado para una
determinada empresa serd funcién de la va-
riabilidad de su béneficio. Una emprésa con
benéficio estable puede tener un ratio de co-
bertura de intereses inferior que otra que ex-
perimente fuertes oscilaciones de- su benefi-
cio de un.afio a otro. En este casd, el ratio de
cobertura debe incluir un margen, al objeto
de cubrir los intereses en los afios desfavora-
bles, cuando el beneficio- obtenido sea infe-
rior al previsto.

El mayor inconveniente de este indice con-
siste en que a la Deuda no sélo hay que re-
munerarla, sino que también hay que amorti-
zarla en los plazos convenidos. De hecho, un
ratio igual a-uno indica que el beneficio se
destinaré integramente a pagar los intereses,

y en ese caso, ¢cémo se devolvera la Deuda?:
la inversién seria incapaz de generar fondos
para recuperar la financiacién empleada. Por

.ello, un segundo ratio mas completo es el lla-

mado de cobertura de desembolsos financie-
105, que. relaciona el beneficio antes de inte-
reses e impuestos con todos los desembolsos
que exige la Deuda (intereses mas devolucién
del principal);

Cobertura de. Desembolsos. Financieros =
Beneficios antes de.intereses e impuestos

)

Intereses -+ Amortizacién Deuda ( T ! 7

donde Z es el tipo impositivo aplicable al be-
neficio de sociedades, que en la actualidad en
nuestro pais es del orden del 36 por 100. El
paréntesis del denominador se incluye para
considerar el hecho de que }a devolucién de
Ia Deuda se efectiia con dinero que queda des-
pués de pagar impuestos. Es decir, si hay que
devolver un préstamo de 100, sera preciso
obtener un beneficio antes de impuestos de

100
m“ — 156,25.

En efecto, obtenido este beneficio habra
que pagar en concepto de impuestos 156,25 X
X (1 —0,36) = 56,25, quedando 100 para la
devolucién de la Deuda.

Este ratio indica cudntas veéces cubre el be-
neficio a los pagos derivados de 1a Deuda. Un
valor igual a la unidad indica que el beneficio
s6lo lega para pagar los intereses, los im-
puestos sobre beneficios y la devolucién del
principal,

La amortizacién es un componente del
cash-flow de la empresa o fondos generados
internamente en la misma. En este sentido,
los fondos debidos a la amortizacién podrian
aplicarse, llegado ¢l caso, a cubrir los pagos
de devolucién de la Deuda. Pero esta politica,
practicada permanentemente, supondria que
habria que buscar otros recursos para finan-
ciar las inversiones de reposicién del activo
fijo. Por ello, el ratio de cobertura de desem-
bolsos financieros no incluye en el numera-
dor la amortizacién anual. El beneficio debe
ser suficiente para hacer frente a los pagos
financieros; lo contrario introduciria des-
equilibrios en la marcha financiera de la em-
presa.
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Sin embargo, a corto plazo y mientras los
fondos de la amortizacién no son necesarios
para financiar las inversiones de reposicion,
se pueden aplicar a hacer frente a la Deuda.
Con este planteamiento, la empresa dispone
del cash-flow antes de intereses e impuestos
para pagar intereses y devolucién del princi-
pal. El ratio de cobertura de desembolsos fi-
nauncieros queda en la forma:

+ Cobertura de desembolsos financieros =
Beneficio antes de intereses
_ e impuestos 4 Amortizacién
" Intereses 4+ Devolucién de la Deuda

1—2*

El tipo impositivo a aplicar sobre la devo-
lucién de la Deuda ya no coincide con el tipo
impositivo sobre beneficios, pues hay que
tener en cuenta que la amortizacién no
paga impuestos. En efecto, para devolver
100 unidades de Deuda, no hay que obtener

100

_T:—O_,-?? = 156,25 de cash-flow, pues el

tipo impositivo del 36 por 100 sélo se aplica
sobre el beneficio. Para incorporar este he-
cho hay que corregir el tipo impositivo del
siguiente modo:

Beneficio después de intereses

Beneficio después de intereses +
-+ Amortizacion

Z¥=Z X

En el ejemplo del cuadro 10.10 se aplica
este ratio a un ejemplo:

Cuvapro 10.10
Amortizacién ... ... cee e 5O
Beneficio untes de intereses e 1mpuest05 ...... 100
Intereses .. cre aar ane wes ees as v aee oee 4O
Beneficio antes de impuestos ... ... ... ... ... 60
Impuestos (36 22} ... vi e cio it we vee e e 216
Benefitio MO «e v sre ver rer er re ae e e 384
Devolucitn denda al QB0 v vev v wos wos s e 884

Cobertura de desembolsos financieros =

_ 150 .
" 834 =
+ 60
10,36 X —r
100

166

Es decir, el cash-flow de la empresa sélo
Hega para pagar los intereses, los impuestos
y devolver el principal, como se comprueba
en el cuadro 10.11:

CuAbro 10.11
Ingresos Pagos
Beneficio ... ... ... ... 100 Intepeses.. ... ... ... 40
Amortizacidn... ... ... 50 Impuestos 21,6
Devolucién Deuda 88.4
150 150

Mientras el primero de los dos ratios de
cobertura formulados pone su énfasis en la
cuenta de explotacidn, evaluando la posibili-
dad de incurrir en pérdidas, el segundo {en
sus dos modalidades) se centra fundamental-
mente en el anslisis de la liquidez de la em-
presa analizando el «colchén», si existe, de
tesoreria generada frente a desembolsos fi-
nancieros. Lo que reste del beneficio después
de hacer frente a la Peuda queda disponible
para invertir en nuevos activos o para dis-
tribuir dividendos.

Estos dos ratios pueden emplearse para
determinar la cantidad de Deuda que puede
admitir una empresa, tal como se muestra en
el ejemplo del cuadro 10.12;

Coanro 10.12
Cuenta de Explotacidn Previsie Unidades
{resumen} monetarias
Beneficio antes de intereses e impuestos. 63
Menos intereses ... «o. vov ves cee aer ans 7
Beneficio . cer ey see vee e 56
Impuoestos (36 o) 20
Beneficio Neto ... ... oo cor ver wen o 36

Si se supone que el minimo ratio aceptable
de cobertura de intereses es de 4, que el inte-
rés de la nueva Deuda es del 14 por 100 y su
plazo de amortizacién de cinco afios, el pro-
blema consiste en determinar cudnta nueva
Deuda puede asumir esta empresa. Para un
beneficio antes de intereses e impuestos es-
table de 63, el ratio de 4 implica que se pue-

den pagar hasta = 15,75 wm. de intere-

ses al afio, los cuales representan, después de
deducir los intereses sobre la Deuda ya exis-
tente, 15,75 -—— 7 = 8,75 para hacer frente a la




nueva Deuda, que podrd ascender, por tan-
8,75 )
0,14

de interés es del 14 por 100.

1o, a = 62,5 u.m., puesto que €] tipo

El célculo anterior se debe complementar
de modo que se incluyan los pagos necesa-
xios para amortizar la Deuda. En este sen-
tido, si la empresa ha de devolver 15 unida-
des monetarias debido a la Deuda ya contrai-
da y el ratio minimo aceptable de cobertura
de desembolsos financieros es 2, los desem-
bolsos financieros maximos seran:

—@-—- =315
2
Estos desembolsos se componen de:

Intereses sobre la Deuda antigua = 7.
Amortizacién Deuda antigua antes de im-

—15 - = 23,,4;
1—036

Intereses Deuda nueva =i X D = 0,14 X
X D.

Amortizacién Deuda nueva = % ¥

.
1 — 0336

puestos =

X

Siendo D la cantidad. de nuevo endeuda-
miento que puede aceptar la empresa, dé
acuerdo con las condiciones estipuladas. Por
tanto, D se obtendra resolviendo la ecuacién:

3,5=7+2344+014 D +%><
1
X —
1—036
D =243

Luego la capacidad de endeudamiento no

podria ser de 62,5, como se calculé anterior-
mente, sino que se limitaria a 2,43 unidades,
al objeto de ajustarse a los limites fijados
por la politica financiera de la compafifa.
Los célculos arriba expuestos pueden ajus-
tarse de modo ‘que se incluyan todos los in-
gresos ¥y desembolsos fijos a que ha de hacer-
se frente necesariamente. En este sentido de-
berfan considerarse los dividendos, pues en
caso de no pagarlos la imagen de la empresa
en el mercado de valores se deterioraria con-

siderablemente y las inversiones de reposi-
cién, necesarias para mantener la capacidad
de produccién y, por tanto, la situacién de la
émpiresa en el mercado. Ademas, habra que
incluir como ingresos los fondos retenidos en
la empresa como consecuencia de la amorti-
zacién practicada. sobre el activo fijo. Este
ratio, mas élaborado, que relaciona los fon-
dos.generados por la empresa con los desem-
bolsos obligatorios, se calcula, pues, de la si-
guiente forma:

Cobertura de desembolsos imprescindibles =
Beneficio.antes de intereses
_e impuestos + Amortizacién
Intereses + Impuestos +
+ Devolucién Deuda + Dividendo +
+ Inversién Reposicién

El objeto de este ratio es comparar los re-
cursos generados por la empresa con los des-
embolsos a los gue debe satisfacer dentro de
una sana situacién financiera. Se entiende,
por ejemplo, que, en principio, una inversién
de expansién no tiene necesariamenie que ser
financiada con recursos generados interna-
mente, Para financiarla, se podra acudir total
o parcialmente a una ampliacién de capital o
al endeudamiento. Pero lo que si es impor-
tante es que los fondos generados por’la ex-
plotacién de los activos de la empresa-permi-
tan, al menos, mantener su dimeénsién actual,
su nivel de operacién, sin recurrir a inmovi-
lizar huevos foridos obtenidos externamente.

10.5. EJEMPLO DE ANALISIS
DE LA FINANCIACION

A continuacién se expone un-éjemplo en el
que se aplican los conceptos desarrollados en
anteriores apartados de este capitulo. S6lo se
expone el anslisis cuantitativo, donde se pue-
den observar las diferencias en cuanto 4 ren-
tabilidad, riesgo y liquidez de cada alterna-
tiva, La decisién final no viene determinada
vnicamente por los mimeros obtenidos, sino
que dependera de la valoracién que haga el
decisor de los términos anteriores.

Una empresa cuya financiacién. se compo-
ne de 150 millones de Capital Social ¥ 80 de
Reservas va a invertir para aumentar su ca-
pacidad de produccién. El .desembolso de
esta inversién asciende a 140 millones de pe-
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setas, y estudia la forma de financiarla me-
diante una de estas dos alternativas:

A. Préstamo bancario de 140 millones, a
devolver en cinco anualidades y con
un tipo de interés del 16 por 100.

B, Préstamo de 50 millones a cinco afios
y al 13 por 100. Emisién de 60.000 ac-
ciones a 1.500 pesetas la accién (valor
nominal de la accién: 1.000 ptas.). Es
decir, la emision se realiza al 150 por
100.

La cuota de amortizacién y el beneficio an-
tes de intereses e impuestos previstos para
los proximos afios se indican en la siguiente
tabla:

Sin . Con
inversion inversion

33 55

Amortizacién anual . v e
Beneficio antes intereses & im-
PUestos ... ..o sii wes ees eer ais 43 74

El tipo impositivo sobre beneficios es del
36 por 100, y el dividendo para los préximos
afios, de 100 pesetas por accién.

