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Prefacio

PLAN DEL LIBRO

Este libro tiene como objetivo principal servir de texto a los alumnos del
Grado en Turismo que cursan sus estudios en la UNED.

Los estudios de Turismo proporcionan una formacién polivalente a los estu-
diantes de manera que, ademds de ensefar las destrezas especificas para desem-
peiar los diferentes puestos de trabajo técnicos del sector turistico, (sea en hote-
les, en agencias de viajes, como guias turisticos, etc.), les capaciten también
para desempefar puestos de trabajo en la administracion turistica incluida la
direccion de estas empresas.

Para cumplir los objetivos sefialados en dltimo lugar, los estudios de turismo
incorporan a su curriculo algunas asignaturas de formacion bdsica empresarial.
Una de ellas es «Gestion Financiera», cuyo temario vamos a desarrollar a conti-
nuacion.

El objetivo de esta asignatura es proporcionar a los alumnos, los conoci-
mientos bdsicos y esenciales de la gestion financiera tanto en lo referente a la
valoracién financiera en general como en la toma de decisiones financieras, sean
estas de inversién o de financiacién. En definitiva, se trata de aportar a los alum-
nos una formacion bdsica del drea financiera dentro de las materias de contenido
empresarial.

La Gestion Financiera es una materia que contribuye a alcanzar los objetivos
del Grado de Turismo, aportando unos conocimientos bdsicos en relacién con
las técnicas de valoracion, gestion y direccion financiera de las empresas turisti-
cas. Proporciona a los estudiantes las herramientas bdsicas, tedricas y practicas,
para desempeniar las tareas de gestion anteriormente citadas.

Dada la complejidad del mercado turistico, el proceso de toma de decisio-
nes en las empresas turisticas actuales, que cada vez estdn mds tecnificadas, ha
de basarse en la aplicacion de criterios cuantitativos contrastados por la practi-
ca, de manera que la empresa pueda mantenerse de forma competitiva en este
mercado.

De acuerdo con lo anterior, los Graduados en Turismo, en cuanto aspirantes
a participar en la direccion y gestion de dichas empresas, deben adquirir unos
conocimientos especificos de gestion financiera que les permita entender la pro-
blemadtica de la inversion y su financiacion, les capacite para el andlisis de la
situaciéon econdmico-financiera de la empresa y les sitie en condiciones de
hacer propuestas de mejora de esa situacion.
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Las competencias especificas que proporciona la asignatura son, entre
otras, las de capacitar al alumno para:

 Tener una vision bdsica del sistema financiero que da soporte a las opera-
ciones y a la gestion financiera.

» Conocer y saber aplicar las técnicas de valoracién que proporciona la
matematica financiera.

 Conocer las principales fuentes de financiacion de la empresa turistica.

+ Calcular el coste de las diferentes fuentes de financiacion que utiliza la
empresa.

 Aplicar los criterios de decision para la seleccion de inversiones.

+ Calcular los ratios mas significativos y su aplicacion en el andlisis econo-
mico y financiero de una empresa.

* Analizar la informacién econémico-financiera de las organizaciones turis-
ticas.

 Analizar la situacién financiera de la empresa.

» Familiarizarse con la terminologia especifica de las finanzas empresa-
riales.

ORGANIZACION DE LOS TEMAS

Los contenidos se desarrollan en las siguientes cuatro partes:

I. El marco conceptual de la gestion financiera. Es la parte que enmarca el
entorno en el que se sitda la gestion financiera de la empresa.

« Por un lado se describen las cuestiones bdsicas del sistema financiero
espafiol como ente que integra los mercados, los activos y las instituciones
financieras y que van a afectar a las decisiones financieras que tomen las
empresas.

« Por otro lado, se estudia la funcion financiera de la empresa analizando las
caracteristicas de la actividad financiera, los objetivos financieros de la
empresa y la organizacién del departamento financiero.

1. Matemdtica financiera aplicada a la gestion. Es la parte instrumental de
cardcter cuantitativo, basico y fundamental para que las decisiones financieras,
tanto de inversién como de financiacién, se tomen con el debido rigor. Se estu-
dian las bases de la valoracion financiera, la valoracion de rentas financieras y su
aplicacion a las inversiones asi como las operaciones financieras que sirven para
financiar a las empresas.

1. Las decisiones de inversion y financiacion en la empresa. Es la parte en
la que se describen:

Xl GESTION FINANCIERA



« Las componentes que definen una inversion y se detallan los criterios cla-
sicos de decision entre los que se encuentran el VAN y el TIR. También se
tiene en cuenta la presencia del riesgo y los impuestos.

 Las fuentes de financiacion de la empresa, distinguiendo entre financia-
cion interna y financiacion externa. También se calcula el coste de las dis-
tintas fuentes de financiacién como paso previo a la eleccién de las mas
adecuadas y, finalmente, el coste medio ponderado de esas fuentes de
financiacion.

IV. El andlisis financiero de la empresa. Es la que completa la parte esencial
de la gestion financiera y en ella se estudia el equilibrio econémico-financiero de
la empresa, el fondo de maniobra, el periodo medio de maduracion econémico y
financiero en la empresa, asi como los ratios econémicos, financieros y bursitiles
mas importantes, el apalancamiento financiero y el riesgo que comporta, etc.

ORIENTACIONES PARA EL ESTUDIO

La Gestion Financiera tiene una doble vertiente: tedrica y practica.

El aprendizaje de la parte tedrica se debe realizar estudiando el material
didictico que aqui se presenta y que desarrolla cada uno de los temas. También
se debe consultar la bibliografia especifica que se cita al final de cada tema para
ampliar o complementar algunas de las cuestiones que se estudian. En este
material didéctico se plantean diversos ejemplos como ayuda para comprender
mejor las cuestiones tedricas que se estudian.

Al final de cada tema se proponen varios ejercicios de autoevaluacion para
que el alumno compruebe si ha asimilado correctamente las cuestiones tedricas
desarrolladas. Debe intentar resolverlos y, una vez resueltos, puede comprobar si
el planteamiento y los resultados concuerdan con las soluciones que se presen-
tan al concluir cada tema.

Es de sefialar que la realizacion de los ejercicios practicos permite entender
mejor la teoria de cada tema, de manera que, la accién combinada y secuencial
del estudio tedrico y la resolucion de los ejercicios précticos, producird eviden-
tes efectos sinérgicos en el aprendizaje de la asignatura. La Primera Parte, por
ser eminentemente tedrica, no tiene ejercicios practicos.

En resumen, la secuencia metodoldgica que se aconseja seguir al alumno es
la siguiente:

1. Estudiar el material teérico que desarrolla cada uno de los temas, inclui-
dos los ejemplos tedrico-practicos que se presentan.

2. Resolver los ejercicios practicos de autoevaluacion que se proponen al
final de cada tema, comprobando después si las soluciones obtenidas se
corresponden con las que se presentan en el libro.

Se repite el ciclo anterior para cada uno de los temas.
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Primera parte

El marco concepfudl
de la gestion financiera

Esta parte tiene por objeto enmarcar el entorno en el que se sitda la gestion
financiera de la empresa.

« Por un lado estd el entorno externo a la empresa, referido al &mbito en el
que desarrolla su actividad financiera y de donde obtiene principalmente
los recursos financieros. Este entorno corresponde al sistema financiero
del pais en el que la empresa desarrolla su actividad.

Para comprender adecuadamente la funcién financiera de la empresa,
es preciso conocer las cuestiones bdsicas del sistema financiero como ente
que integra los mercados, los activos y los intermediarios financieros, que
afectan e influyen en las decisiones financieras que se hayan de tomar.
Estas cuestiones se estudian en el tema 1.

e Por otro lado estd lo que podriamos denominar entorno interno de la
empresa en el que se desarrolla la gestion financiera. Aqui se estudia la
funcién financiera de la empresa, se analizan las caracteristicas de la acti-
vidad financiera que desarrolla, los objetivos financieros que se pretenden
alcanzar y la organizacion del departamento financiero, incluyendo algu-
nas consideraciones en cuanto al turismo y a las peculiaridades de las
empresas turisticas. Estas cuestiones se estudian en el tema 2.






TEMA 1
EL SISTEMA FINANCIERO

GUION-ESQUEMA

El SISTEMA FINANCIERO » -

11111

|

omentos de un sisfema financieo |

Los activos financieros.

Los nfermediarios financeros

Los entidades de crédito

| Bancos

l Cajas de Ahorro

I Cooperativas de Crédito

Tendencias actuales del sistema financiero







INTRODUCCION

La empresa, es una entidad que, para desarrollar su actividad econdmica,
requiere de una organizacion tanto mds compleja cuanto mayor sea su tamaio.
Entre las diferentes dreas de gestion de la empresa aqui nos centraremos en el
area financiera con objeto de analizar su actividad, su funcionamiento y sus cri-
terios para la toma de decisiones. Ahora bien, la actividad de la empresa y, por
ende, su drea financiera se ve afectada e influida por el entorno en que desarrolla
su actividad la empresa.

En ese entorno se sitia de manera destacada el sistema financiero del pais en
el que la empresa ejerce su actividad. La empresa utiliza el sistema financiero,
entre otras cosas, para financiarse y para realizar sus ampliaciones de capital.
Por ello es importante conocer este entorno en el que desarrolla parte de su acti-
vidad.

En este tema se describen las cuestiones bdsicas del sistema financiero espa-
flol como ente que integra los mercados, los activos y las instituciones financie-
ras y que van a afectar a las decisiones financieras que tomen las empresas.

El objetivo de este tema es proporcionar a los estudiantes los conocimientos
bdsicos necesarios del sistema financiero en el cual la empresa desarrolla su
actividad financiera. Estos conocimientos le permitirdn entender y situar ade-
cuadamente el entorno en el que se desarrolla una parte importante de la gestion
financiera.

CONTENIDO

1. Fundamentos de un sistema financiero

A la gestion financiera de la empresa le corresponde analizar las necesidades
de recursos financieros, su coste y la forma mds conveniente de obtenerlos asi
como estudiar y decidir respecto a la viabilidad econémica y financiera de las
inversiones.

Las empresas, para obtener esos recursos, acuden a los mercados financie-
ros, emiten activos financieros y operan con los intermediarios financieros;
todos ellos definen lo que se conoce como sistema financiero de un pais. La
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financiacion de la empresa serd tanto mds variada, abundante y barata cuanto
mds desarrollado esté el sistema financiero del pais en que la empresa ejerce su
actividad.

El Sistema Financiero (SF) de un pais lo integran el conjunto de mercados,
activos e instituciones financieras que se encargan de canalizar el ahorro hacia la
inversion.

Un sistema financiero surge como consecuencia de la existencia de unidades
econdmicas que tienen excedentes de liquidez (ahorradores y empresas) y unida-
des econdmicas deficitarias, que necesitan liquidez para llevar a cabo sus proyec-
tos (inversores y empresas). Para que se produzca una 4gil y fluida canalizacién
de los recursos financieros desde los primeros hacia los segundos es preciso:

 Establecer una organizacion que facilite ese contacto en unos mercados
especificos (los mercados financieros).

« Emitir unos activos financieros que se adecuen a los deseos de colocacion
de sus excedentes por parte de los ahorradores y a las necesidades de
financiacion de los inversores. Estos activos deben ofrecer diversas combi-
naciones en cuanto a plazos y cuantias asi como en cuanto a rentabilidad,
seguridad y liquidez.

 Crear unas entidades especializadas en la intermediacién financiera que se
encarguen de captar los recursos excedentes de los ahorradores en diferen-
tes cuantias y plazos y los transformen para atender a las necesidades de
los inversores.

Si no existiera una organizacion adecuada para canalizar el ahorro hacia la
inversion, la economia de ese pais tendria un desarrollo muy reducido, ya que la
relacion directa entre los ahorradores y los inversores no es facil de establecer y
ademads seria dificil hacer coincidir las necesidades de financiacién de los inver-
sores con los deseos de colocacion de sus excedentes por parte de los ahorrado-
res, tanto en el importe de las cuantias a prestar como en el plazo temporal para
su devolucidn.

Se puede afirmar que el nivel de desarrollo econémico de un pais va parejo
con el nivel de desarrollo de su sistema financiero. Un pais con un sistema finan-
ciero poco desarrollado tiene mayor dificultad para aprovechar su potencial de
crecimiento econémico porque no disponen de suficientes y adecuados instru-
mentos financieros. Por este motivo, algunos proyectos de inversién que podrian
llevarse a cabo por las empresas, no se podran realizar por falta de suficientes
canales de financiacion, lo que repercutird en un menor crecimiento econémico.

Un sistema financiero estard tanto mds desarrollado cuanto mas numerosas
sean las instituciones que operan en el mercado, cuanto mayor sea su nivel de
especializacién y cuantos mds activos se emitan. A modo de resumen, se puede
afirmar que los objetivos principales de un sistema financiero son:

» Asignar de manera eficiente los recursos financieros escasos.
» Fomentar el ahorro.
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2. Los mercados financieros

Se denomina mercado financiero al lugar al que acuden los agentes econo-
micos o al procedimiento por el que se negocian e intercambian los activos
financieros. En algunos casos, el mercado no dispone de un lugar fisico al que
deban acudir los agentes econémicos y los intermediarios financieros por lo que,
la negociacidn, se realiza sin su presencia fisica utilizando procedimientos tele-
fonicos o informaticos.

Entre los objetivos de los mercados financieros destacan los siguientes:

« Facilitar una 4gil relacion entre los agentes economicos.
 Proporcionar liquidez a los activos.
» Reducir los costes de transaccion.

El ideal seria disponer de un mercado perfecto, en el que compradores y
vendedores tienen toda la informacion disponible, los agentes econdmicos pue-
den operar sin restriccion alguna y los precios los fija el mercado sin injerencias
externas. Dado que, en la préctica, el mercado perfecto no existe, se trata de
lograr que sea lo mads eficiente posible. Un mercado serd tanto mas eficiente
cuanto mejor cumpla los objetivos sefialados.

Se considera que un mercado es tanto mds eficiente cuanto mejor se cum-
plan las condiciones, de libertad, amplitud, profundidad, transparencia y flexibi-
lidad:

* Un mercado es /ibre cuando la formacion de los precios se produce por la
libre confluencia de la oferta y la demanda, no hay restricciones para el
acceso de los agentes econdmicos ni existe una regulacién que limite su
funcionamiento. Por el contrario, en un mercado regulado se establecen
restricciones a la formacion de los precios o al acceso de los agentes eco-
némicos.

* Un mercado es amplio cuando hay un gran volumen de activos para con-
tratar. La amplitud se refiere a la existencia de una gama de activos finan-
cieros muy variada y acorde con las necesidades de los inversores.

* Un mercado es profundo cuando se introducen gran nimero de érdenes
de compra y de venta para casar operaciones, lo que da estabilidad a los
precios. La profundidad estd relacionada con la libertad de acceso al mer-
cado.

» Un mercado es transparente cuando se dispone de la informacion precisa
con rapidez y a bajo coste.

* Un mercado es flexible cuando, al producirse un pequefio cambio en las
cotizaciones, los agentes econdmicos reaccionan rdpidamente y aparecen
nuevas ordenes de compra y de venta.

Los mercados financieros se pueden clasificar atendiendo a diferentes pun-
tos de vista. Asi, por ejemplo:

EL SISTEMA FINANCIERO 7



Por las caracteristicas de los intermediarios:

» Mercados de bisqueda directa, en los que demandantes y oferentes con-
tactan directamente como, por ejemplo, el de banca al por menor, el arren-
damiento financiero o leasing, etc.

* Mercados de comisionistas o brokers, que son agentes especializados en
buscar contrapartida a las operaciones financieras a cambio de percibir
una comisioén como, por ejemplo, el mercado de divisas, el de FRAs, etc.

* Mercados de mediadores o dealers, que son agentes que actian también
por cuenta propia, obteniendo su beneficio o margen por la diferencia
entre los precios de venta y de compra. Pueden actuar como creadores de
mercado (market makers), cuando se comprometen a cotizar precios de
compra y venta de forma continuada en el tiempo con lo que dan liquidez
y amplitud al mercado.

» Mercados de subasta, en los que el precio se forma por la concurrencia
de las 6rdenes de compra y venta en un lugar (por ejemplo, la bolsa de
valores) o en una fecha determinada (subasta de letras de Tesoro y
bonos y obligaciones del Estado). En la actualidad se suelen utilizar
procedimientos electrénicos en sustituciéon de sistemas anticuados,
como el de corros en la bolsa, que requerian la presencia directa de los
mediadores, lo que ocasionaba mayores costes y menor rapidez en las
transacciones.

Por la duracién de los activos que se emiten:

» Mercados monetarios, cuando se trata de activos que se emiten a corto
plazo; suelen ser activos de bajo riesgo y elevada liquidez. También se
conoce como mercado de dinero. Dentro de estos mercados se pueden des-
tacar:

— El mercado interbancario, en el que participan las entidades de crédito.
En este mercado se intercambian depdsitos y otros activos con plazos
desde un dia a un afio.

— El mercado de letras del Tesoro, que se emiten al descuento por el pro-
cedimiento de subasta competitiva y cuyas emisiones, en la actualidad,
tienen plazos de amortizacion que van desde los tres hasta los dieciocho
meses.

— El mercado de pagarés de empresa, cuyas caracteristicas y forma de
emision es similar al de las letras. La negociacion de esta clase de acti-
vos se realiza fundamentalmente en el mercado AIAF de Renta Fija.

* Mercados de capitales, cuando se emiten activos a largo plazo. Por lo
general, sirven para financiar los proyectos de inversioén que realizan las
empresas o los particulares. Dentro de estos mercados se pueden des-
tacar:
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— El mercado bursatil, en el que se opera usualmente con titulos de renta
variable (acciones).

— El mercado de renta fija privada, en el que se opera con bonos y obli-
gaciones emitidos por las empresas; las transacciones se realizan en el
mercado AIAF de Renta Fija y también en el mercado bursatil.

— El mercado de Deuda Priblica Anotada (DPA), en el que se opera con
titulos emitidos por el Tesoro Publico en forma de bonos y obligaciones
del Estado (En Espafia, se emiten actualmente, bonos del Estadoa3y a
5 aflos y obligaciones del Estado a 10, a 15 y a 30 afios).

Por la fase de negociacién de los activos, se distingue entre:

» Mercados primarios o mercados de emision, que corresponden a aquellos
en que se ponen en circulacion activos nuevos.

» Mercados secundarios, en los que se opera con activos que ya estan en cir-
culacion.

Por su nivel de organizacion:

» Mercados organizados, que se rigen por unas normas y reglamentos que
buscan la homogenizacion y estandarizacion de los procedimientos de
contratacion y su funcionamiento general, como ocurre con el mercado
bursatil o el de futuros y opciones.

¢ Mercados no organizados u OTC (Over The Counter), que no tienen nor-
mas o reglamentos de funcionamiento como, por ejemplo, el mercado de
FRA,s.

3. Los activos financieros

En la terminologia financiera se denomina activo a todo aquello que tiene
algun valor econdémico. Se distingue entre:

» Activos reales, que son los bienes econdmicos; por ejemplo, un inmueble,
un solar, un vehiculo, una mesa, etc. La suma de los valores de estos acti-
vos representa la riqueza nacional de un pais.

 Activos financieros, que son instrumentos de captacion de ahorro y tam-
bién titulos valores que representan un derecho para su poseedor (activo) y
una obligacidon para quien lo emite (pasivo); sus vencimientos van desde el
plazo mas corto (el dinero) hasta los de duracién perpetua; por ejemplo, el
dinero, los depdsitos bancarios, las obligaciones, las acciones, la deuda
perpetua, etc.

Los activos financieros no incrementan la riqueza nacional pero desempefian
un papel muy importante dentro de la economia porque permiten financiar las
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inversiones reales, que son las que incrementan la riqueza nacional, de manera
que si no existieran activos financieros, o si estos fueran escasos, el volumen de
inversiones reales se reduciria enormemente y el crecimiento econdémico seria
muy bajo o negativo.

Los activos financieros suelen clasificarse atendiendo a su liquidez'. El dine-
ro es el activo mds liquido, le siguen las cuentas corrientes bancarias a la vista,
las cuentas de ahorro, los depdsitos a plazo, las letras de cambio y los pagarés,
los bonos y obligaciones, las acciones, los fondos de inversion, los présta-
mos, etc.

Los activos financieros son los instrumentos que permiten:

» La transferencia de fondos entre los ahorradores y los inversores.
 La transferencia de riesgos entre los diferentes agentes econémicos.

Los inversores, a la hora de decidirse por la adquisicion de una u otra clase
de activos, han de tener en cuenta fundamentalmente tres aspectos:

» La rentabilidad que ofrece, que depende de los intereses o dividendos que
produzca y del precio del activo en cuestion. El cdlculo de la rentabilidad
de un activo financiero puede estudiarse en el tema 15 del libro «Valora-
cion Financiera»?. Es importante distinguir entre rentabilidad bruta y neta,
efectiva y nominal, por dividendos o intereses y total.

 El riesgo de no recuperar todo o parte del capital invertido, o de no perci-
bir los intereses o dividendos previstos. El nivel de riesgo de un activo
dependera basicamente del grado de solvencia del emisor y de las garan-
tias (prendatarias o hipotecarias) que ofrezca ese activo. Por otra parte,
existen empresas especializadas en medir el riesgo de los activos y de las
empresas que los emiten asignando una calificacién o rating (por ejemplo
Standard & Poor’s, Moody’s o Fitch); estas calificaciones son muy dtiles,
especialmente si se va a invertir en mercados internacionales y no se cono-
ce la calidad del activo en que se desea invertir.

» La liquidez, o rapidez con la que se puede convertir ese activo en dinero
sin pérdida apreciable de valor, tal como se ha indicado anteriormente.
Todo inversor prefiere los activos mds liquidos a igualdad de rentabilidad
y riesgo.

Todos los inversores tienen un comportamiento racional de manera que pre-
fieren los activos con mayor rentabilidad, menor riesgo asi como, mayor liqui-
dez. Sin embargo, en el mercado, el precio de los activos va a depender de la
mayor o menor influencia de cada uno de esos tres factores. Por otra parte, se
puede afirmar que, normalmente, los activos con mayor riesgo han de proporcio-
nar mayor rentabilidad porque, de lo contrario, los inversores no los comprarian.

! Un activo es tanto mds liquido cuanto mds rdpidamente puede convertirse en dinero sin pérdi-
da apreciable de valor.
2 Pablo Lépez, A. de (2005): Valoracién Financiera. Ed. Universitaria Ramén Areces. Madrid.
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4. Los intermediarios financieros

Se denominan intermediarios financieros al conjunto de instituciones y
agentes econ0dmicos que:

+ Se encargan de mediar entre los ahorradores y los inversores.

« Facilitan la transformacion de unos activos en otros de manera que se ade-
cuen mejor a los deseos o necesidades de aquellos; es decir, crean nuevos
activos que respondan mejor a las demandas de ahorradores e inversores.

En el caso de los comisionistas (brokers) y los mediadores (dealers) sola-
mente se verifica la primera de las caracteristicas indicadas pero no la segunda.

Los intermediarios financieros realizan una funcién que es beneficiosa tan-
to para la economia en general, como para los prestamistas porque les ofrecen
unos activos a costes menores que los que tendrian si acudieran directamente al
mercado, y para los prestatarios porque les permite obtener financiacion que se
adecue mejor a sus necesidades, tanto en cuantias como en plazos y a coste
mas bajo del que normalmente podrian obtener directamente en el mercado ya
que, a los prestamistas, les proporciona mayor confianza relacionarse con una
entidad financiera que con el prestatario final al que, probablemente, ni siquie-
ra conoce.

Los intermediarios financieros se suelen clasificar en dos grandes grupos:

* Intermediarios financieros bancarios: Ademds de realizar operaciones de
intermediacion, tienen capacidad de crear dinero. Es el denominado dine-
ro bancario y lo constituyen los depdsitos transferibles de las entidades
financieras tales como las cuentas corrientes bancarias a la vista, cuentas
de ahorro, etc. Cuando el emisor es el banco Central de un pais, el medio
de pago es el dinero legal constituido por las monedas y los billetes. Perte-
necen a esta clase de intermediarios financieros:

— El Banco Central Europeo.
— El Banco de Espaia.

— Los Bancos.

— Las Cajas de Ahorro.

— Las Cooperativas de Crédito.

* Intermediarios financieros no bancarios: Aquellos que tnicamente reali-
zan operaciones de intermediacion pero no tienen la capacidad de crear
dinero. Pertenecen a esta clase de intermediarios financieros:

— Las compaiiias de Seguros

— Los Fondos de Pensiones

— Los Fondos y Sociedades de Inversion

— Las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa

— Las Sociedades de Leasing, Factoring, Venta a Plazos, etc.
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Los intermediarios financieros estdn sujetos al cumplimiento de una norma-
tiva legal que trata de asegurar el correcto funcionamiento del sistema. En el
caso de las entidades financieras bancarias, la normativa emana generalmente
del Banco Central del pais (en nuestro caso el Banco de Espafa) que se dirige a
ellas mediante Circulares que regulan aspectos contables, financieros y de infor-
macién y también promueven y favorecen la transparencia en las operaciones y
la proteccion de la clientela de las entidades financieras. Por otra parte, se encar-
gan de realizar las inspecciones que se estimen necesarias con objeto de garanti-
zar el cumplimiento de dicha normativa.

En el caso de las entidades que operan en los mercados bursatiles, la super-
vision y el control corresponde a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). En el caso de las compaiiias de seguros, esta labor la realiza la Direc-
cion General de Seguros.

Un esquema elemental de las relaciones entre los diferentes participantes en
el Sistema Financiero de un pais podria concretarse de la siguiente forma:

Financiacién
Ahorradores- Inversores-
prestamistas prestatarios

Activos primarios

Intermediarios
............................ Financieros A R
Activos indirectos Activos primarios

5. Las entidades de crédito

Las entidades de crédito son las instituciones financieras que se encargan de
la intermediacion entre los ahorradores e inversores (oferentes y demandantes de
recursos financieros) a la vez que prestan un conjunto de servicios bancarios a
demanda de sus clientes.

La directiva europea 2000/12/CE, sobre acceso a la actividad de las entida-
des de crédito, define a estas entidades como las empresas cuya actividad con-
siste en recibir del ptiblico depésitos u otros fondos reembolsables y en conceder
créditos por cuenta propia.
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5.1. Bancos

Los bancos tienen la forma juridica de sociedades an6nimas. En linea con la
especializacion que se indicaba anteriormente, se suele distinguir entre:

— Banca comercial o al por menor, cuando su actividad se dirige funda-
mentalmente a las unidades econdmicas individuales y a las pequeifias y
medianas empresas. Este tipo de banca opera con un gran nimero de
clientes y requiere gran nimero de sucursales asi como una amplia red
de cajeros automadticos con objeto de mantener la masa de depdsitos cap-
tados a estos colectivos.

— Banca de inversion o al por mayor, cuando opera en los mercados de
valores, tanto primarios como secundarios, negociando acciones, obliga-
ciones, pagarés de empresa, etc. Proporcionan asesoramiento y asistencia
a grandes empresas y al sector publico en privatizaciones, salidas a bolsa
de empresas, ampliaciones de capital, etc.

— Banca de empresas, cuando prestan servicios como entidades de crédito
a empresas no financieras, especialmente a las grandes empresas.

5.2. Cgjas de Ahorro

Las Cajas de Ahorros espafiolas son entidades de crédito que tienen la forma
juridica de fundaciones de naturaleza privada, con una finalidad social, ya que
una parte de los beneficios se distribuye a través de su obra social.

Desde el punto de vista operativo, las Cajas estan equiparadas a los bancos,
con los que compiten en la captacion de clientes y en la oferta de activos. Ope-
ran con criterios de puro mercado.

Las Cajas de Ahorros se han especializado en la canalizacién del ahorro
popular y en la financiacion de las familias y de las pequefias y medianas empre-
sas, es decir, realizan bdsicamente banca al por menor, aunque en las ultimas
décadas se ha observado una tendencia creciente a la adquisicion de importantes
participaciones industriales, lo que les ha ido alejando de sus objetivos fundacio-
nales.

Las Cajas tienen una fuerte raiz local, con una densa red de oficinas en su
propia drea geografica de manera que en su conjunto cubren la totalidad del
territorio nacional. Con el tiempo, las Cajas se han ido transformando en autén-
ticas instituciones financieras y ofrecen a sus clientes una amplia gama de servi-
cios. De esta manera, han competido con el resto de entidades bancarias hasta
alcanzar algo mds de la mitad de la cuota de mercado en la primera década del
siglo XXI.

En la actualidad (mayo de 2010) y como consecuencia de la crisis econémi-
ca que les ha afectado de forma muy intensa, las Cajas se encuentran en fase de
reestructuracion y fusiones y se espera que al final de este proceso, de las cua-
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renta y cinco Cajas de Ahorros existentes a principios de 2010, queden menos de
la mitad.

La Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro (CECA) es la asociacion
que agrupa a estas entidades y les proporciona diversos servicios aunque tam-
bién actia como intermediario financiero en algunos tipos de operaciones.

5.3. Entidades de Crédito Cooperativo

Estas entidades se constituyen con la forma juridica de sociedades coopera-
tivas y, bajo esta denominacion, se agrupan las Cajas Rurales y las Cooperativas
de crédito no agricolas.

El denominado Grupo Caja Rural es un grupo bancario formado por todas
las Cajas Rurales que disponen de una red de oficinas repartida por todo el terri-
torio nacional con més de cuatro mil sucursales.

El sistema de integracion a través del Grupo es un modelo de banca federada
que, por un lado salvaguarda la autonomia de las Cajas Rurales que lo forman, y
por otro, aprovecha las sinergias que la integracion produce en su operatividad
bancaria y eficiencia empresarial, superando las limitaciones de cada entidad
por su dimension individual y el &mbito geografico de su actividad.

El Grupo Caja Rural, para el desarrollo de su actividad, cuenta con el apoyo
de algunas entidades participadas como son la Asociacién Espafiola de Cajas
Rurales, el Banco Cooperativo Espaiiol, la sociedad Rural de Servicios Informa-
ticos y la compaifia de Seguros RGA.

6. Tendencias actuales del sistema financiero

Los sistemas financieros de los paises desarrollados han experimentado una
gran transformacién en los dltimos afios debido a un conjunto de factores que
han propiciado cambios importantes en las formas de canalizar el ahorro hacia la
inversion. Asi cabe sefialar:

« El gran desarrollo de las telecomunicaciones y de la informdtica, que ha
permitido una fécil y rdpida interconexion entre los mercados y una ejecu-
cion de las operaciones en tiempo real.

» El cambio de los hébitos financieros en los agentes econémicos.

» El proceso de globalizacién de la economia y la internacionalizacion de
las empresas.

« La rdpida difusion de la informacion financiera.

Las tendencias que se observan en la evolucion reciente de los sistemas
financieros son, entre otras, las siguientes:
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» Desregulacion: Se tiende a reducir las normativas por las que se rigen los
diferentes mercados y a eliminar las trabas existentes para el acceso de los
agentes econdmicos a algunos de los mercados.

 Desintermediacion: Se tiende a prescindir de algunos de los intermedia-
rios tradicionales sustituyéndolos por la relacion directa entre ahorradores
e inversores apoydndose en el desarrollo tecnolégico de las comunicacio-
nes. Por ejemplo, en Espaiia, las emisiones de Deuda Publica las realiza
directamente el Tesoro Publico desde hace unos afos, por el procedimien-
to de subasta competitiva y los potenciales inversores efectian directa-
mente sus solicitudes de suscripcion.

o Titulizacién: Se tiende a transformar los activos menos liquidos, como los
préstamos hipotecarios, por otros que, en forma de titulos valores, coticen
en los mercados de bonos y obligaciones de manera que tengan una
mayor liquidez. La titulizacion permite a las entidades financieras refi-
nanciar los créditos concedidos y obtener liquidez al colocar esos titulos
en el mercado.

* Innovacion financiera: Se tiende al disefio de nuevos productos financie-
ros aprovechando las posibilidades que ofrecen las nuevas tecnologias y la
facilidad con la que pueden moverse internacionalmente los capitales;
también permiten disefiar productos «a medida», es decir, que se adecuen
a los deseos o a las necesidades de los clientes.

* Proteccion y defensa de los inversores: Dado que las innovaciones y la
desregulacion pueden producir situaciones de indefension a los inversores,
se tiende a establecer mecanismos de defensa de estos como es el caso de
la Circular 8/90 del Banco de Espaiia sobre «Transparencia de las Opera-
ciones Financieras y Proteccion de la Clientela» o la Ley 44/2002 que crea
las figuras de los Comisionados para la defensa del cliente bancario, para
la defensa del inversor o para la defensa del asegurado y del participe
en los planes de pensiones.

LECTURAS RECOMENDADAS

Informe Anual del Banco de Espana

El Informe Anual del Banco de Espana analiza la evolucion de la economia
espafola desde una perspectiva global y describe cuestiones relacionadas con el
sistema financiero espafiol en el afio al que se refiere el informe anual.

Describe, como marco de referencia para la situacion espafola, la evolucion
de la economia internacional y la de la economia espafiola, haciendo especial
hincapié en las politicas monetaria y fiscal y en los flujos econémicos y finan-
cieros.

Incorpora, como apéndice, un resumen de las principales normas legales
aprobadas en el periodo cubierto por el Informe y que afectan al sistema finan-
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ciero; desde el afio 2003 incluye un capitulo dedicado a la gestion del Banco de
Espafia, en el que se describen de manera global y sintética los aspectos mds
destacados de su actividad.

El alumno lo encontrard en formato pdf, en la pidgina web del Banco de
Espafia:

http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/Publicaciones_an/
Informe_anual/

ACTIVIDADES

El alumno debe visitar las pdginas web de las principales entidades financie-
ras y ha de leer las informaciones mds relevantes que encuentre en relacion con
el Sistema Financiero:

» Banco Central Europeo: http://www.ecb.int

» Banco de Espana: http://www.bde.es

» Comisién Nacional del Mercado de Valores: http://www.cnmv.es

« Principales bancos, a eleccion del alumno.

« Principales cajas de ahorro, a eleccién del alumno.

» Bolsas de Valores: http://www.bolsamadrid.es

* Direccion General del Tesoro y Politica Financiera: http://www.tesoro.es
» Confederacion Espaiiola de Cajas de Ahorros: http://www.ceca.es

EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION.
PREGUNTAS TIPO TEST

Indicar cuales son las respuestas correctas

1. El sistema financiero estd formado por:
a. Las empresas y el Estado.
b. La banca y las empresas publicas.
c. Los mercados, los activos y los intermediarios financieros.
d. Las bolsas de valores y los fondos de inversion.

2. Los mercados financieros:
a. Precisan de un lugar fisico para poder ejercer su actividad.
b. Son transparentes cuando se dispone de la informacién precisa con rapi-
dez y a bajo coste.
c. Por el nivel de organizacion se distinguen entre primarios y secundarios.
d. Las tres anteriores son falsas.
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3. Los activos financieros:
a. No incrementan la riqueza nacional.
b. El edificio que es la sede de un banco, es un activo financiero.
c. Los inversores seleccionan sus activos segin su mayor o menor duracion.
d. Permiten la transferencia de fondos pero no la transferencia de riesgos.

4. Ordenar los siguientes activos de mayor a menor liquidez:
. Una letra de cambio que vence dentro de 90 dias.

. Un depésito a plazo de un afio.

. Un billete de 100 euros.

. Un préstamo hipotecario a 20 afios.

Qo o

5. Los intermediarios financieros:
a. Median entre los ahorradores y los inversores.
b. Las Cooperativas de Crédito son intermediarios no bancarios.
c. La Comisién Nacional del Mercado de Valores supervisa a las compaififas
de seguros.
d. El Banco Central Europeo no es un intermediario financiero.

6. La diferencia fundamental entre banca privada y Cajas de Ahorros es:
a. Los bancos operan en toda Espana y las Cajas solo en su Comunidad
Auténoma.
b. Las Cajas no estdn sujetas al control del Banco de Espaiia.
c. Las Cajas no tienen un fin lucrativo y los bancos si.
d. Los tipos de interés son mayores en los bancos.
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SOLUCIONES A LOS EJERCICIOS
DE AUTOEVALUACION (TEST)

Preguntas Respuestas
1 c
2 b
3 a
4 c,a, b, d
5 a
6

GLOSARIO DE TERMINOS

Activos financieros: Son instrumentos de captacién de ahorro y también titulos
valores que representan un derecho para su poseedor (activo) y una obliga-
cion para quien lo emite (pasivo).

Creadores de mercado o market makers: Aquellos agentes (dealers) que se
comprometen a cotizar precios de compra y de venta de forma continuada en
el tiempo con lo que dan liquidez y amplitud al mercado.

Intermediarios financieros: Conjunto de instituciones y agentes economicos
que se encargan de mediar entre los ahorradores y los inversores.

Intermediarios financieros bancarios: Aquellos que, ademds de realizar ope-
raciones de intermediacion, tienen capacidad de crear dinero. Es el denomi-
nado dinero bancario.

Intermediarios financieros no bancarios: Aquellos que realizan operaciones
de intermediacion pero no tienen la capacidad de crear dinero.

Liquidez de un activo: Mide la rapidez con la que un activo se puede convertir
en dinero sin pérdida apreciable de valor.

Mercado de comisionistas o brokers: Mercado en el que operan agentes espe-
cializados en buscar contrapartida a las operaciones financieras a cambio de
percibir una comision.

Mercado de mediadores o dealers: Mercado en el que operan agentes que ac-
tian también por cuenta propia, obteniendo su beneficio o margen por la
diferencia entre los precios de venta y de compra.

Mercado eficiente: Aquel que cumple las condiciones de libertad, amplitud,
profundidad, transparencia y flexibilidad.
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Mercado interbancario: Aquel en el que participan las entidades de crédito.
Estas entidades intercambian depdsitos y otros activos con plazos desde un
dia a un ano.

Mercado financiero: Es el lugar al que acuden los agentes econdmicos, o el
procedimiento por el que se negocian e intercambian los activos financieros.

Mercado perfecto: Aquel en el que, compradores y vendedores, tienen toda la
informacion disponible, los agentes econémicos pueden operar sin restric-
cion alguna y los precios los fija el mercado sin injerencias externas.

Sistema financiero: El conjunto de mercados, activos e instituciones financieras
de un pais que se encargan de canalizar el ahorro hacia la inversion.
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INTRODUCCION

En este tema se estudia la funcidn financiera de la empresa analizando las
caracteristicas de la actividad financiera, los objetivos financieros de la empresa
y la organizacién del departamento financiero.

Se analiza el objetivo principal del la gestion financiera de la empresa basa-
da en la maximizacién del beneficio a largo plazo con objeto de crear valor para
los diferentes grupos interesados en su €xito, para lo cual ha de ser competitiva.

En el departamento financiero se han de gestionar los recursos necesarios
para llevar a cabo las inversiones, la financiacién externa e interna que necesite y
se ha de evaluar la rentabilidad que se espera obtener.

Después de estudiar este tema el alumno entenderd el papel que desempefia
la funcion financiera dentro de la empresa en una economia de mercado, cual es
su objetivo y que tareas se desempeifian en el drea financiera de la empresa. Tam-
bién conocera las perspectivas actuales y de futuro de la funcién financiera y
cuestiones especificas que afectan a las empresas turisticas.

CONTENIDO

1. Ambito de las decisiones econdmicas y financieras

La empresa es una organizacion que mediante la utilizacién de recursos
humanos, técnicos y financieros, produce unos bienes o servicios determinados
a cambio de un precio que la permita alcanzar sus objetivos, reponer la inversion
realizada y obtener beneficio dentro de un entorno competitivo.

La empresa puede considerarse un sistema abierto de acuerdo con la Teoria
de Sistemas que desarroll6 Bertalanffy. Un sistema es un conjunto de elementos
que buscan la obtencion de un fin comun. Todo sistema estd compuesto por sub-
sistemas independientes pero relacionados entre si.

Las empresas tienen al menos los siguientes subsistemas:

— Subsistema real, que comprende las funciones de aprovisionamiento,
administracion, produccién y comercializacion de los productos o servi-
cios obtenidos.
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— Subsistema financiero, que se encarga de la obtencion, la administracion
y el control de los recursos financieros.

— Subsistema directivo: Tiene como mision la toma de decisiones tendente
a asegurar el logro de los objetivos del sistema mediante la configuracion
y control de la organizacion.

El siguiente gréafico representa a la empresa como un sistema formado por
los tres subsistemas citados y rodeados por el entorno, que es todo lo que se
encuentra fuera de la empresa, que afecta a la empresa y que no es capaz de con-
trolar. El subsistema financiero es el que va a centrar el objeto de nuestro estudio
y el gréfico sirve para situarlo dentro del sistema empresarial. En el entorno se
sitda el Sistema Financiero que ha sido objeto de estudio en el tema 1.

:
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Desde una perspectiva diferente, la empresa es uno de los centros de deci-
sién econémica. En efecto, cualquiera que sea el sistema econémico que se ana-
lice, se observa que existen tres entes o centros principales de decision econémi-
ca que se distinguen en razén de su esencia, sus objetivos, su funcidn, su
racionalidad, etc. Estos entes son!:

— Los sujetos econdmicos individuales y las familias, que son a la vez
demandantes de productos y servicios (consumidores) y oferentes de ser-
vicios (trabajadores y capitalistas).

— Las empresas, como unidades econdémicas de produccion, que son a la
vez demandantes de bienes y servicios para la produccion y oferentes de
sus productos.

! Tal como se indica en el libro Finanzas de Empresa de A. de Pablo y L. Ferruz, pag. 3 y ss.
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— El Estado, las Comunidades Auténomas, Ayuntamientos y los demas
organos macro-econoémicos de decision (Corporaciones Publicas), cuyas
intervenciones en la vida econémica estdn encaminadas a la defensa y
promocion de los intereses generales del conjunto econémico-social.