La financiacién actual de Ia empresa es la
siguiernte:

Capital Social ... ... ... ... 150
Reservas ... .., o o s oee 80
TOTAL ... vvr cer wan vee 230

es decir, no hay endeudamiento.

El andlisis cuantitativo del problema se re-
coge en el cuadro 10.13;

Cuapro 10.13
ANALISIS (Cifras en millones)
FINANCIACION Alternativa
Sin inversién A B

Capital Social .. Cher ree e e e 150 150 210
Reservas (1) oo vor v v ee cen v e 80 80 110
Deuda {cinco afios) ., . 0 140 (16 %%} 50 (13 %)

Torar ... 230 370 370
EXPLOTACION
Amortizacién Activo Fijo .. 35 55 55
Beneficto antes intereses ¢ Impuestos (BAH) . 43 74 74
Intereses . . .- ces aan 1] 224 6.5
Beneficio antes mpuestos ... oo v vee cee e cae vee ae 43 51,6 675
Impuestos (36 28) vvv vvv e s o . 15,5 18,58 243
Beneficio Neto ... ... . 27,5 33,02 432
Nimero de acciones (2) .. 0,15 0,15 0,21
Beneficio por accién ... ... 183 220 205,71
Dividendos (100 ptas. por accxﬁn) 15 15 21
Inveysiones reposicién ... ... 15 20 20
Devolucién Deuda ., 0 28 10
Cash-flow de Explotac;én ‘antes de impueetos veh eee 78 129 129
RATIOS
Deuda/Propio ... ... 0 60,9 % 15,6 %
Cobertura Intereses (4) — 33 11,38
Cobertura Desembolsos Fmanclems (5 —_ 1,1 33
Cobertura Desembolsos Imprescindibles (6) 1,7 1,24 16
ROL (D) .. 18,7 % 20% 20%
Rentabilidad Recursos Pmplos (RPP) (8) 119 % 14,3 % 135 %

(1) En la nlternat:va B las Reservas se incrementan
como comsecuencia de emitir acciones por encima de su
valor nominal, Del precio de venta de 1.500,

1.000 se acumulan en la cuenta de Capital Social,
500 incrementan las Reservas por Prima de Emi-
si6n de acciones,

Por clio, Tas Reservas aumentan en 508 X 60,000 = 30
millones.

(2} En [ alternativa B el nimero de acciones se
incrementa en 60.000 debido 2 la ampliacién de capital,

(3) Se estima unas inversiones de reposicién, $mpres-
cindibles parz mantener la capacidad productiva de la
empresz de 13 y 20 millones, segin se mantenga la di-
mensién actual o se invierta, respegg}zlamente

{4} Cobertura Intereses =
Intereses
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(5) Cobertura desembolsos financiercs =
BAII

Intereses + Devolucién Deuda

1—036

(6) Cobertura Desembolsos imprescindibles =
BAII 4+ Amortizacién

Int, + Imp. + Devol, Deuda + Div. 4 Inv. Repos.

BAIl
{7 ROl=
Financiacién total
Beneficio Neto
(&) RRP =

Recursos Propios




Un breve analisis del cuadro 10.13 resal-
ta que con la nueva inversién se incrementa
el ROI y la Rentabilidad Financiera de Ia em-
presa. Este tltimo ratio aumenta mas en la
alternativa de mayor apalancamiento o alter-
nativa A. Sin embargo, la alternativa B, que

es menos rentable, es mas segura, mantenién-

dose los ratios de cobertura muy préximos
a los de la situacién actual, es decir, Ia situa-
cidon que se obtendria sin acometer la nueva
inversién. El decisor, pues, debera valorar los
pros y contras de cada alternativa en funcién

de su valoracién personal del binomio renta-
bilidad-riesgo.

Para la confeccién de anélisis de este tipo
resulta muy conveniente la utilizacién de mo-
delos informéticos semejantes al descrito en
el anexo del capitulo IV, El empleo del orde-
nador permite confeccionar cuadros, como
el 10.13, para un horizonte temporal de va-
rios afios, asi como estudiar el impacto del
endeudamiento sobre rentabilidad, liquidez y
riesgo, bajo previsiones optimistas y pesimis-
tas y escenarios distintos.
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11.1. INTRODUCCION

Habitualmente, el Activo. Circulante lo
constituyen aquellos elementos patrimonia-
les que, normalmente, se convierten en. di-
nero en el plazo maximo de un afio, no es-
‘tando, por consiguiente, vinculados -de ma-
nera permanente a la Empresa.

Entre los recursos conceptuados como
Circulante, caben destacar los siguientes:

® Dinero en efectivo existente en las Ca-
jas de la Empresa (Caja).

¢ Dinerc depositado en cuentas corrien-
tes de Bancos (Bancos).

¢ Derechos de cobro sobre Deudores
‘(Clientes, Deudores y Efectos a Co-
brar).

e Mercaderias y Stocks vinculados a Ia
produccién (Existencias).

o Inversiones financieras a corto plazo.

Frente a los recursos fijos, los Activos
Circulantes se caracterizan, en primer lugar,
por ser méas divisibles -y tener una menor
vida econdmica, por lo que las decisiones
en materia de Activo Circulante resultan ser
menos estratégicas para la Empresa.

En segundo lugar, los Activos Circulantes
son mds liquidos, -es decir, llegado- el caso
pueden materializarse en dinero con maés
facilidad, en menos tiempo, y por un precio
préximo a su valor real. )

Comeo contrapartida, en general, los recur-
sos circulantes son menos rentables que los
fijos, por lo que convendrd mentenerlos al
menor nivel posible, siempre que, como se
vera, no se perjudigue la operatividad de la
Empresa. _

La importancia relativa del .Activo Circu-
lante, sobre el Activo Total, es variable,
como- es natural, con la Empresa y con el

sector de actividad en que.ésta desarrolla:sus.

actividades.

‘En geneéral, por término medio, el Activo
Circulante tiene un menor peso especifico
en sectores como los Servicios Publicos de
Transporte, Comunicaciones y Energia, Em-
presas de Mineria, Papel y Productos De-
rivados, Petréleo, Carbén y Metalurgia, sec-
tores que cuentan con un volumen de
inmovilizado muy grande. En.estos séctores,

el Activo Circulante oscila entre el 10 por 100

y €l 45 por 100 del Activo Total.

Por el contrario, en sectores tales como
Distribucién al Detalle, Textil y Confeccién
y Construccién, la entidad relativa del circu-

lante es mayor, pudiendo llegar a represen-

tar, como en el caso del Comercio de Detalle,
el 90 por 100 del Activo Total.

Los datos recientes referidos a Espafia
de que hoy se dispone, recogidos en el Cua-
dro 11.1, confirman la hipétesis de la varia-

‘bilidad sectorial de la entidad del Activo

Circulante, al mismo tiempo que confirman,
sin Iugar a dudas y con la seitalada excepcién
del Sector Eléctrico, la importancia relativa
general de las partidas del Activo Circulante
que, en todo caso, representan una parte
sustancial de los recursos de la Empresa.

Estos recursos han de colaborar también
a la consecucién de los objetivos empresaria-
les generales que hayan sido establecidos,
por lo que su gestién eficaz es bésica para
Ia supeivivencia, la rentabilidad y el creci-
miento de la Empresa.,

En los: epigrafes siguientes se haran algu-
nas consideraciones sobre la gestién de las
disponibilidades de Caja y Bancos, de cuen-
tas de Clientes y concesién de créditos, ges-
tion de Existencias e Inversiones. Financie-
ras. Einalmente, se desarrollan algunos co-
mentarios generales sobre el impacto de la
gestion del Activo Circulante en los resul-
tados financieros de la Empresa.

112, GESTION DE ACTIVOS LIQUIDOS

1121, Introduccién a la gestion
de activos liquidos

Se suelen.llamar «activos liquidos» los que
resultan del empleo de recursos en caja y
valores inmediatamente realizables.

Por-«Caja» hay -que-entender, no solamen-
te el dinero o efectivo que la Empresa man-
tiené en su caja, sino también y, principal-
mente, los saldos de sus cuentas bancarias
libremente disponibles. De ahi que esta cuen-
ta, muchas veces se llame «Caja y Bancos».
En este caso se utilizardn indistintamente
ambas expresiones, salvo indicacién en con-
trario. Por «valores inmediatamente reali-
zables» hay que entender, aquellos valores
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Cuapro 11.1

ENTIDAD DEL ACTIVO CIRCULANTE (1)

(Afio 1,9%78)

(Cifras en porcentajes)

o
S o
e 3] =3
h‘é g & = g % = 1 3
@ Slacil &. & £l 58| - |8€8] g ©g| &
Q o V5 O w0 L=l ay O o pud E vl
—~ sh|la=Sleoo|uwlol s (s a |38l ulyl «#8 ts25] o
G2 | 29|2Es|l8sw/2Ee] 80 |8sw|8aF88s| 2u |S8al 8%
89 | 92|828|8cal88E| 25 (850 52B|8=2a S5 (825 8%
(] nHE{nGhklnanidloed] vt b 8lulHAin Al o0 w0 nn
Caja y Bancos 5,06 2,99 5,03 3,12 2,96 4,35 6,16 3,21 4,42 6,25 4, 40 7,90
Existencias 20, 83 1,40 119,06 {29,21 {16,68 | 25,49 §22,33 |29,47 {23,06 |11,31 | 21,87 | 15,88
Deudores 18,89 5,671 14,77 {14,94 5,99 114,38 j15,15 |18,12 | 26,41 .32,04 12,39 131,21
Otras cuentas fi- 1,841 0,13 0,77 | 1,10 1,09 | 4,97 | 0,61 | 1,64} 1,06} 2,74 | 4,33 2,25
nancieras, — 4~ , : _ —
Total Circulante 46,682 (10,19 | 39,863 L4;8, 37 126,72 (49,19 | 44,25 | 52,44 | 54,95 | 52,36 | 42,99 | 57,24
Total Activo 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 || 100

(1) Cifras tomadas del Estudio del Profesor Alvaro Cuervo, titulado "Examen Econémico-Financiero de la Empresa

espafiola" (Primer andlisis}, APD 1978, Este estudio ha contemplado los datos de una muestra de 180 empresas,




mobiliarios que pueden ser vendidos para
convertirlos en dinero, de modo réipido y
seguro, y sin que tal venta suponga, de por
si, unia pérdida para la Empresa.

11.2.2. Empleo de fondos en Caja
¥ Bancos

Las causas por las -que las Empresas man-
tienen fondos empleados en forma de dis-
ponibilidades de caja son varias. Keynes, en
su Teoria General, identificé tres tazones
para mantener dinero: el motivo de tran-
sacciones, el motivo de precaucién y el mo-
tivo de especulacién. Ademds de estas razo:
nes clésicas, 1a Empresa puede desear man-
tener récursos liquidos por razones politicas
frente a Bancos y otros acreedores.

11.2.2.1. Motivo de transacciones

~ El dinero es el medio general de pago con
el que las Empresas llevan a cabo sus tran:
sacciones. Si los ingresos y los pagos nece-
sarios para la actividad empresarial estuvie-
ran estrictamente sincronizados—y. los ingre-
sos fueran iguales o superiores a.los pagos—
no habria necesidad de mantener recursos
financieros en la forma de dinero o en cuen-
tas corrientes a la vista, movilizables me-
diante cheques. Sin embargo, Ja realidad es
que las operaciones corrientes de las Em-
presas no estan pérfectamente sinconizadas,
por el contrario, suelen presentarse desfases
importantes; por ejemplo, en muchos casos
es- necesario adquirir las materias primas
para la fabricacién y abonar los costes im-
plicados én la misma, antes de poder vender
lo producido.