Las decisiones econdmicas abarcan los diferentes dmbitos de gestion de la
empresa, tales como la produccidn, la organizacién, la comercializacion, las
finanzas, etc. Un dmbito destacado por su transcendencia para el buen funciona-
miento de la empresa es el de las decisiones financieras que son el objeto de
nuestro estudio. El analisis financiero de la empresa trata de todo lo relacionado
con la obtencién y gestion del dinero y los restantes recursos financieros (finan-
ciacion), de cémo se emplea (inversion), y de cémo se rentabiliza.

Cada uno de los tres entes citados toma decisiones financieras en el &mbito
de su competencia, con caracteristicas, racionalidad y comportamiento diferen-
tes puesto que son distintos los objetivos que persigue cada uno. En consecuen-
cia, un estudio completo de las decisiones financieras debe comprender tres par-
tes diferenciadas en correspondencia con esos tres centros de decision, de
manera que se analicen:

— Los criterios que deben seguir los sujetos econémicos individuales y las
familias para una toma racional de decisiones financieras, especialmente
desde la perspectiva de consumidores que poseen un determinado nivel
de renta, fruto de su trabajo o capital, y con un objetivo de satisfaccion
optima de sus necesidades.

— Los criterios que deben seguir las empresas, en cuanto unidades econé-
micas de produccion, para la toma racional de decisiones financieras, de
manera que mediante la realizaciéon del proceso operativo de explota-
cién, que implica el empleo de medios humanos, materiales y financie-
ros, cumpla la funcién socio-econémica de crear un flujo de bienes o ser-
vicios y de rentas como resultado de un sistema coherente de decisiones
planificadas, ejecutadas y controladas en el marco de la gestion.

— Los criterios que deben seguir el Estado y las restantes Corporaciones
Piblicas para una toma racional de decisiones financieras, las cuales
deben encaminarse a cumplir unos objetivos basados en el principio
social del bienestar colectivo mediante la utilizacion, entre otras, de las
técnicas del andlisis coste-beneficio.

El objetivo de este libro es analizar inicamente los fundamentos basicos de
las decisiones financieras descritas en segundo lugar, es decir las que afectan a
las empresas; para ello, se elabora el marco conceptual en el que se sitlian estas
decisiones y se detallan las técnicas de valoracion financiera para que de una
forma préactica puedan tomarse estas decisiones.

Por otra parte hemos de sefialar que, en el estudio, no se hace referencia a un
tipo concreto de empresa, en cuanto al sector econdmico en que €sta se enmarca
o al tamafio que tenga, por lo que las conclusiones son de general aplicacidn, si
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bien en algunas ocasiones puede ser preciso realizar algunas matizaciones a
aspectos concretos. La empresa, genéricamente considerada, corresponde a pai-
ses de economia de mercado, en los cuales la capacidad de decision y autonomia
econdmica de las empresas es mayor que en los paises de planificacion centrali-
zada.

En este tema se describen de forma resumida los objetivos, la metodologia,
los cometidos y la organizacién de la funcién financiera en la empresa. Los
siguientes se dedican al estudio de las técnicas de valoracion financiera que son
la base para una correcta toma de las decisiones de inversion y son las que van a
conformar la estructura del activo de la empresa, asi como su rentabilidad y su
nivel de riesgo econémico.

Después se estudiardn las decisiones de financiacién, que determinan la
estructura del pasivo de la empresa, asi como su coste medio y nivel de riesgo
financiero y que utilizan también como herramienta la matematica financiera.
Finalmente, se estudian otras cuestiones importantes dentro del andlisis finan-
ciero de la empresa como su equilibrio econémico-financiero o el andlisis
mediante ratios.

2. Las decisiones financieras

Las funciones que actualmente corresponden al subsistema financiero de la
empresa han ido amplidndose a lo largo del tiempo, de la misma forma que ha
ido evolucionando la empresa, como consecuencia de los avances experimenta-
dos en el campo de la economia y de la técnica.

En una primera etapa, la funcién financiera se limitaba a la bisqueda de
recursos financieros necesarios para llevar a cabo los proyectos de inversion
decididos por la empresa, mientras que la funcién financiera moderna se basa en
un conjunto de técnicas analiticas para la adopcion de decisiones internas en el
campo de la inversion y financiacion de la empresa.

La mayoria de los autores que han estudiado el subsistema financiero de la
empresa siguen el planteamiento bdsico desarrollado por Solomon?, quien sefia-
la que las decisiones financieras giran en torno a la obtencién y al uso de fondos
(capitales) y consisten en dar una respuesta racional y adecuada a las siguientes
preguntas:

— ¢Cudl es el volumen total de activos que debe invertirse en cada periodo
y a qué ritmo debe crecer, en su caso, este volumen?

— (Qué clases de activos deben adquirirse?

— (Qué fuentes de financiacion deben utilizarse y cudl debe ser la compo-
sicion de ese pasivo?

2 Solomon, E. (1969): The Theory of Financial Management. Columbia University Press, Nue-
va York. Existe traduccion al francés de Ed. Dunod, 1973.
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Debe observarse que este planteamiento, que es aceptado por la generalidad
de los estudiosos de los temas financieros, implica adoptar una actitud normati-
va que busca contestar a la pregunta sobre cudles son las tareas que deben reali-
zar los directores financieros, frente a una actitud positiva consistente en obser-
var como se comportan estos directores y como toman sus decisiones para, a la
vista de lo que hacen, establecer las reglas de actuacion. En definitiva esa actitud
normativa de la concepcion moderna de las finanzas busca el establecimiento de
unas reglas que permitan tomar las decisiones sean Optimas en funcion de los
objetivos que se haya fijado la empresa.

3. Objetivos financieros de la empresa

La concrecion del objetivo u objetivos a alcanzar por la empresa y, en parti-
cular, el objetivo que corresponde alcanzar a las finanzas empresariales es un
tema sobre el que se ha discutido mucho y no se ha llegado a un acuerdo unani-
me. Para empezar, habria que sefialar que, de la misma manera que no existen
enfermedades sino enfermos, las organizaciones no tienen objetivos, sino que
los objetivos los tienen las personas que integran esas organizaciones.

La teorfa econdmica tradicional considera que el objetivo lo fijan los propie-
tarios de la empresa y que para ellos el objetivo debe ser la maximizacion del
beneficio. Sin embargo, el concepto de beneficio es inconcreto, puesto que
habria que concretar si se trata del beneficio bruto o del neto y, por otra parte, su
cuantia puede modificarse facilmente actuando sobre las amortizaciones, la
valoracion de las existencias y otras partidas de la cuenta de resultados.

Esta y otras criticas han aconsejado sustituir este objetivo por otro de carac-
teristicas similares pero que no pueda manipularse. De acuerdo con ello, y con-
siderando que los propietarios tienen un comportamiento racional, el objetivo
debe ser la maximizacion del valor de la empresa en el mercado una vez cumpli-
das las restricciones de tipo legal, laboral, fiscal, etc., que existan. Para una
sociedad que cotiza en bolsa, significa la maximizacién del precio de sus ac-
ciones.

Este objetivo es aceptado y tomado como punto de partida por la mayor par-
te de los estudiosos de los temas financieros al considerar que las empresas, des-
pués de cumplir sus obligaciones en el marco de la normativa vigente, deben
proporcionar a sus propietarios los mejores resultados posibles. Dicho objetivo,
tal y como hemos comentado, es el que se seguird basicamente aqui, y lo resume
perfectamente Fama cuando afirma que «maximizar la riqueza conjunta de
accionistas y obligacionistas es el Unico criterio, en términos de valor de merca-
do, acorde con una situacién estable y el mercado, a través de los precios, presta
a la empresa los suficientes incentivos como para optar por dicho criterio».

Debe observarse que el valor de las acciones lo establece el mercado (los
inversores financieros) a través de la demanda y oferta; es, por lo tanto, una
valoracion externa de acuerdo con las expectativas de rentabilidad y riesgo que
atribuyan a esos titulos. Pero esas expectativas de rentabilidad y riesgo se basan
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en como interpreta el mercado (los inversores) la gestion que realiza el equipo
directivo de la empresa (la gestion interna). Y esa interpretacion se basa en el
andlisis de la politica de inversiones, la estructura de financiacion y la politica de
dividendos.

En resumen, el precio de las acciones dependerd de esa valoracion externa
(el mercado) pero se apoya en como interpretan la gestion interna que se realiza;
asi pues, la rentabilidad y el riesgo de la empresa son valorados por los inverso-
res bursatiles de acuerdo con la informacién que van conociendo de la gestion
empresarial, y esta gestion es la que les hara apreciar mas a unos titulos que a
otros.

Sin embargo, teniendo en cuenta que cada vez se da mds la separacion entre
las personas que ejercen la direccion de la empresa y los propietarios o accionis-
tas de las mismas, algunos autores consideran que el objetivo anterior debe
corregirse parcialmente tomando en consideracion los intereses de los directivos
que no siempre han de coincidir con los de los accionistas, cuya fuerza sera tan-
to mayor cuanto mas atomizado y disperso sea el conjunto de accionistas. Es lo
que se conoce como Teoria de la Agencia.

Para algunas empresas con problemas de competitividad, el objetivo princi-
pal se concreta en lograr su supervivencia; en este caso se busca reducir la vul-
nerabilidad de la empresa ante variaciones coyunturales, por lo que deben tomar
decisiones en cuanto al tamafio, la tecnologia, el equilibrio financiero, etc.

Otra teoria es la conductista (behavioral) cuyos principales representantes
son Simon, Cyert y March, los cuales consideran que el conjunto de objetivos
de la empresa es el resultado de las negociaciones entre las personas y los gru-
pos que la componen, fijaindose para cada objetivo un minimo a alcanzar, con lo
cual se abandona el principio de maximizacién. Estos autores introducen el
concepto de organizational slack que viene a medir el excedente que recibe
cada parte que interviene o influye en la fijacion de los objetivos, respecto al
minimo que desean para permanecer en la empresa. Asi, por ejemplo, los ac-
cionistas mantendrdn sus titulos en tanto se beneficien de un slack de divi-
dendos, los directivos buscardn un slack de disponibilidades discrecionales,
lostrabajadores un slack de remuneraciones a través de la participacion en los
beneficios, etc.

Para otras empresas, en fase de crecimiento y expansion, el objetivo princi-
pal es precisamente mantener un elevado ritmo de crecimiento con objeto de
mejorar su posicion en el mercado, lo que implica que se produzcan cambios
estructurales sucesivos como consecuencia de los incrementos de tamano.
Todo ello se traduce en que la empresa ird cambiando y cada etapa serd dife-
rente a la de su estado anterior. Este objetivo se concreta en el aumento de su
volumen de produccién y venta, en la creacion de nuevos productos y en abrir
nuevos mercados, asi como en adquirir y controlar otras empresas, tanto por
una integracion vertical del proceso de produccién como por una integracion
horizontal.

Otros objetivos que pueden considerarse son la obtencion de un nivel satis-
factorio de beneficios, la maximizacién del volumen de ventas, la maximizacion
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de la utilidad para los directivos asegurando previamente un nivel minimo de
beneficios, etc. Como se observard, el objetivo inicialmente aceptado no estd en
contradiccidén con estos otros objetivos, porque si la empresa incrementa su
valor en el mercado va a beneficiar no solo a los accionistas sino también a los
directivos y a los trabajadores.

Sin entrar en una discusion profunda sobre esta cuestion, que excederia a lo
que se pretende en una introduccion a la gestion financiera, se puede afirmar que
el objetivo de maximizacion del valor de mercado de la empresa permitird que
también se cumplan, en buena medida, esos otros objetivos. Por otra parte, este
objetivo general se desglosard en subobjetivos para cada uno de los departamen-
tos de la empresa, de manera que, en cuanto a los objetivos concretos para la
gestion financiera, se establece una nueva polémica, similar a la anterior, ya que
pueden aparecer conflictos entre las diferentes subdreas del departamento finan-
ciero.

A modo de resumen y conclusiones, el objetivo que se toma como referencia
bésica para la Administracion Financiera de la empresa es el de maximizacién
del valor de la empresa para los accionistas a lo largo del tiempo, lo cual no es
incompatible con cualquiera de los otros objetivos comentados en este epigrafe
sino que tiende a favorecerlos.

No obstante, hay que tener en cuenta que, si bien las funciones bdsicas de los
administradores financieros giran en torno a la optimizacion de las decisiones de
inversion y de financiacidn, ambos tipos de decisiones estdn interrelacionadas y
ocurre con cierta frecuencia que las posibilidades de inversion son mayores que
las de financiacion, con lo cual proyectos rentables deben desecharse por la limi-
tacion de los recursos propios y de la capacidad de endeudamiento. En otras
ocasiones ocurre lo contrario, la empresa tiene capacidad de financiacion pero le
faltan ideas y proyectos para invertir.

Por otra parte, ha de tenerse en cuenta que el objetivo de la gestion financie-
ra es, no solamente alcanzar los mejores resultados posibles a largo plazo, sino
que debe atender a los compromisos de pago que se van presentando en cada
momento, ya que puede ocurrir que se estén obteniendo unos resultados plena-
mente satisfactorios pero no se disponga de dinero para pagar la némina o a los
proveedores; y es que beneficio no significa forzosamente dinero en Caja o Ban-
cos, ni pérdida significa carencia de €l; de ahi que se distinga entre gestion
financiera a largo y a corto plazo:

— La primera busca la eleccion racional de los activos de acuerdo con las
posibilidades de financiacion, de manera que en los sucesivos periodos
se alcance el equilibrio entre lo que se invierte y como se financia.

— La segunda, busca que dentro de cada periodo no se produzcan desajus-
tes entre cobros y pagos para ello se ha de realizar un control diario de la
tesoreria, previendo su evolucion, asi como los limites de riesgo que se
han de asumir con cada uno de sus clientes, el seguimiento del proceso
de facturacion, el mantenimiento de las relaciones con los bancos, la
obtencion de créditos a corto plazo, etc.
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También corresponde a los gestores de las finanzas empresariales hacer pro-
puestas a la direccion sobre las posibles formas de distribucion de los beneficios,
porque también afectan a la forma de financiacion.

4. Responsabilidad Social Empresarial (RSE)

Actualmente, los equipos directivos de las empresas y especialmente en el
caso de las grandes empresas, asumen como un elemento importante a la hora de
tomar sus decisiones la responsabilidad social que la empresa tiene con su entor-
no, con la ciudadania y con su pais.

El concepto de responsabilidad social se inicia en los afios 70, como conse-
cuencia de los cambios que se fueron produciendo en su entorno. El Comité para
el Desarrollo Econémico de las Naciones Unidas publicé en el afio 1971 un
informe en el que se recogen los compromisos sociales de las empresas. Estos
COmpromisos se agrupan en tres niveles:

— Responsabilidades bésicas: Preocupacion por el empleo, la produccion y
el crecimiento econdémico.

— La atencidn al cambio de valores y prioridades sociales: Conservacion
del medio ambiente, las relaciones laborales, la informacion al consumi-
dor, la proteccién laboral.

— Las nuevas responsabilidades: El desarrollo econémico, el desarrollo
cultural y artistico, el urbanismo.

La responsabilidad social empresarial, segin el World Business Council for
Sustainable Development (WBCSD), consiste en el compromiso que asume una
empresa para contribuir al desarrollo econémico sostenible a través de la colabo-
racion con sus empleados, sus familias, la comunidad local y la sociedad, con
objeto de mejorar la calidad de vida.

El concepto de responsabilidad social se suele concretar en la denominada
ética empresarial, que comprende todas las acciones y comportamientos que van
mds alld de lo que estrictamente obliga la ley. La RSE se puede definir de varias
formas:

— Como una reflexion sobre valores como integridad, honestidad, equidad,
lealtad y solidaridad que pasan a incorporarse al acervo de los valores de
las corporaciones y suelen formalizarse en documentos que incluyen
declaraciones de principios y c6digos éticos.

— Como una traslacién de las normas deontolégicas dadas por los directi-
vos de las empresas, lo que se traduce en una voluntad de adhesion de la
empresa y de sus directivos a dichos principios.

— Como una adhesion a las finalidades del entorno por parte de la organi-
zacion y como una voluntad para reflexionar sobre su propia naturaleza.
Expresa la voluntad de adhesion a la identidad de la organizacion.
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— Desde una dptica psicologica se tratarfa de integrar a todos los miem-
bros de la empresa como una parte importante de la organizacion de
manera que, los codigos éticos, servirian como medio de «enganche»
de los miembros de la organizacion a los objetivos de la RSE no por la
via de la imposicion o de la obligacion sino a través de la adhesion
voluntaria.

Debe observarse que la asuncion de esos compromisos con el entorno, el
medio ambiente, etc. afecta al objetivo financiero descrito en el epigrafe ante-
rior, al tener en cuenta las obligaciones que asume para cumplir con la RSE.

5. Organizacidon del Departamento de Finanzas

La forma en que se organice y estructure el departamento financiero de la
empresa va a influir en cémo se desarrolla la funcién financiera y como se cum-
plen sus objetivos. El nivel de organizacion de la funcién financiera dentro de la
empresa depende, l6gicamente, del tamafio de la misma siguiendo las reglas de
una division racional del trabajo.

En el caso de empresas pequefias de tipo familiar, el volumen de las activi-
dades financieras es escaso y suele ser gestionada por el mismo propietario con
la ayuda de su experto contable o con algin asesoramiento externo, pero cuando
el tamafio aumenta se hace necesario ir delegando tareas, lo que requerird ir con-
tratando expertos en cada drea financiera. En el extremo opuesto estdn las gran-
des empresas en las que el drea financiera se desglosa en diversos servicios y
secciones con personal especializado en cada una.

En las multinacionales suele seguirse el modelo de las empresas norteameri-
canas, que distinguen dos tipos de funciones distintas:

— Una es la de treasurer, encargado de todo lo relacionado con la obten-
cion y gestion de los flujos de fondos.

— La otra es la de controller, encargado de las tareas contables, presupues-
tarias y de control y auditoria interna.

Ambos directivos dependen, a su vez, de un director o vicepresidente finan-
ciero, si bien en las medianas empresas esta ultima figura no suele aparecer, en
cuyo caso, treasurer 'y controller se reparten las tareas del drea financiera. Las
funciones del vicepresidente financiero consisten basicamente en coordinar la
accion de ambos servicios, arbitrar en los conflictos que surjan entre ellos y
representar al departamento financiero en el consejo de direccion formando par-
te de los comités encargados de elaborar la politica general de la empresa.

La funcién financiera de la empresa puede desarrollarse en un contexto
nacional o internacional. La diferencia entre una y otra depende del entorno
competitivo geografico en que dicha gestion se realice. Asi, la gestion financiera
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cldsica es la disefiada y ejecutada para empresas que se mueven en un entorno de
mercado nacional, sin contactos internacionales y dentro de un marco financiero
y legislativo (laboral, fiscal, etc.) tnico.

En la actualidad, como consecuencia de la globalizacion de la economia, son
muchas las empresas de diferentes sectores que mantienen relaciones y operan
en el dmbito internacional por lo que han de disefiar una estructura que permita
efectuar una gestion financiera internacional, es decir, una gestion que serd eje-
cutada en un marco transnacional.

En el caso de una empresa que opera en el contexto de una gestion financie-
ra internacional, las diversas funciones financieras podrian agruparse en las
siguientes dreas:

— Planificacion financiera y fiscal internacional.

— Organizacién de las funciones financieras internacionales.

— Financiacion internacional.

— Planificacién y evaluacion de iniciativas de la empresa en el extranjero.

— Estudios especiales sobre incremento del beneficio, exposicion al riesgo
en mercados financieros internacionales y los costes de los riesgos
potenciales.

En cuanto a la estructura de la funcion financiera pueden proponerse dife-
rentes organigramas ya que existen gran nimero de posibilidades. Cualquier
organigrama que se plantee es una posibilidad mds entre otras muchas alternati-
vas. El organigrama del Departamento de Finanzas de una empresa de tamafio
grande se puede configurar de la forma que se presenta continuacién’ o de forma
similar con pequefias variantes:

| Director de finanzas

Cotroller Tesorero

[ ]

Auditoria |[norm asl

Bancos

Precios . e
financiacién

Contabilidad ||Presupuestos Proyectos

interna

Tipo de J
cambio

lmpues’(os“

A modo de ejemplo se presenta otro organigrama que corresponde a una
empresa inmobiliaria de tamafio medio:

3 Tomado del libro Finanzas de Empresa anteriormente citado.
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DEPARTAMENTO

FINANCIERO
[ |
AREA DE AREA DE AREA DE ADQUISICION

CONTABILIDAD PRESUPUESTOS Y ENAJENACION

Y FACTURACION Y PAGOS DE INMUEBLES
» Contabilidad financiera * Planificacion y Control * Gestion y asesoramiento
» Contabilidad analitica *» Presupuestos en la adquisicion
» Facturacion + Gestion de Tesoreria de inmuebles

» Pagos » Enajenacion mediante:

— Subasta Publica
— Gestion directa

» Comercializacion
de existencias

6. Perspectivas actuales y de futuro

A lo largo del siglo XX y especialmente en su segunda mitad, se ha ido pro-
duciendo una evolucién en los cometidos de la funcién financiera dentro de la
empresa. Esta funcion ha ido creciendo en importancia a lo largo del tiempo y es
previsible que lo siga haciendo en un préximo futuro. Las circunstancias econo-
micas actuales se caracterizan por una acumulacién de factores de riesgo que se
han puesto de manifiesto de una forma contundente con la crisis financiera del
afio 2008 y siguientes. Estas circunstancias exigen del experto financiero una
preparacion y un rigor crecientes para superar con €xito el reto competitivo del
mercado que se manifiesta de variadas formas y suele conllevar una reduccion
en los margenes de beneficio.

Como consecuencia de lo indicado en el parrafo anterior el experto financie-
ro necesita, ademds de una buena preparacion, un conocimiento profundo del
sector financiero en el que tiene que desarrollar sus tareas; ha de estudiar a fon-
do los proyectos de inversién en cuanto a rentabilidad y riesgo, teniendo en
cuenta las técnicas modernas de decision, puesto que, al operar con menores
madrgenes de rentabilidad que en el pasado, un error o un estudio insuficiente
pueden conducir a la empresa a una dificil situacién. Y la faceta de inversion
debe ir relacionada inseparablemente con las formas de financiacion que se han
diversificado internacionalmente, lo que abre un nuevo abanico de posibilidades
pero también de nuevos riesgos financieros.

Otras caracteristicas del momento presente son, la creciente competencia en
los mercados, la reduccion de margenes y el efecto de la inflacién en muchos
paises. Estas circunstancias plantean nuevos problemas financieros a las empre-
sas, lo que viene a afadir niveles de incertidumbre en cuanto a la gestion de los
costes de explotacion, la capacidad de adaptacion de los ingresos, el manteni-

LA FUNCION FINANCIERA DE LA EMPRESA 33



miento de la competitividad, etc.; todo ello, en ocasiones, dentro de periodos de
crisis econdmica como la actual que constituye un factor adicional de inestabili-
dad, lo que exige al gestor financiero prever alternativas y soluciones.

También es de destacar la tendencia hacia una mayor diversificacion de pro-
ductos y de localizaciones geograficas lo que implica:

— Un mayor grado de descentralizacion de funciones.
— Una mayor necesidad de planificacion y control.

En estas tareas deben participar de forma destacada los expertos financieros.
Como conclusién, las actividades a desarrollar por la funcién financiera de
la empresa se pueden resumir en:

— La seleccion de activos, con el objetivo de optimizar la relacion rentabili-
dad-riesgo econémico que se asume.

— La obtencién de los recursos monetarios precisos buscando optimizar la
relacion coste-riesgo financiero que se asume.

— El estudio las politicas financieras mas adecuadas en cuanto a la estruc-
tura del pasivo, al reparto de dividendos, las amortizaciones, la liquidez,
etc., buscando el cumplimiento de los objetivos que se haya marcado la
empresa.

Estos cometidos, en definitiva, son la contestacion a las tres preguntas que se
sefialaban en el epigrafe 2 de este tema.

7. Las empresas turisticas

Dado que esta obra va dirigida también a los estudiantes del Grado en Turis-
mo, hacemos algunas consideraciones en cuanto a aspectos particulares del
turismo y de las empresas turisticas.

El turismo se puede definir como un fendémeno social que tiene un impacto
econdémico favorable en los paises receptores y consiste en el desplazamiento de
personas, desde su punto de residencia fijo a otros lugares, por diversos motivos,
en donde se constituye en poblacion flotante, sin participar en los mercados de
trabajo.

La OMT (Organizaciéon Mundial del Turismo) define el turismo como el
«conjunto de todas aquellas actividades que se realizan durante los viajes y las
estancias de personas fuera de su lugar de residencia por periodo inferior a un
ano realizado con motivos de ocio, negocio y otros, como los relacionados con
temas de salud, religion, etc.».

La importancia de la actividad turistica en las economias nacionales, en las
ultimas décadas, lleva a un primer plano la gestion de las empresas que operan
en el sector turistico. Segun datos globales de la OMT, en 2009 se produjeron
cerca de 900 millones de llegadas de turistas internacionales (en todo el mun-
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do), a pesar del descenso habido en los dos ultimos afios como consecuencia
de la crisis econémico-financiera y de la gripe A. Aporta en torno a 4 billones
de dolares al PIB mundial y es un motor de crecimiento econdémico en los pai-
ses receptores y da ocupacién a, aproximadamente, un 8% de la poblacion
activa.

En el caso de Espaiia, que es un pais eminentemente receptor de turismo, los
datos son porcentualmente mayores y se estima que representa un 12% del PIB
y da ocupacion a alrededor del 12% de la poblacién activa. En consecuencia, las
empresas turisticas, tienen una incidencia muy importante en la economia mun-
dial y en la espafiola en particular.

La importancia creciente que sigue teniendo el sector turistico como motor
del crecimiento econdémico, sobre todo en relacion con las compaiiias turisticas
que operan en el mismo, hace que su estudio sea relevante y que los directivos
que trabajan en el sector tengan una formacién polivalente que incluya todo lo
referente al funcionamiento y a la gestion de la empresa turistica.

Los tipos de empresas turisticas son muy variados y comprenden, entre
otras:

— Empresas hoteleras.

— Restaurantes, bares y cafeterias.

— Agencias de viaje y operadores turisticos.

— Empresas de transporte aéreo, maritimo, ferrocarril, carretera, etc.
— Alquiler de coches sin conductor.

— Parques temadticos y de entretenimiento.

— Editoriales de libros turisticos, tiendas de recuerdos turisticos, etc.

Al observar esa relacion de empresas turisticas, se entienden las importantes
diferencias operativas y de gestion que debe haber entre ellas.

Las empresas turisticas tienen algunas caracteristicas particulares que con-
viene destacar:

— La mayoria son de tamafio pequefio o mediano.

— Se enmarcan en el sector terciario (de servicios) la mayoria de ellas.

— Estdn sometidas al condicionante de la estacionalidad.

— EI producto turistico es perecedero, caduca rdpidamente y si no se con-
sume se pierde (por ejemplo, las plazas hoteleras no ocupadas se pier-
den, no se pueden almacenar).

— El importante papel que desempeia el componente humano.

— Necesidad de realizar inversiones de cuantia elevada en algunos tipos de
empresas.

— Se ven sometidas a los cambios en los gustos y las modas de los turistas.

— Necesidad de situarnos en unas zonas concretas donde se produce la
demanda.

— Destacado papel de la intermediacion en el sector.
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De todo lo anterior se deduce la importancia que tiene una adecuada gestion
financiera de estas empresas y también la necesidad de una adecuada formacién
de las personas que trabajan en el sector.

ACTIVIDADES

El alumno debe utilizar internet para buscar y comentar el organigrama:

— De una empresa industrial.
— De una empresa de servicios.

Localizar y enumerar diez empresas turisticas importantes:

— Espafiolas.
— Internacionales.

Se propone la lectura de la introduccion y el primer capitulo de los siguien-
tes libros que figuran en la bibliografia, con objeto de complementar lo estudia-
do en este tema:

— «Fundamentos de Financiacién Empresarial», de Brealey y Myers.
— «Finanzas de empresa», de Pablo Lopez y Ferruz.
— «Decisiones 6ptimas de inversion y financiacién», de Sudrez.

Se propone leer el libro: «Teoria General de los Sistemas» de Ludwig von
Bertalanffy en el que describe su visién de la empresa como un sistema abierto
que se desglosa en diferentes subsistemas entre los que estd el financiero. Reali-
zar un resumen critico del mismo.

EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION.
PREGUNTAS TIPO TEST

Indicar cudles son las respuestas correctas

1.

La empresa es un entorno cerrado que no se relaciona con el exterior.

La empresa utiliza recursos humanos, técnicos y financieros.

c. El subsistema financiero realiza las funciones de aprovisionamiento, pro-
duccién y comercializacion de los productos o servicios que obtiene.

d. La Teoria de Sistemas la desarrollé Bertalanffy.

SR
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. Los Centros de decision econdémica son:

a. Los individuos y las familias.

b. Las empresas.

c. El Estado y los restantes entes publicos.
d. Los tres anteriores.

. Las decisiones financieras deben dar respuesta a:

Las fuentes de financiacién que deben utilizarse.

Coémo debe desarrollarse el proceso de produccion.

La clase de activos que deben adquirirse, tal como sefiala Solomon.

Lo que han de hacer los directores financieros de acuerdo con lo que se
denomina «actitud normativa».

oo

. El objetivo financiero de la empresa es:

a. Maximizar el volumen de produccidn.

b. Mejorar los canales de comercializacion.

¢. Maximizar su valor de mercado.

d Aumentar el nimero de sucursales o agencias, de acuerdo con la Teoria de
la Agencia.

. En lo referente a la organizacion del departamento financiero de la empresa:

a. Es el mismo independientemente del tamafio de la empresa.

b. El controller se encarga de las tareas contables, presupuestarias y de con-
trol.

c. El treasurer es el que se encarga de las tareas citadas en b).

d. El vicepresidente financiero cumple las 6rdenes e instrucciones que se
indican en los apartados b) y c).

a. La globalizacién de la economia no afecta a la funcién financiera de la
empresa.

La responsabilidad social empresarial no afecta a las empresas grandes.

A las empresas turisticas le afecta la estacionalidad.

Los productos turisticos se pueden almacenar para poder utilizarlos en
momentos de mayor demanda.

e o
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SOLUCIONES A LOS EJERCICIOS
DE AUTOEVALUACION (TEST)

Preguntas Respuestas
1 byd
d
ayd

c
b
c

Al KW

GLOSARIO DE TERMINOS

Controller: Persona encargada del area contable, presupuestaria asi como del
control y auditoria interna.

Decisiones econémicas: Son las que abarcan los diferentes dmbitos de gestion
de la empresa, tales como la produccion, la organizacién, la comercializa-
cion, las finanzas, etc.

Decisiones financieras: Las que se centran en todo lo relacionado con la obten-
cién y gestion del dinero y de otros recursos financieros (financiacion) y de
como se emplean (inversion).

Empresa: Es una organizacion que mediante la utilizacién de recursos huma-
nos, técnicos y financieros, produce bienes o servicios a cambio de un precio
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que le permita alcanzar sus objetivos, reponer la inversion realizada y obte-
ner beneficio dentro de un entorno competitivo.

Responsabilidad Social Empresarial: Consiste en el compromiso que asume
la empresa para contribuir al desarrollo econémico sostenible a través de la
colaboracién con sus empleados. sus familias, la comunidad local y la socie-
dad, con objeto de mejorar la calidad de vida.

Subsistema directivo: Aquel que tiene como mision la toma de decisiones ten-
dente a asegurar el logro de los objetivos del sistema mediante la configura-
cion y el control de la organizacion.

Subsistema financiero: Aquel que se encarga de la obtencion, la administracion
y el control de los recursos financieros.

Subsistema real: Aquel que comprende las funciones de aprovisionamiento,
administracion, produccion y comercializacion de los productos o servicios
obtenidos.

Treasurer: Persona encargada de todo lo relacionado con la obtencion y gestion
de los flujos de fondos.
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Segunda parte

Matemdadtica financiera
aplicada a la gestion

Esta es una parte instrumental de cardcter cuantitativo, basico y fundamental
para que las decisiones financieras, tanto de inversién como de financiacion, se
tomen con el debido rigor.

Esta parte se desarrolla en tres temas:

* En el tema 3 se estudian las bases de la valoracion financiera que luego se
han de aplicar en los siguientes temas al estudiar las rentas financieras y
las diferentes operaciones de financiacion e inversion que realizan las
empresas. Aqui se establece el concepto de capital financiero, se detallan
las leyes financieras que se utilizan en la practica y se describe la forma en
que se comparan y agrupan los capitales.

* En el tema 4 se estudia la valoracion de rentas financieras en sus diferentes
modalidades y que son de aplicacion a las operaciones financieras com-
puestas, tanto de financiacion como de inversion.

* En el tema 5 se estudian los aspectos basicos generales de las operaciones
financieras que sirven para financiar a las empresas. En este tema se preci-
sa el concepto de operacion financiera, se plantea la ecuacion de equiva-
lencia que han de cumplir toda operacion financiera, se detalla el concepto
de saldo financiero y las diferentes formas de cédlculo. Finalmente se des-
criben los tantos efectivos y el TAE que sirven para medir la rentabilidad
efectiva que obtiene el acreedor y el coste efectivo para el deudor de la
operacion.
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INTRODUCCION

1. Intfroduccidn

El complejo mundo econémico actual se caracteriza por una fuerte tenden-
cia a la globalizacidn y tecnificacion de los mercados, por la presencia periddica
de las crisis econdmicas con sus secuelas de inestabilidad en los mercados y por
un incremento cada vez mayor de la competitividad entre las empresas. Todo
esto influye en una disminucion de los margenes de rentabilidad y en un aumen-
to del riesgo y la incertidumbre. Por ello, las decisiones econémicas y, dentro de
ellas, las decisiones financieras no pueden basarse en la simple intuicion del
agente economico que ha de tomar la decision.

La toma de decisiones financieras ha de basarse en el estudio cuantitativo
previo de las diferentes alternativas entre las que haya que decidir; ese estudio
consistird, frecuentemente, en valorar financieramente cada una de ellas y los
resultados de esa valoracion, complementados con un andlisis cualitativo de
cada una de esas alternativas, proporcionaran al agente econdémico que debe
decidir, los elementos necesarios en los que basar su decision. Para que ese estu-
dio cuantitativo se pueda realizar de una manera correcta y rigurosa, las perso-
nas encargadas de realizarlo, han de tener una base bien cimentada en los con-
ceptos y en las técnicas de la valoracion financiera.

Este médulo tiene por objetivo proporcionar las bases en las que se asienta la
l6gica de la valoracion financiera. El objetivo de este médulo no consiste en
estudiar todas las modalidades de operaciones y, por otra parte, tampoco es ese
el objetivo principal. Hemos preferido prestar mas atencion a las bases en las
que se asienta la Matematica Financiera, que al nimero o variedad de operacio-
nes que se estudien, porque esas bases son de aplicacién a todas las operaciones
concretas que luego puedan presentarse.

Por otra parte, se han eliminado los planteamientos generales mds complejos
con objeto de facilitar su estudio a cualquier alumno aunque sus conocimientos
previos de matemadticas no sea grandes o los tenga algo olvidados; en general es
suficiente con el nivel bésico adquirido en la ensefianza secundaria. Ademas,
para facilitar la comprension de los contenidos que se van desarrollando se
ponen numerosos ejemplos a lo largo del médulo.

Finalmente, los ejercicios de autoevaluacion deben ayudar al alumno a com-
plementar y repasar los contenidos asi como a conocer su grado de asimilacion.
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La bibliografia que se cita, tanto tedrica como practica, sirve también para com-
plementar esa preparacion en el caso de que el alumno la considere necesaria o
conveniente.

2. Valor del dinero en el fiempo

Tal como se ha indicado en el tema anterior, cuando se han de tomar decisio-
nes financieras es preciso realizar, con cardcter previo, un andlisis cuantitativo
detallado de las alternativas que se presentan, efectuando la valoracion financie-
ra de cada una de ellas, con objeto de proporcionar al decisor los resultados del
estudio técnico en que pueda basar su eleccion.

La matemdtica financiera proporciona las herramientas necesarias para
valorar las alternativas que puedan presentarse y facilitar asi la toma de decisio-
nes. Los instrumentos basicos que se han de analizar son:

— Los capitales.
— Las leyes financieras de valoracion.
— Las operaciones financieras.

Los capitales financieros miden el valor de los bienes econémicos y de los
activos financieros en el momento en que estdn disponibles; en consecuencia, un
capital queda determinado por su cuantia y por su momento de disponibilidad
(vencimiento).

Cuantia

Vencimiento

Cuantia

La gente de la calle suele identificar los capitales con la cuantia o dinero
(expresado en unidades monetarias) sin fijarse en el momento de su disponibili-
dad. Sin embargo debe observarse que, por ejemplo, no es lo mismo recibir diez
mil euros hoy que recibirlos dentro de cinco afios. La cuantia o dinero recibido
es el mismo en ambos casos pero todos los agentes econdémicos prefieren el pri-
mer capital al segundo. Asi pues, para que un capital quede perfectamente deter-
minado, es preciso conocer no solamente su cuantia sino también su vencimien-
to 0 momento en que estd disponible.
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Los capitales se anotan mediante un par ordenado de nimeros (C,?); el pri-
mer nimero C es la cuantia y se mide en unidades monetarias (euros, délares,
etc.) y el segundo nimero es el vencimiento ¢ que se mide en afios. En la figu-
ra 1 se representan graficamente los capitales (C,,t,) y (C,,t,); cada uno de ellos
estd representado por un punto en el plano C;z. En la prictica, se suelen repre-
sentar con la forma abreviada de la figura 2 por ser simple y ocupar menos
espacio.

c
(Coity)
CZ 212
(City)
C1 1"
G G
— | |
1 T
t t, t t, t,
Figura | Figura 2

Las operaciones financieras consisten en el intercambio no simultdneo de
capitales entre dos personas a lo largo de un horizonte temporal convenido. Su
estudio se realizard en el tema 5.

En las operaciones financieras se sustituyen unos capitales por otros de
manera que se establece la equivalencia financiera entre lo que se recibe y lo que
se entrega. Debe observarse que no se dice que entregan las mismas cantidades,
sino que entregan cantidades financieramente equivalentes. Se puede afirmar
que en las operaciones financieras se intercambian capitales entre las partes de
manera que en ellas se sustituye tiempo por cuantia.

Ejemplo

Un banco presta diez mil euros a un cliente y éste se compromete a devolver
dentro de tres afios 11.500 euros. Pues bien, los diez mil euros recibidos del ban-
co son equivalentes a los 11.500 euros pagados por el cliente al final de esos tres
afios; las cuantias no son iguales pero los capitales son equivalentes.

Obsérvese que se ha sustituido tiempo por dinero: se difiere en 3 afios la dis-
ponibilidad del capital a cambio de recibir una cuantia adicional de 1.500 euros.

Se denomina interés al precio que hay que pagar por la utilizacién de los
capitales. En el ejemplo anterior, los intereses o precio que se paga por la disposi-
cioén de los diez mil euros durante tres anos es de 1.500 euros (11.500 — 10.000),
diferencia entre lo recibido y lo entregado por el cliente del banco. Se observa
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que el interés es también la diferencia entre el capital inicial y el capital final de la
operacion.

En las operaciones financieras se cumple el principio de preferencia tempo-
ral; todos los agentes econdmicos se comportan de acuerdo con este principio
que sefiala: A igualdad de cuantia se prefiere el capital que tenga el vencimiento
mds proximo. En el ejemplo anterior se comprueba el cumplimiento de este
principio porque, al ser los dos capitales equivalentes, el segundo ha de tener
una cuantia mayor: 11.500 > 10.000. El principio de preferencia temporal se
conoce también como principio de subestimacion de los capitales futuros res-
pecto de los actuales de igual cuantia.

3. Leyes financieras

La comparacion de capitales no se puede hacer de una manera directa e
inmediata, salvo en casos particulares. Si debiéramos elegir entre los dos capita-
les que aparecen en la figura 1 para decidir cudl es preferible, se comprueba que,
por la cuantia es preferible el segundo ya que C, > C,, pero por el vencimiento
es preferible el primero, ya que ¢, < t,; por lo tanto, no estamos en condiciones
de afirmar cual de los dos es preferible. La comparacién ha de hacerse de una
forma indirecta' utilizando unas expresiones matemadticas que se denominan
leyes financieras de valoracién.

Las leyes financieras son, por lo tanto, expresiones matematicas que se utili-
zan para desplazar capitales en el tiempo y poder asi comparar y agrupar capita-
les. Las leyes financieras de valoracién se pueden agrupar en dos clases:

— Leyes de capitalizacion: Se utilizan cuando hay que desplazar capitales
actuales hacia el futuro. El capital futuro equivalente se denomina mon-
tante y el incremento que se produce (diferencia ente el montante y el
capital inicial) se denomina inferés o intereses

— Leyes de descuento: Se utilizan cuando hay que desplazar capitales futu-
ros hacia el presente. El capital equivalente en el momento actual se
denomina valor descontado o valor actual y la disminucién que se pro-
duce al adelantar la disponibilidad del capital se denomina descuento.

Cuando la operacion es a corto plazo se utilizan leyes simples:

— La capitalizacién simple. )
— El descuento simple comercial.
— El descuento simple racional o descuento matematico.

! En la vida cotidiana se estdn efectuando continuamente mediciones o comparaciones de for-
ma indirecta. Por ejemplo, si se han de comparar pesos no se hace directamente sino que se utiliza
una bdscula o balanza; para comparar temperaturas se utiliza un termometro; para comparar longi-
tudes se utiliza una regla o una cinta métrica, etc. Andlogamente, para comparar capitales se utiliza
un instrumento matematico que se denomina ley financiera de valoracion.
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Cuando la operacién es a largo plazo se utilizan leyes compuestas:

— La capitalizacion compuesta.
— El descuento compuesto.

Todas estas leyes financieras proporcionan la cuantia equivalente a una uni-
dad monetaria. A continuacion se van a describir las caracteristicas mas destaca-
das de cada una de ellas.

3.1. Capitalizaciéon simple

La capitalizacion simple tiene la forma I + i - ¢ e indica en cuanto se trans-
forma una unidad monetaria del momento actual al desplazarla hacia el futuro ¢
periodos. El pardmetro i mide el incremento por unidad de cuantia y por unidad
de tiempo; se le denomina tanto o tipo de interés anual y en la formula se anota
en tanto por uno. Dado que ha de cumplirse el principio de preferencia temporal,
i ha de ser positivo (i > 0). El tiempo # se anota en afios.

La capitalizacién simple se caracteriza porque el interés que produce un
capital es directamente proporcional a la cuantia y al tiempo que ha estado colo-
cado. Esta ley financiera se utiliza en operaciones a corto plazo (de duracién
menor o igual a un afo).

El montante (C;t) es el capital equivalente en ¢ al capital inicial (C;0). Tam-
bién es la suma de la cuantia inicial y los intereses:

C,=C(1+i-0)=C,+1

C, es la cuantia que recibird el acreedor cuando haya transcurrido el tiempo ¢
por haber colocado las C;, unidades monetarias al tipo de interés anual i. Esque-
méticamente se representa asi:

e ¢,
I |

| l

0 t

En esta expresion matematica:

— C, es la cuantia del capital que se coloca en la operacion financiera.

— i es el tanto o tipo de interés anual tal como se ha indicado anteriormen-
te. Se suele decir que / mide el precio del dinero y se suele expresar en
tanto por ciento, aunque en la férmula se anota en tanto por uno; por
ejemplo, si i = 6% significa que por la colocacion de 100 euros a plazo
de un afio, se obtendrdn unos intereses de 6 euros y, por cada unidad
monetaria, 0,06 euros = 6 céntimos.

— tesel tiempo que dura la colocacion y se mide en afios.
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El interés es el incremento que experimenta el capital y se obtiene:

[=C,-C,=C,-i-t

Ejemplo

Un ahorrador coloca hoy 4.000 euros al 5% anual durante medio afio. Calcu-
lar el montante y los intereses que recibird.

Solucion:

El montante es: M =4.000 - (1 + 0,05 - 2) =4.100 €
Los intereses son: / = 4.100 —4.000 = 4.000 - 0,05 - 2 =100 €

Dado que i es el tanto o tipo de interés referido a periodos anuales, si el tiem-
po ¢ se midiera en meses la expresion anterior habria que dividirla entre 12y, si
el tiempo se midiera en dias, habria que dividirla entre 365 para que, en ambos
casos, el tiempo quede expresado como fraccién de afio. En el caso de medir el
tiempo en dias es frecuente utilizar el afilo comercial o bancario de 360 dias. Las
expresiones a aplicar en estos casos son:

I:C-i-r=C'l.k=C‘l'n o bien 1:C~z-n
12 365 360

En ellas, ¢ es el nimero de afios, k el nimero de meses y n nimero de dias
que dura la operacion.

Si en las expresiones anteriores se desea anotar el tipo de interés en tanto por
ciento habrd que dividir entre 100 para que la ecuacién no se modifique. Las
expresiones se anotarian ahora asi:

:C-l-t_C-1~k_ C-in obien [ = C-i-n

i = =
100 1.200 36.500 36.000

Ejemplo
Calcular los intereses y el montante que produce un capital de diez mil euros

que se coloca al 6% anual durante: a) Un afio; b) Tres meses; ¢) 120 dias (utili-
zar en este ultimo caso el ano comercial de 360 dias).
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Solucion:

a) 1=10.000-0,06-1=600 € = C,=10.000+600=10.600 €.

b) 1:W=150€ = C,=10.000+150=10.150 €

~10.000-0,06-120
a 360

c) 1 =200€ = (C,=10.000+200=10.200 €

El tiempo se mide usualmente en afios, pero a veces, como en el caso de las
operaciones a corto plazo, interesa medir el tiempo en unidades mds pequefas
como el semestre, el trimestre, el mes, etc. En este caso, el tanto / anual se ha de
sustituir por su equivalente i, siendo m el nimero de partes en que se divide el
ano; los valores mas usuales de m son:

— m = 2, (el afio dividido en dos partes = semestres), el rédito semestral se

anota: i

— m=4, (zel afio dividido en cuatro partes = trimestres), el rédito trimestral
se anota: i,

— m = 12, (el ano dividido en doce partes = meses), el rédito mensual se
anota: i ,.

Larelacion, que ha de existir entre i e i, para que la equivalencia no se modi-
fique, es:
: . . 1
sl ==

Nota: Para evitar confusiones, al tipo de interés anual se le denomina tanto,
pero cuando los periodos no son anuales se le suele denominar rédito.

Ejemplo:

Dado un tipo de interés anual del 6%, calcular los tipos de interés semestral,
trimestral y mensual equivalentes.

Solucion:

=3%; i, =§=1,5%; iy :%:0,5%

iy =

SR
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3.2. Capitalizaciéon compuesta

La capitalizacién compuesta se caracteriza porque los intereses que produce
un capital se suman al capital inicial para producir nuevos intereses. A esta ley
financiera se la conoce también como interés compuesto y se utiliza en opera-
ciones a largo plazo (con duracién mayor que un afno).

Su expresion matemadtica es (I + i)' y significa que una unidad monetaria de
hoy se convierte en (1 + i)' dentro de ¢ afos. En esta expresion es:

— i el tanto o tipo de interés anual, que se anota en tanto por uno y ha de ser
positivo para que se cumpla el principio de preferencia temporal (i > 0)
— tel tiempo en afios.

El montante C, y los intereses / que se obtienen al aplicar esta ley financiera
son:

C,=C,(+i) = I=C -C,=C,[a+i) 1]

Ejemplo

Un ahorrador coloca hoy 4.000 euros al 5% anual durante 6 afios. Calcular el
montante y los intereses que recibird.

Solucion:

El montante es: M = 4.000 - 1,05%=5.360,38 €
Los intereses son: / = 5.360,38 — 4.000 = 1.360,38 €

Tantos equivalentes en capitalizacion compuesta

Usualmente, el tanto 7 y el tiempo 7 van referidos a periodos anuales, pero, al
igual que se ha indicado en capitalizacion simple, el tiempo también puede
medirse en otras unidades tales como semestres, trimestres, meses, etc.; en estos
casos el tipo de interés se anota como i,, i,, i|,, y en general como i,. La relacién
que existe entre el tanto anual i y los réditos i, es la siguiente:

1+i=(1+i,)"—1
l+i=(+i,)" = |

m
i, =(1+)m -1
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Al tanto 7 se le denomina tanto efectivo anual y a i rédito del subperiodo,
ya que m indica el nimero de partes en que se divide el afio. Asi, cuando m = 2
se trata de periodos semestrales (el ano dividido en dos partes); cuando m = 4 se
trata de periodos trimestrales; cuando m = 12, de periodos mensuales, etcétera.
La proyeccion aritmética del rédito i, al afio se denomina tanto nominal de fre-

cuencia m y se anota como j , verificindose:

m?

mn m

Jp=m-i, &1, =

Comentario: El Banco de Espana, en su Circular 8/90 sobre «Transparencia
de las Operaciones y Proteccion de la Clientela», exige que en los contratos ban-
carios figure el tanto nominal que se aplica a la liquidacion de intereses (norma
6%.6.a) asi como el tanto efectivo anual equivalente (TAE) (norma 8.1). Las for-
mulas a aplicar para su cdlculo son las indicadas anteriormente. Esta Circular
puede consultarse en la pagina web del Banco de Espafia: www.bde.es

Ejemplo

Un ahorrador ha colocado diez mil euros en el banco X, por un plazo de tres
afios. Obtener el montante que retirard y los intereses que le ha producido esa
colocacion en los casos:

a) Se aplica un tipo de interés del 6% anual
b) Se aplica un tipo de interés del 1,5% trimestral.
¢) En el caso del apartado b) calcular el tanto nominal y el tanto efectivo.
Solucion:
a) El 6% es igual a un 0,06 por unidad.
C,=10.000-1,06=11910,16 € =1=C,-C,=1910,16 €

b) En este caso el rédito trimestral es i, = 1,5% por lo que se utiliza como
unidad de tiempo el trimestre y 7 = 3 - 4 = 12 trimestres.

C,=10.000-1,0152=11.956,18€ =1=C,-C,=1.956,18 €

c¢) El tanto nominal j, y el tanto efectivo 7, conocido el rédito trimestral i, se
obtienen:

Ji=4-15=6%;i=1,015"-1=0,06136355 (6,136%)
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3.3 Descuento comercial

Como se ha indicado anteriormente, las leyes de descuento se aplican cuan-
do se desea sustituir un capital futuro (C,) por su equivalente en el momento
actual (C,). La cuantia C,se denomina valor descontado o valor actual y la dife-
rencia: C,— C, = D es el descuento efectuado o precio que se paga por adelantar
la disponibilidad del capital (C; 7) hasta el momento actual. Se verifica que la
suma del valor descontado y el descuento es igual a C:

C,+D=C,

Debe observarse que el concepto de descuento es andlogo al de interés pero
de signo contrario, porque el interés es el capital que se cobra por prestar un
capital durante el tiempo 7 mientras que en el descuento es el capital que se paga
por adelantar la disponibilidad (generalmente para obtener liquidez); por eso se
recibe una cuantia menor. Por ejemplo, si se trata de una letra de cambio de
nominal diez mil euros a cobrar dentro de tres meses, que se descuenta en el
banco y se reciben ahora 9.500 euros, esta cuantia es el valor descontado de la
letra y la diferencia (500 euros) es el descuento que se ha de pagar por adelantar
su disponibilidad.

La expresion matemadtica de la ley de descuento comercial es I —d - ¢, y sig-
nifica que una unidad monetaria de dentro de ¢ afos vale hoy 1 —d - ¢ ; d es el
tanto de descuento anual que se anota en tanto por uno y ha de ser positivo de
acuerdo con el principio de preferencia temporal (¢ > 0) y 7 mide, en afios, el
tiempo que transcurre hasta el vencimiento del capital C,.

Las expresiones para obtener el valor descontado (C,) y el descuento efec-
tuado (D) son las siguientes:

C,=C,-(1-d-1)=C,~DyD=C,-d-1

Si el tiempo se mide en meses, la expresion anterior habria que dividirla
entre 12, y si el tiempo se mide en dias habria que dividirla entre 365 (aunque es
frecuente utilizar el afio comercial o bancario de 360 dias) en forma andloga a
como se hizo en capitalizacién simple.

Los tantos i de capitalizacion simple y d de descuento comercial no son
equivalentes. La relacion que ha de existir entre ellos para que sean equivalentes
es la siguiente: >

el e
1+i-t 1—d-t

(A-d-0)-(1+i-)=1 = d=

La ecuacion indica que, si una unidad monetaria del momento ¢ se descuenta
al tanto d y luego se capitaliza al tanto i, el resultado ha de ser igual a la unidad
monetaria inicial. Se observa que i/ ha de ser mayor que d para que ambos tantos
sean equivalentes.
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Ejemplo

Una letra de 20.000 euros se ha de cobrar a su vencimiento dentro de 90
dias. Se acuerda adelantar su disponibilidad al momento actual aplicando el des-
cuento comercial al 9% anual. Sabiendo que se utiliza el afio bancario de 360
dias, obtener:

a) El descuento efectuado y el valor descontado.
b) El tanto equivalente en capitalizacion simple.
Solucion:

a) El descuento efectuado y el valor descontado son, respectivamente:

D= 20.000-0,09-90

250 =450€ = C(,=20.000-450=19.550 €.

El tanto i de capitalizacién simple, equivalente, es:

0,09

i=
1-0,09- 22
360

=0,920716 (9,2071611253%)

Obsérvese que el tiempo ¢ va expresado en afios: 90/360. Por otra parte, si se
capitaliza C a este tanto / se obtiene el nominal de la letra:

0,0920716-90

19.550- (1 4+
360

} =20.000 €

3.4. Descuento racional

Esta ley financiera es la inversa de la capitalizacion simple por lo que su
expresion matemadtica es:

1
I+i-t

El parametro i es el tanto de capitalizacion simple y solo toma valores positi-
vos tal como se ha indicado al estudiar esa ley financiera. Significa que una uni-
dad monetaria de dentro de ¢ afios se convierte en 1/(1 + i - 7) a fecha de hoy.
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Si, en la ecuacién del montante en capitalizacion simple, se despeja C,, se
obtiene el valor descontado, y al restar C, — C se obtiene el descuento efectua-
doD.

.'.[
- C'_ =y D,:C,—C(,:C’ :
1+i-t 1+t

0

En las ecuaciones anteriores el tiempo ¢ viene en afios y el tipo de interés en
tanto por ciento. Si el tiempo se anotase en dias, en las ecuaciones se sustituiria ¢
por 1/360 en el caso de que se utilice el ano comercial o bancario.

n

& £ sfea—

C() = ; y Dr :C, _C(J zﬂ
LR . n

1+ Dbt
360 360

Esta ley financiera se aplica usualmente en operaciones a corto plazo en los
paises de Europa central, mientras que en los paises latinos lo usual es aplicar el
descuento comercial.

Ejemplo

Con los datos del ejemplo anterior: Una letra de 20.000 euros a cobrar den-
tro de 90 dias, al 9% anual. Se acuerda adelantar su disponibilidad al momento
actual pero aplicando ahora el descuento racional. Obtener el valor descontado y
el descuento efectuado.

Solucion:
a) El valor descontado y el descuento efectuado son, respectivamente

20.000
C, = 00990 - 19.599,90 €

360
D =20.000—19.559,90 = 440,10 €

3.5. Descuento compuesto

Esta ley financiera es la inversa de la capitalizacion compuesta y se utiliza en
operaciones a largo plazo cuando hay que valorar capitales futuros en el momen-
to actual. Su expresion matematica es:
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1 .
T A

El pardmetro i es el tanto de capitalizaciéon compuesta y solo toma valores
positivos tal como se ha indicado al estudiar esa ley financiera. Significa que una
unidad monetaria de dentro de ¢ afios se convierte en (1 +7 ) a fecha de hoy.

El valor descontado se obtiene despejando C, en la ecuacion del montante en
capitalizacién compuesta. La diferencia C, — C, es el descuento efectuado.

C, 1
O+ g T ( (1+i)’)

Ejemplo

Obtener el valor descontado y el descuento efectuado a un capital de dos-
cientos cincuenta mil euros que vence dentro de 3 afios sabiendo que se aplica la
ley financiera de descuento compuesto a un tanto anual i = 10%.

Solucion:

a) El valor descontado y el descuento efectuado son:

.00
C,= 25101(_2(9 =187.828,70

D =250.000-187.828,70 = 62.171,30

4, Comparacion de capitales

Para la toma de decisiones financieras es preciso comparar las diferentes
alternativas que se presentan. Cada alternativa suele venir medida por un capital
y, por ello, la comparacion de alternativas se concreta, frecuentemente, en la
comparacion de los capitales que miden esas alternativas.

Tal como se ha sefialado en el epigrafe 2, si los capitales que se comparan
tienen diferentes cuantias y vencimientos no se pueden comparar de una manera
directa e inmediata; por ejemplo, si se han de comparar diez mil euros disponi-
bles hoy o doce mil euros disponibles dentro de cuatro afios no se puede afirmar
cual de los dos es preferible ya que, si bien por la cuantia es preferible el segun-
do, por el vencimiento es preferible el primero; en estos casos es preciso compa-
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rarlos de una forma indirecta, hallando sus equivalentes o sustitutos en un mis-
mo momento o fecha de comparacién, de manera que al tener el mismo venci-
miento bastard con comparar sus cuantias. Para hallar esas cuantias equivalentes
se ha de utilizar una ley financiera y en el epigrafe anterior se han descrito las
leyes que se utilizan en la préctica.

En consecuencia, para comparar capitales es preciso fijar previamente:

— La ley financiera de valoracion que se va a utilizar.
— La fecha en la que se va a realizar la comparacion.

Al efectuar la comparacién de dos capitales puede resultar que sean:

— Equivalentes, o que
— Uno sea preferido al otro.

Surgen por ello los conceptos de equivalencia y ordenacién de capitales.
También es necesario, en otras ocasiones, sustituir varios capitales por uno que
sea la suma de todos ellos; aparece asi el concepto de suma financiera de capi-
tales.

4.1. Equivalencia de capitales

Dos capitales son equivalentes cuando, valorados en la fecha en la que se
efectia la comparacion y con la ley financiera previamente pactada, tienen la
misma cuantia. Si la ley financiera es de descuento, tienen el mismo valor des-
contado y, si la ley es de capitalizacién, tienen el mismo montante.

Es frecuente efectuar la comparacién en la fecha en la que se ha de tomar la
decision, esta fecha corresponde al valor actual por ser el momento en el que
estamos situados y en el que se estan valorando capitales futuros; en este caso se
utilizan leyes de descuento y se hallan los valores descontados (también llama-
dos valores actuales) de los capitales a comparar. Cuando los valores desconta-
dos son iguales se puede afirmar que ambos capitales son equivalentes; Si se
anota con V| el valor descontado del primer capital y con V3 el valor descontado
del segundo, se ha de verificar que:

V=V

En otras ocasiones la comparacion ha de efectuarse en un momento posterior
al vencimiento de los capitales como, por ejemplo, a final del afo; en este caso se
utilizan leyes de capitalizacién y los montantes de esos capitales han de ser igua-
les para que dichos capitales sean equivalentes. Si se anota con V! el montante del
primer capital y con V2 el montante del segundo, se ha de verificar que:

Vi=V2

t t
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Ejemplo

Se ha de pagar una letra de cambio de 75.000 euros dentro de 90 dias y se
acuerda sustituirla por otra equivalente a pagar dentro de 180 dias por adaptarse
mejor a las circunstancias econémicas del deudor. ;Cudl serd la cuantia de esta
nueva letra? Para la valoracion se acuerda aplicar la ley de descuento comercial
a un tanto d = 10% con referencia a la fecha de hoy (se utiliza el afio comercial).

Solucion:

El esquema gréfico es:

Vi=V2 75.000 c,
g | ~
0 90 180

El valor descontado de la primera letra es:
| 90

Vo= 75.000-(1-0,1-—) =73.125€
360

La cuantia de la segunda letra (C,) ha de ser tal que su valor descontado V3
coincida con V}

V2=73.125= CZ-[I—O,I-%) =C,=76.973,68 €

En conclusion, con esa ley financiera, resulta indiferente recibir 75.000
euros dentro de 90 dias que recibir 76.973,68 euros dentro de 180 dias porque
ambos capitales son equivalentes.

4.2, Ordenacion de capitales

Dados dos capitales y una ley financiera de valoracion, es preferible el que
tenga mayor cuantia en la fecha de comparacién. Cuando se comparan varios
capitales se establecera el orden de preferencia entre ellos ordenando, de mayor
a menor, las cuantias obtenidas.

Andlogamente a lo indicado en el caso de equivalencia, es frecuente efectuar
la comparacién en el momento actual calculando los valores descontados y si
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resulta que V) > V7 entonces el primer capital es preferido al segundo y si resulta
que V] < VZel segundo es preferido al primero.
Ejemplo

Para cobrar un trabajo realizado se puede elegir entre recibir 10.000 euros
hoy (es decir, al contado) o bien 10.500 dentro de 180 dias. Se desea saber cual
de los dos es preferible si se valoran con la ley de descuento comercial a un tan-
to d = 10% con referencia a la fecha de hoy (se utiliza el afio comercial).

Solucion:

El valor descontado de la primera alternativa V| son los 10.000 euros porque,
al ser £ = 0, no hay dias de descuento.

V, = 10.000

10.500 (1 -0,1- @J =9.975
360

Vo

En consecuencia, al ser V| > V2 la primera alternativa es preferible a la
segunda.

5. Suma financiera de capitales

En las operaciones financieras surge frecuentemente la necesidad de susti-
tuir varios capitales por un tnico capital que sea equivalente a todos ellos. Es el
caso, por ejemplo, en que se desea sustituir el pago de varias letras de cambio
con diferentes vencimientos por una sola que sea equivalente a las primeras, o el
caso de un plan de pensiones en el que se van efectuando aportaciones periodi-
camente para retirar el montante obtenido en el momento de la jubilacion. Estas
operaciones se conocen como suma financiera de capitales.

También es necesario a veces realizar la operacion contraria, es decir, se ha
de sustituir un capital por varios de manera que se adectien mejor a la capacidad
econémica del deudor. Es el caso, por ejemplo, de las operaciones de amortiza-
cion en las que el capital prestado se ha de amortizar mediante un conjunto de
pagos sucesivos a lo largo de un intervalo temporal convenido; en este caso se
conoce el capital prestado y hay que calcular las cuantias de esos pagos sucesi-
vos. Esta operacion que es el caso opuesto a la suma financiera de capitales se
denomina desdoblamiento de capitales.

La suma financiera es diferente de la suma aritmética. El capital suma no es
la suma aritmética de los capitales sumandos, ya que estos tienen diferentes ven-
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cimientos y, por lo tanto, no son magnitudes homogéneas, de acuerdo con el
principio de preferencia temporal. El capital suma es la suma aritmética de las
cuantias equivalentes a las de los capitales sumandos en la fecha en que se efec-
tda la suma.

Si la ley financiera es de descuento se ha de verificar que el valor descontado
de la suma sea igual a la suma de los valores descontados de los sumandos. Si la
ley financiera es de capitalizacion se ha de verificar que el montante de la suma
sea igual a la suma de los montantes de los sumandos. Por ejemplo, si la ley
financiera es el descuento comercial se ha de verificar:

C-(1-d-H=C,-(1-d-1)+C,-(1-d-1)

La incdgnita puede ser la cuantia C o bien el vencimiento ¢ del capital suma.
Al dar un valor a una de ellas se obtiene la otra.

Un caso particular muy utilizado en el corto plazo, cuando se aplica el des-
cuento comercial o la capitalizacion simple, es el denominado vencimiento
medio consistente en exigir que la cuantia del capital suma sea precisamente la
suma aritmética de los capitales sumandos, es decir que C = C, + C, por lo que
la incognita es el vencimiento 7. La expresion que permite obtener 7> es:

r_(’]-r,+C2-t2
G +G;

Este caso se utiliza frecuentemente en las operaciones a corto plazo. Se
observa que 7 es la media ponderada de los vencimientos ¢, y ¢, siendo los pesos
de ponderacion las cuantias C| y C,.

RESUMEN DEL TEMA

* Los capitales miden el valor de los bienes y servicios en el momento en
que estan disponibles.

e Los capitales quedan definidos por su cuantia, expresada en unidades
monetarias y por su vencimiento o momento de su disponibilidad.

 En las operaciones financieras se intercambian capitales a lo largo de un
plazo temporal fijado que es la duracion de la operacion.

« Para trasladar capitales de un momento a otro se utilizan unas expresiones
matematicas que se denominan leyes financieras de valoracion.

« Cuando se desplazan capitales hacia el futuro se utilizan leyes de capitali-
zacion. Para corto plazo (hasta un afio), se utiliza usualmente la capitaliza-

2 La obtencidn de esta expresion puede consultarse en Pablo, A. de, Valoracion Financiera,
pdg. 46.
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cién simple y para el largo plazo (mds de un afo), la capitalizacién com-
puesta.

» Cuando se desplazan capitales desde el futuro hacia el presente se utilizan
leyes de descuento. Para corto plazo se utiliza el descuento comercial o el
descuento racional y para el largo plazo, el descuento compuesto.

 En capitalizacion y en descuento compuesto es importante distinguir cla-
ramente entre el tanto efectivo y tanto nominal de frecuencia m.

» Para tomar decisiones financieras se han de comparar previamente las
alternativas que se presentan con objeto de establecer su orden de prefe-
rencia y cuales de ellas son equivalentes.

» La comparacion de capitales se realiza en una misma fecha y utilizando
una ley financiera previamente acordada. Cada alternativa viene medida
por un capital referido a la fecha en la que se realiza la comparacion.

* Dos capitales son equivalentes cuando, valorados en la fecha de compara-
cién fijada y con la ley financiera previamente pactada, tienen la misma
cuantia.

» Dados dos capitales y una ley financiera de valoracidn, es preferible el que
tenga mayor cuantia en la fecha de comparaciéon. Cuando se comparan
varios capitales se establecera el orden de preferencia entre ellos ordenan-
do, de mayor a menor, las cuantias obtenidas.

» Con la suma financiera se sustituyen varios capitales por uno equivalente a
todos ellos de acuerdo con la ley financiera elegida.

« El caso opuesto al anterior es el desdoblamiento de capitales, que consiste
en sustituir el capital suma por varios capitales sumandos.

» Un caso particular de la suma financiera es el vencimiento medio en el
que, la cuantia del capital suma es igual a la suma aritmética de los capita-
les sumandos.

ACTIVIDADES

Dado que este tema requiere aprender bien los conceptos bdsicos de la valo-
racion financiera, porque se aplicardn en los siguientes, se propone al estudiante
la realizacién de ejercicios practicos adicionales.

Para ello, se recomienda utilizar los libros que se indican en la bibliografia,
parte practica. Como los libros citados en dicha bibliografia tienen las solucio-
nes a los ejercicios propuestos, el procedimiento que debe seguirse consiste en
tratar de resolverlos sin mirar previamente las soluciones y, una vez resueltos, se
comprueba si el planteamiento y el resultado son correctos. Si no lo son, se han
de analizar cuales son los errores cometidos para corregirlos en los siguientes.

Se recomienda continuar resolviendo ejercicios en tanto el propio alumno
observe que no acaba de entender correctamente la 16gica de la valoracion finan-
ciera.
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EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION

1. Un ahorrador ha colocado doscientos mil euros al 6% anual durante 120 dias,
obtener el montante que recibird y los intereses que le ha producido esa colo-
cacion. Nota: Se utiliza la capitalizacion simple y el afio bancario de 360 dias.

2. Una persona dispone hoy de un capital de 100.000 euros. Una parte la coloca
al 6,5% anual y el resto al 1,5% trimestral. Al cabo de 5 afnos el montante es
136.079,40 euros. Obtener ambas cuantias sabiendo que se aplica la capitali-
zacion compuesta.

3. Una letra de cambio de diez mil euros que vence dentro de 90 dias se des-
cuenta hoy en el banco Z; el banco aplica el descuento comercial al 12%
anual. Sabiendo que se utiliza el afo contercial de 360 dias se pregunta:

a) Obtener el valor descontado y el descuento efectuado.

b) Resolver el apartado a) en el caso de que se hubiera aplicado la ley finan-
ciera de descuento racional al mismo tipo del 12% anual y comparar los
resultados.

4. Se ha de pagar una letra de 20.000 euros que vence dentro de 50 dias pero el
deudor, al comprobar que no tendrd liquidez en esa fecha, solicita sustituirla
por otra equivalente a pagar dentro de 125 dias. Si se aplica la ley de des-
cuento comercial a un tanto del 9% anual, determinar la cuantia de la nueva
letra (se utiliza el afio comercial de 360 dias).

5. El dia 5 de marzo, se acuerda sustituir dos efectos comerciales, el primero de
4.000 euros que vence dentro de dos meses y el segundo de 6.000 euros que
vence dentro de 7 meses por otro unico con vencimiento dentro de 4 meses.
Calcular la cuantia del capital suma si se utiliza la ley de descuento comercial
al 10% anual.

6. En el caso de que los dos efectos del ejercicio anterior, se sustituyesen por
uno de acuerdo con la regla del vencimiento medio, obtener su cuantia y su
vencimiento.
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SOLUCIONES A LOS EJERCICIOS
DE AUTOEVALUACION

1. Se aplica lo estudiado en el epigrafe 3.1. Los intereses son:

- 200.000-0,06-120
360

=4.000

El montante es:
C,=C,+1=200.000 - 4.000 = 204.000 €
2. Se aplica lo estudiado en el epigrafe 3.2.

Sea C, la cuantia que coloca al 6,5% y C, la cuantia que coloca al 1,5% tri-
mestral. Se verifica:

Cl + Cz = 100.000 y Sistema de dos ecuaciones
C, 1,065 + C,- 1,015 = 136.079,40 y dos incGgnitas

Al ser C, = 100.000 - C, la segunda ecuacion queda en la forma:
C, -1,065° + (100.000 - C,)- 1,015% = 136.079,40
Se trata de una sola ecuacion con una incégnita. Una vez resuelta, se obtiene:
C,=60.000 €y C,=40.000 €

(Debe observarse que 5 afios son 20 trimestres).

3. a) Se aplica lo estudiado en el epigrafe 3.3.

0,12-90

Cs :10.000-(1— )=9.700
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y el descuento efectuado es:
D =10.000 -9.700 = 300 €

b) Se aplica lo estudiado en el epigrafe 3.4.

10.000
0,12-90
1+
360

C,= =9.708,74 y D, =10.000-9.708,74 = 291,26

Se observa que, para el mismo tanto (12%) la ley de descuento comercial
descuenta mas (300 euros) que la ley de descuento racional (291,26 euros).

. Se aplica lo estudiado en el epigrafe 4.2. Han de coincidir los valores descon-

tados de ambas letras.

V, =20.000- [ 1-0,09- ﬂ) =19.750
360

W, =1 -(1—0,09-%): 0,96875-C,

Dado que
Vi=V2=19.750 = 096875 C, = C,=20.387,10 €

. El esquema gréfico de esta operacion es:

4.000 c 6.000
[ | | ]
[ I I |
0 2 4 7 meses

La ecuacion para obtener la cuantia del capital suma es:

C- 1—0,1~i =4.000- 1—0,1-3 +6.000 - l—O,l-lj:
12 12 12

C-0,96=3.933,33+5.650 = C =9.913,79

6. La cuantia del capital suma es:

C =4.000 + 6.000 = 10.000 €
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Y el vencimiento medio es:

_ 4:000-2+6.000-7
4.000 +6.000

= 5 meses

GLOSARIO DE TERMINOS

Capital financiero: Mide el valor de los bienes econdmicos y de los activos
financieros en el momento en que estdn disponibles; queda determinado por
su cuantia y por su momento de disponibilidad (vencimiento).

Capitalizacion compuesta: Es una ley financiera que se caracteriza porque los
intereses que produce un capital se suman al capital inicial para producir
nuevos intereses. Esta ley financiera también se la conoce como interés com-
puesto y se utiliza en operaciones a largo plazo (mayores que un afio).

Capitalizacion simple: Es una ley financiera que se caracteriza porque el inte-
rés que produce un capital es directamente proporcional a la cuantia y al
tiempo que ha estado colocado. Se utiliza en operaciones a corto plazo (de
duracién menor o igual a un afo).

Comparacion de capitales: Se realiza para poder decidir el orden de preferen-
cia entre ellos, o, en su caso, si son equivalentes.

Descuento: Es el precio que se ha de pagar por adelantar la disponibilidad de un
capital futuro hasta el momento actual.

Descuento comercial: Es una ley financiera que se caracteriza porque el des-
cuento que se aplica a un capital es directamente proporcional a la cuantia y
al tiempo que ha estado colocado. Se utiliza en operaciones a corto plazo.

Descuento compuesto: Es una ley financiera inversa de la capitalizacién com-
puesta y se utiliza en operaciones a largo plazo cuando hay que valorar capi-
tales futuros.

Descuento racional: Es una ley financiera inversa de la capitalizacion simple.

Desdoblamiento de capitales: Tiene por objeto sustituir un capital suma por
varios capitales sumandos. Es la operacion opuesta a la suma.

Interés o intereses: Es el precio que hay que pagar por la utilizacion de los capi-
tales. Es también la diferencia entre el capital inicial y el capital final (o
montante) de la operacion.

Leyes financieras de valoracion: Son las expresiones matematicas que se utili-
zan para desplazar capitales en el tiempo y poder asi comparar y agrupar
capitales.

Montante: Es el capital equivalente en el momento ¢ al capital inicial colocado;
por ello es también la suma del capital inicial mas los intereses.

Operaciones financieras: Las operaciones financieras consisten en el intercam-
bio no simultdneo de capitales entre dos partes a lo largo de un horizonte
temporal convenido.
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Suma de capitales: Tiene por objeto sustituir varios capitales sumandos por uno
equivalente a todos ellos, de acuerdo con la ley de valoracién previamente
fijada.

Valor descontado: Es el capital que se recibe cuando se adelanta la disponibili-
dad de un capital futuro. La suma del valor descontado mds el descuento es
igual al capital futuro C.,.

BASES PARA LA VALORACION FINANCIERA 67






 TEMA 4
VALORACION DE RENTAS FINANCIERAS

-

GUION-ESQUEMA
VALORACION DE RENTAS FINANCIERAS

— [ Concepto

sy l Valor financiero de renta

ey [ Clasificacion de las rentas

— l Valoracién de rentas constantes

| Pospagables y Prepagables

Fraccionadas

L I Valoracién de rentas variables

I En progresion geométrica

|
|
|
|
[ Temporales y Perpetuas [
|
|
|
|
|

En progresion aritmética







INTRODUCCION

En este tema se estudia la valoracion de las rentas financieras. El conoci-
miento practico de la valoracion de rentas es bdsico y fundamental para entender
los temas siguientes tanto en la valoracién de las operaciones de financiacion
como en las operaciones de inversion.

En la mayoria de las operaciones financieras se entregan o reciben varios
capitales por parte del acreedor o del deudor. Ese conjunto de capitales que se
entrega o se recibe es lo que se conoce como renta en sentido financiero y cada
uno de los capitales que se paga va asociado a un periodo temporal en el que se
genera el derecho a percibirlo.

La casuistica que puede presentarse al valorar las rentas es muy variada y
por ello es necesario agruparlas en clases homogéneas a la hora de efectuar su
valoracion. Asi se distingue entre aquellas que pagan la misma cuantia (constan-
tes) y las que pagan diferente cuantia (variables). También hay que distinguir
entre las que tienen una duracion finita (las mds frecuentes) y las que tienen una
duracién infinita (denominadas perpetuas). En el desarrollo del tema se analiza-
rdn también otros tipos de rentas de manera que, al completar su estudio, el
alumno estard en condiciones de aplicarlo a cualquier operacion financiera sea
de financiacién, como por ejemplo, los préstamos o los empréstitos, o de inver-
sion en sus diferentes modalidades.

CONTENIDO

1. Concepto

Se denomina renta a un conjunto de capitales que se van pagando periddica-
mente a lo largo de un intervalo temporal definido. Desde una perspectiva juridi-
ca, el derecho a percibir una renta tiene su origen, frecuentemente, en un contra-
to que establece las condiciones que han de cumplir las partes para que se
efectiien esos pagos. Ese contrato seria la «fuente» de la renta. Con mds preci-
sién, una renta se compone de un conjunto de capitales y un conjunto de perio-
dos de maduracion, de manera que, a cada capital le corresponde un periodo de
maduracion y viceversa. Se denomina periodo de maduracidn, al plazo temporal
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en el que se genera el derecho a percibir cada capital. Para que se entienda mejor
este concepto pondremos algunos ejemplos:

 El sueldo o salario que va a percibir un trabajador durante los proximos 5
anos es una renta que estd formada por 60 capitales (5 aflos X 12 meses).
Los capitales se pagan al final de cada mes, pero el derecho a percibir cada
uno va asociado a un periodo de maduracién mensual, en el que se genera
el derecho a percibirlo como consecuencia del trabajo desarrollado por esa
persona. Se observa que hay una correspondencia biunivoca entre el con-
junto de capitales (sueldos) y el conjunto de periodos de maduracion
(meses). La fuente de esta renta es el contrato laboral firmado entre la
empresa y el trabajador.

* En el caso de una obligacion del Estado que se amortizard dentro de 10
anos y que paga cupones' (intereses) anuales de 50 euros, la renta se com-
pone de 10 capitales (cada uno de los cupones) y de 10 periodos de madu-
racion anuales, de manera que, cada pago del cupdn se corresponde con un
aflo, que es el tiempo en el que se genera el derecho a cobrar los 50 euros.
Obsérvese que los intereses se pagan al final de cada afio pero el derecho a
cobrarlo se genera a lo largo de todo el afio. La fuente de la renta es el con-
trato de emision que ha efectuado el Tesoro Publico.

 En el caso de un contrato de alquiler de una vivienda con una duracion total
de 10 afos y pago de unas cuantias mensuales de 1.500 euros, la renta se
compone de 120 capitales y de 120 periodos de maduracion (10 afos x 12
meses). Los alquileres se pagan (usualmente) al principio de cada mes pero
el pago de los 1.500 euros da derecho a la utilizacion de la vivienda duran-
te todo el mes. La fuente de renta es el contrato de alquiler que ambas par-
tes han firmado.

* En el caso de un préstamo a una empresa, la renta estd formada por las
anualidades que se han de pagar cada ano hasta su total amortizacion. Si se
trata de un préstamo hipotecario a 20 anos, la renta estd formada por 240
pagos asociados a los 240 periodos de maduracion mensuales y la fuente de
renta es el contrato de préstamo que firman el prestamista y el prestatario.

+ Otros ejemplos de rentas son:

— La produccién de una finca agricola. Si, por ejemplo, produce dos cose-
chas al afio, el valor de cada cosecha se corresponde con el periodo de
maduracién de la misma a lo largo de un horizonte temporal perpetuo
ya que la tierra no se agota. (En economia se conoce como renta de la
tierra).

! Los intereses que producen los titulos de renta fija se denominan, en el argot financiero, cupo-
nes porque, histéricamente, los titulos fisicos (formato papel) que se han emitido en el pasado lle-
vaban adjuntos unos cupones que se cortaban en el momento de cobrar los intereses. En la actuali-
dad, los titulos se emiten en formato informatico como anotaciones en cuenta de manera que, cada
titulo, tiene una referencia técnica (conjunto de cifras y letras) que lo distingue de los restantes,
pero la denominacién de cupones a los intereses se sigue manteniendo.
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— Una pension de jubilacion, que se paga mensualmente hasta que fallez-
ca el pensionista. (En este caso se dice que es una renta vitalicia).

— Un premio cultural que se paga anualmente con un horizonte temporal
ilimitado. (Por ejemplo, el premio Nobel es una renta que se paga
anualmente con cardcter perpetuo).

— Las cuotas de alquiler en una operacion de leasing, cada una de ellas
asociada a un periodo de maduracion, usualmente mensual.

Elementos de una renta

La terminologia bésica para el estudio de las rentas es la siguiente:

— Origen de la renta, es el momento en que se inicia el primer periodo de
maduracion: ¢,

— Final de la renta, es el momento en que termina el dltimo periodo de
maduracion: 7 .

— Términos de la renta, son los capitales que forman la renta. (C,7));
(C,;t,); ... (C ;). Periodo de maduracion, es el plazo temporal en el que
se genera el pago de cada capital. (z,,1)); (1,;1,); ... (¢, ;). Duracion de la
renta, es tiempo que media entre el origen y el final de la renta. (z,7).

Esquematicamente, se puede representar una renta de la siguiente manera:

G
; | | | |
/'Q t t the o
——

Origen Duracién

Las rentas son, usualmente, de larga duracion por lo que se valoran utilizan-
do la capitalizacion o el descuento compuesto. Previamente, y para efectuar su
valoracion de una manera ordenada es preciso agruparlas en subconjuntos que
tengan alguna propiedad comun.

2. Clasificacion de las rentas

Tal como se ha visto anteriormente, a través de los ejemplos citados, hay
muchas clases de rentas, por ello es preciso realizar una clasificacion de las mis-
mas para poder estudiarlas de una forma ordenada.

Las rentas se pueden clasificar desde distintos puntos de vista. Asi se distin-
gue entre:
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— Rentas ciertas, cuando son conocidos con certeza los capitales que la
componen y su duracién. Es el caso de la mayoria de las rentas que se
han puesto como ejemplo anteriormente.

— Rentas aleatorias cuando no se conocen con certeza los capitales que la
componen o su duracién pero se conoce la distribucién de probabilidad
correspondiente. Es el caso de una pension de jubilacién, en la que se
conocen las cuantias que se pagan mensualmente pero no se conoce
durante cuénto tiempo se han de pagar.

Otra clasificacion tiene en cuenta el momento en que vencen los capitales
que se pagan:

— Rentas pospagables, cuando los capitales se pagan al final de cada perio-
do de maduracion. Es el caso de los sueldos y salarios, de los pagos para
amortizar un préstamo, etc. La renta del esquema grafico anterior es pos-
pagable.

— Rentas prepagables, cuando se pagan al principio de cada periodo de
maduracion. Es el caso de los alquileres, las cuotas de leasing, etc.

Si se atiende a la duracion de la renta, se distingue entre:

— Rentas temporales, cuando su duracion es finita. Es el caso de la mayoria
de las rentas.

— Rentas perpetuas, cuando su duracion es infinita. Es el caso de la Deuda
Perpetua que paga cupones indefinidamente, sin compromiso de amorti-
zacion. También es el caso de algunos premios instituidos por diversas
fundaciones (por ejemplo el Nobel citado anteriormente).

Otra clasificacion se fija en las cuantias de los capitales que se pagan:

— Rentas constantes, cuando los capitales que se pagan son siempre de la
misma cuantia. En este caso: C, = C,= -+ = C, = C. Es usual en algunas
inversiones financieras, como los intereses o cupones que pagan las obli-
gaciones. En el caso particular en que C = 1 (la unidad monetaria) se
denomina renta unitaria.

— Rentas variables, cuando las cuantias van variando a lo largo del tiem-
po. Es el caso del esquema gréfico anterior. Es usual en las inversiones
reales.

3. Valoracidon de rentas constantes
Se denomina valor financiero de una renta a la suma financiera de los capita-

les que la componen; se trata de sustituir, por lo tanto, el conjunto de capitales
que componen la renta por un unico capital equivalente a todos ellos. Para la
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valoracion se han de fijar previamente la ley financiera que se va a utilizar y la
fecha en la que se desea conocer su valor; tal como se ha indicado se aplica
usualmente la capitalizacion o el descuento compuesto, dado que las rentas sue-
len ser de larga duracién (largo plazo).