Por tanto, lo general es que, o los pagos
se adelanten a los ingresos, o reciprocamen-
te y ello, en mayor .0 menor medida, segtin
las politicas de ingresos y pagos seguidas por
la Empresa y las caracteristicas de cada sec-
tos productivo. '

En definitiva, las Empresas tiénen que
mantener un saldo positivo de caja que actie
como «volante regulador» de los desfases
entie los ingresos y los pagos. Este saldo es
el que se califica como «saldo operativor.

Es mas, el saldo resuitante de las opera-
ciones normales de una Empresa, no puede

cubrir aquelios pagos que, aun siendo abso-
lutamente previsibles, estan fuera de las ope-
raciones corrientes. Por ejemplo, puede pen-
sarse ‘en el pago de impuestos, dividendos,
pagos del precio debido por la compra de
nuevos elementos de equipo, etc. Como quie-
ra que estos pagos estan previstos, la Em-
presa debe prepararse para disponer de su-
ficiente efectivo e} dia en que ha de realizar-
los. ¥ en muchas ocasiones la forma de
prepararse €5 la de incrementar poco a poco,
desde bastante tiempo antes, el saldo de Caja,
hasta situarlo al nivel que el pago en cues-
tién exige.

Por tanto, en definitiva, una politica pru-
dente aconseja mantener un nivel «suficien-
te» de recursos monetarios. En otro caso,
pudiera suceder gue determinados pagos de
materias primas o salarios fueran de impo-
sible realizacién—insolvencia técnica de la
Empresa—con la consiguiente interrupcion
de la actividad productiva, retrasos en los
suminisiros a clientes y pérdidas, ademas
de sufrir los naturales incrementos en los
tipos de interés, que los prestamistas carga-
r4n con la légica de cubrir los riesgos de
quienes parecen «<andar mal de dinero».

11222, Motivo de precaucion

Otra razén por la que las Emnpresas pue-
den sentirse inclinadas a mantener un saldo
en, su Caja, superior al minimo-que-se reque-
rirfa por la simple funcién operativa, és la
de previsién ante una’-eventual situacién de
iliquidez repentina. Un corte en la produc-
cién, una baja en Jas ventas, un impagado de
un cliente importante, pueden hacer dismi-
nuir la cuenta de Caja de modo brusco. En
previsiéon de tales circunstancias, hay Em-
presas que mantienen un saldo superior al
operativo. Sin embargo; es muy dificil pre-
cisar de .antemano cuél debe ser este saldo
de previsién de iliquidez, porque precisamen-
te al tratarse de una previsién hecha para el
caso de que $e produzca un suceso 1o pre-
visible, no puede éxistir una norma que ligue
légicamente el suceso imprevisible y la pre-
visién de su produccién,

En este sentido, el mantenimiento de otros
recursos, menos liquidos, para afrontar si-
tuaciones imprevistas, implicarfa el riesgo de
sufrir pérdidas de capital importantes, en los
casos en que fuera urgente su realizacién.
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11.2.2.3. Motive de especulacion
o prevision de oportunidades

Existen Empresas que mantienen en Caja
un saldo superior al operativo, pensando en
Ia posibilidad de aprovechar una oportuni-
dad de beneficios al emplear o invertir este
sobrante de caja en condiciones favorables,
Una compra fuerte de materias primas, pa-
gadas al contado, puede suponer una nota-
ble reduccién del precio de compra; la ad-
quisicién de las acciones de una sociedad
competidora, puede suponer unos beneficios
indirectos muy importantes. Y asi se podrian
multiplicar los ejemplos. En definitiva, se
mantiene inactiva una cierta cantidad de di-
nero, pensando en una inversién o en un
empleo Util de la misma en algitn momento
futuro.

11.224. Motivo de politica frente
a Bancos y otros acreedores

Esta politica se deriva del deseo de pre-
sentar un Balance mds liquido frente a los
banqueros y los acreedores. Ademas, como
el exceso de saldo se mantiene en una cuen-
ta bancaria y los bancos, normalmente, con-
sideran buen cliente al gque mantiene un
saldo medio importante en su cuenta co-
rriente, la Empresa logra, de este modo un
mayor prestigio frente a su banquero, pres-
tigio que le serd probablemente ttil en cual-
quier momento en que necesite contratar un
crédito con el banco.

Las razones que acaban de enumerarse ne
se excluyen entre si, sino que, por el contra-
rio, unas refuerzan a las otras y de la consi-
deracién conjunta de todas ellas nace Ia de-
cisién empresarial de mantener un saldo de
caja que, siendo superior al estrictamente
operativo, prevé tanto el pago esporidico,
pero cierto, de cantidades importantes, como
la eventual situacién de falta momentanea
de liquidez, al mismo tiempo que con este
sobrante de caja, mantiene abierta la posi-
bilidad de aprovechar oportunidades benefi-
ciosas y cultivar su prestigio frente a ter-
ceros.

1123. Causas del! empleo de recursos en
valores inmediatamente realizables

De todo lo dicho hasta aqui, parece que
podria concluirse que cuanto mayor sea el
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saldo de caja, mejor sera la situacién de la
Empresa. Inmediatamente se comprende, sin
embargo, que la seguridad y prestigio deri-
vados del mantenimiento de una caja ele-
vada, tiene la contrapartida de la falta de
rendimiento de los fondos empleados de tal
forma. '

Una politica excesivamente conservadora,
con el objetivo de eludir la suspensién de
pagos, puede resultar—especialmente en
tiempos de inflacién—muy cara y conducir
a decisiones equivocadas. En efecto, el man-
tenimiento de recursos ociosos tiene costes
de oportenidad importantes, que repercuten
muy negativamente en la rentabilidad de la
Empresa. Considérese, por ejemplo, una Em-
presa cuyo beneficio neto es det 2,5 por 100
sobre ventas y paga por los préstamos a
corto plazo, con los que financia un exceso
injustificado de caja (1) de 500.000 pesetas,
el 8 por 100. En estas circunstancias, la
Empresa estd pagando—innecesariamente—
40.000 pesetas de intereses anuales. Para ga-
nar esas mismas 40.000 pesetas a través de
sts operaciones normales, Ja Empresa ten-
dria que incrementar sus ventas en 1.600.000
pesetas, cifra que proporciona una idea muy
clara de la importancia y repercusion del ex-
ceso de caja.

La Empresa debera compaginar, en lo po-
sible, las ventajas de las disponibilidades
liquidas con el objetivo del maximo rendi-
miento de todos y cada uno de los activos.

Una primera medida en orden a lograr este
compromiso, consiste en emplear una parte
de los fondos situados en Caja y Bancos,
en la adquisicién de valores mobiliarios que,
si estan bien escogidos, proporcionaran un
mayor rendimiento, de mds o menos cuantia
segiin los casos, sin riesgo de inmovilizacién
o pérdida,

Con esia forma de proceder la posicion
de la Empresa es, evidentemenie, menos
liquida, pues para convertir los valores en
dinero ha de pasar, aunque poco, algin tiem-
po; pero como contrapartida, obtiene una
rentabilidad directa mayor de la que conse-

(1) En efecto, los fondos situados en Caja y Bancos
o no producen nada a la empresa 0, en el mejor de los
casos, los depositados en cuentas bancarias a plazo pro-
porcionan ingresos a un tipo de rentebilidad muy infe-
rior al que podria obtenerse empleando de otra forma
estos recursos que, por tanio, desde el punto de vista
del rendimiento pueden eAlificarse como précticamente

cciosos.




guiria si los tuviera depositados en su cuen-
ta bancaria.

Conviene, sin embargo, insistir en que, a
la hora de adquirir estos valores, hay que
proceder a una cuidadosa seléccién para ase-
gurarse no solaimente de que se obtendra
de ellos una cierta rentabilidad deducidos
los gastos de compraventa, sino también de
que los valores cuentan con un mercado sufi-
cientemente profundo y-estable para que sea
posible realizarios, sin pérdida, en el mo-
mento en que se desea hacerlo.

La bisqueda de un mayor rendimiento sin
pérdida notable de disponibilidad, es, pues,
Ia causa de que haya Empresas que manten-
gan en su activo una cartera de valores de
reserva.

11.24. Coste de mantenimiento de recursos
en activos liquidos

Normalmente, el dinéro depositado en la
Caja y en los Bancos, no produce gastos.
Sin embargo, esto no quiere decir que el
mantenimiento de activos liquidos no tenga
un coste, al igual que lo tiene ¢l manteni-
miento de otras partidas del activo. Desde
luego, que este coste no puede calcularse
directamente por la razén que queda dicha,
pero sf puede calcularse indirectamente aten-
diendo a la pérdida de rentabilidad derivada
del hecho e emplear recursos que cuestan
dinero en activos que no producen nada o
producen menos de lo que producirfan estos
mismos recursos empleados de otra forma.
Es decir, lo que se'calcula es el coste de
oportunidad: el coste que supone remunerar
a la mejor alternativa posible.

Para la determinacién del coste de man-
tener recursos liguidos, pueden seguirse dos
criterios: el primero consistirfa en imputar
a estos fondos, practicamente improductivos,
Ia diferencia entre el coste medio de los re-
cursos de terceros a corto plazo y la escasa
rentabilidad obtenida de los depésitos y va-
lores sobre el total de activos liquidos. El
segundo criterio nos llevaria a medir el coste
que pretendemos determinar, por la diferen-
cia entre la rentabilidad media obtenida so-
bre el activo total, excluidos los activos li-
quidos, y la rentabilidad de estos ultimos;
por considerar que esta diferencia es la pér-

dida experimentada al emplear estos recur-
sos en Caja y Bancos en vez de utilizarlos
para sostener las partidas productivas del
activo.

Claro estd que si, de hecho, y como hemos
visto antes, el empleo de recursos en Caja
y Bancos derivaba de una serie de causas, en
la medida en que estas causas sean realmen-
te razonables, el empleo de recursos en acti-
vos disponibles en ]a cuantia necesaria y su-
ficiente estara justificado. Y, por consiguien-
te, el coste de su mantenimiento serd un
coste necesario y de igual naturaleza al del
derivado del sostenimiento de los stocks, la
magquinaria o cualquier otra partida del ac-
tivo,

Otra consideracién implicita en lo que se
acaba de exponer, en relacién con el coste
de los recursos empleados en Caja y Bancos,
deriva- del hecho de que la rentabilidad de
los fondos totales utilizados por la Empresa,
depende de dos factores, el beneficio porcen-
tual sobre las ventas y la rotacién del activo
total, Como es 1dgico, a igual cifra de ventas,
cuanto més reducido sea este activo, mayor
sera su rotacién. Por tanto, todo lo que con-
duzca a reducir la partida de Caja y Bancos,
al contribuir a la reduccién del activo total,
se traduce en una mayor rotacién del mismo.
Y en 1ltima instancia, mantener una fuerte
cifra de fondos en Caja y Bancos, si no es
de utilidad para incrementar el margen so-
bre ventas, hard disminuir la rentabilidad
global de la Empresa, por cuanto estard
forzando a la baja la rotacién del activo.