Se denominan rentas equivalentes, a aquellas que, valoradas con un mismo
tipo de interés, proporcionan el mismo valor financiero, cualquiera que sea el
momento en el que se realiza la valoracién. A efectos de la valoracion financiera
se puede sustituir la renta que hay que valorar por otra equivalente si esta ultima
es mds sencilla.

Los valores de las rentas que usualmente se calculan son:

— Elvalor actual (en el origen de la renta).
— El valor final (donde termina la renta).

3.1. Renta temporal y pospagable

El esquema de una renta de cuantia constante C, con una duracién de n afios
y que se valora en capitalizaciébn compuesta a tanto por uno anual i, es el
siguiente:

0

c
|
|
1

SE e

L &
| |
| 1
o n

n-1

Al ser la renta pospagable, el origen de la renta estd en el momento 0, pero el
pago del primer capital se efectiia en el momento 1, final del primer periodo de
maduracion.

El valor actual (V) se obtiene descontando todos los capitales al momento 0:

C
1(1+10)°

G & Cc
b= =i FEeY &% o~
(1+i) d+0) I+0)"

M=

— Debe observarse que, el primer sumando, es el valor descontado de la
cuantia C que vence en el periodo 1, el segundo sumando es el valor des-
contado de la cuantia C que vence en el periodo 2, y asi sucesivamente.

— También se observa que se puede sacar factor comtn a C. Por otra parte,
los sumandos decrecen en progresién geométrica de razén 1/(1 + i).
Después de aplicar la formula de la suma de términos en progresién geo-
métrica y simplificar se obtiene?:

2 El detalle de la obtencion de esta formula y otras que irdn apareciendo a lo largo del tema
puede consultarse en: Pablo, A. de, Valoracion Financiera, pag. 185y ss.
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1=+
i

V,=C

Se denomina renta unitaria a aquella en que C = 1, su valor actual se repre-
senta con la notacién a,,y su expresion matemdtica es:

_1-(+)”
al—li - l
Debe observarse que, una vez calculado el valor de la renta unitaria, el valor
de la renta constante, cualquiera que sea la cuantia C, se obtiene:

V,=Ca;
El valor final (V) se obtiene llevando los capitales al momento 7:

n—1

V=C+C-(1+D)+ - +C-(I1+)" =Y C-(1+1)°
s=0

En consecuencia, el valor final (V) de una renta se obtiene capitalizando las
cuantias C al momento n:

V.= C-[l +A+D+A+0)*+ - +(1+ i)”"]: C-M
i

— Debe observarse que el primer sumando es la cuantia C que vence en el
periodo n, el segundo sumando es el montante de la cuantia C que vence
en el periodo n — 1, y asi sucesivamente, el dltimo sumando es el mon-
tante la cuantia C que vence en el momento 1.

— También se observa que se puede sacar factor comin a C y que los
sumandos crecen en progresion geométrica de razon (1 + 7). Después de
aplicar la férmula de la suma de términos en progresion geométrica y
simplificar se obtiene:

w

=C.L?n_l
14

%

n

En el caso de la renta unitaria: C = 1, su valor final se representa con la nota-
cién S, y se calcula ast:

1+ -1

S
o i

nli
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se verifica, por tanto, la relacion:
Vn = C ’ Sr—lli

Dado que el valor actual y el valor final son capitales equivalentes, porque
valoran 1o mismo (la renta) en dos momentos distintos, el valor final también se
puede obtener capitalizando el valor actual:

V.=Vsa0+i) y S,.=0+i)- a,

3.2. Renta temporal y prepagable

El esquema es parecido al de la renta pospagable, pero en este caso los capi-
tales se pagan al principio de cada periodo de maduracion. Obsérvese que ahora
el final de la renta no coincide con el momento en que se paga el dltimo capital.

C c C
| | |
| | |
0 1 &

2 n-1 n

Los valores actual y final se obtienen a partir de los valores pospagables sin
mas que multiplicar por 1 + 7 ya que, cada cuantia C al inicio del periodo tiene
como equivalente C - (1+/) al final del periodo.

V,=Vye(+i) y V. =V.(1+0)

Ejemplo
Calcular el capital que se ha de depositar hoy para poder cobrar una renta
anual de diez mil euros durante 10 afios sabiendo que la operacién se valora al

7% anual, en los casos: a) La renta se cobra al final de cada ano; b) La renta se
cobra al principio de cada ano.

Solucion:

a) En este caso se trata de una renta pospagable. Su valor actual es:

— -10
V = I0.000ﬂ =70.235,82 €.
‘ 0,07
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En consecuencia hay que depositar ahora 70.235,82 euros para recibir diez
mil euros al final de cada uno de los diez préximos afos.

b) En este caso la renta es prepagable y su valor actual se obtiene asi:

V,=V,-1,07=5023582-1,07=75.15232 €

3.3. Renta perpetua y pospagable

En este caso la renta se sigue pagando hasta el infinito; por lo tanto no se
puede calcular el valor final, ya que estaria situado en el infinito.

C C C C e
- —— - —
0 1 2 n—1 n oo

Para obtener el valor actual se llevan todos los capitales al momento 0 y se
suman. También se puede obtener como limite del valor actual de la renta tempo-
ral cuando n — o. En el caso de la renta unitaria y pospagable, su simbolo es a_,:

) _ I=-{4E" 1
a;’i hm ani= hm R

n—o n—o & 1

Debe observarse que lim (1+i) " =0

n— o

En el caso de que la cuantia sea constante C, resulta:

3.4. Renta perpetua y prepagable

El valor actual se obtiene a partir de la renta pospagable, multiplicando por

1 + i. El simbolo para la renta unitaria perpetua y prepagable es d-, y su valor
actual se obtiene:

1

ﬂ=(l+i)~l_=l+—_
i i i

n-—o
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para la renta constante de cuantia C resulta:

%=V<)~<1+f>=M=C-[1+1.)

l 1

Ejemplo

Un empresario ha creado una fundacién con objeto de otorgar un premio de
doscientos mil euros anuales a la investigacion cientifica; para ello ha de deposi-
tar en el banco Z el capital necesario para que pueda pagarse el premio a perpe-
tuidad. Sabiendo que el banco abona intereses a un tanto del 5% anual, obtener
el capital que se ha de depositar en los casos:

a) El premio se pagard por primera vez dentro de un afo.
b) El premio se va a pagar por primera vez de forma inmediata.

Solucion:

a) En este caso se trata de una renta perpetua y pospagable. Su valor actual es:

~200.000

; =4.000.000 €
0,05

b) Ahora la renta es perpetua y prepagable. Su valor actual es:

200.000-1,05

£l

V,=1,05-V, =4.200.000 €

4. Rentas fraccionadas

En las expresiones (férmulas) obtenidas hasta ahora no se ha concretado la
amplitud de los periodos de maduracién que definen la renta. Tal como se ha
sefialado en el tema 3, la unidad de medida del tiempo es el afio por lo que ha
podido deducirse que siempre que se indicaban periodos se entendia implicita-
mente que eran afos. Sin embargo, las expresiones anteriores sirven para cual-
quier amplitud de los periodos de maduracién siempre que el tipo de interés se
refiera a esa amplitud. Por ejemplo, si los periodos de maduraciéon son mensua-
les el tipo de interés para la valoracion ha de ser mensual i ,. Si los periodos de
maduraci6n son trimestrales el tipo de interés ha de ser trimestral i, etc.
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Sin embargo, si se tiene en cuenta que la unidad de tiempo es el afo, las rentas
que se pagan con otra periodicidad menor que el afio se denominan rentas fraccio-
nadas porque, al tomar como referencia el afio, los pagos, en vez de realizarse una
sola vez en el afio, se realizan «fraccionadamente» varias veces en el afio.

Si se anota con m la frecuencia de pagos (nimero de pagos que se realizan
en el ano), los casos mas frecuentes de rentas fraccionadas son:

« Rentas mensuales, cuando m = 12: Se paga 12 veces en el afo.
» Rentas trimestrales, cuando m = 4: Se paga 4 veces en el afo.
» Rentas semestrales, cuando m = 2: Se paga 2 veces en el afio.

En estos casos se opera con los tipos de interés nominales que se anotan
como j . En el tema 3, al estudiar la capitalizacion compuesta se plantearon las
relaciones de tantos equivalentes; tal como se indicaba alli, los tipos nominales
estdn referenciados a periodos anuales y el subindice m indica el ndmero de
veces que se pagan los capitales dentro de cada afio. A partir del tanto nominal,
se obtiene el tipo de interés fraccionado (i, ) que se ha de aplicar en la valoracion
de la renta, verificindose la siguiente relacion:

I
m

Jp=m-i, & i, =

m m

Por ejemplo, si se trata de una renta que se paga con frecuencia mensual y se
aplica un tanto nominal j,, = 6%, el tipo de interés mensual que ha de utilizarse
para la valoracion es: i, = 6/12 = 0,5%.

El tanto efectivo anual i, equivalente al tanto nominal j de frecuencia m, se
obtiene despejando en la siguiente relacion, tal como se ha estudiado en el tema
3, epigrafe 3.2 al tratar la capitalizacién compuesta:

m

1+i=(1+1m)"’:[1+MJ =

3 m 1
i=[l+'—]l] —1=(+i)" =1y j =m|1A+i)" -1

En el caso particular en que m = 1, el tanto nominal y el tanto efectivo coin-
ciden: i = j,.
Por ejemplo, si el tanto nominal es j,, = 6%, el tanto efectivo es:

[1 n 9%) —1=1,005"—1=0,0616778(6,16778%)
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Debe observarse que los tipos de interés se anotan en tanto por uno en las
férmulas. El resultado indica que es indiferente capitalizar al i, = 0,5% mensual
doce veces en el afio que hacerlo una sola vez al 6,16778%. A51 pues, el tanto
nominal j,, = 6% y el tanto efectivo i = 6,16778...% son equivalentes.

Las ecuaciones indicadas mds arriba son muy importantes ya que establecen
la relacion entre los tantos equivalentes en capitalizacion compuesta. Al tanto
efectivo i se le denomina también TAE, de acuerdo con lo que establece la Cir-
cular 8/90 del Banco de Espaiia, cuyo titulo es «Transparencia en las operacio-
nes y proteccion de la clientela». En esta Circular se indica que, en todos los
contratos bancarios, debe figurar el tanto nominal j  que se aplica a la operacion
financiera y también el tanto efectivo / (TAE) al que resulta la operacién.

En el caso de una renta pospagable, que paga cada afio un total de C euros,
pero con una frecuencia de m veces en el aiio; en cada 1/m (emésimo) de afno se
pagan C/m de euros y el esquema grafico es:

Wl c c ¢ c e c =
m m m m m m
| | | | | | | |
) p— 1 7 I — |
oA L 2 1 n-1 L 2 9
‘m m m m m

Los simbolos del valor actual V{" y del valor final V" son similares a los
anteriores, pero se diferencian en que, ahora, llevan el superindice (m), que indi-
ca el numero de veces que se paga la renta dentro del afio.

La valoracién de las rentas constantes y fraccionadas se realiza de la misma
forma y con las mismas ecuaciones que se han obtenido anteriormente, tomando
ahora como unidad de tiempo la de periodicidad de la renta, es decir 1/m de afio
y como tipo de interés i .

Ejemplo

Una persona efectia aportaciones de 250 euros mensuales y pospagables a
un Plan de Pensiones, durante 20 afios. Estas aportaciones se capitalizan a un
tanto nominal para frecuencia mensual j,, = 6%. Obtener el montante que podra
retirar al final de esos 20 afos.

Solucion:
Se observa que, de acuerdo con el grafico anterior el total que aporta cada

afio es C = 3.000 euros repartidos en 12 meses, siendo la aportacion mensual
C/12 =250 euros.
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El tipo de interés mensual que se ha de aplicar es el 0,5%, tal como se obtu-
vo anteriormente. El niimero de meses que dura la renta es: 20 - 12 = 240. En
consecuencia el montante o valor final de la renta se obtiene:

Vi =250 S5z, 5, =115.510,22 €

Conclusion: Al final de los 20 afios dispondra de un montante de 115.510,22
euros.

Otra forma de valorar las rentas fraccionadas, consiste, en primer lugar, en
sustituir todos los pagos que se realizan en un afio cualquiera, por un solo pago
equivalente al final del afio C’ (dado que en todos los afios se repite la misma
forma de pago) y luego valorar la renta anual y constante que resulta:

C'_C S _E.Mzc.%
m

==-8. =
m " Im -]ﬂl

Obsérvese que, en el esquema gréfico anterior, los m pagos que se realizan
en el primer afio forman una renta constante de cuantia C/m pospagable cuyo
valor al final del afio es:

C-—
\]I?l

. w . J
A continuacion se valora la renta constante de cuantia anual C’'=C-— tal
Jm

como se hizo en el epigrafe 3.1.de este tema. Los valores actual y final son
ahora:

i i
VO(M)ZC'-—‘am,- Vo(m):C‘-_'S;lf

Ejemplo

Resolver el caso anterior aplicando la forma de valoracion que se acaba de
estudiar.
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Solucion:

Dado que la cuantia que se paga mensualmente es 250 euros, la cuantia
anual es 3.000 euros. Por otra parte, dado que j,, =6%, el tanto efectivo equiva-
lente es i = 6,16778% y el nimero de afios es 20, resulta un valor final:

0,0616778

Vy? =3.000-
. 0,06

‘52_0\6,16778% =115.510,19 euros

Comentarios. Se observa que, al comparar este resultado con el anterior, hay
una pequeiia diferencia de 3 céntimos; esto es debido a que cuando se ha calcu-
lado el tanto efectivo 7 no se han tomado todos los decimales sino, solamente los
primeros (con mds precision seria: i = 6,167781186%). También se comprueba
que el primer procedimiento es mds rdpido que el segundo cuando se conoce el
tanto nominal, pero si el dato es el tanto efectivo 7, hay que calcular previamente
el tanto nominal y el tipo de interés i, del periodo fraccionado.

El siguiente esquema resume las dos formas de valorar las rentas fracciona-
das. La de la derecha, toma como unidad de medida del tiempo los periodos
fraccionados y como cuantias las que se pagan en cada uno de esos periodos
fraccionados. La de la izquierda, toma como unidad de medida del tiempo el
aflo y como cuantias las suma aritmética de lo que se paga en cada uno de los
afios.

Numero de
subperiodo

Cuantia
subperiodo

Cuantia Numero
anual de anos

Fuente: Andrés de Pablo: Valoracién financiera, pagina 199.

5. Valoracidon de rentas variables

En estas rentas las cuantias varian en cada periodo. Su esquema para el caso
de una renta temporal y pospagable es:
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[®)

n-—1

Cl C Cnfl Cll
| | |
| [ |
1 2 n

El valor actual se obtiene llevando todos los capitales al momento 0, asi:

C c, c, & C
1 - 2 s

0= —t Sttt res -
(I+1) (A+1i0) (1+0)" S d+1)y

Se observa que se ha descontado cada una de las cuantias hasta el momento

0y luego se han sumado.
El valor final se obtiene capitalizando el valor actual: V, = V- (1 + 0)".
Si la renta es prepagable sus valores actual o final se obtienen sin mds que

multiplicar el valor pospagable por 1 + .

Vo=V, (1+i) y V, =V, -(1+i)

’

Los casos particulares mds usuales son:

— Que la renta varie en progresion aritmética.
— Que la renta varie en progresion geométrica.

Ejemplo

Calcular el capital que se ha de depositar hoy en una entidad financiera para
poder percibir dentro de un afio diez mil euros y en los afios siguientes unas
cuantias que crecen aritméticamente a razon de un 10% anual. Las percepciones
se realizardn durante 5 afios y la operacion se valora en capitalizacion compues-
ta al 5% anual.

Solucion:

El esquema grafico es (cuantias en miles de euros):

V, 10 11 12 13 14
| | I | | l
| | | T | |
0 | 2 3 34 5
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El capital a depositar es el valor actual de la renta descrita en el grafico:

_10.000+11.000 12.000 13.000 14.000

0= A ———+———+——— =51.531,68
1,05 105>  1,05°  1,05' = 1,05

5.1. Rentas variables en progresion geoméetrica

Estas rentas se caracterizan porque cada capital se va obteniendo a partir del
anterior al multiplicarlo por una cantidad constante llamada razén. La razon en
estas rentas (¢) es un nimero proximo a la unidad; si es mayor que uno, la renta
es creciente y, si es menor que uno, la renta es decreciente. La razon no puede
ser negativa.

Esta clase de rentas suele presentarse con cierta frecuencia. A modo de
ejemplo, podemos citar algunos casos de rentas en progresion geométrica:

« Cuando se analiza el coste de la mano de obra, al estudiar un proyecto de
inversion, para valorar la masa salarial se calcula el volumen total para el
primer afio y, a continuacion, se estima un crecimiento acumulativo (en
progresion geométrica) para los anos siguientes.

« El coste de mantenimiento de la maquinaria de una empresa crece anual-
mente y, para su valoracion, se suele estimar un crecimiento acumulativo.

» Las aportaciones a un Plan de Pensiones, si se hacen como porcentaje del
sueldo que percibe el participe, crecerdn también anualmente en forma
acumulativa en la misma proporcioén que lo hace el sueldo.

A continuacion se estudiardn los casos mas usuales de estas rentas.
Renta en progresion geométrica, temporal y pospagable

El esquema grafico de esta renta es el siguiente: C-g"!

| | | |
[ [ I |

C C-q C ¢ C g+’
|
1 2 3 n—1 n

Se observa que C es la cuantia que se pagard el primer afo y ¢ la razén de
variacion de los capitales. Por lo tanto, la cuantia del segundo capital es C - ¢, la
cuantia del tercero es C - ¢° y asi sucesivamente. La renta es temporal porque tie-
ne una duracion finita y es pospagable porque los capitales se pagan al final de
cada periodo de maduracion.
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El valor actual de la renta se obtiene descontando los capitales hasta el ori-
gen de la renta (momento 0). Su simbolo es el siguiente:

V, =A(C;q9);
Este simbolo recoge todo lo que es relevante para la valoracion:

+ La cuantia inicial, C.

* Larazon, q.

* El nimero de periodos que dura la renta, 7.

+ El tipo de interés para la valoracion. i.

» La A indica que se trata del valor actual de la renta variable.

Al descontar todos los capitales que componen la renta resulta:

i |
C' . C ?2+“‘+C q. i
(+0)  (A+10) (1+1)

A(C’q)n i =

Después de sacar factor comtin a C/(1 + i)y sumar la progresién geométrica
que aparece dentro del paréntesis se obtiene la siguiente férmula:

l [ Jn
1+i
(© o, 1+i—q

Esta expresion es facil de aplicar y simplifica mucho los célculos ya que evi-
ta descontar uno a uno los capitales que la componen y luego sumarlos, tal como
vefamos en las rentas variables en general; ahora basta con aplicar la férmula y
se obtiene directamente el valor actual.

El valor final de la renta se obtiene capitalizando todas las cuantias hasta el
final de la renta (momento 7). Su simbolo es el siguiente:

Vn = S(C' q)r_lli

Para su cdlculo puede aplicarse cualquiera de los dos procedimientos
siguientes:

* Llevar todos los capitales al momento n y sumarlos, de forma similar a
como se ha hecho anteriormente.

« Capitalizar el valor actual desde 0 hasta n, multiplicando por (1 + i)" que
es el factor de capitalizacion para los 7 afios. En este ultimo caso, resulta:

(1 + l-)n _qn

S(C:q)-. =(1+i)" - A(C:q)~. =C-
(C;9);, =A+1)"-A(C;q)y, I+i-g

ni
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Ejemplo

Una empresa que proyecta poner en funcionamiento una nave industrial esta
estudiando su viabilidad mediante el cdlculo del VAN de esta inversion. Una
componente de los costes del proyecto es la mano de obra que se ha de emplear.
Se desea conocer el coste actualizado de esa mano de obra teniendo en cuenta
que el horizonte temporal del estudio es de 10 afios y se estima que el importe
total de la mano de obra durante el primer afio ascenderd a 100.000 euros con
incrementos anuales acumulativos a razén de un 3% anual. Para la valoracion se
decide aplicar un tipo de interés del 9% anual, que es el tanto de coste medio
ponderado de la financiacion de la empresa. Calcular el coste actualizado de la
mano de obra que se ha de emplear en este proyecto.

Solucion:

La razén de crecimiento de los salarios es ¢ = 1,03. Los salarios se pagan
con cardcter pospagable por lo que, al aplicar la férmula, se obtiene:

(1,03 &
1,09
Vo = A(100.000:1,03)g5,,, =100.000-— L==2-=720.525.33 €

En consecuencia, el valor actual del coste de la mano de obra, que se habra
de incluir en el cdlculo del VAN (valor actual neto) del proyecto, es
720.525,33 €.

Renta en progresion geométrica, perpetua y pospagable

En este caso la renta tiene una duracién ilimitada y el valor actual se obtiene
como limite de la renta temporal cuando n — <. Solamente tiene sentido finan-
ciero en el caso en que ¢ < 1 + i porque cuando ¢ = 1 + i el valor actual es infi-
nito y no hay capitales de cuantia infinita. Recordar también que, en las rentas
perpetuas, no se calcula el valor final.

1_[1(] j &
+1
C- =

1+i—-gq 1+i—gq

A(C;q)g, =lim,_ , ,A(C;q)-, =lim,

Ejemplo

El propietario de una finca agricola desea venderla y, para calcular su precio,
decide valorar los ingresos netos que obtiene por la venta de las cosechas que
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produce anualmente. A la vista de los ingresos obtenidos anteriormente estima
que la proxima cosecha (dentro de un ano) tendra un precio de mercado de
12.000 euros y que en los siguientes aflos aumentara a razon de un 2% anual. Si
para la valoracién se aplica un tipo de interés del 5% anual, obtener el precio que
debe pedir por la finca a los potenciales compradores.

Solucion:

Se trata de una renta en progresion geométrica, de razén g = 1,02, perpetua y
pospagable, a la que se ha de calcular el valor actual, que sera el precio que debe
pedir.

A(12.000:1,02),,, = % = 400.000

Renta en progresion geométrica, temporal y prepagable

En este caso el esquema gréfico es el siguiente. Se observa que los capitales
se pagan al principio de cada periodo de maduracion.

| | | |
1 T I |

1 n-1 n

|
0

S ——
w

Para la valoracion debe observarse que, si a cada capital se le multiplica por
1 + i, se desplaza desde el inicio de su periodo de maduracion hasta el final y,
por lo tanto la renta se transforma en pospagable. En consecuencia, la valoracion
es muy sencilla a partir del valor de la renta pospagable.

A(C:q);, =(1+0)- A(Cq)s,

$(C:qr, =(1+1)-S(C:q)

nli

Si esta renta prepagable fuera perpetua, y g < 1 + i al resultado obtenido
anteriormente para la pospagable perpetua, se multiplicaria por 1 + 7 (igual que
en las temporales). El resultado es:

. C(l+1
ACon =T
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Renta en progresion geométrica y fraccionada

Como se ha sefialado anteriormente, se denominan rentas fraccionadas a
aquellas cuyos capitales se pagan con una frecuencia menor que el afio. La for-
ma de valorar las rentas variables y fraccionadas difiere de la forma en que se
valoran las rentas constantes y fraccionadas porque, en las variables, los capita-
les varfan anualmente, pero los pagos dentro del afio se mantienen constantes.

Por ejemplo, cuando se analiza la renta que representa el sueldo de un
empleado, observamos que las pagas que recibe dentro del afio son constantes
pero van creciendo anualmente como consecuencia de los convenios colectivos
entre la empresa y sus trabajadores; asi que, una renta variable y fraccionada es
una mezcla de renta constante y variable.

Otro ejemplo es el caso de un contrato de alquiler de un local con clausula
de revision anual. En este caso se trata de una renta variable, prepagable y frac-
cionada de frecuencia mensual; el importe del alquiler se mantiene constante
dentro del afo pero va variando afo a afio. Hay muchos ejemplos de rentas
variables y fraccionadas.

Para la valoracion de estas rentas no se puede aplicar la primera forma que
se ha estudiado para las rentas constantes porque, este caso, implica que las
cuantias varian en cada subperiodo, en vez de ser constantes. Se ha de aplicar la
segunda forma, utilizando el operador i/j,.

Asi, por ejemplo, el valor actual de la renta en progresion geométrica, frac-
cionada de frecuencia m, temporal y pospagable es:

q n
1+i
A(m) C; = I 'C'
( q)m, : 14i-g

m

Andlogamente, si ademds fuera prepagable, en vez de pospagable, el resulta-
do anterior se multiplicaria por 1 + 7.

Ejemplo

Una empresa solicita un préstamo de 500.000 euros a amortizar en 8 afos.
El banco lo concede y se acuerda que la amortizacion se realice mediante pagos
trimestrales que vayan creciendo anualmente a razén de un 5%, siendo constan-
tes los cuatro pagos que se realizan cada afo. Para la valoracion se aplica un tan-
to nominal para frecuencia trimestral j, = 8%. Calcular la cuantia trimestral que
habra de pagar la empresa durante el primer afio.

Solucion:

Se trata de una renta variable en progresién geométrica, fraccionada de fre-
cuencia m = 4, pospagable y temporal por 8 afos. La incdgnita es la cuantia C

VALORACION DE RENTAS FINANCIERAS 89



trimestral del primer afio, por lo que la cuantia anual es C - 4. La razén de creci-
miento anual es ¢ = 1,05.

En primer lugar se ha de calcular el tanto efectivo anual equivalente al nomi-
nal j, = 8%:

4
= (I +#j —1=1,02* —=1=0,08243216 (8,243216%)

La ecuacion de equivalencia permite calcular la cuantia trimestral C.

1,05

8
Sa0)

0082432 1,082432 _ C-27.451784
0,08 1,082432-1,05

C=18.213,75 €

500.000= A“(C-4;1,05)g, 5, =C -4

5.2. Rentas variables en progresion aritmeética

Estas rentas se caracterizan porque cada capital se va obteniendo a partir del
anterior sumdndole una cantidad constante llamada razén. La razon en estas ren-
tas (d) puede ser positiva o negativa; si es positiva, la renta es creciente y, si es
negativa, la renta es decreciente. La razén suele ser un nimero «grande». Por
ejemplo, si el primer pago es de 10.000 euros y la renta crece aritméticamente un
cinco por ciento anual, la razén es 0,05 - 10.000 = 500 euros. Si la renta hubiera
sido creciente en progresion geométrica, la razén seria 1,05. Si la renta fuera
decreciente en progresion aritmética, la razon seria —500 euros y en progresion
geométrica, la razon serfa 0,95 (1 — 0,05).

Esta clase de rentas son menos frecuentes que las anteriores, en progresion
geométrica. A modo de ejemplo, se pueden citar algunos tipos de concesiones o
alquileres en los que se pacta que al precio inicial se le vaya incrementando una
cantidad constante en cada periodo; en estos casos, el crecimiento es aritmético,
a diferencia de los casos estudiados en el epigrafe anterior en que el crecimiento
era acumulativo (en progresion geomeétrica).

A continuacion se estudiardn los casos mds usuales de estas rentas.

Renta en progresion aritmética, temporal y pospagable

El esquema grafico de esta renta es el siguiente:

C CHd €42 d C+(n-1)-d

4 I 1 | |
0 1 2 3 n—1 n
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Se observa que C es la cuantia que se pagard el primer afio y d la razén de
variacion de los capitales. Por lo tanto, la cuantia del segundo capital es C+d, la
cuantia del tercero es C + 2 - d y asi sucesivamente. La renta es temporal porque
tiene una duracion finita y es pospagable porque los capitales se pagan al final
de cada periodo de maduracidn.

El valor actual de la renta se obtiene descontando los capitales hasta el ori-
gen de la renta (momento 0). Su simbolo es el siguiente:

Vo =A(C; d)y,

Este simbolo recoge todo lo que es relevante para la valoracién:
* La cuantia inicial, C. -

» Larazon, d.

 El nimero de periodos que dura la renta, 7.

« El tipo de interés para la valoracion, i.

» La A indica que se trata del valor actual de la renta variable.

Al descontar todos los capitales que componen la renta resulta:

A(Cid)- = S hu SN el /L
BT wD) A+ A+i)

Para obtener una expresion mds simplificada se descompone esta renta en
suma de rentas constantes y, tras agrupar valores, se obtiene la siguiente férmu-
la:

_d-n‘(1+i)_”
i

1

AC;d), = (C+ ?)-am.

Como ya se sabe, el valor final se obtiene multiplicando por (1 + )" al valor
actual:

S(C;d)mi=(C+?]-S;]i—#

En el caso de que la renta sea perpetua, su valor actual se obtiene como limi-
te de la temporal:

T
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Andlogamente, si la renta es prepagable su valor actual se obtiene multipli-

cando el valor pospagable por 1 + i y si es fraccionada, multiplicando por el

operador /]

m*

RESUMEN DEL TEMA

92

Se denomina renta a un conjunto de capitales que se van pagando periodi-
camente a lo largo de un intervalo temporal definido de manera que a cada
capital le corresponde un periodo de maduracion y viceversa.

El tiempo en el que se genera el pago de cada capital se denomina periodo
de maduracién. El origen de la renta es donde empieza el primer periodo
de maduracion y el final, donde termina el dltimo.

Entre las diferentes clasificaciones de las rentas destacan:

— Por la cuantia, en constantes y variables.

— Por la duracion, en temporales y perpetuas.

— Por el momento del pago, en pospagables y prepagables.

— El valor actual de una renta es la suma financiera, en el origen, de los
capitales que la componen.

El valor final de una renta es la suma financiera, en el final, de los capita-
les que la componen.

Cuando las rentas son constantes se obtienen expresiones simplificadas
para calcular sus valores actual y final.

El valor final se puede calcular también capitalizando el valor actual:
V.=V, (1 +i).

Los valores actual y final de una renta prepagable se obtiene multiplicando
por 1 + i al valor de la correspondiente renta pospagable de las mismas
caracteristicas.

El valor de una renta perpetua se puede obtener como limite del valor de la
temporal cuando # tiende a infinito.

La valoracion de las rentas variables es mas laboriosa porque se han de lle-
var, uno a uno, al momento de valoracion, todos los capitales que compo-
nen la renta.

Cuando la renta es variable en progresion geométrica, o en progresion arit-
mética, se obtienen expresiones simplificadas para los valores actual y
final.

Cuando la renta variable es fraccionada, las variaciones se producen anual-
mente por lo que, los pagos realizados dentro del afo, son constantes.
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EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION

1. Una persona alquila un local comercial por un plazo de 10 afios y recibira al
principio de cada mes, 2.000 euros netos. Si deposita estos importes en una
cuenta que le ofrece intereses a un tanto nominal j,, = 4,5%, el montante que
podrd retirar al finalizar el plazo de los 10 afios sera:

a) 275.648,37 euros.

b) 302.396,15 euros

¢) 244.000 euros (2000-12-10).
d) Ninguna de las anteriores.

2. Una persona desea comprar un piso y se le ofrecen las siguientes modalida-
des de pago:

a) Al contado en trescientos treinta mil euros.

b) Entregar cien mil euros de entrada y el resto en mensualidades de 4.000
euros cada una durante 8 anos, entregando la primera dentro de un mes.
Determinar qué alternativa resulta mas ventajosa para el citado sefior

sabiendo que en el mercado puede obtener una rentabilidad a sus capitales

del 9% efectivo anual.

3. Una inversion presenta las siguientes caracteristicas:

Desembolso inicial: Un millén de euros.

Duracién 6 afos.

Ingresos: 400.000 euros anuales.

Gastos totales: 100.000 euros anuales y pospagables, durante el primer
afio, creciendo en los sucesivos al 5% anual acumulativo (progresion geo-
métrica).

v Tanto efectivo anual para la valoracion financiera, el 10%.

AN

Determinar:

a) Valor actual de los ingresos previstos.
b) Valor actual de los gastos totales.
¢) Valor actual neto de la inversion (VAN).

4. Una persona desea realizar una labor de mecenazgo y para ello instituye un
premio cultural de cien mil euros que se pagard todos los afios con cardcter
indefinido en el tiempo. Para ello acuerda depositar en su banco el capital
necesario para que pueda pagarse el premio, que lleva su nombre, a perpetui-
dad. El banco pagard intereses a ese capital a un tanto del 4% anual. Calcular
el capital que ha de depositar ahora en el banco sabiendo que el premio se
pagard con cardcter pospagable.
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5. Una empresa obtiene por concurso la explotacion de una cantera de granito
durante 10 afios. Los pagos que ha de realizar al principio de cada afio crece-
ran aritméticamente a razon de un 5% anual siendo el primer pago de 20.000
euros. Obtener el valor actual de estos pagos si se aplica un tanto de valora-
cion del 6% anual.

ACTIVIDADES

En este tema, al igual que en el anterior, es preciso entender bien los concep-
tos bésicos de la valoracién financiera de rentas, porque se han de aplicar de
manera intensa y continuada en los temas 5, 6 y 7, tanto en los préstamos y
empréstitos como en el estudio de las inversiones, sea en ambiente cierto o en
ambiente aleatorio. Por ello, se propone al estudiante la realizacion de ejercicios
précticos adicionales.

Para ello, se recomienda utilizar los libros de contenido practico que se indi-
can en la bibliografia. Si se tiene en cuenta que, los libros citados en dicha
bibliografia, tienen las soluciones a los ejercicios, el procedimiento que debe
seguirse consiste en tratar de resolverlos sin mirar previamente las soluciones vy,
una vez resueltos, se comprueba si el planteamiento y el resultado son correctos.
Si no se han resuelto correctamente se han de analizar cudles son los errores
cometidos para corregirlos en los siguientes ejercicios.

Se han de seguir haciendo ejercicios en tanto el propio alumno observe que
no acaba de entender correctamente la l6gica de la valoracion de rentas.
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SOLUCIONES A LOS EJERCICIOS
DE AUTOEVALUACION

1. Larespuesta correcta es la b)
JUSTIFICACION: El tipo mensual es: 4,5/12 = 0,375% y el nimero de meses es
10-12=120

3 5]20 o
v, =2.000- 209337 ~1_ 345 396 15€
0,00375

-

2. La alternativa mds ventajosa para el comprador es la que le cueste menos, es
decir la que tenga menor valor actual al tipo de interés al que €l puede renta-
bilizar su dinero (en este caso el 9% efectivo anual).

El valor actual de la alternativa a) es 330.000 euros, por ser el precio al conta-
do, es decir en el momento de la valoracion.

El valor actual de la alternativa b) se obtiene valorando el pago de 100.000
euros al contado y la renta mensual de 4.000 euros que se paga con caracter
pospagable durante 8 afos.

=100.000 +48.000-w

Jiz

(V,), =100.000 +4.000-12-a""*

819% 499,

En donde

1

Jip =12-[(1+0,09)12 — 1] = 0,08648788 (8,648788%)
(V,), =100.000+ 276.459,76
(V,), = 376.459,76 €

Como el valor actual de la alternativa a) es menor que el de la alternativa b),
es preferible la alternativa a).

3. a) Hay que hallar el valor actual de una renta constante de 400.000 euros al
10%, durante 6 anos.

(Vy); =400.000- g, =1.742.104,28 €

b) Hay que hallar el valor actual de una renta en progresion geométrica con
un primer pago de 100.000 euros razén g = 1,05, al 10%, durante 6 afios.
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6

1_[1i015)

(V) = A(100.000;1,05), =100.000  ———2—

Yodor =A( s 10 1.1-1,05
A(100.000:1,05)-, ~ =487.101,89 €

6110%

¢) El VAN se obtiene como diferencia entre el valor actual de los ingresos y
el de los gastos totales, deduciendo también el desembolso inicial.

VAN = (V,), = (Vy)or —C, =1.742.104,28 — 487.101,89 — 1.000.000 = 255.002,39 €
Como el VAN es positivo se decidird aceptarla, es decir, realizarla.
4. Se trata de una renta perpetua y pospagable cuyo valor actual es:

~100.000

1%
0,04

=2.500.000 €

5. En este caso la renta es en progresion aritmética de razén d = 1.000 euros
(20.000 - 0,05), prepagable de duracién 10 anos. El esquema gréfico es el
siguiente (cuantias en miles de euros).

20 21 .57 [T . 29

| | | |
| | | |
0 1 2 3 9 10

La ecuacion para obtener el valor actual es:

A(20.000;1.000)— =

1016%

-10
—1.06-| [ 20.000+ 1.000 e 1.000-10-1,06 _
0,06 | V% 0,06

A(20.000;1.000) . =187.412,31 €

Si hubiera que pagar el importe de la concesion mediante un solo pago en el
momento de firmar el contrato su cuantia seria de 187.412,31 euros.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Periodo de maduracion: Plazo temporal en el que se genera el pago de cada
capital. '

Rentas constantes: Son aquellas cuyos capitales tienen siempre la misma cuan-
tia.

Rentas financieras: Se denomina renta a un conjunto de capitales que se van
pagando periédicamente a lo largo de un intervalo temporal definido.

Rentas perpetuas: Son aquellas cuyo horizonte temporal es infinito.

‘Rentas pospagables: Son aquellas cuyos capitales se pagan al final de cada
periodo de maduracion.

Rentas prepagables: Son aquellas cuyos capitales se pagan al principio de cada
periodo de maduracion.

Rentas temporales: Son aquellas cuyo horizonte temporal (duracion) es finito.

Rentas variables: Son aquellas cuyas cuantias van variando a lo largo del
tiempo.
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INTRODUCCION

Este tema completa el médulo dedicado al estudio de la matematica finan-
ciera aplicada a la gestion financiera de la empresa.

En primer lugar se describen las cuestiofies generales que es necesario cono-
cer de las operaciones financieras, ya que todas ellas, aunque tengan caracteristi-
cas diferenciales, tienen un denominador comun.

De acuerdo con lo anterior, al estudiar una operacion financiera, es preciso
plantear, en primer lugar, la ecuacién de equivalencia financiera entre los com-
promisos que adquieren las partes y. para ello, se ha de fijar previamente la ley
de valoracion. Debe recordarse que las leyes financieras de valoracién se han
estudiado en el tema 3, asi como la idea basica de la equivalencia financiera.

Para conocer la dindmica evolutiva de la operacién ha de calcularse el saldo
financiero en diferentes momentos del tiempo. Se comprobard que hay varios
métodos para su obtencion y que segtin el tipo de operacion recibe una denomi-
nacion especifica (por ejemplo, en los préstamos, el saldo, se denomina capital
vivo o capital pendiente de amortizar).

Finalmente, al estudiar las operaciones financieras, se ha de calcular el coste
efectivo para el deudor y la rentabilidad efectiva que obtiene el acreedor. Para
ello se tienen en cuenta los gastos que ocasiona la operacion a cada parte (deu-
dor y acreedor). Estos gastos pueden ser de tipo unilateral, cuando los paga una
parte y van a terceros, o bilaterales. cuando los paga una parte y van a la otra.
Los tantos efectivos son diferentes para el deudor y para el acreedor como con-
secuencia de la existencia de gastos iniciales.

El estudio de este tema va a ser de gran aplicacion al estudiar el tema 8 y
también en algunos aspectos de los temas 6y 7.

CONTENIDO

1. Concepto y clasificacion
1.1. Definicion y caracteristicas

Las operaciones financieras consisten en el intercambio no simultdneo de
capitales financieros de manera que, fijada la ley financiera de valoracion de
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comun acuerdo entre las partes, los compromisos han de ser financieramente
equivalentes.

En toda operacion intervienen dos personas, fisicas o juridicas, que reciben
la denominacion de acreedor y deudor, prestamista y prestatario, obligacionista
y emisor, etcétera, seglin la clase de operacién que se trate. Ambas partes
adquieren unos compromisos de entregar y recibir capitales; estos compromisos
se plasman generalmente en un contrato que firman las dos partes y reciben la
denominacion de prestacion y contraprestacion.

La equivalencia entre los compromisos significa que, en términos financie-
ros, ninguna de las dos partes va a entregar mds que la otra sino que lo que va a
entregar cada una es equivalente a lo que va a recibir de la otra, de acuerdo con
la ley financiera previamente pactada.

Para evitar confusiones hay que insistir en que no hemos dicho que lo que
entrega una parte es igual a lo que entrega la otra, sino que lo que entrega una es
equivalente a lo que entrega la otra. Por ejemplo, en un préstamo hipotecario a
20 afos, el banco presta 100.000 euros, pero el deudor va a devolver 160.000
euros a lo largo de esos afnos. Observamos que las cuantias no son iguales, pero
son equivalentes financieramente de acuerdo con la ley financiera pactada en el
contrato.

El esquema de una operacion puede representarse graficamente asi:

n—1

I l
! 1

3 -

n-
€ oy c’ &
i A N — .
Contraprestacion: |l %
’ ’

t i r i

1 m—1 m

Cl C?_ C C/l
Prestacion: } %

L

En las operaciones financieras hay que destacar los siguientes momentos:
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* El origen de la operacion, que es el momento en que se entrega el primer
capital. En el grafico es el momento ¢,.

* El final de la operacidn, que es el momento en que se entrega el ultimo
capital. En el gréfico es el momento ' .

» La duracion de la operacion, que es el intervalo temporal que hay entre el
origen y el final de la renta.

1.2. Clasificacion

Las operaciones financieras se pueden clasificar atendiendo a diferentes
puntos de vista. Las mds interesantes son:
Atendiendo a la duracion se distingue entre:

— Operaciones a corto plazo, cuando la duraciéon es menor o igual a un
ano.
— Operaciones a largo plazo, cuando la duracién es mayor que un afio.

Atendiendo al niimero de capitales que se entregan y reciben, se distingue
entre:

— Operaciones simples, cuando hay un solo capital en la prestacion y tam-
bién uno solo en la contraprestacién. Por ejemplo, el descuento bancario
de una letra de cambio.