112.5. Nivel adecuado de Caja

Claramente se desprende de todo. lo gue
llevamos dicho, que no existe un criterio ob-
jetivo para fijar de manera exacta el nivel
adecuado de Ja cuenta de Caja. Segin sean
las politicas actuales de Ia Empresa y segin
sean sus previsiones, el nivel adecuado de
Caja serd uno u otro.

Abhora bien, conviene advertir que esto no
significa, en absoluto, que no exista una po-
litica especffica de Caja. Bs decir, que el
hecho de que el saldo de Caja, sea en cierta
medida el resultado final de las otras politi-
cas de la Empresa no presupone que no deba
existir uno polftica especifica de Caja. Antes
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al contrario, ha quedado ya dicho que una
Caja alta procura tranquilidad a la Empresa
para atender holgadamente a sus pagos pre-
vistos o eventuales, pero perjudica la renta-
bilidad de la misma; una Caja baja produce,
en cambio, los resultados contrarios. Por
tanto, la determinacién de la especifica po-
litica de Caja que una Empresa aplica du-
rante un perfodo procedera del adecuado
balance de los beneficios ¥ los riesgos que
los diferentes niveles de Caja comporten. Si,
haciendo caso omiso de estas consideracio-
nes, la direccién de la Empresa no establece
una politica especifica de Caja, la Compaiifa
tendré en esta partida el saldo que en cada
momento resulte de la aplicacién y desarro-
llo de las operaciones financieras derivadas
de sus politicas en las dreas de produccidn,
ventas, etc. En cambio, si esa misma kmpre-
sa, se ha marcado una politica de Caja es-
pecifica, la direccién no solamente podra,
sino que debera corregir, en la medida nece-
saria, las politicas correspondientes a sus
otros objetivos, si Ia puesta en practica de
las mismas presenta inconvenientes para el
desarrollo de su politica de Caja.

Es evidente que, para fijar durante un
periodo determinado el nivel de Caja apro-
piado para atender a todas las causas del
empleo de recursos de Caja, es necesario ela-
borar las correspondientes previsiones de te-
soreria de acuerdo con lo expuesto en el
epigrafe 4.2 de este trabajo. Y la elabora-

cién de estas previsiones requerird un cierto

esfuerzo y un empleo de tiempo, pero si esto
no se hace, es muy posible que la Empresa
acabe comprobando que el pretendido aho-
rro de esfuerzo y tiempo tendra que pagario
a un alio precio, ya sea en forma de falta de
tranquilidad al quedarse demasiado corta de
Caja, ya sea en forma de pérdida de renta-
bilidad al quedarse demasiado alta.

11.3. GESTION DE LAS CUENTAS
A COBRAR '

11.3.1. Introduccién

Para cobrar el precio de los productos que
venden, las Empresas suelen utilizar, en li-
neas generales, uno de los cuatro procedi-
mientos siguientes:
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a) Venta con pago anticipado del precio (2)

Suele producirse cuando se estd en un
mercado de vendedores o cuando la naiura-
leza del producto—su alto precio, su prolon-
gado proceso productivo, etc.—hace que sea
costumbre que el cliente anticipe todo o parte
del precio.

b) Venta al contado (3)

Se da, principalmente, en las ventas al por
menor vy en aquellos casos en que la natura-
leza del mercado, la falta de solvencia en el
comprador o el desconocimiento del mismo
por parte del vendedor, inclinan a este iilti-
mo a exigir el pago conira entrega de los
bienes vendidos.

c) Venta a crédito (4)

Es la forma mas usual y corriente de ven-
der. Es rara la Empresa que no concede a
sus clientes un plazo, més ¢ menos largo,
para que éstos paguen el importe de los
bienes comprados (5).

(2) 5i la empresa vende con pago anticipado, el im-
potte de las cantidades a cuenta ingresa en Caja y apa-
tece en el pasivo; como contrapartida, el saldo acreedor
de los clientes, de esta forma, se¢ convierte en una fuente
de recursos para la empresa, ayuddndola a la financia-
cibn o sostenimiento del activo circulante, concretamente
de las mercancias en curso de fabricacibn.

(3) Cuando una empresa vende sus productos al con-
tado cambia vna meréancia por dinero; con este dinero
repone el valor de coste de gomercancfa vendida y, una
vez satisfechas las cargas del periodo, libera el beneficio
que, tedricamente por lo menos, queda en Caja. La con-
trapartida de este incremento de Caja es el saldo de Ia
cuenta de Pérdidas y Ganancias que, como es sabido, re-
coge tanto Jos productos y costes correspondientes a las
mercancias vendidas como las cargas de estructura. Con
esta politica de cobro, en el pasivo del balance de Ia em-
presa no aparece ninguna partida ocasionada directamen-
te por las ventas, sino que se refleja a fravés de Ia
Cuenta de Resultados.

(4) Si la empresa vende a crédito, el importe de fo-

dos jos pagos diferidos aparece en el acfivo bajo el epi-
grafe de cuentas deudoras, constifuyendo un empleo de
recursos para la empresa que, a consecuencia de la poli-
tica adoptada, se ve obligada a sostener a sus clientes
¥ a buscar para ello la adecuada financiacién. La contra-
partida de Ja cuenta de clientes aparecerd, explfcitamen-
tl;: o formando parte de la {inanciacién total, en el pa-
sive. :
Es evidente gue en los casos @) y ¢} la politica de
ventas en nada cambia la aparicién del heneficio en el
balance, salve gque en el caso del pago anticipado la fi-
nanciacién derivada del margen sobre las ventas se ob-
tiene anticipadamente con el precio, y en el caso del pago
diferido el margen queda empleado en el sostenimiento
de las cuentas de clientes, con el consiguiente riesgo de
que no llegue a obtenerse definitivamente si las cuentas
resultan fallidas, :

(5) . Es conveniente destacar que en la venta a crédi-
to pueden distinguirse dos modalidades: una llamada
simplemente venta a crédito, con pago totalmente dife-
rido y, otra, llamada venta a plazos, con pago fraccio-
nado. En la primera el precio se paga de una sola vez
deniro de un periodo de tiempo que, normalmente, no




-d) Una combinacion de las anteriores
formulas

Los derechos de cobro tienen su origen,
pues, en la concesién de créditos a clientes
y deudores, por lo que la politica de Crédito
de la Empresa, configura el volumen y la na-
turaleza de las cuentas.a cobrar.

Las consideraciones que se exponen a con-
tinuacién, se refieren; tinicamente, a la. ges-
tibn del crédito a clientes, es decir, a
aquellos con los que la Empresa- mantiene
transacciones normales propias de su. acti-
vidad empresarial; el cardcter individual y
atipico, de los deudores. puede no. exigir una
<«Politica de crédito a Deudores», siendo su-
ficiente un tratamiento individual, caso a
caso.

Como es l6gico, la Politica de Créditos, es
una méas de las que la. Empresa desarrolla,
.debiendo- contribuir, por tanto, a los -objeti-
vos generales de beneficio y crecimiento.

11.32. Pardmetros dé Ia politica creditiéia

El sentido de una venta a crédito es el de
facilitar la operacién de venta al diferir el
pago correspondiente. En este sentido, cual-
quier Polftica de Crédito debé responder sin
ambigiiedades, al menos, a los interrogantes
siguientes: '

la. ¢A quién se concede el crédito?

2a, ¢Durante cudnto tiempo se difiere ¢
pago? -
33, ¢Coémo se estimula a. quienes no de-
sean beneficiarse del crédito y pagan

al contado o bastante antes del ven-
cimiénto del crédito?

4a, ¢Qué recursos administrativos ¥ fi-

excede de noventa dias, o, en casos miés_excepcionales,
de ciento veinte o ciento ochenta dfgs, En la Venta a
plazos- el pago. se efectiia ‘mediante 1a entrega, general-
mente mensual, de cantidades, normalmente jguales, a o
largo de un perfodo que puede Hegadr a:superar el -afio sin
que, habitualmente tratindose de bienes de consumo du-
radero, pase de los dos. En la venta a plazos de. bienes
de equipo, el perfodo de pagd suele alargarse -hasta los
tres afios ¥, en algunas ocasiones, llega: a alcanzar Jos
cinco y hasta los diez afios.

Las consecuencias financieras inherentes a ambas for-
mas de vender son bésicamente las mismas'y, por tanto,
aunqgue en la venta a plazos la mecfinica de célculo di-
fiera de la referente a la venta a crédito, en lo sucesivo
nos ocupimos solamente de. la segunda, Sin- embargo,
cuanto se diga es aplicable, con las debidas modificacio-
nes cuantitativas, a Ja venta a plazcs.

nancieros se asignan para el desarro-
llo y control de las operaciones
anteriores?

Por tanto, en razén a las cuestiones esbo-
zadas, puede considerarse que la Politica
Crediticia de una Empresa queda definida
mediante Ja. fijacién de los cuatro pardme-
tros bésicos siguientes:

1b. Extensién del crédito,
2b. Plazo concedido,
3b. Descuentos por pronto pago.

4b. Recursos asighados para realizar la
funcién de cobrar,

11.3.2.1. Extension del crédito

El grado de extension de las operaciones
de crédito, viene légicamente condicionado
por el cardcter mds o menos restrictivo de
las normas de crédito que se apliquen.

Las normas de crédito- pueden referirse a
aspectos tales como el tamaiio, liquidez v
solvencia de los clientes, o como fue su com-
portamiento pasado en relacién con créditos
anteriores. Estas normas pueden, asimismo,
establecer topes de crédito diferentes segin
las distintas caracteristicas. de los solici-
tantes.

De una manera general, cuanto méas se
extienda el créditd, mayor serd el volumen
de ventas; en este sentido, naturalmente,
cuando se aceptan todos los pedidos, se ma-
ximizan las ventas. Esta maximizacién de las
veatas, supone también un maximo ntimero
de incobrados y un mayor Perfodo Medio de
Cobro (PMC), como consecuencia de ]la peor
posicién financiera media de los clientes.

Por el contrario, una Politica de Crédito
restrictiva minimizaria los quebrantos y el
PMC, pero posiblemente afectaria negativa-
mente a los beneficios, al reducir sustancial-
mente las ventas.

Se tratarfa- de encontrar, para las condi-
ciones y convenciones -comerciales de cada
sector; un punto de:equilibrio que supusiera
uno$ ‘beneficios. méximés para la Empresa.

La figura 11.1 representa grificamente las
consideraciones anteriores
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Nivel de las
ventas (u. m.}

N\

Exigencias para la concesién de créditos

Periodo medio
de cobro
(dfas)
X

Exigenclas para la concesion de créditos

N

Exigencias para la concesién de créditos

Cuebrantos de
deudores

(% s/v)

Beneficio neto
{u. m.)

Exigencias para la concesién de créditos
Figuna 11.1.

Influencia del nivel de extensidn del crédito sobre las
venias, el Perfodo Medio de Cobro y el beneficio neto (6).

En abcisas se representa, en todos los ca-
sos, ¢l valor de un cierto indice que mide el
grado de exigencia que Jas normas de crédi-
to establecen para la concesién del mismo.

Como ha sido expuesio, a medida que se
aplican normas de crédito mds restrictivas,
van disminuyendo el nivel de ventas, el PMC

(6) TaMes C. vaN MORNE: Administracidn Financiera,
pigina 571,
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y el porcentaje de quebrantos; en la medida
en que estas dos dltimas variables disminu-
yan mas rapidamente que las ventas, el be-
neficio resulta creciente, hasta llegar a un
punto méximo, a partir del cual, el PMC y
el porcentaje de quebrantos o bien dismi-
nuyen lentamente, o bien se estabilizan, dan-
do lugar a unos menores beneficios.