— Operaciones compuestas, cuando hay mds de un capital en la prestacion
o en la contraprestacion. Por ejemplo, un préstamo a amortizar mediante
anualidades constantes, una cuenta de ahorro-vivienda, etcétera.

Atendiendo a la ley financiera que se utiliza, se distingue entre:

— Operaciones de capitalizacién, cuando la ley financiera es de capitaliza-
cion.

— Operaciones de descuento, cuando la ley financiera es de descuento.

Atendiendo al objetivo de la operacion, se distingue entre:

— Operaciones de financiacion, cuando en primer lugar se reciben los ca-
pitales y después se van devolviendo a lo largo del plazo temporal esti-
pulado.

— Operaciones de inversion, cuando en primer lugar se desembolsan los
capitales y después se van recuperando poco a poco.

Atendiendo a la clase de sujeto que interviene en la operacion, se distingue
entre:

— Operaciones bancarias cuando una de las partes es una entidad financie-
ra. Estas operaciones son muy frecuentes dado el cardcter de intermedia-
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rios financieros que tienen estas instituciones. Dentro de las operaciones
bancarias se suele distinguir entre:

» Operaciones activas, cuando el banco actiia como acreedor o presta-
mista.

¢ Operaciones pasivas, cuando actia como deudor o prestatario.

» Operaciones de mediacion o servicios, que prestan a sus clientes como
por ejemplo, transferencias, domiciliacion de recibos, cambio de
moneda, etcétera.

— Operaciones no bancarias, cuando ninguna de las dos partes es una enti-
dad financiera.

2. Equivalencia y saldo financiero

2.1. Equivalencia Financiera

Al establecer el concepto de operacion financiera se indicaba que los com-
promisos de las partes han de ser financieramente equivalentes, de acuerdo con
la ley financiera que previamente han pactado contractualmente las partes. Este
principio se concreta cuantitativamente en que la suma financiera de los capita-
les de la prestacion ha de ser igual a la suma financiera de los capitales de la
contraprestacion.

En el caso de la operacion que se describe en el esquema grafico anterior y
suponiendo que se utiliza como ley financiera de valoracién el descuento com-
puesto, se ha de verificar que:

Cr(l+D)1+C,,(1+D)2++C (1 +D)n=Cp (1 +i)"14-+C (1 +i)y'm

Si la operacion fuese a corto plazo se utilizarian leyes financieras simples,
como la capitalizacién simple o los descuentos comercial y racional.

2.2. Saldo financiero

Cuando se desea conocer como se va desarrollando la operacion a lo largo
de su duracion se calcula el saldo financiero en diferentes momentos del tiempo.
Debe observarse que la ecuacion de equivalencia establece el equilibrio estético
y global de la operacién pero no ofrece ninguna informacion respecto a como va
evolucionando a lo largo de su duracion; esa informacion la proporciona el saldo
financiero. A continuacion, se razona la forma de obtener el saldo.

Situados en un momento 7 del transcurso de la operacion, el saldo financiero
mide la diferencia entre los capitales que ha entregado una de las partes y los
que ha entregado la otra. Para su cdlculo se halla, por un lado, la suma financie-
ra en ¢_de los capitales de la prestacion que ya se han entregado y por otro lado,
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la suma financiera en 7 de los capitales de la contraprestacién que también se
han entregado. El saldo financiero es precisamente la diferencia de ambas
sumas. El saldo es a favor de la parte cuyos capitales han sumado mas. Esta for-
ma de hallar el saldo se conoce como método retrospectivo porque se calcula
tomando en cuenta los capitales del pasado (anteriores a ).

El saldo también se puede hallar como diferencia entre los capitales que fal-
tan por entregar a ambas partes, es decir, mirando al futuro de la operacion. En
efecto, supuesto que estamos situados en el momento 7, se hallarfa la suma
financiera de los capitales que entregard la contraprestacion en el futuro y se le
restaria la suma financiera de los capitales que entregara la prestacion. El resul-
tado que se obtendrd es el mismo que en el caso anterior. Cuando se sigue este
camino se dice que se estd aplicando el método prospectivo porque mira hacia el
futuro de la operacion. =

Cuando ya se ha hallado el saldo en un determinado momento 7y se desea
hallar el saldo en otro momento posterior ¢, se puede partir del primer saldo y
tomar en cuenta Unicamente los capitales que vencen entre esos dos momentos
del tiempo. En este caso se dice que se aplica el método recurrente.

3. Tantos efectivos. TAE

Las operaciones financieras ocasionan algunos gastos que han de sufragar
las partes intervinientes.

Hay gastos que se denominan unilaterales porque los paga una de las partes
y van a parar a terceros, como es el caso de las comisiones que perciben las
Sociedades y Agencias de Valores, los corretajes que perciben los fedatarios
mercantiles, los impuestos que percibe la Hacienda Publica, los gastos de nota-
ria y registro cuando el deudor ofrece una garantia real al acreedor, etcétera.

Otros gastos son bilaterales porque los paga una de las partes y los cobra la
otra, como es el caso de las comisiones de apertura y estudio que cobran las enti-
dades financieras cuando prestan capitales a sus clientes, las primas de emision
y de amortizacidn que pueden ofrecer los emisores de empréstitos a los suscrip-
tores de los titulos (obligacionistas).

Se denominan tantos efectivos a los tipos de interés que establecen la ecua-
cion de equivalencia financiera entre las capitales realmente entregados y los
realmente recibidos, es decir, teniendo en cuenta los gastos que ha ocasionado la
operacion a cada una de las partes. Al existir gastos de tipo unilateral, el tanto
efectivo para el deudor es diferente del tanto efectivo para el acreedor.

El tanto efectivo para el deudor mide el coste real de la financiaciéon que ha
recibido. Este tanto es mayor que aquel con el que se concert6 la operacion; por
ejemplo si se ha recibido un préstamo hipotecario al 6% en capitalizaciéon com-
puesta y se ha de pagar una comision de apertura del 2% y unos gastos de nota-
ria, registro, impuesto de actos juridicos documentados, gestoria, etcétera, el
tanto de coste real para el prestatario se puede situar, por ejemplo en el 7,5%.
Este es el tanto efectivo de la operacion para el citado prestatario.
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El tanto efectivo para el acreedor mide la rentabilidad real de la colocacion
que ha efectuado. Este tanto suele ser menor que aquel con el que se concerto la
operacion si el acreedor ha tenido gastos a su cargo como puede ser el impuesto
que grava los intereses que percibe.

Para calcular los tantos efectivos se puede utilizar, en principio, cualquiera
de las leyes financieras estudiadas anteriormente, sin embargo, en la practica, se
utiliza la capitalizacién-descuento compuesto con objeto de tener un criterio
comun a la hora de efectuar comparaciones entre los costes de las diferentes
fuentes de financiacién que pueda tener el deudor o las rentabilidades que ofre-
cen al acreedor las diferentes alternativas de colocacion.

El TAE (Tanto Anual Equivalente) o la TAE (Tasa Anual Equivalente),
segun se prefiera denominar al tipo de interés, como tanto o como tasa, es el
tanto efectivo de la operacion calculado de acuerdo con la normativa del Banco
de Espaia. La Circular 8/90 sobre «transparencia de las operaciones y protec-
cién de la clientela» fija las normas que las entidades financieras han de cum-
plir con sus clientes en cuanto a informacién y publicidad de los tipos de inte-
rés, comisiones y gastos repercutibles, fechas de valoracién de adeudos y
abonos, etcétera.

En la norma octava de esta Circular se detalla como se ha de calcular este
tanto efectivo, indicando cuales son los gastos que se han de incluir y cuales los
que no se han de incluir. La ecuacién de equivalencia se establece en descuento
compuesto como valor actual entre lo pagado y lo recibido tomando como uni-
dad de tiempo el intervalo temporal mds pequefio entre capitales consecutivos.
Una vez obtenido ese tipo de interés, si ese intervalo temporal es menor que el
afio se calcula el tanto efectivo anual aplicando la ecuacion de tantos equivalen-
tes en capitalizacién compuesta que se ha estudiado en el tema 3.

Se recomienda la lectura de esta Circular tanto por su interés a la hora de
calcular el TAE como por el conocimiento que proporciona en cuanto a la rela-
cién de los bancos con sus clientes. Se puede obtener en la pagina web del Ban-
co de Espafia: www.bde.es/ en el apartado referente a normativa.

4. Operaciones de financiacion empresarial

En el pasivo del balance se describen las fuentes de financiacién que utilizan
las empresas para financiar su actiyo. La financiacién puede provenir de:

— Recursos propios (capital y reservas).

— Recursos ajenos a corto plazo (descuento bancario, créditos en cuenta
corriente, crédito comercial de los proveedores, etc.).

— Recursos ajenos a largo plazo (préstamos, empréstitos, etc.).

En este epigrafe se van a estudiar algunas de estas operaciones de financia-
cion, sin 4nimo de ser exhaustivos, dado el ajustado margen temporal de que se
dispone para desarrollar la materia. Ese estudio va a servir para que el alumno

106 GESTION FINANCIERA



conozca diversas formas de valoracion financiera. El aprendizaje de la 16gica de
la valoracién financiera, le permitird analizar cualquier otra operacién utilizando
la misma l6gica.

5. Descuento bancario

Esta operacidn consiste en que una entidad financiera adelanta (anticipa) la
disponibilidad de un capital futuro que le entrega su cliente (empresa) y, ade-
mds, se encarga de gestionar el cobro. La entidad financiera descuenta el docu-
mento mercantil que representa a ese capital futuro y le abona el valor desconta-
do, una vez deducido:

P

— El importe del descuento comercial, por el tiempo que falta hasta el ven-
cimiento del capital.

— La comisién de cobranza, por la gestion de cobro que ha de realizar.

— Otros gastos que pudiera haber.

El cliente ha de entregar al banco el documento que representa ese crédito
frente a un tercero. El documento mds tipico del descuento bancario es la letra
de cambio pero también se pueden descontar pagarés, recibos, cheques banca-
rios, certificaciones de obra, etc.

El descuento bancario es una operacion simple, a corto plazo, de financia-
cion para empresa cliente, de descuento y bancaria, de acuerdo con la clasifica-
cion efectuada en el epigrafe 1 de este tema.

En la prictica se distinguen dos modalidades:

— Descuento de papel comercial: En este caso, el cliente del banco es una
empresa que vende a crédito y necesita liquidez. Para obtener esa liqui-
dez, la empresa vendedora (librador) gira una letra contra la empresa
compradora (librado) y la descuenta en su banco. El banco (tomador de
la letra) entrega el valor descontado y al vencimiento de la letra, cobra el
importe nominal.

— Descuento financiero: En este caso, el cliente pide a su banco un présta-
mo a corto plazo, que se materializa mediante una letra de cambio, que
descuenta el banco y, al vencimiento, el cliente devuelve el importe
nominal de la letra. Por lo tanto, aqui no hay una compraventa a crédito
como sucedia en el caso anterior.

5.1. Cdlculo del efectivo o valor descontado

En el descuento de papel comercial se realizan dos tipos de operaciones:

— Una operacién activa: el descuento comercial.
— Una operacién de mediacién: el cobro de la letra.
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El esquema grafico de esta operacion es:

S —
S

siendo:

— N = Nominal de la letra a pagar por el librado dentro de n dias.
— E = Efectivo (valor descontado) que entrega el banco a su cliente.
— n = Numero de dias de descuento.

— 0 =Momento actual en que se descuenta la letra.

El efectivo que entrega el banco se obtiene al restar:

Nominal — descuento comercial — comisién cobranza — otros gastos G

E=N-N-#——=N-g=G=N:|1-d——3z |-G
360 360

— Para calcular el descuento comercial se utiliza el afio bancario (360) en el
denominador, pero se cuentan los dias reales (n) que dura la operacién en
el numerador (desde que se negocia en el banco hasta su vencimiento).

— La comision de cobranza (g) es un tanto por mil del nominal y se cobra
un minimo: g _. cuando N-g <g .

— Puede haber otros gastos (G): correo, fax, teléfono, etc.

Las letras de cambio son documentos mercantiles y por ello tributan por el
impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (TP
y AJD) de acuerdo con una escala de gravamen en funcién del nominal de la
letra. Este impuesto se conoce también como timbre de la letra y su cuantia la
anotaremos con 7.

La cuantia liquida L (o neta) que le queda a la empresa vendedora, al haber
tenido que presentar la letra correctamente timbrada, es:

L=E-T

5.2, Casos particulares

— Descuento a forfait, cuando el tanto de descuento comercial incluye la
comision de cobranza. Se suele aplicar a letras de las mismas caracteris-
ticas en cuanto a plazos y domiciliacién.
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— Letras tomadas en gestion de cobro, las letras se llevan al banco tnica-
mente para su cobro (por lo tanto, no hay descuento comercial). En este
caso la comision de cobranza tributa por IVA de acuerdo con la normati-
va fiscal.

E=N-N-g—-N-gt=N[l-g( +0]

Siendo ¢ el tipo impositivo del IVA.

Ejemplo

La empresa K descuenta en su banco una letra de 6.000 euros cuyo venci-
miento se producird dentro de 80 dias. Sabiendo que se aplica un tanto de des-
cuento del 9% anual, una comision de cobranza del 5%c con un minimo de 6
euros y que los otros gastos importan 2 euros, obtener el efectivo que ha de
entregar el banco a su cliente.

Solucion:

E=6.000-(1—0,09-%—0,00S]—2=5.848€

Nota: Debe observarse que la comision de cobranza supera al minimo:

N-g = 6.000-0,005=30>g =6€

min

5.3. Descuento de una remesa de efectos

En la practica, las empresas cuando utilizan el descuento bancario para
financiarse lo hacen de una forma continuada y, por ello, solicitan al banco que
les conceda una /inea de descuento. El banco analiza las circunstancias de la
empresa y su cartera de clientes; como resultado de ese andlisis le concede la
linea de descuento fijando un limite que no puede rebasar, de manera que, alcan-
zado el limite, deberd esperar a que venzan algunas letras antes de enviar otras
nuevas al descuento.

Desde el momento en que el banco concede la linea de descuento, el cliente,
puede enviar letras a descontar, y suele hacerlo, no de una en una, sino que envia
una remesa de letras. El documento en el que se liquida el descuento de la reme-
sa se denomina factura de negociacion y el importe efectivo del descuento se
obtiene restando, del nominal total de la remesa, la suma de todos los gastos
habidos. Desde el punto de vista practico, una vez conocido como se descuenta

VALORACION DE OPERACIONES FINANCIERAS 109



una letra, el descuento de una remesa, es la suma de los descuentos de todas
ellas.

5.4. Letras impagadas

Cuando una letra no es pagada a su vencimiento, el banco carga en la cuenta
de su cliente el importe nominal de la misma y los gastos de devolucién que se
producen, entre ellos los gastos de protesto de la letra, que se hace ante notario,
para que la letra no se perjudique. Si la letra lleva cldusula «sin gastos», el pro-
testo se sustituye por una declaracion equivalente de impago, con lo cual no hay
gastos de notarfa.

La cuantia total C, que cargard el banco a su cliente es la suma del nominal
N devuelto y los gastos que ocasiona la devolucién, que son los siguientes:

— C, la comisién de devolucién que cobra el banco.

— G, los gastos de protesto (notario).

— C, la comision de protesto que cobra el banco por gestionar el protesto.
— G otros gastos (correo, fax, teléfono).

En consecuencia, al sumar esos gastos resulta:

Cr=N+N-C,+G,+C,+G,

Ejemplo

Una letra de nominal 20.000 euros que gir6 la empresa ZY X, no es pagada a
su vencimiento. Obtener la cuantia que cargard el banco en la cuenta de esta
empresa. La comision de devolucién es el 2,5% del nominal, los gastos de pro-
testo ascienden a 65 euros, la comisién de protesto es 25 euros y los gastos de
correo otros 3 euros.

Solucion:

o: Nothinal de 1A 160 S sy 20.000 €
— Com. devolucion (20.000.:0,025) .......cccueeee. 500
— Gastos de Protesto ....uiviemiiiiossissmiasssossnioses 65
— Comision de protesto ........cceceevieiueniereriuennn 25
— Gastos de COITE0, €LC. ..ooovvvreeiieieiiieeiiieeennen. 3

Total de ZastOS ...ccevvevvereereenieriereeiceerceeeen 593 €
» Cuantia total que carga el banco .............ccccceeeeviriiinnnene 20.593 €
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5.5. Letras de resaca o renovacion

Las causas por las que se produce el impago de una letra son variadas, pero
el caso mds frecuente es porque la empresa que debia pagarla (el librado) no tie-
ne liquidez en la fecha de su vencimiento. Frecuentemente, librador y librado, se
ponen de acuerdo en girar una nueva letra cuyo vencimiento sea una fecha en la
que el librado prevea que tendré liquidez. Esa nueva letra se conoce como letra
de resaca.

El aspecto peculiar de una letra de resaca es que se conoce su importe efectivo
y se calcula el nominal que ha de girarse para que al descontarla, el librador recu-
pere la cuantia total C, que le ha cargado el banco mds los intereses de demora /,
si se retrasa el acuerdo, y mds el importe del timbre 7 (impuesto de TP y AJD).

La ecuacion a plantear y el nominal que resulta es:

Cr+1+T

n
f s s em
( 360 g)

C,+1+T=N-(1—d-—”——g]=>N=
360

Ejemplo

Con los datos del ejercicio anterior, una vez llegado a un acuerdo entre libra-
dor y librado, obtener el importe nominal de la letra de resaca que habrd que
poner en circulacién si se acuerda girarla a 60 dias aplicando el descuento al
10% anual y una comision de cobranza del 7%o. El timbre de la letra importa
67,31 euros y no hay intereses de demora.

Solucion:

Los datos son: n = 60 dias; d = 10%; g = 7%0; T = 67,31 € y C, = 20.593 €
Y, al aplicar la férmula, se obtiene el importe nominal de la letra de resaca

20.593+67,31

N=
[1—0,10-60—0,007)
360

=21.161,12 €

5.6. Descuento financiero
Como se indico anteriormente, se denomina descuento financiero al caso en

que la empresa necesita un préstamo a corto plazo y el banco lo concede mate-
rializdndose a través del descuento bancario.
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— El banco (librador) gira una letra contra su cliente (librado) y le entrega
el valor descontado. Es frecuente que haya un avalista (directivo de la
empresa) que figure como librador y asi el banco aparece como un terce-
ro (tenedor de la letra).

— El efectivo y el liquido coinciden porque la letra la aporta el banco y su
importe (timbre) lo repercute a su cliente.

— La duracién del préstamo suele medirse en meses () y si interviene
fedatario publico hay que afiadir el corretaje (co). Hay comision de aper-
tura de crédito (g) pero no hay comision de cobranza.

— La ecuacion para obtener el efectivo = liquido es:

L:N-(l—a’-ﬂ—g—coj—T
1")

Vs

6. Préstamos

6.1. Concepto y caracteristicas

Un préstamo es una operacion financiera por la cual una de las partes, deno-
minada prestamista (usualmente una entidad financiera) entrega a otra denomi-
nada prestatario un capital con el compromiso de devolverlo junto con sus inte-
reses mediante un conjunto de pagos a realizar a lo largo de su duracién. En
el contrato del préstamo ha de figurar el tanto nominal que se aplicara a la ope-
racion.

Los préstamos son, por lo general, operaciones a largo plazo por lo que se
utiliza para su valoracion la capitalizacion y el descuento compuesto.

Los capitales que entrega el prestatario para devolver el préstamo se denomi-
nan genéricamente términos amortizativos o cuotas a pagar 'y, por sus caracte-
risticas, forman una renta por lo que es de aplicacion lo estudiado en el tema
anterior. Los términos amortizativos reciben denominaciones especificas segiin
la frecuencia con la que el prestatario efectte sus pagos, asi se hablard de anuali-
dades, semestralidades, mensualidades, etc., cuando se trate de pagos anuales,
semestrales, mensuales, etc.

El esquema de la operacion es:

L3
2
2

o 0

=S
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siendo:

C, = Cuantia del capital prestado que entrega el prestamista en O (origen de
la operacién).

a, = Cuantia a pagar por el prestatario en el ano s (los a, se denominan tér-
minos amortizativos o cuotas a pagar). El subindice s toma los valores
1,2 st

C, = Saldo financiero de la operacion después de transcurridos s periodos.
En los préstamos, el saldo recibe la denominacién de capital vivo o
capital pendiente de amortizar. Debe observarse que el saldo financie-
ro se mantiene a favor del prestamista durante toda la operacién y que,
cuando finaliza la operacion. es C, = 0 porque se habrd amortizado
todo el préstamo. .

M = Capital amortizado en los s primeros afios.

En los préstamos se verifican las siguientes relaciones:
C=C(1+i)-a, (cons=1,2,..,n)

Esta ecuacion plantea el saldo financiero por el método recurrente e indica
que el capital vivo en s se obtiene a partir del capital vivo del periodo anterior
(C, ) que hay que capitalizar un afio: C_-(1 + i) y, finalmente, se resta el térmi-
no amortizativo que paga el prestatario en el ano s. Al despejar a_ resulta:

a=Ci+(C_-C)=1I+A,

Esta ecuacion indica que el término amortizativo, o cuota a pagar, se compo-
ne de dos partes:

— la primera, I, = C_,-i se dedica a pagar los intereses del periodo s y se
denomina cuota de intereses.

— la segunda, A = C | — C, se dedica a disminuir la deuda pendiente en el
aflo s y se denomina cuota de amortizacion.

También se verifica:

Co=A,+A 4 ... +A + .. +4,
C=A,+A,+..+A =C_ -A
M=A +A,++A=M_ +A,
Siendo M el capital amortizado en los s primeros periodos. Se verifica tam-
bién: C,=C + M.
Las relaciones obtenidas anteriormente se cumplirdn en los casos particula-

res que se van a estudiar a continuacidn, ya que se han obtenido desde un plan-
teamiento general.
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6.2. Casos particulares de amortizacion

Para amortizar un préstamo se pueden emplear diversos métodos. Los mds
usuales son:

— El método francés o de cuotas a pagar constantes.

— El método de amortizacion constante: La deuda disminuye en la misma
cuantia en cada periodo.

— El método americano: pago de intereses peridédicos y amortizacion tnica
al final.

— El método alemdn: pago de intereses anticipados y cuotas a pagar cons-
tantes.

En los préstamos, al igual que en cualquier otra operacién financiera, se ha
de verificar la equivalencia financiera entre lo que entrega el prestamista y lo
que ha de entregar el prestatario de acuerdo con la ley financiera que se ha pac-
tado de comun acuerdo entre las partes.

El cuadro de amortizacion es una tabla de doble entrada en la que se mues-
tran las cuantias que, por cada concepto, describen el préstamo. Asi, por ejem-
plo, informa en cualquier momento de la deuda pendiente de amortizar, de la
cuantia que ha de pagar el prestatario en cada periodo asi como su descomposi-
cién en concepto de intereses y en concepto de amortizacién del periodo, y la
cuantia total amortizada hasta el periodo que se toma en consideracion.

6.2.1. Método Francés

Sea un préstamo de cuantia C, a devolver en n anos a un tanto i. El esquema
de la operacion es:

Co
|
[
0

=T |

a
|
| !
2

Se observa que los términos amortizativos, o cuotas a pagar (a), forman una
renta constante, temporal y pospagable cuyo valor actual al tanto i/ ha de coinci-
dir con C,. La siguiente ecuacién establece la equivalencia financiera entre lo
que entrega el prestamista (C,) y lo que entrega el prestatario (la renta constante)
y permite obtener la cuantia ¢ que ha de pagar el prestatario.

Lo Gy

Ci=aay; = Cy=a =—r
! i ! i 1= (1+0)™
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El capital vivo al final del periodo s por el método prospectivo se obtiene
descontando los #n-s ultimos términos amortizativos hasta s:

C =aa_, §=1,2;.7

Y por el método recurrente:
C.=C ,(1+i)—a=a=C_i+A,

Para obtener las cuotas de amortizacion se parte del capital vivo por el méto-
do recurrente para dos periodos consecutivos:

C, = C_(+h-a
c,, = C(+h-da
C-C, = (C,,-C)(+i)
Aerl = A.\_.(I.H) = ssssssannvases - Al(l +0)s

Relacion de recurrencia que verifican las cuotas de amortizacion. Se observa
que las cuotas de amortizacién crecen en progresion geométrica de razén 1 + i.
Para obtener estas cuotas es preciso calcular previamente la primera A,.

Teniendo en cuenta que el término amortizativo del primer periodo es: a =
C, i + A, se despeja

A=a-Cp(l+1i)

Ejemplo

La empresa Z obtiene del banco X un préstamo de un millén de euros a
amortizar en 5 afios mediante anualidades constantes, a un tanto del 10% anual.
Calcular:

a) La anualidad que se ha de pagar.

b) Las cuotas de amortizacién del 1°y del 3° afio.

c¢) Elaborar el cuadro de amortizacion.

d) El tanto efectivo para el prestatario sabiendo que ha de pagar una comi-
si6én de apertura del 2% del capital prestado y unos gastos de estudio del
préstamo del 0,5%.

Solucion:
a) La anualidad se obtiene asi:

_1.000.000-0.01

R =263.797,48€
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b) La cuota de amortizacion del primer afio es:

A =a-Cy(1 +1)=263.797,48 - 1.000.000-0,1 =163.797,48 €

y la del tercer afio es:

A, =A-(1+10)2=163.787,48-1,12=198.194,95 €

¢) Elaboracion del cuadro de amortizacion

El primer afio:

— Se pagan por intereses: /, = 1.0000.000 - 0,1=100.000 euros, y

— Queda para amortizar: A; = a -1, = 163.797,48 euros.

— La deuda pendiente de amortizar después del primer afio es:
C,=C,—A, =1.000.000 - 163.797,48 = 836.202,52 euros.

El segundo afio:

— Se pagan intereses: 7, = 836.202,52.0,1 = 83.620,25 euros y

— Queda para amortizar: A, = a — I,= 180.177,23 euros.

— La deuda pendiente de amortizar después del segundo afio es:
C,=C,—-A,=836.202,52 - 180.177,23 = 656.025,29 euros.

De la misma forma se continda hasta completar los 5 afios que dura la amor-
tizacion.

Cuadro de amortizacién por el Método Francés. Capital prestado: 1.000.000 euros

al 10% anual en 5 afios

Afo Anualidad Intereses {&mornzacmn Cag el
Parcial Acumulada Vivo
0 1.000.000,00
1 263.797,48 100.000,00 163.797,48 163.797,48 836.202,52
2 263.797,48 83.620,25 180.177,23 343.974,71 656.025,29
3 263.797,48 65.602,53 198.194,95 542.169,66 457.830,34
4 263.797,48 45.783,03 218.014,45 760.184,11 239.815,89
5 263.797,48 23.981,59 239.815,89 | 1.000.000,00 0,00

116

La amortizacion parcial son las cuotas Ay la acumulada son las M .

d) El prestatario recibe una cuantia neta en el momento inicial:

— Capital prestado ......ccoceeveeeeeriiiieiieienenn 1.000.000 €
— Comisién apertura (2%) .....cccceeverveneenne —-20.000 €
— Comision de estudio (0,5%) ....cccovvvveennn. -5.000 €

Recibe NEtO: covisssmssssmsssssscnimses masessssonsnass 975.000 €
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Y desembolsa unas anualidades de 263.797,48 euros en cada uno de los 5
afnos que dura la operacion. La ecuacion para obtener el tanto efectivo es:

975.000 = 263.797,48 “ag, = iy =10,9987% (= 11%)

Se observa que, aun cuando la operacion se ha concertado al 10% al presta-
tario le resulta realmente al 11% como consecuencia de los gastos que conlleva
el préstamo.

6.2.2. Método de Cuotas de Amortizacidn constantes

-

Este método consiste en que se amortiza la misma cuantia en cada periodo.
Debe distinguirse claramente la diferencia con el método francés ya que alli, la
cuota a pagar es constante (término amortizativo) y aqui la cuantia en que dismi-
nuye la deuda en cada periodo es constante:

A=A=.=A=A
La cuantia constante A en que disminuye la deuda se obtiene:

Co=A+A+.+A =n-A = A:&
n

La deuda se va reduciendo asi:
C,=C-A;C,=C,—A=Cy—2-A; wo C,=C,—s Ay asi sucesivamente.
También se verifica:
C.=4A, 144, 5% e +A =(n-5)A
M =A +A,+..+A =5sA

Los términos amortizativos o cuotas a pagar disminuyen en progresion arit-
mética de razén —A-i.

a,=a,—Ai;a,=a,- A, ~a=a,

siendo a, = Ci + A.
Los términos amortizativos también se pueden obtener de alguna de las for-
mas siguientes (teniendo en cuenta que C, = n-A):

a,=Cyi +A=A-(1 + n-i)
a,=C;i + A= A1 + (n-1)-]
a,=Cyi + A=Al + (n-2)i] etc.
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6.2.3. Método americano

En este método, durante los n — 1 primeros afios se pagan tinicamente intere-

ses y la amortizacion total se efectia en el dltimo afo. Los términos amortizati-
VOS son:

a=a,=-a,,=Cyi 'y a,=Cypi+Cy=C,-(1+1)

Este método es el mds sencillo pero tiene el inconveniente de que al final

hay que pagar una cuantia muy elevada, lo que puede ocasionar problemas de
tesoreria al prestatario.

6.2.4. Otros Métodos

118

Un préstamo se puede amortizar aplicando otros métodos como, por ejemplo:

» El método americano con fondos, que trata de evitar que el prestatario ten-

ga que disponer, al final de la operacion, del total del capital prestado C,,.
Para ello, se hacen aportaciones periddicas a un fondo con el cual se
reconstruye el capital prestado. Se trata por tanto de dos operaciones con-
juntas, el préstamo americano y la operacion de constitucion de capital.

» El método alemdn, en el que se pagan los intereses anticipados y los térmi-

nos amortizativos son constantes.

o Préstamos con periodos de carencia: Es el caso en que al prestatario le

interesa pagar menos al principio (por ejemplo, si lleva a cabo inversiones
reales, ya que la inversion no genera rendimientos hasta que ha transcurri-
do cierto tiempo). En esta clase de préstamos se acuerda reducir temporal-
mente las cuotas a pagar para acomodarse mejor a las necesidades del
prestatario. Hay 2 modalidades:

— Carencia de cuotas de amortizaciéon: Durante los primeros afios solo
se pagan intereses.
— Carencia total: Durante los primeros afios no se paga nada.

Préstamos hipotecarios. Son préstamos en los que el prestatario hipoteca
bienes inmuebles como garantia de la operacién. La hipoteca, reduce el
riesgo de impago por lo que se aplican tipos de interés mds bajos que en
los préstamos al consumo. Sus caracteristicas mds destacadas son:

— Cuantia elevada respecto a la capacidad econdmica del prestatario.

— Larga duracion (es usual una duracion entre 15 y 40 afios).

— El tipo de interés puede ser fijo o variable (entre estos tltimos destaca
el tipo Euribor a un afio mds un recargo).

— La forma de amortizacién mds usual es mediante mensualidades cons-
tantes.
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— Tienen mayores gastos: Los gastos iniciales que no tienen otros prés-

tamos son:

» Notaria (otorgamiento de la escritura notarial de hipoteca).

» Registro (inscripcion en el Registro de la Propiedad).

* Tasacién (valoracion del inmueble para fijar la cuantia del capital
prestado; es usual conceder en torno al 80% de C).

» Impuesto AJD (Actos Juridicos Documentados) por la escritura de
hipoteca.

» Gastos de gestoria (si se utiliza una gestoria para gestionar su trami-

tacion).
También hay gastos finales:

» Notaria (por la escritura de cancelacion de la hipoteca).

* Registro de la Propiedad (por la anotacién de la cancelacion de la
hipoteca).

e Impuesto de AJD.

» Gastos de gestoria.

6.3. Tantos efectivos en los préstamos
Los tantos efectivos en un préstamo miden:

— la rentabilidad real que obtiene el prestamista y
— el coste real que resulta para el prestatario.

Ambos tantos son diferentes por existir gastos de tipo unilateral (los paga
una de las partes y van a terceros). En nuestro caso interesa conocer el tanto
efectivo para el prestatario ya que la empresa necesita financiacién y debe cono-
cer cudl es su tanto de coste. También interesa conocer el tanto TAE al que resul-
ta el préstamo. Para su cdlculo se tiene en cuenta:

— Lo que real o netamente se ha recibido.
— Lo que realmente se ha desembolsado.

6.3.1. Tanto efectivo para el prestatario
El prestatario puede tener los siguientes gastos:
» En el momento inicial
— Comisién de apertura de crédito, que suele ser de un 0,5% a un 2% del

capital prestado.
— Comisién de estudio.

VALORACION DE OPERACIONES FINANCIERAS 119



— Si es un préstamo hipotecario, ademds se han de tener en cuenta los
gastos citados en el epigrafe anterior (gastos notariales, de registro, de
tasacion, etc.)

* Durante la vida del préstamo
— Comisién por transferencia, si utiliza este servicio
— Gastos de administracion del préstamo (%o).

» Al final de la operacion: No suele haber gastos, salvo en los hipotecarios,
en los que hay los gastos citados en el epigrafe anterior.

La ecuacion de equivalencia para obtener el tanto efectivo i, es la siguiente

Cy—G,=Yal-(1+i)" +G, -(1+i)™" =i,

s=l1

Siendo:

— G, los gastos iniciales del préstamo.
— G, los gastos finales.
— a‘el término amortizativo que desembolsa el prestatario en s.

Légicamente, si los términos amortizativos son constantes y no hay gastos
finales, la ecuacion se simplifica bastante.

6.3.2. Cdlculo del TAE

Se calcula de acuerdo con lo que establece la Circular 8/90 del Banco de
Espaiia, en la norma octava apartado 4°, que sefala lo siguiente:

«En el cdlculo del coste efectivo se incluirdn las comisiones y demds gas-
tos cuyo devengo sea a favor de la entidad. No se incluirdn a estos efectos los
gastos complementarios o suplidos (timbres, corretajes a favor de terceros,
gastos notariales, etc.»). N

En consecuencia en el TAE solo se incluyen las comisiones que cobra el
banco prestamista, pero no los restantes gastos que van a terceros. Por lo tanto,
mide la rentabilidad para el banco pero no el coste para el cliente (prestatario).
El célculo se realiza en descuento compuesto.
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7. Empréstitos

7.1. Concepto y clasificacion

Los empréstitos son una modalidad especial de préstamos que han alcanza-
do un gran desarrollo a partir de mediados del siglo xix. Los emiten las empre-
sas cuando necesitan capitales de cuantia elevada para financiar grandes inver-
siones. También los emiten los Estados y otros entes publicos con objeto de
financiar los déficits presupuestarios.

En los empréstitos, la cuantia total del préstamo se divide en un gran nimero
de partes de la misma cuantia que reciben la denominacion genérica de obliga-
ciones o bonos. Cada obligacion es un titulo que representa una parte alicuota
del empréstito total que solicita la empresa emisora.

Los derechos econémicos bdsicos de cada titulo son:

— Percibir los intereses en las fechas previstas en el contrato de emision;
estos intereses se denominan cupones en el argot bursatil.

— Recibir el reembolso del capital que representa la obligacion en la fecha
que corresponda de acuerdo con el plan de amortizacion previsto.

Los inversores que adquieren los titulos se denominan obligacionistas y la
empresa que se financia colocando los titulos en el mercado se denomina emisor
del empréstito.

Las modalidades de empréstitos son muy variadas; por ello es necesario
agruparlos en subconjuntos basados en caracteristicas que sean comunes a cada
uno de ellos. Esta clasificacion también permite realizar un estudio sistematico y
ordenado de los empréstitos.

 Atendiendo al pago de los intereses o cupones:

— Cupon vencido, cuando se paga al final de cada periodo. Es el caso
mads frecuente.

— Cupon cero, cuando no se pagan cupones a lo largo de la vida de la
obligacion percibiendo en el momento de su amortizacién los intere-
ses acumulados.

 Atendiendo a la forma de amortizacion:

— Amortizacion nica total, cuando se amortizan todas las obligaciones
de una sola vez.

— Amortizacién por sorteo, cuando la amortizacién se efectia en varios
momentos y en cada uno de ellos se efectiia un sorteo para decidir las
obligaciones concretas que se han de amortizar.

— Amortizacioén por reduccion de nominal, cuando la amortizacién se
efectia en varios momentos, pero en vez de amortizar titulos comple-
tos se va amortizando una parte de cada uno de ellos con lo cual se
reduce el valor nominal de cada titulo paulatinamente hasta el final.
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— Deuda perpetua, cuando no hay compromiso de amortizacién, por lo

que unicamente se van pagando los intereses (estos empréstitos los
suelen emitir los Estados).

— Amortizacién por compra en Bolsa, cuando el emisor retira los titu-

los de la circulacién mediante su compra directa en los mercados bur-
satiles.

* Atendiendo al valor de emision de las obligaciones: Cada obligacion tiene
una cuantia nominal C pero puede emitirse a un precio V diferente, por
ello se distingue entre:

— Emisién a la par, cuando V = C.
— Emisién bajo la par, cuando V < C, en este caso la diferencia: C -V =

P, se denomina prima de emision.

— Emision sobre la par, cuando V' > C. No suelen realizarse emisiones

sobre la par porque hace menos atractivo el empréstito.

 Atendiendo al valor de reembolso de las obligaciones:

— Reembolso por el nominal, cuando se devuelve la cuantia nominal

que figura en el titulo. Es el caso mas frecuente.

— Reembolso con prima de amortizacién, cuando el emisor entrega,

ademas del nominal, una cuantia adicional P. Se suele utilizar cuando
la amortizacién es por sorteo con objeto de hacer mds atractivo el
empréstito a los potenciales suscriptores. La prima de amortizacion
puede ser constante (la misma en todos los sorteos) o variable (dife-
rente para cada sorteo).

— Reembolso con /lote, cuando el emisor entrega una cuantia adicional a

repartir entre una parte de los titulos que se amortizan en cada sorteo.
Se distingue de la prima de amortizacion en que, mientras ésta la reci-
ben todos los titulos, aquél s6lo alcanza a un pequefio grupo de titulos,
por lo que su cuantia unitaria es mucho mayor.

» Atendiendo a las caracteristicas ofertadas y su valoracion financiera:

— Empréstitos normales o puros, cuando los términos amortizativos que

entrega el emisor comprenden unicamente el pago de cupones y el
reembolso de las obligaciones por su nominal.

— Empréstitos con caracteristicas comerciales, cuando los términos

amortizativos incluyen contraprestaciones adicionales (tales como pri-
mas de amortizacion, lotes, etc.) que modifican su estructura bdsica.
También hay caracteristicas que sin modificar los términos amortizati-
vos influyen en los tantos efectivos de la operacion (tal como la prima
de emision).

El estudio de los empréstitos se ha de realizar tanto desde la perspectiva del
emisor como de los obligacionistas.
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Desde la perspectiva del emisor han de obtenerse:

— Los términos amortizativos.

— El plan de amortizacién (nimero de titulos que se amortizan en cada
periodo y nimero de titulos vivos que van quedando después de cada
periodo).

— El cuadro de amortizacion y el tanto efectivo al que resulta la operacion
para el emisor.

Desde la perspectiva de los obligacionistas interesa conocer:

— La rentabilidad que obtiene el conjunto de los obligacionistas y cada
titulo en particular. N

— El riesgo que comporta la emision.

— Su liquidez y la duracién o vida promedio de los titulos.

7.2. Empréstitos con amortizacion unica

En esta modalidad todas las obligaciones se amortizan de una sola vez al
finalizar los n afios de vida del empréstito de manera que a lo largo de la dura-
cién tnicamente se perciben los intereses.

La estructura de los términos amortizativos es:

a=CiN(G=12,.,n-1) y a,=CiN+CN=CN-(l+1i)

siendo N el nimero de titulos emitidos y C la cuantia nominal de cada uno.

Esta forma de amortizacion tiene un inconveniente para el emisor, ya que le
exige un esfuerzo financiero muy importante al finalizar la operacion, dado que
ha de devolver todo el capital emitido de una sola vez. No obstante suelen hacer-
se emisiones de este tipo y en concreto, muchos Estados, incluido el Estado
Espaiol, es el método que utilizan para amortizar la Deuda.

En cuanto a la Deuda Publica espaiiola, actualmente se efectiian emisiones
con las siguientes duraciones:

— Bonos del Estado a 3 y a 5 afios.
— Obligaciones del Estado a 10. a 15 y a 30 afios.

Las caracteristicas de estas emisiones pueden consultarse en la pagina web
del Tesoro Publico: www.tesoro.es
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/.3. Amortizacion por reduccion de nominal

7.3.1. Planteamiento general

En esta modalidad todos los titulos estdn vivos hasta el final de la operacion
pero a cada uno de ellos se le va amortizando una parte de su valor nominal en

cada periodo.
El nominal de cada titulo es C unidades monetarias y la notacién a emplear

en este caso es la siguiente:

— C,: nominal vivo después de transcurridos s periodos (principio del pe-

riodo s + 7).
— A =C_, —C_:nominal amortizado a cada titulo en el momento s. Se veri-
fica:

— C=4A,+4,+-~+A4A,
— M =C-C =A +A, + - +A_ nominal total amortizado en los s prime-

ros periodos.

La representacion grafica de la amortizacion de un titulo es:

A A, Ay i A . A
| | |
I I |
0 1 2

Los intereses, que percibe un titulo en el momento s al tanto 7, son C_-i ya
que C_, es el nominal vivo al inicio del periodo s.
Al estudiar el empréstito globalmente, en el momento s, se paga:

— Por intereses: [ = C_-i'N
— Por amortizacion: A - N
— Término amortizativo: a =(C,_,-i+A)-N

Al final de la operacion se verifica:
C,,=A (porserC,=0) y a=C, 'N+A -N=A (1+i)>N
Estas magnitudes se presentan agrupadas en el cuadro de amortizacion del
empréstito.

Al efectuar hip6tesis sobre la forma en que se lleva a cabo la reduccién de
nominal surgen diversos casos particulares: entre ellos destaca el siguiente:
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7.3.2. Caso particular

En la practica, el caso més frecuente es aquel en que la reduccion de nominal
es constante en cada periodo. Ahora se verifica:

A =A,=--=A =A;enconsecuencia, resulta: C = n-A = A =C/n
El nominal vivo y el nominal amortizado son:
C=n-5)A y M =sA
Los intereses que se pagan y el término amortizativo son:

I =C - iN=[n-(s-1)]A&N y a, =7§ +A-N=AN-[1+(n—s+ 1)]
se observa que los términos amortizativos decrecen en progresion aritmética de
razon A-i-N por lo que:

a.=da,,-AiN({E=2,3,...,n)
para aplicar esta relacion es preciso calcular el primer término:
a, =C-i-N + A-N = A-N-(1 + n-i)

Otros casos particulares consisten en efectuar la reducciéon de nominal en
progresion aritmética o en progresion geométrica.

7.4, Amortizacion por sorteo

En este caso, en cada periodo, se efectia un sorteo para decidir cuales son
los titulos que se han de amortizar. Debe observarse que, desde el inicio se cono-
ce el plan de amortizacién (el nimero de titulos que se amortizan en cada sor-
teo). Cuando llega cada fecha de amortizacion, el sorteo decide cuales son los
titulos que se amortizan.

La notacion que se va a utilizar es la siguiente:

— C -N = Nominal del empréstito; C es la cuantia nominal de cada obliga-
cién y N es el niimero de obligaciones emitidas.

— V = Valor de emision de cada obligacion. C —V = P, (prima de emision).

— i = Tipo de interés en capitalizacion compuesta y C-i = Cuantia del
cupon.

— n = Duracién del empréstito.

— a, = Término amortizativo del periodo s.

Hay dos modalidades en cuanto al pago de los intereses:
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— Cupon vencido, cuando el pago de los intereses se realiza al final de cada
periodo.

— Cupon cero, cuando no se pagan cupones periddicos y los intereses acu-
mulados se pagan en el momento de la amortizacion.

Los casos particulares mds interesantes son los siguientes:

7.4.1. Empréstito con cupdn vencido y anualidades
constantes

La estructura del término amortizativo del periodo s es:
a=CiN_ +CM,

el primer sumando son los intereses que se pagan en el afo s y el segundo lo que
disminuye la deuda pendiente de amortizacion.

— La ecuacion de equivalencia financiera permite obtener el término
amortizativo: Esta modalidad de empréstitos es andloga al método francés de
amortizacion cuando: C-N = C,,

CN=aa, =a

ni

— Plan de amortizacion (titulos que se amortizan en cada sorteo).
Para obtener la relacion de recurrencia entre las M se restan las estructuras
de los términos amortizativos correspondientes a dos periodos consecutivos:

a=CiN_ +CM,
a=CiN +CM__,

0=Ci-(N,-N)+C-M-M__)

Después de simplificar las C, tener en cuenta que N_— N = My despejar
M, se tiene:

M, =M(1+i)=-=M-1+i)

esta relacion permite obtener las M una vez conocida M. Para calcular M, se
despeja en el término amortizativo del primer afio:

a=CiN+CM, =M, = (a-C-i-N)C

— Cuadro de amortizacion.

Los resultados obtenidos se agrupan en un cuadro similar al que se ha visto
en los préstamos, de manera que se tienen a la vista todas las magnitudes que
describen con detalle el desarrollo de la operacion.
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El cuadro se compone de dos partes, una para la amortizacion de titulos y
otra para la amortizacion del empréstito. Para elaborar el cuadro se ha de aplicar
el método de redondeo ya que, al calcular los M (ndmero de titulos que se amor-
tizan en cada sorteo), no se obtienen nimeros enteros y por ello hay que redon-
dearlos por defecto o por exceso segun sea la parte decimal. En el siguiente
ejemplo se aplica este método.

Ejemplo

Un empréstito que se acaba de emitir consta de 50.000 obligaciones de mil
euros nominales cada una. Se pagardn cupones anuales al 6% y se amortizaran
por sorteo en 5 afios. Calcular:

-

a) Anualidad constante que lo amortiza.
b) Nimero de titulos que se amortizan en cada sorteo.
¢) Cuadro de amortizacion.

Solucion:
a) Los datos son:

C = 1.000; N = 50.000; n = 5 afnos; i = 6%.

La ecuacion de equivalencia financiera en el origen de la operacién permite
obtener la anualidad constante.

1.000 - 50.000 = ag,, = a =11.869.820,02 €

Debe observarse que las anualidades forman una renta de cuantia constante,
temporal y pospagable a la que se calcula su valor actual:

b) El nimero de titulos que se amortizan en el primer afio se obtiene a partir
de la estructura de la anualidad de este afio:

11.869.820,02 = 1.000-0,06-50.000 + 1000-M, =
M, = (11.869.820,02 — 3.000.000)/1000 = 8.869,82 titulos.

El niimero de titulos que se amortizan en los restantes sorteos se obtienen asi:

M, = 8.869,82-1,06= 9.402,01 titulos.
M, = 9.402,01-1,06 = 9.966,13 titulos.
M, = 9.966,13 - 1,06 =10.564,10 titulos.
M, =10.564,10 - 1,06 = 11.197,94 titulos.

¢) Dado que se han de amortizar titulos completos, hay que redondear las
partes decimales de manera que la suma de los que se amortizan sea igual
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a los 50.000 titulos emitidos. Légicamente, se redondean por exceso los
que tienen la parte decimal mas alta y el resto se redondea por defecto:

M, =83870; M,=9.402; M,=9.966; M,=10.564; M, = 11.198;

El cuadro de amortizacion es el siguiente:

o Amortizacion de Titulos Amortizacion de Empréstito
4 Parcial | Acumul. | Vivos Intereses | Amortizacion | Anualidad | Pendiente
0 50.000 50.000.000
1 8.870 8.870 | 41.130 | 3.000.000 8.870.000 |11.870.000 | 41.130.000
2 9.402 18.272 | 31.728 | 2.467.800 9.402.000 |[11.869.800 |31.728.000
3 9.966 | 28.238 | 21.762 | 1.903.680 9.966.000 |11.869.680 | 21.762.000
4 10.564 | 38.802 | 11.198 | 1.305.720 | 10.564.000 |11.869.720 | 11.198.000
5 11.198 | 50.000 0 671.880 | 11.198.000 |11.869.880 0

Los titulos vivos se obtienen restando, a los que quedaban vivos del afio
anterior, los que se amortizan en ese afio. Por ejemplo los titulos vivos después
de tres afos son:

31.728 - 9.966 = 21.762

Los intereses se calculan aplicando: C-i- N_,, asi los intereses del tercer afio
son:

1.000 - 0,06 - 31.728 = 1.903.680 euros.

La amortizacion de cada afio se obtiene aplicando: C-M, asi para el tercer
afio:

1.000 - 9.966 = 9.966.000 euros.

La anualidad es la suma de los intereses y la amortizacion. Asf para el tercer
ano:

1.903.680 + 9.966.000 = 11.869.680 euros.

Se observa que las anualidades no son estrictamente constantes, varian lige-
ramente como consecuencia del redondeo que se ha realizado con los M .

El capital vivo se calcula al inicio de cada afio y se obtiene aplicando la
expresion C-N_, Asi, en el momento inicial es C-N, al pr1nc1p10 del segundo afio
es C-N,, etcetera En el caso del tercer ano, el capital vivo es: C-N, = 1.000-
31, 728 31.728.000 euros.
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7.4.2. Empréstito con cupdn vencido que amortiza el mismo
numero de fitulos

Se considera el caso en que se pagan cupones vencidos. Se ha de verificar:
M, =M,=--=M, =M; por lo que resulta: N = n-M = M = N/n

El nimero de titulos que quedan vivos después de s sorteos (N) y el nimero
de los que se han amortizado (M) son:

N=(n-s)M y M =sM

Para calcular los términos amortizativos se plantea la estructura de anualidad
de dos periodos consecutivos y se restan.

a, =CiN_ +CM
a,, =CiN +CM

a-a,,=Ci- (N —-N)=a, 6 =a—-CiM

Los términos amortizativos van disminuyendo en progresion aritmética de
razén —C-i-M.

7.4.3. Empréstito con cupdn cero y anualidades constantes
La estructura del término amortizativo del periodo s es:
a=C-(1+i)y-M,

— La ecuacion de equivalencia financiera permite obtener el término
amortizativo:

CN=aa;=a

la expresion coincide con la obtenida en el caso de cupon vencido lo cual signi-
fica que desde el punto de vista del emisor es indiferente pagar cupones anuales
o pagar los intereses acumulados en el momento de la amortizacion. Se decidira
por la forma de amortizacion que se considere es mds atractiva para los inverso-
res y esta dependerd del tratamiento fiscal que tenga cada una de estas formas.

— Plan de amortizacion (titulos que se amortizan en cada sorteo).

Para obtener la relacion de recurrencia entre las M_se establece el cociente
de las estructuras del término amortizativo correspondientes a dos periodos con-
secutivos:
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a=C(1+iy*"M_,
a=C-(1+iy-M,

I=M (1+i)/M =

s

M “ee Ml

s

M A+

esta relacion permite obtener las M una vez conocida M. Para calcular M, se
despeja en el término amortizativo del primer afo.

a

a:C'(1+i)'M1:>M1:m

7.5. Coste y rentabilidad de los empréstitos

Los emisores de empréstitos (sean empresas o estados) buscan financiacion
y, si no hubiera gastos, el tipo al que se pagan los cupones seria el tanto de coste
de esta fuente de financiacién. Sin embargo, el emisor tiene unos gastos iniciales
debidos a la colocacion de los titulos en el mercado; entre ellos destaca la comi-
sién que se ha de pagar a los bancos que se encargan de la colocacion. Para cal-
cular el tanto efectivo de coste se han de tener en cuenta todos los gastos que tie-
ne el emisor.

Por su parte, los inversores, toman sus decisiones analizando la rentabilidad
que ofrecen las diferentes clases de titulos en los que invertir. También tienen en
cuenta el riesgo, que viene medido por el rating que asignan las agencias de
calificacion de riesgos, y la liquidez.

La rentabilidad que ofrece una emision, desde la perspectiva de los inverso-
res-obligacionistas, puede analizarse de dos maneras diferentes:

— Como rentabilidad promedio que obtiene el conjunto de los obligacio-
nistas.
— Como rentabilidad que obtiene un titulo considerado aisladamente.

A continuacién se analiza la forma en que se obtienen estos tantos efectivos,
de coste para el emisor y de rentabilidad para los obligacionistas.

7.5.1. Tanto efectivo de coste para el emisor

El tanto efectivo para el emisor i, serd mayor que el tanto con el que se
pagan los intereses (i, > i) como consecuencia de los gastos iniciales que se indi-
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caban al inicio de este epigrafe y los gastos de administracién que se producen
durante la vida del empréstito como consecuencia de las comisiones que perci-
ben los bancos que se encargan de realizar los pagos de los cupones y de los
valores de reembolso. También habra gastos finales si se han ofrecido garantias
hipotecarias.

* El emisor recibe: V-N - G,

Siendo:

— V = Valor de emisién = C — P, siendo P, la prima de emision que haya
podido ofrecer el emisor para hacer mds atractivo el empréstito para los
obligacionistas. En el caso en que P, = 0, es V = C por lo que la emisién
es a la par.

— G, los gastos iniciales a cargo del emisor.

« El emisor entrega las anualidades comerciales. La ecuacién general,
teniendo en cuenta la posible existencia de gastos finales, G, es:

Co—=Go. = iax A+i,)+G,-(1+i,)" =1,
s=1

Siendo i, el tanto efectivo de coste de la financiacion para el emisor. Si las
anualidades son constantes y no hay gastos finales:

Co— Gy, =aay, =i,

7.5.2. Rentabilidad para el conjunto de los obligacionistas

En este caso se analiza el empréstito considerado globalmente y se tiene en
cuenta lo que han desembolsado netamente los obligacionistas en el momento
de la emisioén y lo que reciben del emisor, que son los términos amortizativos o
anualidades.

Cuando los titulos se emiten con prima de emision (P,), los obligacionistas
unicamente desembolsan por cada uno de ellos V = C — P, y si reciben unas
anualidades constantes de cuantia a, la ecuacion de equivalencia financiera es:

VN = a-a,, =1,
siendo i, el tanto efectivo de rentabilidad para el conjunto de los obligacionistas.
Si las anualidades son variables tendriamos en la parte derecha de la igual-

dad el valor actual de una renta variable y se aplicaria lo estudiado en el tema 4
siendo la incognita el tipo de interés efectivo 7.
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7.5.3. Rentabilidad de un fitulo

Cuando el emisor del empréstito ofrece caracteristicas comerciales tales
como primas de emisién o de amortizacion, lotes, etc., que favorecen a los obli-
gacionistas, el tanto de rentabilidad de un titulo es diferente segiin el sorteo en
que resulte amortizado. Esa rentabilidad va decreciendo a medida que se va ale-
jando la fecha de amortizacion por el efecto de dilucion, ya que esas cantidades
hay que repartirlas entre mas afios.

En el caso de una obligacién que paga cupones vencidos y se amortiza den-
tro de s afios se ha de tener en cuenta que:

— Se desembolsan V unidades monetarias al comprar el titulo.
— Se reciben los cupones C-i durante s afios y el reembolso de C| unidades
monetarias cuando se amortiza.

El esquema gréfico es:

| | |
| [ |

|
l
0 1 s—=1 Ry

Vv C-i G - o C-i Ci+C,
i
2

La ecuacion de equivalencia permite obtener el tanto i de rentabilidad del
titulo que se amortiza en el ano s. Este tanto también se conoce como TIR (tanto
interno de rentabilidad del titulo)

V==Ciagy +Co(1+i) =i

En los empréstitos normales, la rentabilidad de un titulo es la misma cual-
quiera que sea el sorteo en que resulte amortizado.

RESUMEN DEL TEMA

* En las operaciones financieras se intercambian capitales financieros de
manera que, fijada la ley financiera de valoracion de comiin acuerdo entre
las partes, los compromisos han de ser financieramente equivalentes.

» Las personas que intervienen reciben diversas denominaciones segun las
caracteristicas de la operacion siendo la mds usual la de acreedor y deu-
dor. Los compromisos que adquieren se denominan prestacion y contra-
prestacion.

 Las operaciones a corto plazo se suelen valorar con leyes simples mientras
que las de largo plazo se suelen valorar con leyes compuestas.

* El principio fundamental de toda operacion financiera es que los compro-
misos adquiridos por cada parte han de ser financieramente equivalentes.
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El saldo financiero de la operacion permite conocer la situacién de la mis-
ma en cualquier momento de su duracion.

El saldo se puede calcular por tres métodos: retrospectivo (valorando el
pasado), prospectivo (valorando el futuro) y recurrente (partiendo de un
saldo anterior).

Los tantos efectivos permiten conocer el coste real de la operacion para el
deudor y la rentabilidad neta obtenida por el acreedor.

El TAE es el tanto efectivo calculado de acuerdo con la normativa del Ban-
co de Espana.

Un préstamo es una operacion financiera en la que el prestamista (usual-
mente una entidad financiera) entrega al prestatario un capital y este se
compromete a devolverlo junto con sus intereses a lo largo de la duracion
que se pacte. -

Las cantidades que entrega el prestatario se denominan términos amortiza-
tivos o cuotas a pagar.

Cada término amortizativo se dedica a pagar los intereses de la deuda pen-
diente (cuota de intereses) y el resto a disminuir la deuda pendiente (cuota
de amortizacion).

La deuda que estd pendiente de amortizar en un afio cualquiera se denomi-
na capital vivo o capital pendiente de amortizar.

Los métodos mas usuales de amortizacion son el francés (términos amorti-
zativos constantes), el de cuotas de amortizacién constantes, el americano
(amortiza todo al final) y el alemén (cobra los intereses por adelantado).
Un empréstito es un préstamo que se divide en un gran nimero de partes
de la misma cuantia denominadas obligaciones. Cuando la duracién no
supera los cinco afios se suelen denominar bonos.

Los prestamistas son los obligacionistas y el deudor es la empresa emiso-
ra. También los Estados y las corporaciones publicas suelen emitirlos; en
este caso se conocen como Deuda Publica.

Cada obligacién es un titulo que representa una parte alicuota del emprés-
tito total que solicita la empresa emisora.

Los derechos econdmicos bdsicos de cada titulo son:

— Cobrar los intereses, (aqui se suelen denominar cupones).

— Recibir el reembolso del capital en el momento de su amortizacidn.

— Los empréstitos cupon cero son aquellos en que no se pagan intereses
a lo largo de la vida del titulo y se pagan acumuladamente al final.

Hay diversas modalidades de amortizacion. Las mds importantes son:
amortizacion tunica total, por reduccion de nominal y por sorteo.

La amortizacion de las obligaciones se puede efectuar a la par, con prima
de amortizacion, con lote, etcétera.

Al analizar la rentabilidad para los obligacionistas hay que distinguir entre
el tanto promedio para el conjunto de todos ellos y la rentabilidad de un
titulo aislado. '
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EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION

1. Descuento bancario: Para obtener liquidez de una venta realizada a crédito, la
empresa vendedora gira una letra, contra la empresa compradora, por un
importe de 10.000 euros y vencimiento el 10 de junio. Hoy 12 de marzo, la
descuenta en un banco que aplica el descuento comercial al 8% anual. La
comision de cobranza es el 6%o sobre el nominal con un minimo de 6 euros y
los gastos de correo, 3 euros. Por otra parte, el timbre de la letra importa
33,66 euros. Obtener:

a) Efectivo que entrega el banco al cliente y cuantia liquida que le queda a
este ultimo.

b) Cuantia total que cargara el banco en la cuenta del cliente si esta letra no
es pagada a su vencimiento y la comision de devolucién que aplica el ban-
co es el 1,5% del nominal, los gastos de protesto importan 45 euros, la
comision del protesto 15 euros y los gastos de correo 3 euros.

¢) Nominal de la letra de resaca, que ha de girar la empresa vendedora para
recuperar la cuantia cargada por el banco, si se acuerda girar una nueva
letra con vencimiento dentro de 45 dias; el banco la descuenta aplicando
las mismas condiciones que a la primera letra, el timbre es del mismo
importe y no hay intereses de demora.

2. Una persona que va a comprar una vivienda obtiene un préstamo hipotecario
de cien mil euros a amortizar en 20 afos mediante mensualidades constantes;
el banco aplica un tanto nominal j,, = 6%. Obtener:

a) La mensualidad que habra de pagar.

b) La deuda pendiente cuando han transcurrido 8 afios desde el inicio de la
operacion.

¢) El tanto efectivo para el prestatario sabiendo que ha de pagar una comi-
sion de apertura del 1% del capital prestado, y unos gastos de estudio del
préstamo del 0,5% y los gastos adicionales, de notarfa, registro de la pro-
piedad, tasacién, e impuesto de Actos Juridicos Documentados (AJD) son
el 2% del capital prestado. Los gastos al finalizar la devolucion del présta-
mo son también el 2% del capital prestado.

3. Una empresa, dentro de su plande financiacion, obtiene de su banco un prés-
tamo de cuantia trescientos mil euros. La duracion total es de 8 afios, de los
cuales, los dos primeros son de carencia, en los que solo se pagaran los inte-
reses, amortizdndose en los restantes mediante cuotas de amortizacién anua-
les constantes.

Sabiendo que se aplica un tipo de interés del 5% anual, obtener la cuota
de amortizacién constante, el capital pendiente de amortizar cuando han
transcurrido 5 afos desde el inicio de la operacidn, las anualidades que lo
amortizan y el cuadro de amortizacion.
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4. Un empréstito estd formado por 20.000 titulos de 5.000 euros cada uno, con
una duracion total de 10 afos, efectudndose la amortizacién por sorteos anua-
les. El empréstito es del tipo cupdn cero, (los titulos no perciben cupones a lo
largo de su vida) y se amortiza con los intereses acumulados a un tanto del
5% anual. Obtener:

a) La anualidad constante que lo amortiza.
b) El numero de titulos que se amortizan en el primero y en el cuarto sorteo.

5. La empresa CBA ha emitido un empréstito formado por 100.000 obligacio-
nes de mil euros nominales cada una, que se amortizan en 5 afios y perciben
cupones anuales al 6%. Sabiendo que se ha ofrecido una prima de emisién
del 2% del nominal, que los gastos inicidles importan el 2% del empréstito
emitido, que la anualidad que lo amortiza es de 24.236.338,61 euros y que se
ofrece una prima de amortizacion de 25 euros, calcular:

a) El tanto efectivo de coste para el emisor.
b) La rentabilidad que le habrd proporcionado a su poseedor.
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SOLUCIONES A LOS EJERCICIOS
DE AUTOEVALUACION

1. a) Los dias de descuento que aplicard el banco son 90, ya que son los dias
reales (de calendario) desde el 12 de marzo hasta el 10 de junio.
El esquema grafico de la operacion es:

E 10.000
— i
12/03 12/03
0 90

El efectivo que entrega el banco es:

E= 10.000-(1—0,08-%—0,006)—3 =9.737€

El liquido que le queda al cliente es:
L=9.737-33,66=9.703,34 €

b) La cuantia que cargard el banco en la cuenta del cliente como consecuen-
cia del impago de la letra es:

» Notainal de1a lethll = wossmsmsisomsasmsmsmsnssmmsses 10.000 €
— Com. devolucion (10.000.-0,015) ........ 150
— Gastos de protesto ........ccooeivreiiueenieenns 45
— Comisién de protesto .........cccceevueeeeene 15
— Gastos de correo, etC. ....ccoceeveeeeueennnen. 3
Total de ZASLOS ..cveeeeeieeiiieiieeieiieeee et 213 €

» Cuantia total que carga el banco .................ccceeeueennen.. 10.213 €

¢) La cuantia nominal de la letra de resaca es:

N = 10.213:533.66 _10413.27€
(1—0,08-—0,006)
360
2. a) El rédito mensual es:
=28 _4sq
12 12
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La ecuacion de equivalencia financiera permite obtener la mensualidad
constante:

~100.000-0,005
os5% 2 4= 1—1.0052%

a=716,43€

100.000 = a-azy

b) La deuda pendiente después de transcurridos 8 afios: (quedan 12 afios =
144 meses)

Cy=716,43-a, .. =73.416,09 €

¢) El importe neto que le queda al prestatario después de deducir los gastos
iniciales es:

Capttal PrEStAdO = iicicrimisinommmmiosicromssrsriiness s iimvrnin s 100.000 €
Com. apertura (1%) ...cceceeeeeeenienceeeneennens 1.000

Com. estudio (0,5%) «ccovuveeeeeieiiieeeceieeeeenn. 500

Otros gastos (2%0) .veeeveeeeeeercveeiieiiienieeesinennns 2.000

Total deducCiones .........cocoeeeeveeeeiieeenneeens 3.500 €

Cuantia neta preStatario ............ccoeeevvesveeesesseessseessaennnns 96.500 €

La ecuacion de equivalencia, teniendo en cuenta los gastos del prestatario,
permite obtener el rédito mensual:

96.500=716,43-2_ , +2.000-(1+i,)™* = i}, = 0,543164%
2atilirn -

Y, por la ecuacidn de tantos equivalentes, se obtiene el tanto efectivo anual
para el prestatario:

iy =(1+i))"* —1=1,00543164" - 1=6,716%
Nota: La obtencion del rédito i° , es laboriosa si no se dispone de calcula-
dora financiera o de hoja de célculo porque se ha de utilizar el método de
prueba y error. Las calculadoras financieras tienen el mend «flujos de

caja» que permite obtener facilmente ese rédito.

3. El esquema grafico en este caso es (cuantias en miles de euros):
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= 0 0 A A A A A A
Cuotas Amort. 300 15 15 a, a, a, as a, ag

| | | | | | | | !

[ 1 1 1 1 | 1 l !

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Los intereses de los dos primeros afios importan:

I, = I, = 300.000-0,05 = 15.000 €

a) Las cuotas de amortizacion constantes en los 6 afios restantes, se obtie-
nen:

~300.000

A =50.000 €

b) El capital pendiente de amortizar cuando han transcurrido 5 afios (quedan
3 para el final):

C, = (8-5) - 50.000 = 150.000 €
¢) Anualidades, términos amortizativos o cuotas a pagar:

Los dos primeros afos solo se pagan intereses y la amortizacion empieza
en el afo 3. Debe observarse que C, = 300.000 € ya que en los dos prime-
ros afnos no se ha amortizado nada.

a,=a,=15.000 €
a,=C,-i + A =300.000 -0,05 + 50.000 = 65.000 €.

las restantes anualidades disminuyen en razén A-i =50.000-0,05 = 2.500 €

a,= a,—2.500 = 62.500 €
a;= a, —2.500 = 60.000 €
a = a,—2.500 = 57.500 €
a,= a,—2.500 = 55.000 €
ag= a,-2.500 = 52.500 €

d) El cuadro de amortizacion es el siguiente:
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Ano | Anualidad | Intereses A.mortzzaczon Cag 4t
Parcial Acumulada Vivo
0 300.000
1 15.000 15.000 0 0 300.000
2 15.000 15.000 0 0 300.000
3 65.000 15.000 50.000 50.000 250.000
4 62.500 12.500 50.000 100.000 200.000
S 60.000 10.000 50.000 150.000 150.000
6 57.500 7.500 50.000 200.000 100.000
7 55.000 5.000 50.000 250.000 50.000
8 52.500 2.500 50.000 300.000 0

4. Los datos son: N = 20.000; C = 5.000; n = 10;i = 5%

a) A partir de la ecuacién de equivalencia:

5.000-20.000 =a-a-

b) En el primer afio se amortizan:

a

a=12.950.457,50 €

1015% =a

_12.950.457,50

1T A+  5.000-1,05

y en el 4° afio:

M, = =
Y+i) 1,05°

M, _ 2.466,75

~100.000.000

TR

=2.466,75 oblig.

=2.130,87 oblig.

5. a) La prima de emision importa el 2% de 1.000 = 20 € por titulo = V =

980 €

Los gastos iniciales del empréstito son: 2.000.000 €

El emisor recibe: 980-100.000 — 2.000.000 = 96.000.000 €

El emisor entrega: 24.236.338,61 €

La ecuacion de equivalencia para obtener i :

96.000.000 = 24.236.338,61- a5, =i,

i, =8,3033%
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b)

Se observa que el coste se ha encarecido como consecuencia de las primas
ofrecidas y los gastos iniciales, pasando del 6% al 8,30%.

Las obligaciones se han emitido a un precio:
V=(1-0,02)-1.000 = 980 euros cada una.

Reciben cupones anuales de 1.000-0,06 = 60 euros.

Se amortizan por un precio: C = 1000 + 25 = 1.025 euros.
El esquema gréfico es: "

980 60 60 60 60 60 + 1.025

| |
I I

| | i %
0 1 2 3 4 5

980=60-ay, +1025-(1+i5)~ = is =6,922%

Se observa que, por efecto de las primas de emisiéon y de amortizacion, la
rentabilidad de esos titulos se incrementa en cerca de un punto porcentual
respecto al tipo al que se pagan los cupones. La resolucion de esta ecua-
cién también requiere utilizar calculadora financiera o la hoja de célculo;
de lo contrario habra que hacerlo por prueba y error.

Si esta obligacion se hubiera amortizado al finalizar el 2° afio, razonando
de la misma forma, el tanto efectivo de rentabilidad habria sido:

980 =60-ay_+1025-(1+i,)> =i, =8,3266%

Se observa que la rentabilidad es mayor como consecuencia de que el
efecto de las primas se reparte en menos tiempo (2 afos) respecto al caso
anterior (5 afos).

GLOSARIO DE TERMINOS

Amortizacion por reduccion de nominal: Cuando en vez de amortizar titulos

completos se va amortizando una parte de cada uno de ellos con lo cual se
reduce el valor nominal de cada titulo paulatinamente hasta el final.

Amortizacion por sorteo: Forma de amortizacién que se efectia en varios

momentos y en cada uno de ellos se efectiia un sorteo para decidir las obli-
gaciones concretas que se han de amortizar.

Bonos: Se suelen denominar asi a las obligaciones cuya duracién no supera los

cinco afos.

Cuotas de amortizacion: Son las cuantias que se dedican a amortizar el capital

prestado en cada periodo.
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Cupon vencido: Intereses que se pagan al final de cada periodo durante la vida
del titulo.

Cupon cero: Cuando los intereses no se pagan en cada periodo sino una sola
vez al final, en el momento de su amortizacién. En esa fecha se pagan los
intereses acumulados.

Cupones: Son los intereses que perciben las obligaciones mientras estdn en cir-
culacion.

Deuda pendiente de amortizar o capital vivo: Es el capital que falta por amor-
tizar.

Deuda perpetua: Deuda Publica en la que no hay compromiso de amortizacion,
por lo que unicamente se van pagando los intereses.

Deuda Publica: Empréstito que emite un Estado o alguna de las administracio-
nes publicas. -

Emision a la par: Caso en que el precio de emision de las obligaciones coincide
con su nominal.

Emision bajo la par: Caso en que el precio de emision de las obligaciones es
inferior a su nominal. La diferencia se denomina prima de emision.

Emisor del empréstito: Empresa que se financia a través de la colocacion en el
mercado de un empréstito.

Empréstito: Es una modalidad especial de préstamos en los que la cuantia total
se divide en partes alicuotas denominadas obligaciones.

Método americano: Método de amortizacién en el que la amortizacion es unica
al final.

Método de amortizacion constante: Método de amortizacion en el que las cuo-
tas de amortizacion son constantes.

Método francés: Método de amortizacion en el que los términos amortizativos
son constantes.

Obligaciones: Titulos valores que representan a cada una de las partes en que se
ha dividido un empréstito.

Obligacionista: Inversor que adquiere obligaciones de un empréstito.

Operacion de financiacion: Es aquella en la que en primer lugar se reciben los
capitales y después se van devolviendo a lo largo del plazo temporal estipu-
lado.

Operaciones de inversion: Cuando en primer lugar se desembolsan los capita-
les y después se van recuperando poco a poco.

Operacion financiera: Consiste en el intercambio no simultdneo de capitales
financieros de manera que, fijada la ley financiera de valoracion de comin
acuerdo entre las partes, los compromisos han de ser financieramente equi-
valentes.

Plan de amortizacion: Niumero de titulos que se amortizan en cada sorteo y
nimero de titulos vivos que van quedando.

Préstamo: Es una operacion financiera por la que una de las partes, llamada
prestamista (usualmente una entidad financiera) entrega a otra llamada pres-
tatario un capital con el compromiso de devolverlo junto con sus intereses
mediante un conjunto de pagos a realizar a lo largo de su duracién.
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Prima de amortizacion: Caso en que el emisor se compromete a pagar ademds
del nominal, una cuantia adicional P.

Saldo financiero: Mide Ia diferencia entre los capitales que ha entregado una de
las partes y los que ha entregado la otra en una fecha determinada.

TAE: Es el tanto efectivo de la operacion calculado de acuerdo con la Circular
8/90 sobre «transparencia de las operaciones y proteccidn de la clientela»
del Banco de Espana.

Tanto efectivo acreedor: Mide la rentabilidad real de la inversién que se ha
efectuado.

Tanto efectivo deudor: Mide el coste real de la financiacion que se ha recibido.

Términos amortizativos o cuotas a pagar: Son los capitales que entrega el
prestatario para devolver el préstamo. Segiin sea la frecuencia con la que
efectien los pagos se denominan también anualidades, semestralidades,
mensualidades, etc.
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Tercera parte

Las decisiones de
inversion y financiacion
en la empresa

En esta parte se realiza un andlisis de las inversiones en la empresa asi como
de las formas de financiacién que tiene a su disposicion.

Ha de tenerse en cuenta que las decisiones de inversion son trascendentes
para la empresa porque requieren un gran volumen de capital y la comprometen
por un largo periodo de tiempo, de manera que unas decisiones erréneas van a
incidir negativamente en el valor que le asigne el mercado a la empresa.

La forma de financiacién va conformando la estructura del pasivo y de esa
estructura saldrd el coste medio ponderado de la financiacién y el riesgo finan-
ciero que asume la empresa.

Esta parte se desarrolla en tres temas y en ella se analizan:

+ Las componentes que definen una inversion y se detallan los criterios cla-
sicos de decision entre los que se encuentran el VAN y el TIR. También se
tiene en cuenta la presencia del riesgo y los impuestos.

» Enel tema 6 se analizan las decisiones en ambiente de certeza y en el tema
7 las decisiones en ambiente de riesgo e incertidumbre.

« Las fuentes de financiacién de la empresa, se estudian en el tema 8 distin-
guiendo entre financiacién interna y financiacién externa. También se cal-
cula el coste de las distintas fuentes de financiacion como paso previo a la
eleccion de las mds adecuadas y, finalmente, el coste medio ponderado de
esas fuentes de financiacion.
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INTRODUCCION

En la empresa se toman las decisiones de una manera continuada en los dife-
rentes subsistemas que la componen. Una parte importante de las decisiones de
los gestores financieros se centran en el andlisis y la valoracion de los proyectos
de inversion, por su importancia y trascendencia para la empresa. La decisién
ultima no les corresponde normalmente a ellos, sino a la direccion general, pero
participan en el proceso de la decision de una manera intensa, con la colabora-
cién frecuente, en algunos aspectos, de otros departamentos de la empresa,
como el comercial, el de produccién, etc.

Las decisiones de inversion deben orientarse hacia el cumplimiento del obje-
tivo fijado en el tema 2, es decir, la maximizacion del valor de mercado de la
empresa. La correcta eleccion de las inversiones tiene una importancia trascen-
dental porque:

— Comprometen a la empresa durante un largo periodo de tiempo y de for-
ma irreversible en la mayoria de los casos.
— Inmovilizan un volumen grande de fondos.

Histéricamente, la toma de decisiones en la empresa ha estado basada en la
intuicion del decisor que solia ser el propietario de la empresa. Esta forma de
actuar se ha utilizado de forma general hasta la segunda mitad del siglo pasado y
lo refleja de forma acertada Keynes' cuando sefiala que «... a inversion dependia
de que hubiera suficientes individuos de temperamento sanguineo e impulsos
constructivos que emprendian negocios como una forma de vivir, sin basarse en
calculos precisos acerca de las ganancias probables. El asunto era en parte una
loteria, aunque el resultado final dependia mucho de si la habilidad y el caracter
de los directores estaba por encima o por debajo de la media...».

Si bien todavia existen empresas en las que la toma de decisiones se realiza
fundamentalmente por intuicion, en la actualidad, el empleo de métodos cientifi-
cos que tratan de optimizar los resultados es la forma que se utiliza usualmente.
Esto se justifica por la complejidad del entramado econémico y financiero que
actualmente tiene la empresa, con una mayor competencia que en el pasado, lo
cual junto con los efectos de la globalizacion de los mercados y las frecuentes cri-
sis econdmicas, reducen los niveles de beneficios y aumentan los niveles de riesgo.

! Keynes, J. M. (1963): Teoria General sobre la Ocupacion el Interés y el Dinero, pag. 70.
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Sin embargo, como sefiala Massé? «se han de evitar los excesos contrarios
creyendo que el empleo del instrumental matematico conduce a la verdad abso-
luta. Simplemente garantiza que las conclusiones obtenidas son la consecuencia
exacta de las hipdtesis de partida. Y como éstas son casi siempre, por las necesi-
dades de calculo, un esquema abreviado de la realidad, son ellas las que exigen
por nuestra parte el esfuerzo mds dificil y el mds fecundo».

En resumen, se puede afirmar que, en la toma de decisiones empresariales,
se viene produciendo una aplicacién creciente de los métodos cientificos sin
descartar el empleo de la intuicién del decisor con experiencia.

En cuanto a la importancia de este tipo de decisiones podemos sefialar que,
del volumen y composicién de las inversiones que lleve a cabo la empresa
depende el mantenimiento, expansion o recesion en su actividad; de tal manera
que, si éstas son escasas o desacertadas, se situard en una inferioridad creciente
que sera dificil de remontar y, si son excesivas, conducen al sobre equipamiento,
debilitando la estructura financiera de la empresa sin proporcionar, generalmen-
te, en compensacion, un excedente de beneficio y exponiéndola, por el contrario,
a situaciones dificiles en épocas de recesion.

Finalmente, a nivel macroeconémico, cabe sefialar que la prosperidad de una
nacion estd influenciada por el volumen total de sus inversiones a través de sus
efectos en el crecimiento econémico y en el nivel de empleo.

CONTENIDO

1. Concepto y clasificacion

1.1. Definicion de inversion

El concepto de inversién es genérico y, por lo tanto, se define con matices
diferentes seglin se trate de un empresario, de un financiero, del hombre de la
calle, etc.; también se contempla de manera diferente desde una perspectiva
macroeconomica que desde otra microeconémica. Por ello no es de extrafiar que
una persona, estudiosa de este concepto, haya publicado un libro dedicado
exclusivamente a analizar y discutir el concepto de inversion desde diversas
perspectivas y consideraciones.

Para Massé, inversion es «aquélla accion por la cual tiene lugar el cambio de
una satisfaccion inmediata y cierta a la que se renuncia, contra una esperanza
que se adquiere y de la cual el bien invertido es el soporte».

Para Prieto?, inversion consiste en la «adquisicién por un agente inversor, de
un conjunto de activos (reales o financieros) capaces de proporcionarle servicios
o rentas durante un cierto periodo de tiempo».

2 Massé, P. (1963): La Eleccién de las Inversiones, pag. XIIL.
3 Prieto, E. (1973): Teoria de la Inversion, Ed. ICE, pag. 75.
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Se podrian citar multitud de definiciones, cada una de ellas incidiendo en
diferentes aspectos concretos y especificos. Aqui debemos analizar el concepto
de inversion desde una perspectiva financiera y, con mds concrecion, desde una
visién propia de los gestores financieros de la empresa, que han de conocer
como se efectua la valoracion de las diferentes clases de activos.

Desde nuestra perspectiva de la valoracion financiera, definimos inversion
como toda adquisicidon que da origen a dos rentas de signo opuestos, la primera
de costes o desembolsos (outputs) y la segunda de ingresos o entradas (inputs),
con la condicién de que el vencimiento medio de la primera renta sea anterior al
de la segunda.

Dicho de otra manera, las inversiones son operaciones financieras en las que
se desembolsa un capital (se invierte) con la expectativa de obtener unos flujos
de caja o rendimientos netos a lo largo delhorizonte temporal previsto. Esos
rendimientos netos son la diferencia entre los ingresos que produce la inversion
en cada periodo y los gastos que ocasiona; usualmente los periodos son anuales
al igual que los ejercicios econdémicos. En consecuencia los rendimientos netos
(flujos de caja o cash flows, como también se les suele denominar) forman una
renta, frecuentemente de cuantia variable.

1.2. Clasificacion de las inversiones
Para estudiar y entender adecuadamente el dmbito de las inversiones es

necesario efectuar su clasificacion atendiendo a distintos puntos de vista. Asi,
distinguimos:

1.2.1. Atendiendo al sujeto que invierte
Se distingue entre:
— Inversiones efectuadas por individuos.
— Inversiones efectuadas por empresas.
— Inversiones efectuadas por el Estado, Comunidades Auténomas o Cor-

poraciones Publicas.

Esta clasificacion se corresponde con los tres centros de decision citados en
el tema 2 (individuos, empresas y Estado).

1.2.2. Atendiendo al objeto en que se invierte

Esta clasificacién es muy importante en cuanto a la forma en que se materia-
liza la inversion ya que distingue entre:
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— Inversiones reales.
— Inversiones financieras.

Las inversiones reales se concretan en bienes o activos materiales como, por
ejemplo, una nave industrial, el equipamiento informdtico de una empresa, un
vehiculo de transporte, etc. En las inversiones reales, el objeto de la inversion se
acumula al proceso productivo para crear riqueza, incorporando un valor afiadi-
do e incrementando el producto nacional.

Las inversiones financieras se concretan en activos financieros como, por
ejemplo, una accion, una obligacion, un pagaré de empresa, etc. En las inversio-
nes financieras no hay tal creacion de riqueza, sino solamente cambio de titulari-
dad del activo de forma que, en sentido macroeconémico, no se produce ningu-
na variacion en la riqueza del pais.

En el tema 1 se efectud la clasificacion de los activos desde varias perspec-
tivas.

1.2.3. Atendiendo a la duracién de la inversion

En este caso se mira el plazo hasta el final de la inversion. Se distingue entre:

— Inversiones a corto plazo.
— Inversiones a largo plazo.

Las primeras tienen una corta duracion y, usualmente, no superan el plazo de
un ano. Es el caso de las primeras materias en el proceso de fabricacion, las
letras del tesoro, etc.

Las segundas, tienen duracion superior al afo, comprometen a la empresa
por un largo periodo de tiempo y son a las que nos vamos a referir mas adelante.
Es el caso de una nave industrial que se construye para ampliar la produccién de
un determinado activo. Como caso limite de las inversiones a largo plazo estdn
las inversiones de duracion perpetua.

1.2.4. Atendiendo al objetivo de la inversion

Aqui se describe cual es la finalidad de la inversion y lo que se pretende
lograr. Se distingue entre:

— Inversiones de renovacion. En este caso, el objetivo de la empresa consis-
te en sustituir algunos equipos o instalaciones por otros nuevos debido a
causas internas (desgaste y averias) o a causas externas (obsolescencia).

— Inversiones de expansion. Tienen por objeto aumentar la capacidad de
produccién y venta con objeto de cubrir el incremento de la demanda en
algunas dreas geogrdficas o la apertura a nuevos mercados.
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— Inversiones de modernizacion o innovacién. Su objetivo consiste en dis-
minuir los costes, simplificar los procesos productivos y, en particular,
mejorar la calidad de los productos, de manera que pueda seguir hacien-
do frente a los desafios de la competencia.