El punto de compromiso anterior es, 16-
gicamente, al que han de llegar los Directo-
res Financiero y Comercial de una Empresa
al resolver el conflicto que se plantea enire
maximizar las ventas o la seguridad, la rapi-
dez de cobro y el beneficio.

En todo caso, el Director Financiero habri
de insistir en que cualquier incremento en
las ventas, en base a una Politica de Crédito
«Iés generosa», tiene contrapariidas econé-
micas.

En primer lugar, mantener una Politica de
Créditc, exige un conjunto de recursos ad-
ministrativos, que aumentan directamente
con el ntimero de clientes que se benefician
del crédito. En segundo lugar, conforme se
incrementan las cuentas a cobrar, aumenta
también la inversién de la Empresa en esta
partida y, por tanto, las necesidades de fi-
nanciacién correspondientes, Finalmente, en
tercer lugar, los clientes menos solventes,
representan un mayoxr volumen de quebran-
tos, tanto en términos absolutos como re-
lativos.

La prediceién del resultado final al que
puede conducir una liberalizacién de la Po-
Iitica de Crédito de una Empresa resulta, en
la practica, mas complicado, pues no cabe
descartar la existencia de efectos inducidos
que pueden ser importantes.

En efecto, un descenso en el nivel de exi-
gencia para la concesién de créditos, en par-
ticular en mercados muy competitivos, pue-
de verse neutralizado por subsiguientes des-
censos semejantes en otras Empresas del
secior, dando lugar a incrementos de las
ventas inferiores a los previstos. Por otra
parte, al liberalizar el crédito, los clientes
antiguos mas solventes tendrén tendencia a
«relajar» sus habitos de pago amoldéndose
a las nuevas y menos exigentes condiciones.

11.3.2.2. Definicidn de las normas de crédito

Las normas de crédito deben partir de la
base de que la Empresa se enfrenta a un con-




junto de clientes potenciales, de los cuales
unos estardn en condiciones de pagar v pa-
garan al vencimiento del crédito y otros no
llegardn a hacerlo; como es légico, cabe
pensar en la existencia de un tercer grupo
—intermedio—que pagard o no, en funcién
de la presién que la propia Empresa ejerza
sobre ellos, ajustindose més o menos, segiin
los casos, a las condiciones de crédito -pac-
tadas.

Idealmente las normas de crédito deberan
ser tales que, como consecuencia de su apli-
cacién, se concediera crédito a todos los
clientes poteniales que, en definitiva, vayan
a pagar contribuyendo al beneficio de la Em-
presa y que excluyeran a priori a todos los
clientes que, finalmente, no fueran a pagar
o pagaran en un plazo y condiciones tales
gue no resultara beneficioso para la Empre-
sa. Sin embargo, Ia discriminacién perfecta
entre clientes «buenos» y «malos» no es po-
sible por varias razones. Una primera v fun-
damental es que muchos clientes potenciales
«malos» presentan una o mnds de las caracte-
risticas de los clientes «buenos». En segun-
do lugar, entre la concesitén de crédito a.una
empresa y su vencimiento, pueden ocurrir
acontecimientos que transformen su situa-
ci6én. Finalmente, no cabe -excluir una com-
ponente de azar. _

Por estas razones, la decisién final sobre
la concesién o no de crédito a un cliente no
es, ni mucho menos, automdtica y requiere
que las normas de crédito establecidas, sean
interpretadas y confrontadas con Ia situa-
cion de la Empresa por un analista de crédi-
tos, sobre cuyo informe habra de tomarse la
correspondiente decision.

11.32.3. Plazo concedido

El plazo que una Empresa concede para el
pago de un crédito responde, en gran parte,
a o que sea habitual en su sector de activi-
dad. No obstante, la empresa puede tener
libertad para incrementar dicho plazo con
la idea de facilitar las compras de sus clien-
tes potenciales y, por tanto, de ver aumenta-
do su nivel de ventas. . = -~ . .

Si las normas de concesién de crédiio se

mantienen constantes, una exténsién del pla-
zo de pago no tiene por-qué-incrementar los:
incobrados, por lo que, en este caso, Jas ven-
tajas derivadas del crecimiento de las ven-
tas deberan sopesarse, tan sélo con las con-

trapartidas que representen el incremento en
los recursos administrativos y en el nivel de
inversi6n de la Empresa en cuentas a cobrar,

11.3.24. Descuentos por pronto pago

Es un insirumento de Ja Polftica Crediti-
cia tendente a acelerar los cobros de los cré-
ditos concedidos. Un ejemplo ayudars a cali-
brar en qué casos puede resultar de interés.

Sea una Empresa que concede créditos por
valor de seis millones de pesetas al afo, con
un PMC de dos meses. El saldo medio a co-
brar es, por tanto, de un millén de pesetas.

Admitase que ofreciendo un descuento
del 2 por 100 por pago hasta los diez dias,
el PMC pasa a ser de un mes, al optar un
50 por 100 de los clientes por beneficiarse
del mismo (7).

La concesién. de Tos descuentos implica un
coste en concepto de rebaja en ventas equi-
valente a:

6+ 10* X 0,5 X 0,02 = 60.000 ptas/afio

Si se supone que los recursos administira-
tivos no sufren variacién, esta cantidad ha-
bra de compararse con €l menor nivel de in-
versién necesario en cuentas a cobrar.

En efecto, el saldo medio en cuentas a co-
brar se reduce a medio millén, admitiendo
que el 85 por 10 del precio de venta repre-
serita diferentes costes, la economia en la in-
versién de ciuéentas a cobrar es de 425.000 pe-
setas/afio (500.000 x 0,85).

Si la tasa de reinversién alternativa de las
425.000 pesetas ahorradas es, por ejeniplo,
del 16 por 100, la reduccién en el nivel de
cuentas a cobrar implicard un rendimiento
de 68.000 ptasfafioc = 425.000 X 0,16), v la
introduccién del descuento serd, por tanto,
conveniente (8).

() Desde la perspectiva del cliente, el coste de no
acogerse al descuento puede ser muy elevade. En efec-
to, considérese que una empresa vende a treinta dfas,
pero hace un 2. 'por 100 de descuento por page antes
de Jos dicz dias. Un cliente que compre por valor de
100 . m, ¥ no se beneficie del descuento, estd pagan-
do 2 u. m. por utilizar 98 u. m, durante veinte dias, cs
decir, un-tipo de interés anusl equivalenie del:

360
36,7 9% (= 2/98 % 100 X 2‘.0 )

(8) No resulta jgualmenie sencille determinar el im-
pacto global sobre el PMC, de incrementar Ja longitud
del perfodo de descuento. El efecto positive de los nue-
yos. clientes .que- se acogen al descuento puede verse
neutralizado, o incluso superado, por el efecto negativo
de- los clientes que, estando ya acogidos al descuento,
alargan l6gicamente su perfodo de pago, aprovechando
hasta el final Ias facilidades crediticias concedidas por
la empresa.
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11.3.25. Recursos asignados para cobrar

Aun cuando el nivel de incobrados y el va-
lor del PMC dependen en realidad de cémo
articula cada Empresa su politica global de
cobro, el problema puede reducirse, para
simplificar, a la variable mds relevante—o
mas condicionante— de Ia {uncidén de co-
brar: el nivel de los recursos asignados, su-
poniendo que fijado este nivel de recursos,
el responsable actuard con la méaxima efi-
ciencia.

En general, se admiten unas relaciones en-
tre el presupuesto para desarrollar las ges-
tiones de cobro y las variables, nivel de in-
cobrados y PMC, semejantes a las represen-
tadas en las figuras 11.2 y 11.3.

Como antes, una mayor asignacién de re-
cursos para la funcién de cobrar debe estar
justificada por una reduccion adecuada en el
porcentaje de quebrantos y/o en el nivel de
inversion en cuentas a cobrar, al reducirse
el PMC.

También en este caso el recultado final
puede verse complicado por posibles reduc-
cciones en compras por parte de clientes, ex-
cesivamente presionados por los cobradores
de la Empresa, que pueden llegar a pensar,
incluso, que resulta mds conveniente com-
prar a proveedores mas tolerantes.

Porcentaje de quebrantos
{ % s/ventas}

11.3.3. Politicas de crédito

Una politica de crédito puede definirse por
las caracteristicas y valores de los parame-
tros bésicos a cuyo estadio se han dedicado
los epigrafes anteriores. Naturalmente, los
parametros de la Politica Crediticia se rela-
cionan unos con otros en distintas formas y
constituyen vias alternativas para conseguir
los objetivos de contribuir, directa o indirec-
tamente, al beneficio y al crecimiento de la
Empresa.

El disefio de la Politica Crediticia de cual-
quier Empresa habrd de atender, matural-
mente, fanto a las caracteristicas y habitos
comerciales del mercado en que opera como
a su situacion financiera y tamafio.

La eficacia de una Politica Crediticia pue-
de valorarse, para cada nivel de recursos ad-
ministrativos y financieros que utiliza, en
funcién del nivel de ventas, PMC v del por-
centaje de quebrantos que la Empresa sufre.

Conocidos a priori los niveles de ventas,
el porcentaje de costes sobre ventas, el por-
centaje de clientes que se acogen a los des-
cuentos, el PMC y el porcentaje de quebran-
tos a que dan lugar diferentes Politicas de
Crédito, serfa posible, como se hace en los
cuadros 11.2 y 11.3, evaluarlas cuantitativa-

|
{
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mente como base para una seleccién mas
adecuada. Este caso serd, sin embargo, ex-
cepcional y cualquier Politica Crediticia im-
plica riesgos e incertidumbres en su primera
aplicacién. '

Por ello, aun -cuando las -decisiones en el
caimpo crediticio sean de cardcler tactico vy,
por tanto, menos ‘irreversibles gué las deci-

siones relacionadas, por ejemplo, con la in-
version en activos fijos, la experimentacién
resulta igualmente cara y dificil. Lo mds ra-
Zonable parece ser que la Empresa parta de
una politica crediticia «marco», para ir in-
troduciendo los cambios progresivos nece-
sarios que le vayan poniendo a punto y adap-
téndola a las condiciones del mercado y de
la economia.

-CuADRO 112

DATOS BASICOS DE LAS.POLITICAS A, B,C,D YE

Conceptos Nivel de ventas.| Costes Plazo Descuento Recursos | pMC | Quebranios
* Pollicas (w.m) | (osfy) | (dias) | EgE Baa t GRdes | gdigs) | (%si)
Politica A 1.600.0@0 02 0 0 0 5 0
B | 150000 % w | o 650 40 0,50
‘ C o 2000.000 86. 30 | 2 (eo%)(i) 1,;5“" 25 0,75
D 1 2500000 87 45 2 (50 %) 20600 | 30 1,00
CE _' 3.000.000 88 &0 3 (30 %) 2,25 45 1,25;

(1) Porcentoje de clientes que se benefician del descuento.
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Cuapro 11.3

”—‘

EVALUACION DE LAS POLITICAS A, B,C,DyE

A B C D E
Margen Bruto (25) ... ...| 100— (92404 100 — (90 + 100 — (80 -+ 100 — (81424 100— (88 +
+0)=8% +0,50-|9-0,50 = | +2,5)=11,50% +1y=10% +33)=85%
=9%

Matgen Bruto {u. m.} ... 80.000 135.000 230.000 250.000 253,000
Descuentos ... ... ... . {0) {0) (24.000) (25.000) (27.000}
Intereses (15 95 de *} .. (2.055) (24.657) (20.548) (30.822) (55.479)
Margen Neto . 77.945 110342 185452 194,178 172,521
(*) Cuentss a cobrar

(saldo medio) ... ... 13.700 164.383,6 136.986,3 205.47945 369.863,0

114. GESTION DE STOCKS

11.4.1. Introduccién

De una manera general, la inversién en
Existencias es comiin a toda clase de Empre-
sas, tanto manufactureras como comercia-
les. No obstante, en el caso de las empresas
manufactureras, e] concepto de Existencias
es mas amplio, al referirse tanto a los pro-
ductos terminados, listos para la venta—Ias
mercaderias de las empresas comerciales—
como a los productos semiterminados, a los
subproductos y trabajos en curso vy, final-
mente, a las materias primas y auxiliares.