— Inversiones estratégicas. Son inversiones de gran trascendencia para la
empresa por cuanto relacionan a la empresa con su entorno y marcan las
lineas de accion a seguir. Por lo general, producen unos efectos que pue-
den comprometer el desarrollo futuro de la empresa e incluso su supervi-
vencia. Son decisiones de inversion que se refieren, por ejemplo, a la
localizacién de la empresa, a su capacidad productiva, al lanzamiento de
un nuevo producto al mercado, etc. Estas inversiones se pueden desglo-
sar en:

« Inversiones ofensivas o agresivas, cuando buscan nuevas penetraciones
en el mercado.

* Inversiones defensivas, cuando buscan mantener su posicion en el
mercado como es el caso de la integracién vertical del proceso produc-
tivo.

— Otras inversiones. Son aquellas que no afectan de manera directa al pro-
ceso productivo, pero vienen de alguna manera condicionadas por el
entorno. Por ejemplo:

« Inversiones sociales, cuando buscan mejorar las condiciones de traba-
jo o el bienestar de los empleados, como seria el caso de la construc-
cion de viviendas cerca del lugar del trabajo, la construccién de aulas
para la formacion profesional o la formacién continua, etc.

» Suntuarias, cuyo objetivo es dar una buena imagen de la empresa al
exterior, tratando de aparentar solidez y solvencia. Por ejemplo, la
inversion en un edificio singular para su sede social, vehiculos de lujo
para sus altos directivos, etc.

* Obligatorias, cuando vienen impuestas por la normativa legal, como,
por ejemplo, una escalera de incendios, las obras para supresion de
barreras arquitectonicas, etc.

1.2.5. Atendiendo al grado de conocimiento que se tenga
sobre los capitales futuros
Esta clasificacion es importante a la hora de estudiar las inversiones desde el
punto de vista cuantitativo ya que los criterios de decision son diferentes en cada
caso. Se distingue entre:

— Inversiones en ambiente de certidumbre. Es el caso en que los flujos de
caja futuros que producird la inversién son conocidos con certeza. Por
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ejemplo, si se adquiere una obligacion del Estado a 10 afios, se conoce la
cuantia de los intereses (0 cupones) que se van a percibir en cada uno de
esos anos y la cuantia del reembolso al finalizar ese plazo.

— Inversiones en ambiente aleatorio o de riesgo. Cuando los flujos de caja
futuros sélo se conocen en términos de probabilidad. Por ejemplo, cuan-
do el decisor esta en condiciones de estimar las probabilidades de los
resultados futuros correspondientes a los casos, pesimista, mds probable
u optimista.

— Inversiones en ambiente de incertidumbre. Cuando el decisor no se estd
en condiciones de asignar probabilidades a los resultados futuros (se
conocen los estados de la naturaleza que pueden presentarse pero no la
distribucién de probabilidad de esos estados).

1.2.6. Segun la relacidén que guarden dos inversiones entre si

En este caso se tiene en cuenta el grado de correlacion que puede existir
entre diferentes proyectos de inversion. Se distingue entre:

— Inversiones independientes. Cﬁando no hay correlacion entre ellas, de
manera que la realizacion de una no influye, ni positivamente, ni negati-
vamente, en la realizacién de la otra. Es decir no hay un efecto sinérgico,
entre ellas.

— Inversiones interdependientes. Cuando hay correlacion entre ellas, de
manera que la realizacion de una influye, positivamente o negativamen-
te, en la realizacion de la otra. Estas inversiones pueden ser:

» Complementarias, cuando la realizacién de una de ellas favorece la
realizacion de la otra, es decir, se produce cierta sinergia entre ellas. El
caso extremo es aquel en que una de ellas estd subordinada a la otra, lo
que implica que para llevar a cabo la subordinada es preciso haber aco-
metido previamente la realizacion de la primera.

e Sustitutivas, cuando la realizaciéon de una de ellas dificulta la realiza-
cion de la otra. Un caso extremo es cuando ambas son mutuamente
excluyentes, de manera que la realizacién de una de ellas impide la
realizacion de la otra.

-

1.2.7. Segun el signo de los rendimientos netos

Se distingue entre:

— Inversiones simples: Cuando todos los rendimientos netos (o flujos de
caja) son positivos o nulos. Se verifica, por lo tanto, que R 2 0 con s =
{1, 2, ..., n}. Esto es lo que sucede normalmente en las inversiones y
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concuerda con el concepto estricto de inversidn, segun el cual, primero
se desembolsa un capital (se invierte) y luego se va recuperando, poco a
poco, con los rendimientos netos o flujos de caja que produce.

— Inversiones no simples: Cuando algiin rendimiento neto es negativo. Se
verifica, por lo tanto, que hay algin R < 0. En este caso, hay que distin-
guir entre:

« Inversiones puras. Cuando los saldos financieros®*, calculados con el
tanto interno (TIR), son todos ellos negativos, lo que significa que la
inversion estd permanentemente endeudada con la empresa (crédito
unilateral).

« Inversiones mixtas: Cuando en algin momento cambia el sentido del
crédito, siendo la inversion la que financia a la empresa, por lo que
resulta que hay €pocas de inversion pura (cuando la empresa financia a
la inversion) y épocas de financiacion pura (cuando es la inversion la
que financia a la empresa). Por lo tanto, no se trata de una inversién en
sentido puro, sino de mezcla de inversion y financiacion.

Esta clasificacion es util para interpretar correctamente el comportamiento
del criterio de decision del valor actual neto (VAN).

2. Esquema de una inversion

El esquema para el caso de un desembolso inicial C,, unos rendimientos
netos o flujos de caja Ry un horizonte temporal de » afios es:

=L R, S ——— R
| | |
I [ |
0 1 2

Se denomina origen o inicio de una inversion al momento 0 en que se efec-
tia el desembolso del capital invertido.

El final de una inversion es el momento n en que se produce el ultimo flujo
de caja. Suele corresponder al valor residual de la misma.

La duracion u horizonte temporal de una inversion es el tiempo que transcu-
rre desde el inicio de la inversion hasta el final de la misma.

Los rendimientos netos, que también se suelen denominar flujos de caja,
cash flows o incluso cuasi rentas, se calculan con periodicidad anual para hacer-

4 El concepto de saldo se ha explicado en el tema 5, epigrafe 2.2. Para conocer como se calcu-
lan los saldos financieros puede consultarse: Pablo, A. (2008), Valoracién Financiera, pag. 60y ss.
Y la aplicacién a las inversiones puras y mixtas, en Pablo, A. y Ferruz, L. (2001), Finanzas de
Empresa, pag. 69 y ss.
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la coincidir con la duracién de los ejercicios econdmicos a efectos contables, fis-

cales y financieros. Se obtienen como diferencia entre los ingresos que produce

la inversion en el periodo y los desembolsos que se han de realizar para obtener

esos ingresos. Si se anota con /_ los ingresos del periodo s y con C los desem-

bolsos, el rendimiento neto del periodo s es:
R =1-C,

Debe observarse que los rendimientos netos a efectos de la valoracién de la
inversion forman una renta que, usualmente, es de cuantia variable, temporal y
pospagable, aunque en algunos casos particulares la renta sera de cuantia cons-
tante y, excepcionalmente, puede ser perpetua o prepagable.

Al efectuar la valoracion de una inversion hay que tener en cuenta, en su
caso, el valor residual al concluir el horizonte econémico del estudio, dado que,
a veces, para la valoracion financiera, se toma un horizonte temporal menor que
el realmente previsto, cuando hay dificultades para hacer estimaciones a plazo
mas largo que el fijado para el estudio.

Desde la perspectiva de la valoracion financiera, un proyecto de inversion
queda definido por la siguiente funcién:

P=P(Cy;R:S,;n)
En la que:

— C, = El desembolso inicial.

— R_=La renta que forman los rendimientos netos o flujos de caja genera-
dos en cada periodo. La componen los capitales (R ; s) paras=1, 2, ..., n.

— n = La duracién u horizonte temporal en afios.

— §, = EI valor residual al final de los n afios. Cuando su cuantia no es
importante se suele sumar R al dltimo rendimiento neto.

Respecto a estos componentes se deben realizar las siguientes precisiones:

El desembolso inicial es la suma de todo lo que se paga desde el inicio has-
ta su puesta en funcionamiento. Se incluye, ademads del coste de las obras en las
instalaciones, el precio de compra de los equipos asi como los gastos indirectos
que se puedan originar en cuanto a formacion de personal, obras complementa-
rias, etc., ya que, si no se tienen en Cuenta, la prevision serd inferior al desem-
bolso que realmente se haga y, por lo tanto, la estimacion pecard de optimista.

También se debe incluir el incremento de las necesidades del fondo de
maniobra que conlleve la inversién (necesidades operativas de fondos), que se
estudiardn en el tema 9. Si la empresa va a recibir alguna subvencion, su impor-
te debe restarse, para que figure el desembolso neto.

Los rendimientos netos son los flujos de caja que cada afio genera la inver-
sion. Se obtienen como diferencia entre los cobros /_ y los pagos C, tal como se
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ha indicado anteriormente. Su signo suele ser positivo aunque, en algunos afos,
podria ser negativo si los ingresos del afio no llegan a cubrir los desembolsos. En
la practica, los rendimientos netos negativos se suelen producir en los primeros
afios si el volumen de ventas es bajo y/o los desembolsos altos.

Los rendimientos netos son capitales futuros y, por ello, en el momento ini-
cial, cuando se efectda el estudio de la viabilidad de la inversion, con frecuencia
se han de hacer estimaciones de los valores que tomardn en cada afio, con lo cual
se asume el riesgo de que, en el futuro, los resultados difieran de los previstos.
El tratamiento de este riesgo se realizard en el tema siguiente.

La duracion u horizonte temporal de la inversion es el plazo de tiempo
que se toma para realizar el estudio y valoracion de la misma. No siempre coin-
cide con el horizonte econémico, que es aquel durante el cual la inversion es
rentable desde el punto de vista econémico. Tampoco tiene porqué coincidir
con la duracién «fisica» de la inversion, que es la duracién en condiciones nor-
males de utilizacidn, de acuerdo con sus caracteristicas técnicas, ya que, por
causas tecnoldgicas, la inversion puede quedar obsoleta antes de concluir su
vida fisica.

La estimacion de la duracion no siempre resulta facil pues influyen diversos
factores externos. Cuanto mds corta se prevea, mayor atencion habrd que prestar
en su medicion porque un error, aunque sea pequeio, puede alterar significativa-
mente los resultados. Si la duracion es larga, ese mismo error no suele alterar los
resultados significativamente.

En el caso de activos de muy larga duracién, como pueden ser los edificios,
la estimacion se realiza para el horizonte temporal de la inversion y luego se
asigna el valor residual correspondiente. La duracion, tampoco debe confundirse
con la amortizacion fiscal de los activos.

El valor residual es el valor de venta de los activos en los que se ha inver-
tido al concluir su horizonte temporal. El valor residual de los activos depende
de la clase de activo que se trate; asi, por ejemplo, en el caso de los terrenos
pueden producirse revalorizaciones, mientras que en el de los equipos que
incorporan tecnologias que se van mejorando frecuentemente, el valor resi-
dual puede ser practicamente nulo; entre ambos extremos hay una amplia
gama de casos intermedios que incluyen los equipamientos de tipo estdndar
tales como vehiculos, mobiliario, etc. Cuando el valor residual de la inversion
es pequefio, suele incluirse como un ingreso mds del rendimiento neto del ulti-
mo periodo (R)).

Debe tenerse en cuenta que el valor residual, si el bien econémico ya estda
amortizado fiscalmente, se ha de incluir como un beneficio que ha de tributar
por el impuesto de sociedades en el ejercicio en que se materialice su venta. En
general, la plusvalia que se obtenga habrd de tributar, si bien también podria
ocurrir que se generase una minusvalia, lo cual generaria un ahorro fiscal.
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3. Las decisiones de inversion

Para tomar decisiones es necesario utilizar criterios de valoracién que ret-
nan, en lo posible, las siguientes condiciones para que sean practicas en cuanto a
su aplicacion:

— Que el resultado resuma en una sola cifra toda la informacion necesaria
para poder decidir.

— Que sea aplicable a cualquier proyecto de inversion.

— Que su calculo sea rapido y directo.

Es preciso distinguir la aplicacion de los criterios de decision en los siguien-
tes casos:

— Cuando se trata de un proyecto aislado, la decision se ha de concretar en
si se acepta o se rechaza el proyecto de inversion.

— Cuando se trata de un conjunto de proyectos, el criterio de decision ha de
permitir su ordenacion, mediante el establecimiento de una «relacién de
preferencia», que permita decidir, entre dos proyectos cualesquiera cual
es preferido o si son indiferentes. De esta manera se realiza una ordena-
cion total en el conjunto de los proyectos de inversion.

La comparacion de proyectos de inversion requiere que estos sean homogé-
neos, es decir que tengan el mismo desembolso inicial y la misma duracion.
Cuando los proyectos tienen diferentes desembolsos iniciales y/o diferentes
duraciones, las alternativas no son comparables, por lo que se han de homoge-
neizar de la forma siguiente:

— Cuando las duraciones son diferentes ha de tenerse en cuenta la inver-
sion complementaria correspondiente a la inversién que tiene menor
duracion hasta igualarse ambos plazos temporales.

— Cuando los desembolsos iniciales son diferentes, ha de tenerse en cuenta
las posibilidades de inversion con la cuantia diferencia entre ambos pro-
yectos. El tratamiento es distinto en el caso de que la empresa tenga res-
tricciones presupuestarias o0 que no las tenga.

Los criterios deben medir fundamentalmente la rentabilidad si se tiene en
cuenta el objetivo principal de la empresa (maximizar su valor de mercado),
pero también se ha de medir el riesgo asumido al llevar a cabo la inversion, de
manera que algunos criterios tratan de aplicar una combinacién rentabilidad-
riesgo en funcion del grado de aversion al riesgo del decisor. Pero los criterios
también pueden tener en cuenta otros aspectos de la inversion como la liquidez.

Al departamento financiero de la empresa le corresponde estimar los rendi-
mientos netos de cada proyecto de inversion y realizar las tareas de valoracion y
ordenacién de esos proyectos, teniendo en cuenta las limitaciones presupuesta-
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rias existentes, asi como analizar y proponer las modalidades de financiacién
que considere mds apropiadas. La decision final corresponde a la direccion
general, que previamente se habrd asesorado por el comité de inversiones en el
que participa el director del departamento financiero y habrd tenido en cuenta
los estudios y propuestas que se hayan remitido desde el citado departamento.
Los criterios de decision que se pueden aplicar se desglosan en dos grupos:

— Criterios parciales: Son aquellos que no tienen en cuenta todos los rendi-
mientos netos de la inversién o no tienen en cuenta el valor del dinero en
el tiempo, es decir no tienen en cuenta el principio de preferencia tempo-
ral de los capitales.

— Criterios globales: Son aquellos que tienen en cuenta todos los rendi-
mientos netos y, también su diferente valor segtin cudl sea la fecha en que
tienen su vencimiento.

4, Criterios de decision parciales

Tal como se acaba de indicar, estos criterios no tienen en cuenta toda la
informacion que se dispone de los proyectos de inversion. Hay varios métodos
de tipo contable que suelen caracterizarse por su sencillez conceptual y facilidad
de aplicacion. Los dos criterios mas utilizados son el Tanto Medio de Rentabili-
dad (TMR) y el Plazo de Recuperacién (PR).

4.1. El Tlanto Medio de Rentabilidad

Este criterio relaciona el rendimiento medio que ofrece la inversion con el
capital invertido. Si la inversion queda descrita por la siguiente funcion:

P(CuR,, ...R)

El rendimiento neto medio de la inversion es:

+ 5 Yy + n
R +R,+ R, _ l.z R

n n =1

El tanto medio de rentabilidad TMR, se obtiene dividiendo ese rendimiento
neto medio entre el capital invertido:

isn
TMR =2l —

Ng

R
CO

D
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En esta ecuacion, el resultado viene expresado en tanto por uno, y, por ello,
mide el rendimiento medio producido por cada euro invertido y por unidad de
tiempo (anual). Si el desembolso inicial de la inversion se realiza a lo largo de
los primeros afios (por ejemplo, en el momento inicial y al finalizar el primer
ano) C,, seria la suma de ambos desembolsos.

La aplicacion de este criterio se realiza de la siguiente manera:

— En el caso de una inversion aislada, se fija previamente un TMR minimo
que se exige produzca esa inversion: TMR, .y después se compara con
el TMR obtenido de acuerdo con la ecuacion anterior. Si TMR > TMR
se acepta la inversion (se realiza) y en caso contrario se rechaza.

— En el caso de tener que elegir entre varios proyectos, este criterio esta-
blece una ordenacion total en el conjunto de proyectos de inversion de
manera que serd preferido el proyecto que tenga el mayor TMR.

min

Tal como se habra observado, este criterio, aunque tiene en cuenta todos los
rendimientos netos, no tiene en cuenta el principio de preferencia temporal de
los capitales que definen el proyecto y, por ello, se trata de un criterio de deci-
sion parcial.

Ejemplo
Una empresa ha de elegir entre los proyectos de inversién que se describen

en el cuadro siguiente, con las cuantias en miles de euros. Calcular el TMR de
estos proyectos y establecer su orden de preferencia.

Frovees De ivemlyolso Rendimientos netos o Flujos de caja (anos)
inicial ] 2 3 4 5
A 1.000 200 300 400 500 600
B 1.000 600 500 400 300 200
C 1.000 400 400 400 400 400
D 1.000 800 400 200 200 200

-

1
—(200+ 300+ 400 + 500 + 600) 400

TMR, = e
1000 1000

s
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Solucion:

Andlogamente, en los otros tres proyectos, resulta:
TMR,=04 TMR.=04 TMR, =036
El orden de preferencia para este criterio es el siguiente.
TMR, ~TMR, ~TMR_. >TMR,

En consecuencia, los tres primeros proyectos son indiferentes y todos ellos
son preferidos al 4°. Sin embargo, aunque los proyectos A y B tienen el mismo
TMR, el proyecto B obtiene los rendimientos mds altos al principio por lo que
cualquier decisor preferird el B al A. Andlogamente se preferird el C al A. Se
observa que este criterio no tiene en cuenta la preferencia temporal de los rendi-
mientos netos y por eso es un criterio parcial.

4.2, El Plazo de Recuperacion

El plazo de recuperacion o pay back es el tiempo que ha de transcurrir hasta
que la suma de los rendimientos netos iguale al desembolso inicial o coste de la
inversion. Si se anota con K al tiempo que ha de transcurrir hasta recuperar el
capital invertido, se ha de verificar:

Co=R,+R,+ - +R, =K

y cuando los R_son constantes:
L,
Co,=KR=>K==2
R

Con este criterio, no se trata tanto de alcanzar un elevado nivel de rentabili-
dad sino de obtener una rdpida liquidez.
Las ventajas de este criterio son:

— Su simplicidad, ya que es facilmente comprensible y sencillo de calcular.

— Es 1til cuando el progreso técnico es rdpido y la prevision del futuro
imperfecta.

— También es prictico cuando se trata de inversiones cuyo desembolso ini-
cial es elevado y existen riesgos notables de tipo politico o econdémico.

Los inconvenientes mas destacados son:

— Estd inspirado en una politica de liquidez y no con criterios de rentabi-
lidad.
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— No tiene en cuenta los rendimientos netos posteriores a la fecha del pla-
zo de recuperacion.

— No tiene en cuenta el principio de preferencia temporal, ya que da el
mismo tratamiento a los capitales mds proximos que a los mas alejados
del origen del proyecto.

Este dltimo inconveniente citado se supera con una variante de este método,
conocida como Plazo de Recuperacion con Actualizacion (discounted payback)
que consiste en descontar los rendimientos netos de cada periodo. La aplicacion
préctica de este método se realiza aplicando la siguiente expresion matematica:

s=1 ’

Debe observarse que el plazo de recuperacion con actualizaciéon K’ serd
mayor que K porque, al descontar los rendimientos netos, los sumandos son
menores.

Ejemplo

Con los datos del ejemplo anterior. Calcular el Plazo de recuperacion de
estos proyectos y establecer su orden de preferencia.

Solucion:

Proyecto A: En los 3 primeros afios se recupera 200 + 300 + 400 =900 y en
los 4 primeros anos se recupera: 900 + 500 = 1.400. Por lo tanto, el plazo de
recuperacion se sitia entre 3 y 4 afios, mds cerca de 3 que de 4. Efectuando una
interpolacién lineal resulta:

R, =340 =0 _ 4.5 sios
1400 — 900

=

Proyecto B: En los 2 primeros afos se recupera 600 + 500 = 1.100 por lo que
el plazo de recuperacién es inferior a dos anos. Tras interpolar resulta,

R, e+ 00O s B sfios
1400 — 600

Andlogamente, PR. = 2,5 afios y PR, = 1,5 afios.
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El orden de preferencia es:
PR, > PR, >TMR.>TMR,

Sin embargo en el proyecto D los rendimientos netos suman menos que en
los otros tres.

5. Criterios globales

Los criterios mds usuales para decidir sobre la aceptacion o rechazo de una
inversion son:

-

— Valor Actual Neto (VAN).
— La Relacién Beneficio-Coste (RBC).
— Tanto Interno de Rendimiento (TIR).

Tal como se ha sefialado anteriormente, estos criterios tienen en cuenta:

— Todos los rendimientos netos que produce la inversion.
— Su situacién temporal a efectos de la valoracion financiera.

5.1. Valor Actual Neto (VAN)

El esquema grafico de una inversion es el siguiente, tal como se ha descrito
anteriormente:

n-1

|
|
n-—1 n

—C, R, Ry, o R R,
[ | |
[ I [
0 1 2

En este esquema se observa que los rendimientos netos o flujos de caja R,
forman una renta de cuantia variable, temporal y pospagable y C, es el capital
invertido en el momento inicial.

Por otra parte, también conviene recordar que los rendimientos netos de cada
periodo se obtienen como diferencia entre los ingresos y los desembolsos que se
producen en cada periodo R = I — C ya que, en algunos casos, resultard mas
préctico valorar por separado la renta que representa los ingresos y la que repre-
senta los desembolsos, como seria el caso en que, la frecuencia con la que se
producen los ingresos dentro del afio, sea diferente de la frecuencia con la que se
producen los desembolsos (por ejemplo unos de frecuencia diaria y los otros de
frecuencia mensual).
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El VAN es el resultado de hallar el valor actual (VA) de la renta correspon-
diente a los rendimientos netos, tal como se estudi6 en el tema 4, y restarle el
desembolso inicial de la inversién C,. De acuerdo con el esquema grafico indi-
cado, la expresion para su cdlculo es:

R, R, R, & R

2 . n . s

VAN =-C, + =iz o — = — =i
(1+i) (A+9) A+D)" S+

En el caso particular de que los rendimientos sean constantes: R, = R, - =
R, = R, se trata de valorar la renta constante, temporal y pospagable que forman
las R, por lo que el VAN se obtiene:

1=+

1

VAN =R- a.

i —Co=R Co

Debe observarse que el VAN mide el beneficio total actualizado (BTA) que
produce la inversion por lo que también puede denominarse de esta manera.
El criterio de decision basado en el VAN se aplica asi:

En el caso de una inversion aislada, el criterio para decidir es:

— Si VAN > 0 = Aceptar la inversion.
— Si VAN < 0 = Rechazar la inversion.

En el caso de tratarse de un conjunto de proyectos de inversion, el criterio
VAN permite realizar una ordenacion completa de ellos, de mayor a menor VAN,
de manera que al comparar dos proyectos, serd preferido el que tenga mayor
VAN.

La representacion grafica del VAN (i) para diferentes valores del tipo de
interés i:

VAN

Y Ry~ Co
{]

VAN (i)

VAN (i)

L
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Esta representacion grafica corresponde a una inversion simple (en la que
los rendimientos netos son positivos tal como se ha descrito en el epigrafe
1.2.7).

Debe observarse que:

— Cuando i =0, VAN (0) = 2R - C,
— Cuando i = o« = [im VAN(i) = - C,

La funcion VAN (i) es decreciente:

_ ‘;AN =Y (=s)R-(1+i)*" <0 cuandoR, >0 Vs
1 s=1

-

La funcién es convexa hacia el origen, dado que:

f;_/—ZAN— =Y s(s+ D)-R-(1+) P >0
1 s=1

En conclusién, la funcién VAN (i) es mondtona decreciente y si VAN (0) > 0
cortard al eje de abscisas en un punto r, tal que VAN(r) = 0. Este tipo de interés r
se conoce con tanto interno de rentabilidad (TIR) tal como se detallard més ade-
lante.

El célculo del Valor Actual Neto precisa que se fije previamente el tanto de
valoracion i por parte del decisor. La concrecion de cudl debe ser el tanto de
valoracion ha dado lugar a una amplia discusion entre los analistas e investiga-
dores financieros. Una opinidn bastante aceptada sefiala que se debe utilizar el
tanto de coste medio ponderado de la financiacién de la empresa.

Otros autores consideran que debe utilizarse el tipo de interés de la renta fija
a largo plazo sin riesgo (deuda publica) incrementado en una prima de riesgo
tanto mayor cuanto mads arriesgado sea el proyecto. Una propuesta diferente para
la fijacién del tanto i sefala que deberia ser el que corresponda a la inversion
marginal, entendida como la mds costosa de las fuentes de financiacién utiliza-
das por la empresa para financiar los proyectos.

En todo caso, la decisién sobre el tanto de actualizacion para los rendimien-
tos netos, se ha de tomar desde la direccién general de la empresa o, en su caso,
del director financiero, utilizando alguno de los criterios que se acaban de se-
nalar.

Ejemplo
Con los datos del ejemplo utilizado los epigrafes anteriores. Calcular el

Valor Actual Neto de estos proyectos y establecer su orden de preferencia,
sabiendo que el tanto de coste para la valoracién es el 10% anual.
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Solucion:

Las cuantias y los resultados van expresados en miles de euros.

200 300 400 500 600

VAN , =—1000 + 4 T =44434€
. 1.1 112 L1 1,14 1,1°
VAN, =-1000+ 600 500+400+3oo 200_58829€
11 1,12 L 1t Lre
4 4 4
VAN . =-1000 + L) 09 i ﬂ ﬂ—51631
11 1,1- LE L LT
VAND=—1000+—800 40?+200+200 200—468 90

11

L1

NS

1,1*

L1’

El orden de preferencia es: VAN, > VAN. > VAN, > VAN,

En el caso de que se comparen proyectos que tengan diferente desembolso
inicial, este criterio, puede dar lugar a una eleccién incorrecta como se va a com-

probar en el criterio siguiente.

5.2. Relacion Beneficio-Coste

Este criterio establece la relacion por cociente entre el VAN del proyecto y el
desembolso inicial de la inversion C,. La representacion grifica, al dividir todos

los capitales que definen la inversion entre C, es la siguiente:

= RI/CO

R,/C

I |
[ [

%
0 1 2

La expresion que permite obtener la relacion beneficio-coste, es la siguiente:

RBC =i, =

En el caso de que los rendimientos netos sean constantes: R, = R, = ...

= R resulta:

RBC =i, =
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Debe observarse que mientras el criterio VAN mide el beneficio que produce
la inversion en términos absolutos, este criterio, mide el beneficio en términos
relativos, es decir, por cada euro invertido.

La aplicacion de este criterio de decision RBC es la siguiente:

En el caso de una inversion aislada, se acepta si la RBC =i, > 0y se rechaza
si es negativa.

En el caso de un conjunto de proyectos de inversion, el criterio RBC permite
realizar una ordenacion completa de ellos, de mayor a menor i,, de manera que,
si se comparan dos proyectos, sera preferido el que tenga mayor i,.

Este criterio es mas adecuado que el criterio VAN cuando se comparan pro-
yectos que tienen diferente desembolso inicial. Por ejemplo, si se comparan dos
proyectos tales que, el primero invierte un millén de euros y el otro invierte dos
millones, pero ambos tienen un VAN de trescientos mil euros; segtin este tltimo
criterio ambos proyectos son indiferentes, sin embargo, todo decisor actuando
racionalmente preferiria el primero porque solo desembolsa un millén de euros
en vez de dos millones. Si se aplica el criterio RBC, resulta un i/, = 0,3 para el
primer proyecto y un i, = 0,15 para el segundo, por lo que se elegiria el primero.

De acuerdo con lo anterior, puede concluirse que este criterio soluciona el
problema de la comparacion de inversiones con diferente desembolso inicial, sin
que sea necesario considerar la realizacion de inversiones complementarias para
igualar los desembolsos iniciales.

En el ejemplo que se viene resolviendo en los epigrafes anteriores, la orde-
nacion que resulta es la misma que con el criterio VAN porque el desembolso
inicial y el horizonte temporal coinciden en los cuatro proyectos de inversion.

5.3. Tanto Interno de Rentabilidad (TIR)

Se denomina tanto interno de rentabilidad al tipo de interés, en capitalizacion-
descuento compuesto, que establece la equivalencia financiera entre el desembol-
so inicial y los rendimientos netos que produce la inversién. También se puede
definir como el tanto r que iguala a cero el VAN del proyecto: VAN(r) = 0.

La expresion matemadtica que permite su obtencion es:

R] R 2 Rn C R s

=1
= (I+7)

Co=—lt—2 o+
(I+r) (1+r) (147

En el caso de que los rendimientos netos sean constantes la ecuacidn para
obtener r es:

1-(+n)" G,

R-ay =Cs=>a- =
Mr 0 m/‘ ’. R
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siendo » = TIR de la inversion. Para su cdlculo puede utilizarse la calculadora
financiera, con el mend de flujos de caja, o el ordenador, con la hoja de célculo.
De lo contrario, su obtencién es laboriosa ya que esa ecuacién es de grado n vy,
frecuentemente, habra que aplicar el método de prueba y error; también se han
elaborado algunas férmulas que ofrecen un primer valor aproximado pero luego
se ha de seguir probando para obtener un valor mds preciso de r.

En el caso de las inversiones simples, en las que todos los rendimientos
netos son positivos, la funcion VAN (i) es monétona decreciente tal como se
comprobd en el epigrafe 5.1 y, por ello, sélo puede haber, a 1o mds, una solucién
real y positiva para r. Lo mismo ocurre en las inversiones puras, en las que todos
los saldos son negativos para el tanto 7.

En el caso de las inversiones mixtas puede haber mds de una solucion para r,
pero se trata de casos que en la practica no suelen presentarse y que, ademas, no
son propiamente inversiones sino una mezcla de financiacion y de inversion. El
estudio de estos casos rebasa el objetivo que aqui nos planteamos pero puede
consultarse en el libro ya citado anteriormente, «Finanzas de Empresa», pag. 62
y siguientes.

La aplicacion de este criterio de decision TIR consiste:

En el caso de una inversion aislada, se ha de fijar previamente el tipo de
interés i que, como minimo, ha de rentabilizar la inversién. Una vez obtenido el
tanto interno r, se decide asi:

— Sir>i= Se acepta la inversion.
— Sir <i= Serechaza la inversion.

En el caso de un conjunto de proyectos de inversion, el criterio TIR permite
realizar una ordenacién completa de ellos, de mayor a menor r y se podran llevar
a cabo los que cumplan la condicién de que » > i siempre que se tengan disponi-
bilidades presupuestarias.

Para fijar el tipo de interés i se debe tomar el tanto de coste medio ponderado
de la financiacion de la empresa o el tanto de coste de la financiacién marginal
que utilice la empresa (la de coste mds elevado) porque asi se asegura que la
inversion producird beneficios.

Ejemplo -
Con los datos del ejemplo utilizado los epigrafes anteriores, calcular el Tan-

to Interno de Rentabilidad de estos proyectos y establecer su orden de prefe-
rencia.
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Solucion:

200 . 300 . 400 . 500 . 600
A+r) A+r)? A+r)} Q+r* A+r)
600 . 500 . 400 . 300 . 200
A+r) A+r)? A+r)® q+»* q+r)

400 . 400 . 400 . 400 . 400 g i
= 5 — = * (8]
A+r) (A+r)* A+r) A+0* A+r) .

800 . 400 . 200 . 200 . 200
(1+r) (A+r)?* A+ A+9* A+r)

1000 =

=TIR, =23,29%

1000 =TIR, =36,08%

1000

1000 =

= TIR, =34,86%

El orden de preferencia es: VAN, > VAN, > VAN > VAN ,.

Al comparar la ordenacion con el criterio VAN se observa que coinciden en
el mas preferido y en el menos preferido pero, en los dos intermedios, el orden
es diferente.

Comparacion entre TIR y Plazo de Recuperacion

Estos dos criterios tienen cierta similitud, por cuanto ambos priman la liqui-
dez que ofrece cada proyecto. El criterio del plazo de recuperacion lo hace de
una forma directa, mientras que el criterio TIR lo hace de una forma indirecta ya
que, si bien mide la rentabilidad interna que genera el proyecto, esta primando a
los proyectos cuyos rendimientos netos mds altos se encuentran en los primeros
periodos, por la ponderacion que ejercen los factores de actualizacién, de acuer-
do con el principio de preferencia temporal.

La relacion se hace evidente en los siguientes casos:

— Cuando el valor residual del activo en el que se ha materializado la inver-
si6n no se ha depreciado y, por el contrario, mantiene el mismo valor C,
al finalizar el horizonte temporal de la inversion. Suele tratase de terre-
nos, solares y algunas instalaciones que no incorporan altas tecnologias.
La ecuacion de equivalencia para calcular el tanto interno, en el caso de
rendimientos netos constantes, es:

]=R_1—(1-.+-r)‘” .

Cy=R ay +Co(1+1)" = Co{1-(1+r)"
'

Al despejar r, se obtiene su valor, igual al inverso del plazo de recupera-
cién
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F=

R 1
C; K
— Cuando se trata de una inversion cuyo horizonte temporal es ilimitado se

obtiene el mismo resultado que en el caso anterior:

R R 1
Co=Rag =—=>r=—=—
"o C, K
En los dos casos descritos se comprueba que, entre ambos criterios, hay una
relacion inversa. Esto es 16gico porque uno mide lo contrario que el otro; asi por
ejemplo, si la inversion tiene un plazo de recuperacién de 10 afos, la rentabili-

dad anual promedio que produce es 1/10 =0,1 (10%) Si el plazo de recuperacion
es de 5 afos, la rentabilidad promedio es 1/5 = 0,2 (20%).

6. La seleccidon de proyectos de inversion

Tal como se ha indicado, la empresa ha de elegir, frecuentemente, entre un
conjunto de proyectos de inversion para seleccionar el preferido o, en su caso, el
subconjunto 6ptimo. Si se representa ese conjunto de 7 proyectos de la siguiente
manera:

F =Py Poi s Pyl B)
La seleccion del subconjunto 6ptimo se realiza en dos fases:

— En primer lugar se ordenan los proyectos de acuerdo con el criterio ele-
gidoy

— A continuacién se eligen los que proporcionan el mejor resultado global.
Debe tenerse en cuenta que, cuando hay restricciones presupuestarias o
de otro tipo, el subconjunto 6ptimo puede no concordar estrictamente
con la ordenacion realizada.

La seleccién de proyectos no estd exenta de problemas. Por una parte, la
ordenacion que resulta al aplicar Tin criterio no siempre coincide con la que
resulta al aplicar otro, lo cual obliga a plantear si hay algin criterio que sea
superior a los restantes. Aunque no hay una opinién undnime al respecto, el cri-
terio VAN es el que tiene mayor nimero de adeptos, si bien debe ser sustituido
por el criterio RBC cuando los proyectos que se comparan no son homogéneos.
El criterio TIR se presenta como alternativa para algunos estudiosos de estos
temas. En general, ambos criterios proporcionan la misma ordenacién salvo que
se den las circunstancias que se describen en el libro ya citado de «Finanzas de
Empresa», pag. 83 y siguientes.
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Para seleccionar el subconjunto 6ptimo hay que tener en cuenta las restric-
ciones que pueden presentarse. Cabe destacar las siguientes:

— Que el presupuesto disponible sea limitado, de manera que no se pueden
llevar a cabo todos los proyectos factibles por falta de recursos finan-
cieros.

— Que los proyectos no se puedan fraccionar, de manera que, o bien se
realiza el proyecto completo o, de lo contrario, se rechaza. Las inversio-
nes financieras se pueden fraccionar, pero las inversiones reales, usual-
mente, no.

— Cuando los proyectos son suszitutivos entre si. En este caso, el VAN que
resulta al realizar ambos proyectos es menor que la suma de los VAN, si
se lleva a cabo uno sin realizarse el otro. Este caso se anota asi:

VAN(P, AP ) <VAN(P) + VAN(P))

Un ejemplo seria el caso de una empresa que estudia el lanzamiento
de dos modelos distintos de automdviles con caracteristicas similares. Si
se llevan a cabo los dos proyectos, se producird un desplazamiento de la
demanda ya que los potenciales compradores del primer modelo termi-
nardn adquiriendo el segundo.

Un caso limite de proyectos sustitutivos son los proyectos incompati-
bles. Dos proyectos P,y P, son incompatibles cuando la realizacién de
uno de ellos excluye la realizacion del otro. La incompatibilidad puede
ser fisica, por ejemplo no se pueden construir dos plantas industriales en
un mismo terreno, o econoémica cuando se trata de dos variantes de un
mismo proyecto como seria, en el caso del transporte de petrdleo, optar
entre construir un oleoducto o emplear camiones cisterna.

— Cuando los proyectos son complementarios. En este caso, el VAN que
resulta al realizar ambos proyectos es mayor que la suma de los VAN, si
se lleva a cabo uno sin realizarse el otro. Este caso se anota asi:

VAN(P,AP) > VAN(P)) + VAN(P)

Un caso limite de los proyectos complementarios son los proyectos
subordinados. En este sentido, se dice que el proyecto Pj es subordinado
al Pi cuando aquél no puede llevarse a cabo sin haber realizado previa-
mente éste. Suele tratarse de algunos complementos de otras inversiones
previas.

— Un caso frecuente es que los proyectos sean independientes. En este
caso, el VAN obtenido por la realizacion de ambos proyectos es igual a
la suma de los VAN que se obtendrian al realizar cada uno de ellos por
separado. Es decir:

VAN(P "P) = VAN(P) + VAN(P)
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7. Efecto de los impuestos y la inflacion

Al aplicar los criterios de decision descritos en los epigrafes anteriores, los
resultados suelen verse afectados por el efecto que tienen los impuestos y la
inflacién en las cuantias de los ingresos y los desembolsos de cada perio-
do. Por ello, es preciso tomar en cuenta sus efectos a la hora de aplicar los cri-
terios.

/.1. Efecto de los impuestos

Son varios los impuestos que gravan las actividades de la empresa, entre los
que destaca el impuesto de sociedades, por ser el mds importante y el que mds
afecta a las decisiones de inversion y de financiacion, ya que su rentabilidad,
medida a través de los criterios estudiados, se va a ver afectada de forma mas o
menos intensa.

Efecto en la amortizacion de los activos

La amortizacion de los activos en los que se materializa la inversion es fis-
calmente deducible. La amortizacion es la medida, en términos monetarios, de
la depreciacion que experimentan los activos de la empresa cada afio y que se ha
de provisionar para que esta no se descapitalice. Los métodos de amortizacion
de activos que pueden utilizarse son tres, la amortizacion lineal, la acelerada o la
decelerada. A la empresa le interesa aplicar la amortizacion acelerada porque asi
se deduce mas en los primeros afios, pero los sistemas fiscales de algunos paises
solo permiten deducciones por el método lineal.

Para obtener los rendimientos netos y después la base imponible del impues-
to sobre Sociedades se han de tener en cuenta las amortizaciones fiscalmente
permitidas, puesto que disminuyen los impuestos a pagar al ser partidas dedu-
cibles.

El método de amortizacion que, a efectos fiscales, se aplique tendré influen-
cia en la rentabilidad del proyecto. La amortizacion acelerada produce una dis-
minucién de la base imponible del impuesto mayor que la amortizacion lineal
durante los primeros afios y, por le tanto, una menor tributaciéon de manera que
los rendimientos netos de los primeros afios aumentardn y, en consecuencia, los
de los ultimos afios, serdn menores, porque globalmente se amortiza lo mismo,
pero cambia la distribucion de los capitales en el tiempo. Si tenemos en cuenta
el principio de preferencia por la liquidez, que se manifiesta por unos factores de
actualizacién mayores al principio y menores al final, se concluye que, la amor-
tizacion acelerada produce unos resultados mayores para el VAN o el TIR que
con la amortizacion lineal a igualdad de los restantes factores.

170 GESTION FINANCIERA



Efecto en el valor residual

Cuando finaliza el horizonte temporal de la inversion o si, en el transcurso
de la misma, se sustituyen unos equipos por otros nuevos, el importe que se
obtiene de la venta de los viejos puede ser mayor o menor que su valor contable
en libros. En estos casos, se producen incrementos o pérdidas patrimoniales que
modifican la base imponible del impuesto de sociedades. En consecuencia, los
impuestos también afectan al valor residual de la inversion y se materializan al
enajenar los activos.

Los incrementos o disminuciones patrimoniales, cuando se venden en el
mercado, se obtienen por diferencia entre el valor de adquisicion y el valor de
enajenacion de los elementos patrimoniales. En el caso de que el equipo ya se
haya amortizado totalmente, el valor residual tributard integramente por el
impuesto de sociedades por lo que, al rendimiento neto del ultimo afio, se le ha
de afiadir el valor residual neto de impuesto, es decir, la cuantia S, - (1 — 1), sien-
do S, el valor residual del equipo y S, - 7 la cuantia del impuesto. Si la base impo-
nible resultase negativa se podria deducir el total S, .