Idealmente, en sentido estricto, Ia tnica
inversion absolutamente imprescindible en
Existencias es la que exige el proceso pro-
ductivo de las Empresas manufactureras y
que se designa por productos y trabajos en
curso. Si bien el resto de las partidas que
integran las Existencias no son teéricamente
necesarias, en la practica resuitan imprescin-
dibles como base de la flexibilidad producti-
va y comercial de la Empresa. Una Empresa
sin otras Existencias que los productos en
curso adquirirfa tinicamente aquellas mate-
rias primas que fueran a ser transformadas
inmediatamente, tomando las medidas nece-
sarias para que, exactamente, al concluir el
proceso de produccién, fueran vendidos to-
dos los productos terminados, repitiéndose
el proceso sucesivamente.

En esta misma hipétesis ideal, la empresa
comercial seria un «intermediario perfec-
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to» comprando, tan sélo, aquellas mercade-
rias que pudiera vender inmediatamente,
sincronizando las operaciones de tal manera
que nunca quedaran «restos» que dieran Iu-

" gar a una partida de Existencias en su Ba-

lance de Situacién.

Un funcionamiento como el anterior exige
una organizacion también ideal, orientada
hacia la programacién perfecta de las com-
pras, los procesos de produccidn, las ventas
y la expedicién de las mercancias. Sin em-
bargo, en un mundo incierto y con desfases
de todo tipo, las Empresas no pueden ope-
rar ni fisica ni, desde luego, econémicamen-
te, en las condiciones de rigidez total que
exige una sincronizacién perfecta de las ope-
raciones.

Las Existencias proporcionan a la Empre-
sa flexibilidad operativa al permitirles pro-
ducir a un ritmo diferente al de compras de
materias primas—Stock de Materias Primas
y Auxiliares-—, al independizar unas etapas
productivas de otras—Stocks de Productos
Semiterminados—y al hacer posible el ven-
der a un ritmo distinto al de produccién
—S8tocks de Productos Terminados—. De
esta manera, los stocks generan holguras en
las diversas fases del proceso que relacionan
las compras con las ventas, evitando toda cla-
se de rupturas y proporcionando la conti-
nuidad necesaria a la actividad empresarial.

Como contrapartida, el mantenimiento de
stocks exige la utilizacién de recursos finan-
cieros escasos, de uso alternativo, por lo que
la gestion de stocks habra de orientarse a Ia




determinacién--de] punto de equilibrio ade-
cuado entre Ia flexibilidad que proporcionan
y los costes gue suponen, ya sean operativos,
como los representados por las actividades
de manipulacién y almacenamiento, o finan-
cieros, dérivados del coste de oportumdad
del capital invertido. -~ - - — -

114.2. Flujo fisico v caracteristicas basicas
de los inventarios de la Empresa
manufacturera

11.42.1. Stock de Materias Primas.

El nivel del Stock de Materias Primas
(SPM) crece con las compras que de las mis-
mas se lleven a efecto y disminuye a medida
que las materias primas van siendo incorpo-
radas al proceso de produccién, de manera

que en términos monetarios, €l "SMP, es éb

valor total ien unidades monetarias (1. m.)
de todas las materias primas, propiedad de
la Empresa, que ain no han sido utilizadas.

En principio, cuanto mds reducido sea el
SMP mayor serd la rentabilidad global del
activo poseido por la Empresa. Ahora bjen,
un stock exce$ivamente: réducido plantéara
problemas. en orden a la produccién. y, sub-
secuentemente, a la venta, y puede, por con-
siguiente, afectar -el volumen-‘de éstas con
la consiguiente pérdida de rentabilidad. Re-
cae, basicamente, sobre-el area de Direccién
de Ja Produccién el determinar el nivel téc-
nicainénte corrécto del SMP.

No obstante, es conveni¢nte discutir los

factores -determinantes -del’ volumen -de los -

stocks, ademas de los puramente técnicos,
como base de la decisién financiera a este
respecto:

En lineas generales, los factores mas im-
portantes son: ' !

A) ‘El stock de segurlda!d o stock mim-

-aho-necesario para prevenir rupturas
o interrupciones en la produccién. con-
los consiguientes costes. El nivel del
stock de seguridad por el que se opte
ha de tomar en consideracién el ng-
mero de-abastecedores existentes, la
naturaleza” del"producto: ‘nacional, de
importacién, estacional, perecedero,
duradero, etc., y, de un modo general,
la naturaleza del mercado en que se
opera y las consecuencias méas ¢ me-

B)

¢)

D)

E)

F)

nos-negativas-de-una-ruptura del SMP.
Como es l6gico, cnanto mayor sea el
stock de seguridad, mayor serd el ni-
vel medio del SMP. i

i
‘Los descuentos que puedan obtenerse
al comprar mayores cantidades de ma-
terias primas. Cuantos mayores sean

estos descuentos—en ‘dgualdad de

otras circunstancias—mayor incenti-
vo existird para comprar lotes mas
grandes,. elevandose, por tanto, el ni-
vel medio del SMP.

Las perspectivas sobre la evolucién
de los precios que, por ejemplo, ante
un mercado en alza pueden aconsejar
«cubrirse» adquiriendo méas cantidad
de materia prima de Ia que se habria
comprado en condicionés normales, e
inversamente,

El volumen programado de produc-
cién, de acuerdo con el volumen pre-
visto de ventas y en base a la coyun-
tura econémica mas probable, En este
sentido, cuando, por ejemplo, una Em-
presa ha de hacer frente a un incre-
mento importante de sus ventas, ha-
bra de utilizar un porcentaje mayor
de su capacidad productiva y, por tan-
to, normalmente habr4 de adquirir un
mayor volumen de ‘materias primas.
También en este caso es cierta la pro-

posicién contraria..

El coste de mantenimiento de stocks.
Estos costes son muy diversos y se
pueden-calcular de muy. diferentes mo-
dos. En principio, comprenden no so-
lamente los costes directds, sino tam-
bién los dexivados del riesgo de pérdi-

da, .deterioros. y..obsoléscencia. Estos

ultimos son muy dificiles de calcular,

pero su influencia suele ser muicho

mas fuerte de lo que a primera vista
pudiera parecer. De una manera gene-
ral, cuanto mayores sean Jos costes de
mantenimiento del SMP," mayor ten-
dencia habrd a reducirlo al minimo
imprescindible.

El coste de los recursos financieros.
Si tener stock supone el empleo de

‘fondos 'y disponer de estos fondos

siempre cuesta dinero a la empresa,
hay que comparar las ventajas econé-
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micas de tener unos stocks amplios
con la desventaja de tener que pagar
unos costes para utilizar los fondos
adecuados a tal fin. De Ia correcta me-
dicién de ambas partidas, depende el
acierto de la decisién que se adopte.

G) Alteraciones en los precios de adqui-
sicién. Hay un problema que en las
-coniciones actuales debe ser conside-
rado atentamente. Al menos durante
los ultimos afios, la inflacién que han
experimentado la mayor parte de los
paises ha hecho que los beneficios
contables derivados de la simple alza
de precios de los stocks hayan com-
pensado las desventajas econémicas
que su sostenimiento implica. Dejan-
do aparte, por el momento, el hecho
de que-estos beneficios han sido mds
aparentes y nominales que reales, -en
parte como consecuencia de la pérdi-
da de poder adquisitivo de las. unida-
des monetarias en que se hallaban ex-
presados, ¢s también muy importante
pensar que esta coyuntura alcista pue-
de quebrar—y de hecho ‘ha quebrado
en algunas ocasiones—, implicando,
como consecuencia, fuertes pérdidas
para las Empresas que mantenfan ex-
cesivos stocks y que-venian dando be-
neficios a consecuencia del simple he-
cho del mayor valor de sus materias
primas. Por consiguiénte, debe valo-
rarse cuidadosamente este aspecto del
problema, pues una devaluacién de
los stocks de las.materias primas pue-
de suponer la creacién de una situa-
cién de «atasco» financiero de muy
dificil salida.

En cualquier caso, el responsable finan-
ciero ha de recordar, en primer lugar, que
la compra de materias priinas supohe con-
traer una obligacién de pago, que, normal-
mente, deberd hacerse efectiva algin tiempo
después, -digamos treinta, sesenta, novenia o
ciento veinte dfas y no precisamente siempre
en el momento en que la materia prima es
adquirida. Esto permite planear la inciden-
cia financiera de las compras y, por tanto,
hace posible una politica de compra adecua-
da a las disponibilidades financieras.

En segundo lugar debe consideraise que,
cuando la materia. prima «8ales .del stock

para.entrar en el proceso de produccién; no
se produce entrada financiera alguna. Dicha
entrada- no tendra. lugar hasta que, termina-
da la fabricacién, el producto sea vendido
y su importe hecho efectivo por algin proce-
dimiento financiero del cliente. De ahi que
un descenso-en el stock de materias primas
por traslado al stock de productos en curso
no se traduce en una entrada de fondos.

114.2.2. Stock de Productos en Curso
de Fabricacidn

Esta categoria de stock abarca todos los
materiales en proceso de manufactura o fa-
bricacién. Su valor ser#, por tanto, el que
tenga la materia primma més todos aquellos
costes variables directamente incorporados
a la materia prima a lo largo del proceso
productivo.

Es muy corriente: que la valoracién de los
productos en proceso incluya una partida re-
sultante del reparto, mediante cualquier me-
canismo de coeficiente de aplicacién, de los
llamados gastos generales de fabricacién. En-
tendiendo por tales -aquellos gastos, mejor
llamados cargas de estructura, en los que se
incurre con independencia, entre ciertos mar-
genes, de las unidades producidas. Pero ne
es correcta, de pinguna manera, esta inter-
pretacién del valor de los géneros en proce-
s0. Su real valor estd formado por lo que
realmente tienen incorporado y esto es sélo
la materia prima y los costes variables direc-
tamente imputables al proceso productivo.

¢Cudles son los factores determinantes del
volumen de stock de los productos en proce-
so de produccién?

A) El primer factor determinante es la
Iongitud o exténsién del proceso pro-
ductivo en si mismo. La construccién
de un buque, por ejemplo, dura un
par de afios y, por tanto, el volumen
del producto en proceso es enorme.
Por el contrario, la destilacién del al-
cohol vinflico o la fabricacién de pan
son procesos continuos y enormemen-
te cortos. En relacién, pues, con el vo-
lurnen total de ventas, en el primer
caso el stock en proceso es enorme,
frente a 14 pequeiia cifra que supone
el stock en proceso en los segundos
ejemplos.
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B) El grado de integracion vertical de ia
Empresa también influye de modo di-
recto. Un fabricante de automdviles
que produzca por sus propios medios
desde los materiales de fundicién, pa-
sando por todos los componente de
los motores, cajas de cambio, etc., ten-
dra mdés cantidad de productos en pro-
ceso que otro fabricante de automdévi-
les que, basicamente, sélo tenga una
cadena de montaje de las distintas
partes. Siendo de notar que, por con-
siguiente, mediante la integracién o
desintegracion de las distintas fases
productivas, la politica de la compa-
fila puede influir directamente en el
volumen del stock de producios en
proceso, pese a que, técnicamente, el
proceso de produccidn siga siendo el
mismo.

C) El volumen de produccion previsto,
dependiente, como antes hemos visto,
del volumen de ventas esperado, in-
fluye asimismo en el stock de produc-
tos en curso de fabricacién. Es impor-
tante ver que, a ignaldad de todos los
otros factores, éste es el determinante
absoluto del volumen de stock de pro-
ductos en proceso.

D) La cuantia y modificacion de los pre-
cios de materias primas, salarios y
otras partidas que componen los cos-
tes variables influyen también de mo-
do especifico sobre Ja cuantia en uni-
dades monetarias del Stock de Pro-
ductos en curso de Fabricacién (SPF).

En lo que se refiere al movimiento de caja
relacionado con el SPF, cabe sefalar que una
parte, aun cuando no coincida exactamente
con las obligaciones de pago contraidas, im-
plica desembolsos regulares de caja, como
son los representados por salarios, alquile-
res y servicios, mientras que por otra parte,
por ejemplo, la depreciacién de los equipos
utilizados no exige pago alguno en efectivo.
Este hecho habrad de tenerse en cuenta al
planificar las salidas de fondos necesarias
en el proceso de fabricacién.

11.4.2.3. Stock de Productos Terminados

El stock de productos terminados se incre-
menta a medida que éstos van saliendo del
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proceso productivo y se reduce a través de
las ventas. :

El modo de variar este stock es muy dis-
tinto para una compafiia que produce sobre
pedido que para otra que produce sin tener,
previamente, vendido el producto, es decir,
que va almacenando sus productos y les va
dando salida a medida que los vende. Todo
lo dicho sobre la valoracién. de los stocks de
prouctos en curso es igualmente valido para
los productos acabados, cuyo valor de coste
es igual al coste de los materiales y suminis-
tros incorporados ¢ consumidos en el proce-
so mdas el valor directamente afiadido a lo
largo del mismo. La diferencia entre el pre-
cio neto obtenido, deducidos los gastos inhe-
rentes a la venta y el coste, calculado como
queda dicho, es el margen de contribucién al
sostenimiento de las cargas de estrucra.

Los factores que influyen mas acusada-
mente en el volumen de stock de productos
terminados son:

A} La politica que la Empresa desee des-
arrollar en orden a sus ventas. Este es
el caso de una Empresa que quiere te-
ner un stock completo de sus produc-
tos para que asi cualquier venta pue-
da ser servida rapidamente. Otras, por
el contrario, preferiran. retrasar las
entregas, evitando de este modo la
acumulacién de stocks de productos
terminados en sus almacenes.

B) La politica de produccién de series
mas o menos constantes, Efectivamen-
te, productos que tienen una demanda
estacional pueden ser fabricados a rit-
mo uniforme a lo largo del afio, aun
cuando su venta se concenire sélo en
periodos mucho més cortos de tiem-
po. Esto hace que el volumen del stock
vaya creciendo hasta que, iniciada la
venta, disminuya a un menor nivel. En
este caso, las economias de escala que
el proceso productivo pueda presen-
tar pueden ser decisivas a la hora de
optar por una u otra politica.

C) La posibilidad que tenga la Empresa
de traspasar los stocks a sus propios
compradores o clientes. Seria el caso
de una Empresa que tenga fuerza para
obligar u ofrezca ventajas de cual-
quier érden que induzcan a sus clien-




D)

E)

tes a comprarle cantidades; minimas
importantes, o fuera de temporada, o
mediante encargos -especificos..

El hecho-de que las materias primas
§6lo estén. disponibles en -determina-
dos periodos de tiempo. Es. el caso de
las empresas que manufacturaran pro-
ductos agricolas; que sé vén-obligadas
a adquirir sus materias primas y fa-

bricar sus propios productos a lo Jar-

go de unos meses, pongamos por ejems-

plo, y, en cambid, sus ventas son uni-
formes a o largo del afio.

El volunien de ventas y la coyuntura

-econémica. De la misma. forma que se

ha dicho para las primeras matérias
y productos en curso, es el factor ba-
sico: Pero aqui se debe ser prudente

-antes de sacar conclusiones, porque si

bien -es cierto que, «a la larga», el vo-
lumen de stock de productos termi-
nados variza de forma directamente
proporcional con el volumien -de la ven-
ta esperada, a corto plazo el volumen
del stock de productés terminados va-
ria iniversamente-a la venta. Porque si

las ventas disminuyen, como quiera

que la produccién no se puede nor-
malmente cortar de golpe, siguen flu-

'yendo bienes terminados 'y, al no ven-

derse, se incrementa el stock de los

mismos. Por el contrario, si la venta

se incrementa rédpidamente al no po-
derse, :en la generalidad: de los casos,
ampliar Ja produccién de forma ins-
tantanea, el stock de bienes termina-
dos se reduce a corto plazo. Esta for-
tos terminados aun cuando:es de sent
ma de reaccionar del stock de pro-
ductos terminados, -aun cuando es de
sentide comiin, o siempre es anali-
zada adecuadamente y es causa de
problemas en la marcha normal de la
vida financiera de las Empresas que
ven trecer sus stocks de productos
terminados y confiando en que la re-
cesién -de Jas ventas sea pasajera, no
reducen su produccién de forina ade-
cuada, con lo que el stock aumenta
cada vez mas hasta ahogar el normal
ritmo de circulacién de su-activo, que

" deberia ser circulante, pero que se va

inmovilizando mas y mas.

Por otra: parté, la verntd no siempre supo:
ne la entrada inmediata dé fondos en caja,
ya -que, COHi6- vimos, una parte importante
de las operaciones de venta se hacen a cré-
dito.

Por otra parte, la.venta no siempre supone

la entrada inmediata de fondos en caja, ya

qQue, como vimos, una parte importante de
las operaciones. de venta se hacen a crédito.

No obstante, hay procedimientos para mo-
para la empresa vendedora, Ja venta se trans-
forme, de forma més rapida, en caja. Bi pla-
zo de.movilizacién. en efectivo de las ventas
y no el concedido a los clientes para el pago
es ¢l que debe tenerse en cuenta al planificar
los ingresos que proceden de las ventas, a
fin de estructurar adécuadamente las lineas
de pagos vy cobros y poder prever la situa-
cién real de caja en cualquier momento fu-
turog,

114.24. Stocks de Materias Auxiliares
y Productos Semiterminados

Para completar el flujo fisico de los inven-
tarios: en la emprésa manufacturera, tal y
como se recoge en la figura 114, resta tan
s6lo hacer algunos comentarios sobre los
Stocks ‘de Materias Auxiliares (SMA) y el
Stocks de Productos Semiterminados (SPS).

En lo que se refiere al SMA, basta decir
que recoge ¢l valor total de todos aquellos
suministros de la Empresa, necesarios para
su. funcionamiento; pero..que no se incorpo-
ran directaménte al producto. Las materias.
auxiliares pueden contribuir tanto al des-
arrollo. del proceso dé fabricacién como ser
de .utilidad en los Servicios Generales.

El SPS puede alimentarse de dos fuentes
diféientes; “segin los. casos, lo hara tan sélo
de una de ellas 0. de ambas,

Una primera fuente es el propio proceso
de fabricacién de la Empresa. En efecto, pue-
de resultar econémico el hacer series mds
grandes de piezas o componentes y almace-
narlas hasta -que sea necesario, OQbsérvese
que no se trata de un stock de Productos en
curso de Fabricacién—de hecho han salido
ya del proceso productivo-—ni, por otra par-
te, resulta imprescindible el mantenerlos.

La segunda fuente del SPS es el mercado,
donde pueden ser directamente adguiridos
por la Empiesa, bien de forma complemen-
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taria a los fabricados por ella, bien de forms
exclusiva, si se ha llegado a la conclusién de
que resulta méds econdémico comprarlos que
hacerlos.

114.3. El responsable financiero
y la gestién de los stocks

En pocas otras dreas de actividad de Ia
Empresa concurren tantos y tan variados in-
tereses contrapuestos a la funcién financie-
ra, como en la gestién de stocks. La misién
fiscalizadora del Departamento Financiero,
preocupado por la rotacién y la rentabilidad
de los inventarios, choca con otros intereses
funcionales, en un frente, con importantes
implicaciones financieras de financiacién y
administracién de fondos, del que, por lo ge-
neral, no es directamente responsable.

Por una parte, el responsable de Compras
tiene tendencia a incrementar sus pedidos,
para beneficiarse de los posibles descuentos
por adquisicién de grandes cantidades, em-
pujando hacia arriba el Stock de Materias
Primas. Esta accién encuentra el apoyo del
Departamento de Produccién, que no quiere
asurnir el riesgo de que falten materias pri-
mas, componentes intermedios o respuestos
y que, légicamente, prefiere una programa-
cién lo més flexible posible, Es més, en la
medida que existan economias de escala
apreciables, el Director de Produccién opta-
rd por grandes series, con la consecuencia
de mayores stocks de Productos en curso de
Fabricacién y Stocks de productos Semiter-
minados. Tendencias que finalmente se re-
fuerzan y complementan por la accién del
Departamento de Ventas que deseari altos
niveles de stocks de Productos Terminados,
como base de una mayor y méas rapida capa-
cidad de respuesta a las érdenes de los clien-
tes, evitando pérdidas de ventas por falta de
aprovisionamiento o lentitud en el sumi-
nistro.

El responsable financiero de la Empresa
cuenta con los ratios de inventarios, descri-
tos en el capitulo de Analisis Financiero,
como instrumentos ttiles de control y segui-
miento de los stocks, proporcionandole ar-
gumentos cuando sea necesario, frente a
otras instancias de la Empresa, en el caso de
contar con valores de referencia correspon-
dientes a Empresas acreditadas de la com-
petencia.
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114.4. Apéndice

11.44.1. Clases de Cuentas Deudoras

Dos son las maneras bésicas de titular ju-
ridicamente las cuentas deudoras nacidas de
las ventas a crédito:

1. Cuentas de clientes—En este caso la
Empresa mantiene una cuenta para cada
cliente en la que va anotando en el Debe las
sucesivas ventas y en ¢l Haber los pagos que
el cliente va realizando. El saldo de cada una
de estas cuentas representa el crédito que la
compafiia concede a su cliente y la sumna de
todos los saldos representa el total de recur-
sos empleados en la financiacién de clientes
deudores. Por este procedimiento, el recono-
cimiento de deuda por parte del cliente no
es manifiesto y cualquier controversia que
pueda presentarse tendra que ser resuelta re-
pasando cada una de las anotaciones de la
cuenta.

2. Efecios a cobrar.—En este caso, la Em-
presa mantiene una cartera de efectos~—pa-
garés o letras—representativos de las canti-
dades debidas por ¢l cliente, bien por la fac-
tura integra o bien por las diversas fraccio-
nes de la misma si Ia venta se ha convenido
a plazos.

El pagaré consiste en una promesa, suscri-
ta por el deudor, en pagar una cierta canti-
dad, en una fecha determinada, a su acree-
dor o a su orden, es decir, a la persona que
a la fecha del vencimiento de la obligacion
y a consecuencia de los sucesivos endosos,
acredite ser tenedor del pagaré. Este docn-
mento significa, por lo tanto, el reconoci-
miento expreso de la deuda por parte del
cliente.

La letra, en cambio, es una orden dada por
¢l acreedor a su deudor de pagar una cierta
cantidad, en una fecha determinada, a la or-
den del tenedor del efecto, que puede ser el
propio acreedor o cuzlquier tercero que en
el momento del vencimiento de la obligacién
y, a consecuencia de los sucesivos endosos,
se halle en posesion de la letra. Para que la
letra equivalga a reconocimiento de deuda es
necesario, como puede suponerse, que, exis-
tiendo el acto mercantil o causa, sea acepta-
da por el deudor.

La diferencia esencial, dejando aparte la
cuestién del reconocimiento de la deuda, en-




tre las cuentas de clientes y los efectos a co-
brar, consiste en la diversa facilidad de mo-
vilizacién de unas y otros. En efecto, las
cuentas corrientes mantenidas. en los libros
de la compaia son, en principio, menos facil-
mente transferibles a terceros que los efec-
tos a cobrar que pueden endosarse a cual-
quier persona dispuesta a descontarlos, es
decir, a entregar contra las-inismas una can-
tidad igual a su nominal menos una cantidad
que depende, principalmente, del tiempo que
haya de transcurrir hasta el vencimiento del
efecto.

En la prictica espaiiola, sin embargo, el
pagaré casi no se emplea y las letras acepta-
das sélo son exigidas por las Empresas a sus
clientes cuando se trata de operaciones de
mucha importancia, cuando el plazo es rela-
tivamente largo o cuando la fuerza del ven-
dedor le permite obtener de sus clientes esta
condicién si desean lograr mayores facilida-
des de descuento.

Desde el punto de vista no ya financiero,
sino meramente juridico, la diferencia entre
la cuenta corriente y ¢l efecto de comercio,
sobre todo si es aceptado, consiste en pro-
porcionar a la compafifa, en teoria, una titu-
lo ejecutivo para entrar en posesién de su
érédito de manera rapida y eficaz en caso de
impago al vencimiento.

11.44.2. Organizacién de la Venta a Crédito

La organizacién de la Venta a Crédito sue-
le exigir la creacién de una seccién o depar-
tamento cuyas principales funciones son:

1.° Investigar la solvencia de los presun-
tos clientes para determinar su capa-
dad de crédito—Para realizar esta
funcién la Empresa cuenta con la in-
formacién suministrada por las agen-
cias de informes, por los banqueros,
proveedores y colegas del presunto
acreditado y, desde luego, en los casos
en que sea posible lograrlo, con la in-
formacién financiera facilitada por el
propio interesado. No hace falta de-
cir que esta 1ltima informacién debe

ser contrastada con la procedente de

otras fuentes y-Jue, en lo gue respecs
ta a bienes inmuebles, 1a investigacién
de la titularidad y estado de cargas, en
los Registros de la Propiedad, puede

ser 1til sobre todo-en ¢l caso de tener
que conceder facilidades importantes.

22 Fijar los limites a conceder a cada
cliente considerado digno de crédito.
‘En primer lugar, estos limites no de-
ben considerarse fijos, sino que pue-
den ser variables en el tiempo. Por
esto resulta conveniente controlar la
marcha de ¢ada cuenta para deducir
por experiencia el qompdrtémiento fi.
nanciero de cada cliente.

En segundo lugar, es importante
considerar que los riesgos que la Em-
presa puede afrontar al conceder cré-
dito a sus clientes son funcién del
margen bruto gue obtiene en sus ven-
tas. En efecto, si ]a empresa trabaja
por encima del punto muerto, el mar-
gen obtenido en cualquier venta adi-
cional es beneficio neto. Si trabaja
por debajo, el margen contribuye a la
absorcién de las cargas de estructura
y, por tanto, aminora las pérdidas.
Luego si una Empresa trabaja, por
ejemplo, con un margen-del 20 por 100
y concede sesenta dfas de plazo a un
cliente que se espera compre 100.000
pesetas mensuales, cuando el cliente
haya comprado y pagado un millén de
pesetas el margen sobre estas ventas
habrédn cubierto exactamente el ries-
go de 200,000 pesetas asumido. por la
Empresa sobre este cliente -al conce-
derle dos meses de plazo. Si la Empre-
sa gira sélo con un 5 por 100 de mar-
gen, €l mismo cliente deberd haber
comprado 4.000.000 de pesetas o, lo
que es Io mismo, debéra haber trans-
currido cuarenta meses de buen cum-
plimiento para que quede cubierto el
riesgo de que deje impagadas las com-
pras de los dos dltimos meses.

3.2 Consegtiir el cobro de las deudas ven-
cidas.—Esta funcién supone tanto la
gestién de los cobros dificiles como
la introductién y mantenimiento del
procedimiento contencioso contra los
morosos declarados.

11.44.3. Planteamiento de los modelos
de gestiénde stocks

Las distintas circunstancias que concurren
en la gestién de stocks han dado lugar a la
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construccién de multiples modelos de opti-
mizacién de inventarios. En muchos casos,
los modelos son de aplicacién inmediata; en
otros, requieren adaptaciones, y cuando los
problemas son complejos, es necesario cons-
truir modelos especificos ajustados estricta-
mente a las cuestiones planteadas.

Hoy en dia, la utilizacién de estos mode-
los se ha visto estimulada por la progresiva
introduccién de los métodos cuantitativos
de gestién en la Empresa, la mayor implan-
tacidn de la informdtica de gestién y la cre-
ciente influencia de los sistemas de contabi-
lidad analitica, cada vez mas desarrollados,
gue proporcionan los datos y métodos de
tratamiento para la aplicacién de los mo-
delos.

Cualquier problema de inventarios suele
incluir:

1. Una demanda de ciertos productos o
articulos que puede ser determinada,
aleatoria, estable, inestable o descono-
cida. . :

2. Unas posibilidades de reaprovisiona-
miento del stock:

e Continuo.
® Periddico.
¢ Intervalos diferentes.

3. Un tiempo de reaprovisionamiento.

4. Un conjunto de costes asociados a las
operaciones de gestién del stock y del
servicio entre los que cabe destacar:

— Costes de Almacenaje y Manteni-
miento:
e Almacén.
¢ Movimiento de materiales den-
tro del almacén.
# Deterioro.
— Costes de Pedido:
® Financiacion.
® Negociacién de los pedidos.
¢ Recursos administrativos.
— Costes de Ruptura:

ePérdida de pedidos.
e Pérdida de imagen.

Cp —-
n

5. Un conjunto de objetivos y restric-
ciones.

11.444. Ejemplo de aplicacion de un
modelo de gestion de stocks

A tftulo indicativo, se expondri a continua-
cién un modelo elemental de gestién de
stocks de aplicacién a una Empresa comer-
cial. Los datos basicos del problema son los
siguientes:

@) La Empresa tiene una demanda de D

unidedes en un lapso de tiempo de T
unidades de tiempo.

b) Se admite que el coste de Pedido, Cp,
es independiente del tamafio del lote,

¢) El coste de almacenamiento, Ca, se
expresa por unidades de mercancia y
de tiempo.

Se pretende determinax el tamafio del lote
de pedido que resuelva, lo mas econémica-
mente posible, el conflicto que se plantea al
interesar hacer, por una parte, el menor nd-
wmero de pedidos posible, pues cada pedido
lleva asociado un coste, interesando, por
otra parte, a efectos de almacenaje, el reali-
zar numerosos pedidos que reduzcan los cos-
tes de almacenamienio.

Sea n el tamafio mas econdémico, cuyo va-
lor se quiere determinar. En base a la premi-
sa (@), habra de verificarse que:

D/n =T/t

En donde:

D = Unidades demandas en el periodo T.
T = Lapso de tiempo sometido a control.
t = Periodo de reaprovisionamiento.

La ecuacién anterior se interpreta en el
sentido de que serd necesario pedir un lote
de n unidades cada x unidades de tiempo,
para satisfacer la demanda total D, en pe-
riodo de tiempo T.

Ademads, puede establecerse que:

Coste de pedido por lote.

- t-Ca = Coste de almacenamiento por lote.

Cp-]--%—t'Ca =
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Coste total por lote.




El coste a minimizar serd CT, o coste total,

en que s¢ incurre durante el periodo de T

unidades de tiempo.

CT = ntim.-de lotes X coste total por lote =

=L cpsr a0
¢ 2
+—323-'r0a,.—; CP + CA )
En donde:

CP = Coste total por Pedidos.
CA = Coste total por Almacenamiento.

La determinacién del valor minimo de CT
exige derivar en la expresién (1) respecto al
tamafio del lote #, por lo que se hace necesa-
rio expresar en dicha ecuacién ¢ en términos
de n, resultando que:

CT = 2 Cp + & Ca
" 2
dCT —=0=— DCp + TCa
dn nt 2
Costes

(_en u.m.}

n=| Z'Cb’D
Ca*T

t= }/2-Cp-T
"Ca*D

Puede comprobarse, a partir de los resul-
tados anteriores, que para-el tamafio éptimo
de lote, queé minimiza los CT, o lote econé-
mico, los costes totalés por pedidos en pe-
riodo T y los correspondientes costes totales
de almacenamiento se igualan. En efecto:

Coste total por Pedidos = CP =

_ TDCpCa
. 2

Coste total por Almacenamiento = CA =

_ 1/ ToCpCa
2

La figura 11.5 representa, en términos gra-
ficos, el proceso de optimizacién matematica
que se ha desarrollado.

Coste total —e

Ze— Costes de mantenimiento

—— Costes de la emisién de drdenes

dp————

Dimensidon de cada lote de reposicidon

Ficura 11.5.
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Hasta aqui se ha supuesto que el reaprovi-
sionamiento era instantdneo, una vez emiti-
do el pedido, sin ninguna espera. Lo normal
es que si transcurra un cierto tiempo de
reaprovisionamiento, que se designard por ir.
Si este periodo es constante y se conoce con
certeza, el planteamiento del problema no se
altera y tinicamente habra de tenerse en cuen-
ta a efectos de emitir los pedidos con la an-
telacién suficiente,

Naturalmente que el andlisis anterior par-
te de un conjunto de premisas muy simples,
que no tienen en cuenta que la mayor parte
de las variables consideradas son de carécter
aleatorio, oscilando alrededor de unos valo-
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res medios mis o menos conocidos, La inves-
tigacién operativa proporciona, como ya se
ha indicado, procedimientos mas sofisticados
de resolucién de estos problemas, cuyo plan-
teamniento basico no difiere, sin embargo, en
Io esencial del aqui expuesto.

En todo caso, el cardcter aleatorio de las
variables aconseja, en la préctica, la creacién
de un stock de seguridad que evite, con un
cierto grado de confianza, 1a ruptura del in-
ventario. Como es légico, la definicién del
stock de seguridad debe equilibrar, minimi-
zando el coste total, los costes de ruptura con
los costes de mantener un stock, en general,
excesivo,
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