Ahora bien, cuando el equipo no estd totalmente amortizado, puede suceder
que el valor residual obtenido por la enajenacion sea menor que la parte que estd
sin amortizar. En este caso se obtendria un ahorro de impuestos igual a C, -,
siendo C, la cuantia pendiente de amortizar. No obstante, si el ejercicio se termi-
na con pérdidas no habrd tal ahorro en ese aio.

Efecto si hay desgravacion por inversiones

En el caso de que el sistema fiscal ofrezca deduccion o desgravacion por
inversiones se ha de tener en cuenta su importe al aplicar los criterios de deci-
sién contabilizdndose como un ingreso mds del rendimiento neto del primer afio.

La forma en que se financie la inversion también va a influir en la cuantia de
la deduccién impositiva ya que tienen diferente tratamiento fiscal la financiacién
mediante recursos propios, mediante préstamos (recursos ajenos) o mediante
alquiler (leasing).

La expresion del VAN cuando se tiene en cuenta el efecto de los impuestos
en los rendimientos netos, en las amortizaciones de los activos, en el valor resi-
dual y en la desgravacion por inversiones, es la siguiente:

— i [R.(1- t).+‘A\-t] . S"-(l-—z)
e (1+0)° A-+i)

ok |y

Siendo 7 el tipo impositivo del impuesto de sociedades, A la amortizacién en
el afio s de los activos, que es fiscalmente deducible, S, el valor residual de los
activos, C, la cuantia del capital a la que se puede aplicar la desgravacién por
inversiones y ¢” el tipo de desgravacion fiscal por inversiones.
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La expresion del TIR al dar entrada a los impuestos, se puede calcular de
forma aproximada asi:

TIR (después impuestos) =T/R (antes impuestos)-(1 —#)

7.2. Efecto de la inflacion

La inflacion es un fenémeno habitual en las economias modernas que afecta
con mayor o menor intensidad a todos los paises. Se manifiesta por una eleva-
cion en el nivel general de los precios de los bienes y servicios con la consi-
guiente disminucion del poder adquisitivo de cada unidad monetaria.

Las causas de la inflacién son de cardcter macroecondémico pero sus efectos
son de cardcter microeconémico y, por ello, afectan a las empresas y a los inver-
sores a largo plazo. En un sentido general, la inflacién:

— Perjudica a los perceptores de rentas, tanto si proceden del trabajo (asa-
lariados) como del capital (inversores en renta fija a largo plazo). Tam-
bién perjudica a los acreedores y prestamistas, que recibirdn cuantias con
menor poder adquisitivo que las que ellos entregaron al inicio de la ope-
racion.

— Beneficia a los deudores a largo plazo porque los términos amortizativos,
que entregan a los acreedores, van perdiendo poder adquisitivo a medida
que pasa el tiempo. Por ello, beneficia a las empresas, que se financian en
parte con recursos ajenos a largo plazo, y a los Estados, que emiten Deu-
da Publica para financiar los déficits presupuestarios.

Cuando hay inflacién se distingue entre cuantias reales (en euros constan-
tes), que tienen el mismo poder adquisitivo que las del momento inicial de la
inversion, y cuantias monetarias (o expresadas en euros corrientes), que corres-
ponden a los rendimientos netos de cada momento s en el que se obtienen. Tam-
bién se distingue entre el tipo de interés monetario (TIR monetario) que se cal-
cula cuando no se tiene en cuenta la inflacion y el tipo de interés real (TIR real)
que realmente se obtiene, cuando se incluyen los efectos de la inflacion.

La relacion entre el tipo de interés monetario y el tipo de interés real es la
siguiente: .

1+i =(1+i)(1+a)

i, =(1+ir)-(1+a)—l=>11_ 1+i) »

L —(1+a)

siendo:
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— i el tipo de interés monetario
— i el tipo de interés real
— «latasa de inflacion

La inflacion afecta a los resultados que proporcionan los criterios de deci-
sion porque los rendimientos netos, asi como el valor residual, habrd que deflac-
tarlos para que mantengan el mismo poder adquisitivo que los capitales inverti-
dos en el momento inicial. En consecuencia, el VAN, si se tiene en cuenta la
inflacion, se obtiene asi:

: R S

5

2 Ly
a(+)-(1+0)  (1+)"(1+a)"

=Ll —E)

Y el VAN, cuando se tienen en cuenta a la vez, los impuestos y la inflacion,
se obtiene asi:

VAN:&[RS-(I'ft)+AS-tl+ S',,~(1+r)
= 0+ (+a)  A+)"(I+e)"

— ol =)

Otro aspecto a tener en cuenta es el tipo de interés i que ha de aplicarse para
calcular el VAN, ya que, en presencia de inflacion, tiende a encarecerse el coste
de la financiacion para la empresa.

RESUMEN DEL TEMA

* Las decisiones de inversion van modificando la composicidn el activo de
la empresa por lo que deben orientarse hacia el objetivo de la maximiza-
cion del valor de mercado de la empresa.

» La correcta elecciéon de las inversiones tiene gran importancia porque
comprometen a la empresa durante un largo periodo de tiempo, de for-
ma irreversible en la mayoria de los casos y ademds, inmovilizan mucho
capital.

» Las inversiones son operaciones financieras en las que se desembolsa un
capital (se invierte) con la expectativa de obtener unos flujos de caja o ren-
dimientos netos a lo largo del horizonte temporal previsto.

* Los rendimientos netos son la diferencia entre los ingresos que produce la
inversion en cada periodo y los gastos que ocasiona; usualmente los perio-
dos son anuales al igual que los ejercicios econémicos. En consecuencia los
rendimientos netos forman una renta, frecuentemente de cuantia variable.

» Desde la perspectiva de la valoracion financiera, un proyecto de inversion
queda definido por la siguiente funcién: P =P (C; R; S ; n).
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Para tomar las decisiones de inversion es necesario utilizar criterios de
valoracion que sean féciles de aplicar y que resuman en una sola cifra la
informacién necesaria para decidir.

Cuando se trata de un proyecto aislado, la decision se ha de concretar en si
se acepta o se rechaza.

Cuando se trata de un conjunto de proyectos, el criterio de decision ha de
permitir su ordenacién, mediante el establecimiento de una relacion de
preferencia.

Los criterios de decision parciales no tienen en cuenta todos los rendi-
mientos netos de la inversion o no tienen en cuenta el principio de prefe-
rencia temporal de los capitales.

Los criterios globales tienen en cuenta todos los rendimientos netos y tam-
bién su diferente valor segtin cudl sea la fecha en que tienen su vencimiento.
El criterio del Tanto Medio de Rentabilidad relaciona el rendimiento
medio que ofrece la inversion con el capital invertido.

El criterio del plazo de recuperacion o pay back es el tiempo que ha de
transcurrir hasta que la suma de los rendimientos netos iguale al desem-
bolso inicial o coste de la inversion. Una variante es el plazo de recupera-
cién con descuento.

El criterio del VAN (Valor Actual Neto) es el resultado de hallar el valor
actual (VA) de la renta correspondiente a los rendimientos netos y restarle
el desembolso inicial de la inversion C,,.

El célculo del VAN precisa que se fije previamente el tanto de valoracion i
por parte del decisor. Hay varios criterios a la hora de fijar el valor de .

El criterio RBC (Relacion Beneficio-Coste) establece la relacién por
cociente entre el VAN del proyecto y el desembolso inicial de la inver-
sion C,..

El criterio del TIR (Tanto Interno de Rentabilidad) establece la equivalen-
cia financiera entre el desembolso inicial y los rendimientos netos que pro-
duce la inversion. También se puede definir como el tanto r que iguala a
cero el VAN del proyecto.

La seleccién del subconjunto éptimo se realiza en dos fases: En primer
lugar se ordenan los proyectos de acuerdo con el criterio elegido y a conti-
nuacion se eligen los que proporcionan el mejor resultado global. Cuando
hay restricciones presupuestarias o de otro tipo, el subconjunto 6ptimo
puede no coincidir con la ordenacién realizada.

Al tomar las decisiones de inversion se han de tener en cuenta los impues-
tos porque modifican los resultados del VAN y del TIR.

La inflacién afecta a los resultados que proporcionan los criterios de deci-
sion porque los rendimientos netos y el valor residual hay que deflactarlos
para que mantengan el mismo poder adquisitivo que los capitales inverti-
dos en el momento inicial.
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EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION

Ejercicio 1 Inversion aislada: Decision de aceptacion o rechazo.

La empresa HJK analiza la viabilidad de llevar a cabo una inversion. Des-
pu€s de haber elaborado los estudios preliminares se estima que las obras en las
instalaciones exigirdn realizar desembolsos, ademds de en el momento inicial,
dentro de un afio, y los rendimientos netos, se producirdn a partir del segundo
afio, tal como indica el cuadro siguiente (cuantias en miles de euros):

Desembolsos Redimientos netos
Afos 0 1 2 3 4 5 6 7/ 8 9 10
Resultados | =500 | =200 | 100 | 200 | 250 | 300 | 300 | 300 | 300 | 200 | 200

Antes de tomar la decision definitiva, se desea tener una informacién de
detalle sobre la decision que corresponderia tomar aplicando diferentes criterios
y, para ello, se encarga al departamento financiero que aplique los siguientes cri-
terios:

a) Tanto Medio de Rentabilidad (la direccion exige un minimo del 25% para
aceptar).

b) Plazo de Recuperacién (la direccidn exige un maximo de 6 afios para
aceptar).

c) Plazo de Recuperacién con Actualizacion (la direccion exige un maximo
de 7 afios para aceptar y utiliza un tipo de interés para la actualizacién del
12%).

Ejercicio 2

La empresa citada en el ejercicio anterior considera que también necesita
conocer los resultados que proporcionan los criterios globales para decidir con
mayor conocimiento de causa. En consecuencia, encarga al director del departa-
mento financiero que complete el estudio aplicando los siguientes criterios:

a) Valor Actual Neto, sabiendo que el tanto de coste para la valoracion es el
12%.

b) VAN si el tanto de coste de la financiacion, por ser a tipo variable, pudie-
se alcanzar hasta el 15%.

¢) Tanto Interno de Rentabilidad de este proyecto.

Obtener los resultados al aplicar estos criterios e indicar la decisién que
corresponderia tomar en cada caso.
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Ejercicio 3

Una empresa desea ampliar sus instalaciones y ha de elegir entre dos proyec-
tos con diferente ubicacién que requieren el mismo desembolso inicial pero con
diferente secuencia de rendimientos netos tal como se detalla en el siguiente
cuadro, con cuantias en millones de euros:

Desembolso Redimientos netos
Proyecto -
inicial anuales
/ 2 3 4 5
M 100 30 30 40 40 60
N 100 40 40 30 30 50

Indicar qué proyecto serd preferido si se aplican los siguientes criterios de
decision parciales o incompletos:

a) Tanto medio de rentabilidad.
b) Plazo de recuperacion.
c¢) Plazo de recuperacion con actualizacion al 10%.

Ejercicio 4

Con los datos del ejercicio anterior, la empresa se plantea conocer la ordena-
cién que resulta si se aplican los criterios globales para disponer de mds y mejo-
res elementos para decidir. En consecuencia, encarga al director del departamen-
to financiero que complete el estudio aplicando los siguientes criterios:

a) Valor Actual Neto, en el supuesto de que el tanto de coste para la valora-
cién sea el 10%.

b) VAN si el tanto de coste de la financiacion, es el 20%.

c) Tanto Interno de Rentabilidad de estos proyectos.

Obtener los resultados al aplicar estos criterios e indicar la decisién que
corresponderia tomar en cada caso.
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SOLUCIONES A LOS EJERCICIOS
DE AUTOEVALUACION

Ejercicio 1:
a) Calculo del TMR

El rendimiento neto medio es:

1004200+ 250 + ---+ 200
9

= 238,89

Y el TMR es:

TMR = 238,89

=0,3413 (34,13%)

La decision que se propone es aceptar ya que el TMR > 25%.
b) Cilculo del Plazo de Recuperacion

Hay que recuperar un total de 500 + 200 = 700. La suma de los rendimientos
netos de los afos 2°, 3°y 4° es 550. Si se afiade el rendimiento neto del 5° afio, la
suma es 850. Se observa que 700 es la media aritmética de 550 y 850 y, por ello,
hay que afiadir medio afio, con lo cual, el plazo de recuperacion es:

PR = 4.5 anos

La decision que se propone es aceptar ya que el PR < 6 anos.
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¢) Cilculo del Plazo de Recuperacion con Actualizacion:

Hay que recuperar en total:

500+ % =500+178,57=678,57

L]

Los valores descontados de los primeros rendimientos netos son:

100 2570, 200 1436 250 _ysg 86,
1,12 1,12° 1,12
300 300 300

S =170,23 =oo=15199; =27 =113570

> ’ ’

La suma de los cuatro primeros rendimientos netos actualizados es:
79,72 + 142,36 + 158,88 + 170,23 = 551,18
Al afiadir el siguiente rendimiento neto actualizado, se habra recuperado:
551,18 + 151,99 = 703,17

Por lo tanto, el plazo de recuperacion se sitia entre 5 y 6 afios; al interpolar
linealmente se tiene:

678,57—-551,18

+—————=15.,84 aflos
703,17—-551,18

La decision que se propone es aceptar ya que el PRA < 7 afos.
En el siguiente cuadro se resumen las operaciones, para contestar a las tres
cuestiones planteadas, utilizando la hoja de célculo:
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(1) (2) 3) 4) (5) (6) (7)
Kb Désomh Rendim. | Rend. netos | Desemb. R. netos Suma rend.
: netos | acumulados | descontados | descontados | netos desc.
0 500 500,00
1 200 178,57
2 100 100 79,72 79,72
5 200 300 142,36 222,08
4 250 550 158,88 380,95
5 300 850 170,23 551,18
6 300 151,99 703,17
i 300 135,70
8 300 R 121,16
9 200 7212
10 200 64,39
Sumas 700 2150 678,57 1096,56

Para calcular el TMR, la suma columna 3 se divide entre los 9 afios para
obtener el rendimiento neto medio y el resultado se divide entre la suma de la
columna 2.

Para obtener el PR, en la columna 4, se van acumulando los rendimientos
netos hasta llegar a recuperar los 700 euros de la columna 2. Se produce entre
los afos 4 y 5.

Para calcular el PR con actualizacion, en las columnas 5 y 6 se obtienen los
valores descontados de los desembolsos y de los rendimientos netos, al dividir-
los entre 1,12, En la columna 7 se van sumando esos rendimientos actualizados
hasta superar los 678,57 euros.

Ejercicio 2:
a) Calculo del VAN parauni = 12%

200 100 200 = 250 200

VAN (12%) =— 500 — + =+ T+ T —
1,12 1,12° 1,12° 1L12 1,12

=417,987 miles

El VAN o beneficio total actualizado es de 417.987 euros = la decision es
Aceptar la inversion.

b) Calculo del VAN parauni = 15%

5
L L + ——20(30 =272.135 miles

115 115 115 1,15

VAN (15%) = - 500— 12?(5) +
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El VAN o beneficio total actualizado es de 272.135 euros = la decision es
Aceptar la inversion.

¢) Calculo del TIR

200 100 200 . 250 200
+ e o ey
(+r) (I+r)? A+r)  (1+7) (1+7)

= TIR =22,90%

500

La decision es Aceptar la inversion porque TIR > i : 15% > i = 12%.

El cuadro siguiente detalla las operaciones para obtener el VAN al 12%. La
columna 3 calcula los factores de descuento en funcién del nimero de afios
transcurridos (s). La columna 4 se obtiene multiplicando las columnas 2y 3 y
proporciona los rendimientos netos descontados de cada periodo; la suma de
todos ellos es el VAN (12%) de la inversion.

Con la funcion TIR de la hoja de cdlculo se obtiene este valor tomando el
rango de datos de la columna 2.

() (2) (3) (4)
Afos Desemb.! | F descuento| R. Netos
s R. netos 12 descont.
0 -500 1 -500,00
1 -200 0.893 ~178,57
2 100 0,797 79,72
3 200 0,712 142,36
4 250 0,636 158,88
5 300 0,567 170,23
6 300 0,507 151,99
7 300 0,452 135,70
8 300 0,404 121,16
9 200 0,361 72,12
10 200 0,322 64,39
TIR 22,90% VAN = 417,987

Si en la columna 3, se sustituye el 12% por el 15%, el cuadro se recalcula y
proporciona el nuevo VAN (15%). ~

Ejercicio 3:

a) Calculo del TMR del proyecto M

l(3O+30+40+40+60)

TMR,, =2 = =0,4 (40%)

180 GESTION FINANCIERA



Y el TMR del proyecto N:

1
—(40+40+30+30+50)

TMR, == T =0,38 (38%)

De acuerdo con este criterio e/ proyecto M es preferido al N por ser TRM,, >
TRM,,.

b) Calculo del Plazo de Recuperacion del proyecto M

Hay que recuperar los 100 millones invextidos. La suma de los rendimientos
netos de los dos primeros afios es 60. Si se afiade el rendimiento neto del tercero,
la suma es 100. Por lo tanto:

PR,, = 3 afos

Plazo de Recuperacion del proyecto N:
La suma de los rendimientos netos de los dos primeros afios es 80. Si se ana-
de el rendimiento neto del tercero, la suma es 110. Por lo tanto:

PR, =2+M=2,67 anos
110-80

De acuerdo con este criterio el proyecto N es preferido al M por ser PR, <
PR,
Se observa que estos dos criterios proporcionan una ordenacion distinta
como consecuencia de la diferente composicion de los rendimientos netos. En el

cuadro siguiente se resumen los cdlculos a realizar:

() 2l 2i 0] e
Afios Desemb./Rend. netos Rend. netos acumulados
s Pr.M Pr.N Pr.M Pr. N

0 -100 -100
1 30 40 30 40
2 30 40 60 80
3 40 30 100 110
4 40 30 140 140
5 60 50 240 190
Sumas 200 190 Plazo recuperacion
Medias 40 38 3 afios 2,67 anos
TMR 0.4 0,38

DECISIONES DE INVERSION EN AMBIENTE DE CERTEZA 181



¢) Calculo del Plazo de Recuperacion con Actualizaciéon (PRA) del proyec-
to M:

Los rendimientos netos descontados de los cuatro primeros afnos son:

% =2%2T; 3—q =24,79; e 0 30.05; e 27,32;

1.1 LR L1

Y los rendimientos netos descontados y acumulados de los tres primeros
afos son (en millones de euros):

27,27 + 24,79 + 30,05 = 82,12
Al anadir el siguiente rendimiento neto actualizado, se habra recuperado:
82,12 + 27,32 = 109,44

Finalmente, el PRA del proyecto M se obtiene por interpolacion lineal:

PR, = 3+M = 3,65 afos
109,44 -82,12

Andlogamente, el cédlculo del Plazo de Recuperacion con Actualizacién
(PRA) del proyecto N, se obtienen:

Los rendimientos netos descontados de los cuatro primeros aflos son:

4 3
e =36,36; —0, =33,06; Oq =22,54; 3—04 =20,49;
L1 L1° LT 1,1

Y los rendimientos netos descontados y acumulados de los tres primeros
afios son (en millones de euros):

36,36 + 33,06 + 22,54 = 91,96
Al anadir el siguiente rendimiento neto actualizado, se habra recuperado:
91,96 + 20,49 = 112,45

Finalmente, el PRA del proyecto N se obtiene por interpolacién lineal:

PR, —34WII0 529405
112,45-91,96
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El cuadro siguiente resume los cdlculos a realizar teniendo en cuenta los
datos de las columnas 1, 2 y 3 del cuadro anterior:

(6) = @ © |

F descuento R. netos descont. R. netos desc. y acumul.

i1t Pr.M Pr.N Pr.M Pr.N
1
0,909 27.27 36,36 27.27 36,36
0,826 24,79 33,06 52,07 69,42
0,751 30,05 22,54 32,12 91,96
0,683 27,32 20,49 109,44 112,45
0,621 37,26 31,05 146,69 143,50
Plazo Recup. con Actualiz.
3,65 afios 3,39 afios

De acuerdo con este criterio e/ proyecto N es preferido al M por ser PRA,
<PRA,,.

Ejercicio 4:
a) Calculo del VAN del proyecto M paraun i = 10%

VANM=—100+£+3—0241-4—01+4—04 +6—(1=46,695 millones €
1.1 117 1,17 L1 1,17

Cilculo del VAN del proyecto N parauni = 10%

VAN, =-— 100+ﬂ+4_07+3_03+3—04 +5—0§:43,497 millones €
L1 L LI 1,1 LI

De acuerdo con este criterio el proyecto M es preferido al ser VAN,, > VAN,,.
En el cuadro siguiente se resumen los cdlculos realizados con la hoja elec-
trénica:
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() e e “) ©) ©)
Afios Desemb./Rend. netos F descue’nto VAN VAN
s Pr.M Pr.N 111,17 p
0 —100 -100 1 —-100,00 —-100,00
1 30 40 0,909 27,27 36,36
2 30 40 0.826 24,79 33,06
3 40 30 0,751 30,05 22,54
4 40 30 0,683 27,32 20,49
5 60 50 0,621 37.26 31,05
Sumas 200 190 VAN = 36.695 43,497

b) Cailculo del VAN del proyecto M parauni = 20%

VAN, =— 100+—+

30 30

40

40

60

1,2

=+ + +—
1,2 1,28 1,2 1,2°

Célculo del VAN del proyecto N paraun i = 20%

VAN

40

T . ..

30

30

50

1,2

—+ +
1,22 1.2 1,2*

=12,384 millones €

T 13,034 millones €

De acuerdo con este criterio el proyecto N es preferido al ser VAN, > VAN, ,.

Se observa que ha cambiado el orden de preferencia al pasar los célculos del
10% al 20%. En el cuadro siguiente se resumen los calculos realizados con la
hoja informatica.

Se puede calcular el tanto i para el cual cambia la ordenacién con el criterio
VAN, planteando la inversion diferencia. Para ello, se restan los rendimientos
netos de los proyectos M y N, tal como se ha hecho en la columna 7 del siguiente
cuadro, y a continuacion se halla el tanto interno TIR de esta inversion diferencia.
Al resolverlo se obtiene un tanto i, = 17,87%; este tanto se conoce como intersec-
cion de Fisher porque ambas curvas del VAN se cortan para este tipo de interés.

() EEEET ) S) ) ©)
Anos Desemb./Rend. netos F descuento Inversion
s Pr.M Pr.N 11,12 VAN, VAl Diferencia
0 -100 —100 1 -100,00 | -100,00 0
1 30 40 0,833 25,00 33,33 -10
2 30 40 0,694 20,83 27,78 -10
3 40 30 0,579 23,15 17,36 10
4 40 30 0,482 19,29 14,47 10
5 60 50 0,402 24,11 20,09 10
Sumas 200 190 VAN = 12,384 13,034 17,872%
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¢) Cdlculo del TIR del proyecto M:

30 30 40 40 60
= + —+ —+ T+
1+r (A+r)y {dA+r)y (A+7r) (1+7r)

100 - = TIR,, = 24,88%

Calculo del TIR del proyecto N:

40 40 30 30 0 __ 7R, =25,79%

100 = + >+ = T *
I1+r (A+r)y d+r)y (A+7r) (A+ry

De acuerdo con este criterio el preferido es el proyecto N al ser TIR,, > TIR,,.

.

GLOSARIO DE TERMINOS

Duracion de la inversion: El horizonte temporal o tiempo que transcurre desde
el inicio de la inversion hasta el final de la misma.

Final de la inversion: El momento en que se produce el tltimo flujo de caja.
Suele coincidir con el valor residual de la misma.

Inversion: Operacién financiera en la que se desembolsa un capital (se invierte)
con la expectativa de obtener unos flujos de caja o rendimientos netos a lo
largo del horizonte temporal previsto.

Inversion financiera: La que se materializa en activos financieros como, por
ejemplo, una accién o una obligacién, un pagaré de empresa, etc., y no pro-
ducen variacion en la riqueza del pais.

Inversion real: La que se materializa en bienes o activos materiales y crean
riqueza, incorporando un valor afiadido e incrementando el producto na-
cional.

Origen de la inversion: El momento en que se efectia el desembolso del capital
invertido.

Plazo de recuperacion o pay back: Criterio de decisiéon que mide el tiempo
que ha de transcurrir hasta que la suma de los rendimientos netos iguale al
desembolso inicial de la inversion.

RBC (Relacion Beneficio-Coste): Criterio de decision que establece la rela-
cién por cociente entre el VAN del proyecto y el desembolso inicial de la in-
version.

Rendimientos netos o flujos de caja: Miden la diferencia entre los ingresos que
produce la inversién en el periodo y los desembolsos que se han de realizar
para obtener esos ingresos.

Tanto Medio de Rentabilidad: Criterio de decisién que relaciona el rendimien-
to medio que ofrece la inversion con el capital invertido.

TIR (Tanto Interno de Rentabilidad): Criterio de decision que establece la
equivalencia financiera entre el desembolso inicial y los rendimientos netos
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que produce la inversién. También se puede definir como el tanto que iguala
a cero el VAN del proyecto.

VAN (Valor Actual Neto): Criterio de decision que calcula el valor actual (VA)
de los rendimientos netos y le resta el desembolso inicial de la inversion.
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TEMA 7
EL RIESGO EN LAS DECISIONES
DE INVERSION

GUION-ESQUEMA

EL RIESGO EN LAS DECISIONES DE INVERSION (Il)

— l infroducc:on

== | Andlisis de Sensibilidad

— { El riesgo en las magnitudes de la inversidn

— | Funcion de distribucion del VAN

— | Funcion de distribucion del TIR

R B3 & 1 1§

sl | Beneficio Monetario y Varianza

== | Criterios de Decision con Riesgo ~' _]

- l Beneficio Monetario Esperado

o [ Equivalente de Cerfidumbre

ey | Prima de riesgo

. | Esperanza-Desviacion tipica

— | Decisiones en ambiente de incertidumbre

Lb | Criterios de decision







INTRODUCCION

Este tema completa el estudio de las decisiones de inversion y en €l se toma
en cuenta el riesgo que asumen tanto la empresa como los inversores que
adquieren sus acciones.

En el tema anterior se han analizado los criterios de decisiéon en ambiente de
certidumbre en los que se han considerado conocidas con certeza las magnitudes
que definen la inversion. Sin embargo, teniendo en cuenta que estan referidas al
futuro, existe el riesgo de que los resultados se desvien respecto a los previstos
inicialmente como consecuencia, por ejemplo, de variaciones en el volumen de
produccidn, en el coste de 1a mano de obra, etc. Si ademds se tiene en cuenta que
otros factores externos como acontecimientos sociales o politicos imprevistos,
nuevos descubrimientos cientificos, variaciones inesperadas en los precios de las
materias primas, etc., pueden presentarse durante la vida del proyecto, se com-
prende la aleatoriedad que rodea a las predicciones realizadas.

Resultante de lo anterior es que el decisor, al efectuar su eleccion, esta asu-
miendo un riesgo consistente fundamentalmente en que los resultados se des-
vien en sentido negativo respecto a los previstos, lo cual producird una penaliza-
cién medible en unidades monetarias, ya que desviaciones en sentido positivo
son beneficiosas para la empresa.

Puesto que cada inversion tiene un grado de riesgo mayor o menor segun
sus caracteristicas, la aceptaciéon de un proyecto determinado influye en el
nivel de riesgo general de la empresa y, por lo tanto, en el valor que tenga ésta
para sus accionistas y para los potenciales inversores en titulos. Por tanto,
cuanto mayor sea el riesgo, a igualdad de otros aspectos, menor serd la valora-
cion; esto influird en el objetivo general descrito en el segundo tema. En este
sentido, puede ocurrir que un proyecto con un beneficio actualizado alto pero
que implica un nivel alto de riesgo pueda hacer descender la cotizacion de las
acciones.

Segun el nivel de informacién que sobre el futuro se posea, se distingue
entre:

— Ambiente aleatorio o de riesgo, cuando se pueden formular previsiones
futuras en términos de probabilidad.

— Ambiente de incertidumbre, cuando no se esta en condiciones de asignar
probabilidades a los resultados futuros.
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En cualquier caso, la existencia de riesgo o incertidumbre no justifica la
ausencia de decisiones de inversion, que es por otra parte una forma de decidir. La
inversion en la empresa es la condicion bdsica para su supervivencia y expansion,
ya que una empresa que no invierte estd condenada, antes o después, a fracasar.

CONTENIDO

1. El andlisis de sensibilidad

Es una primera forma indirecta de dar entrada al riesgo de un proyecto.

Se parte de unos valores que se estima van a tomar las diferentes magnitudes
que influyen en un proyecto; el andlisis de sensibilidad consiste en dar otros posi-
bles valores a cada una de esas magnitudes y ver coémo se comporta el criterio de
decision seleccionado (VAN, TIR, etc.). El resultado es muy sensible para una
variable determinada cuando, ante pequefias variaciones de ésta, el resultado se
modifica de forma acusada. Este hecho estd indicando que, sobre esta variable, se
ha de prestar mayor atencion y cuidado al efectuar su estimacion. Al contrario
ocurre con las variables que apenas modifican el resultado; para ellas, el resultado
es poco sensible y no se les debe prestar tanto cuidado a la hora de estimarlas.

Debe observarse que el andlisis de sensibilidad no es un criterio de eleccion
en si mismo, sino un método para decidir con mds conocimiento, a la vista de la
sensibilidad del resultado ante las distintas magnitudes.

2. Consideracion del riesgo en las magnitudes que
definen una inversion

El coste inicial de la inversion, C, suele ser conocido con certeza por tratar-
se de cuantias cuyo vencimiento se produce al iniciar la puesta en marcha del
proyecto. Algunos especialistas destacan que su estimacion suele pecar de opti-
mista respecto al desembolso real que supone porque suelen olvidarse partidas
tales como formacién de personal para los nuevos equipos, obras previas de
acondicionamiento, necesidades de capital, circulante adicional, etc., lo cual jus-
tifica considerarlo aleatorio. Sin embargo. creemos, que estos olvidos pueden
obviarse con una mayor meticulosidad en el estudio y la utilizacion de una hoja-
documento en la que se detallen pormenorizadamente todas las componentes del
desembolso inicial.

Los rendimientos netos son ahora capitales aleatorios puesto que, al variar el
nivel de demanda en el mercado, los precios, los costes de explotacion, etc., los
rendimientos netos también lo hardan, comportdndose como variables aleatorias.

Una cuestién importante es la determinacion de la distribucién de probabili-
dad de estas variables. Para ello es necesaria la colaboracién de los expertos de
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las distintas dreas para que aporten sus conocimientos y expectativas de futuro
respecto al proyecto. Las probabilidades a manejar son de cardcter subjetivo
porque el fenémeno de llevar a cabo una inversion no es repetitivo y, por tanto,
no se puede aplicar la probabilidad cldsica objetiva.

La probabilidad subjetiva representa, como es sabido, el grado de verosimi-
litud que se atribuye a un determinado fenémeno. Algunas personas sienten esa
verosimilitud de manera cualitativa, es decir sefialando que cierto resultado o
cierto acontecimiento es inverosimil, o dudoso, o verosimil, o casi cierto, etc. En
estos casos, es preciso transformar esos niveles cualitativos en cuantitativos,
teniendo en cuenta que si el suceso es imposible le corresponde una probabili-
dad de 0, y si es cierto de 1. A modo de ejemplo se presenta una tabla de equiva-
lencia entre la estimacién subjetiva (grado de verosimilitud) y la estimacion

objetiva en términos de probabilidad. -
Grado de verosimilitud Equivalente de probabilidad

Imposible 0
Inverosimil 0,01 a 0,05
Dudoso ' 0,06 a 0,25
Plausible 0,26 a 0,45
Posible 0,46 a 0,55
Verosimil 0,56 a 0,75
Muy verosimil 0,76 a 0,95
Casi cierto 0,96 a 0,99

Cierto 1

Otra forma de proceder para la determinacion de esas probabilidades es
someter a los expertos de cada drea a un cuestionario previamente elaborado vy,
de acuerdo con sus contestaciones, establecer la distribucion de probabilidad.
Estos valores se deben confirmar pasados unos dias y, para ello, se les vuelve a
entrevistar con objeto de corregir, en su caso, los posibles errores y rectificar si
procede la distribucién inicial.

El nivel de detalle en el estudio depende de la importancia del proyecto y de
la variable que se examina, ya que algunas de ellas tienen poca influencia en el
resultado, mientras que otras han de estimarse con mucho cuidado por la sensi-
bilidad del resultado ante pequenas variaciones.

La forma de la distribucién de probabilidad se obtiene a través de esas infor-
maciones y puede ser de cardcter discreto o continuo. Si se analiza un periodo
cualquiera s, el rendimiento R_es una variable aleatoria con funcién de distribu-
cion:

F(x)=Pr(R <x)
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Cuando se trata de una distribucion de tipo discreto, su formato serd de la
forma:
R, con probabilidad p,
R, con probabilidad p. ,

R, con probabilidad p,

sm

Siendo: i Da=1
h=1

En este contexto, una inversion puede representarse asi:

T R,

1 d n

_CO

Se observa que cada rendimiento neto puede tomar cualquier valor entre el
extremo inferior y el extremo superior que se representa en el gréfico.

Cuando se trata de una distribucion de tipo continuo se considera frecuente-
mente que los rendimientos netos siguen la distribucién normal.

El rendimiento neto esperado del periodo s, y la varianza de ese rendimiento
neto, en el caso de una distribucion es discreta se obtienen asi:

ERR)<R,=Y.R,, D,

h=1

m

Var(R)=0>=Y(R,~-R) p

h=1

$.h

A veces, cuando el nivel de conocimiento sobre las expectativas futuras es
escaso, los expertos no estdn en condiciones de definir la distribucion de probabili-
dad pero si pueden especificar tres valores para el rendimiento neto que se analiza,
estimando:
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— Un valor pesimista, que corresponde al caso en que se presente una
situacion desfavorable.

— Un valor optimista, que corresponde al caso en que se presente una situa-
cion favorable.

— Un valor més probable, que corresponde a un valor intermedio entre los

dos anteriores.

Una vez determinadas esas estimaciones se asignan probabilidades a cada
una de ellas.

Cuando se realizan esas tres estimaciones para el rendimiento neto, suele
utilizarse con cierta frecuencia una distribucion beta simplificada tal como se
usa en la metodologia del Pert-tiempo. El este caso, el valor esperado y la
varianza son:

P M o
E(R)= R +4-R" +R;
' 6
o _ pp\2
o*(R,)= )
' 36

siendo R¢ la estimacion optimista, R” la mds probable y R? la pesimista. Los
valores optlmlsta y pesimista se entienden con el sentido de que la probabilidad
de que el resultado se sittie fuera de ese intervalo no llega a superar un 1% en
cada sentido.

Otra distribuciéon que suele utilizarse alternativamente, en esos casos, es la
triangular cuyo valor esperado y varianza resultan:

P m 0
» 3
o _ pP\2 _ m_ pP\(RO _ pm
Var(R,)=0*(R,) = (R, -R!) (RS18 R’)(R’-R"™)

Cuando el nivel de conocimiento es menor y sélo se es capaz de estimar los
valores extremos, pesimista y optimista se aplica la distribucién uniforme o rec-
tangular con pardmetros:

R” + R?
ERR)=—="—
(R)) >

0 _ ppy2
O'Z(R\_):M
) 12

EL RIESGO EN LAS DECISIONES DE INVERSION 193



La duracion también es una variable aleatoria ¢con funcion de densidad con-
tinua o bien discreta con valores, en este dltimo caso:

0 con probabilidad p,
1 con probabilidad p,

n con probabilidad p,

En el estudio que se realiza a continuacion se considera inicialmente conoci-
da la duracion.

3. Funcién de distribucion del VAN

El VAN de un proyecto es una variable aleatoria 3 que viene definida en fun-
cion de los rendimientos netos aleatorios por:

B=SR.(+i)*~C,
5=1

Es, por tanto, una suma de variables aleatorias actualizadas.

Si los rendimientos netos se distribuyen normalmente, o si son independien-
tes y el nimero de sumandos es suficientemente grande, 3 también seguird una
distribucion normal de acuerdo con el teorema central del limite. Se ha compro-
bado que, a partir de diez variantes sumandos, se dan las condiciones de norma-
lidad para B, e incluso algunos autores afirman haber efectuado pruebas con
algunas distribuciones para los rendimientos netos (como la beta simplificada)
resultando una convergencia de 3 hacia la normal a partir de 4 6 5 sumandos.

Si en un proyecto se cumplen las condiciones anteriormente citadas se pue-
den realizar facilmente las estimaciones que se consideren necesarias en térmi-
nos de probabilidad utilizando las tablas de la distribucién normal N(0,1) des-
pués de haber tipificado S

B=E(B)+0c(p)-&siendo & una N(0,1)

Cuando no se cumplen las condiciones anteriores y, por lo tanto, la distribu-
cién no es normal, & puede seguir cualquier otro tipo de distribucion por lo que,
o bien pueden realizarse pruebas de adherencia para ver si se ajusta a alguna dis-
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tribucién concreta (por ejemplo, la prueba de la y?> de Pearson), o bien, ante la
dificultad préctica de lo anterior, puede utilizarse la desigualdad de Tchebycheff
para efectuar esas previsiones:

PHE(B) - k-0(B) < B< E(B)+k-0(B)] 1_k_12

4. Funcidn de distribucion del tanto interno

Dado que el VAN es una variable aleatoria, el tanto interno de rentabilidad
TIR, que es aquel que iguala a cero el VAN de la inversion, también es una
variable aleatoria.

En el caso de inversiones simples (en las que todos los rendimientos netos
esperados son positivos), para cada valor concreto de i, por ejemplo 7, se
obtiene:

Pr(rzi,)=Pr(VAN)20

Por lo tanto, se puede estimar la funcion de distribucion del tanto interno de
rentabilidad TIR a partir de la funcién de distribucién del VAN para distintos
valores de i. En este caso, se puede estimar también la probabilidad de pérdidas:

Pr(i, 2 TIR) = Pr(VAN <0)

Agrupando los resultados obtenidos para cada i, se obtiene la funcion de dis-
tribucién acumulada de r y, a partir de ella, la funcién de densidad. A continua-
cion, se pueden calcular la esperanza matemdtica y la desviacion tipica del tanto
interno de rentabilidad TIR.

Como la obtencién de esa funcién es muy laboriosa, resulta mds cémodo
operar con el que se denomina tanto de rentabilidad esperado, que se obtiene al
sustituir los rendimientos netos aleatorios por sus valores esperados y, a partir de
ellos, se determina el TIR.

Es decir:

C,+SR(A+r) =0 r
s=1
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5. Beneficio monetario esperado y varianza

Se denomina beneficio monetario esperado (BME) a la esperanza matemati-
ca del valor actual neto de una inversion: VAN. Analiticamente:

BME = E(VAN)= E(B)= 3 R (1+i)" -C,

s=1

En esta expresion se ha tenido en cuenta, tal como indica la teoria de proba-
bilidades, que la esperanza matemadtica de una suma de variables aleatorias es
igual a la suma de las esperanzas de esas variables sumandos, tanto si son inde-
pendiente como si no lo son.

La varianza del VAN, en el caso general de que las variables sumandos sean
dependientes unas de otras, es:

n n

Var(B)=Y.> 0, -A+)"™-C,

=15=1

O bien, en notacion matricial, llamando V = (v, v2, ..., v") el vector de fac-
tores de actualizacién con v = (1 + i)' y A a la matriz de varianzas y covarian-
zas:

O-ll 0-12 O-]” Vv
2 0-7] 0-72 siw 0% vz
Val'(ﬂ) = VAVT = (\’, Vo, e v ) 2 2 |
n
0, O, O V

Si los rendimientos netos son independientes entre si, las covarianzas se
anulan, resultando:

Var(B)=Y.,62(1+)* dadoque 0, =0V r#s
s=1 -
Y, si estdn perfectamente correlacionados dos a dos, resulta:
Var(B) =Y 0, -(1+i)"°T

s=1

Dado que el coeficiente de correlaciéon p = 1 y como:
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Siendo el rendimiento neto de un periodo funcién lineal de cualquier otro
periodo:

R=22R +b
. (o}

T

Esta expresion describe la recta de regresion que proporciona los valores de
R_ en funcién de los valores de R .

Debe observarse que, cuando entre los réndimientos netos existe cierto gra-
do de correlacion, el célculo de la varianza de 8 se complica bastante porque han
de calcularse las covarianzas, dos a dos, de los rendimientos netos.

6. Criterio del beneficio monetario esperado

Este criterio de decision se aplica de la siguiente manera:

— Cuando se trata de un proyecto aislado, se aceptard si el beneficio mone-
tario esperado es positivo: BME > 0.

— Cuando se trata de un conjunto de proyectos de inversion, con este crite-
rio se realiza la ordenacion total de los proyectos y, a continuacion, se
podran elegir de acuerdo con esa ordenacion los que tengan mayor
BME, salvo que haya alguna restriccién especifica.

Este criterio tiene la ventaja de su sencillez pero no tiene en cuenta el riesgo
asociado a cada proyecto. Como criticas cabe destacar:

— Su empleo sélo se justifica racionalmente cuando se trata de un gran
nimero de decisiones de las mismas caracteristicas y en las mismas con-
diciones, con lo que se compensan las desviaciones de signo contrario tal
como establece la Ley de los Grandes Numeros, circunstancia que no se
da en las inversiones por ser fendmenos no repetitivos.

— No tiene en cuenta que la simetria de ganancias o pérdidas monetarias no
se corresponde con la simetria de utilidades o desutilidades cuando se
estd en presencia de riesgo.

— No tiene en cuenta la mayor o menor dispersion de los resultados en tor-
no al valor esperado.

Para corregir el segundo de estos tres aspectos criticos se ha de emplear la
funcion de utilidad del decisor, para cuya obtencion ha de enfrentarse a éste con
diversas perspectivas aleatorias asignando el valor cierto equivalente para el
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decisor. En este caso se aplicaria el criterio de decision consiste en elegir el pro-
yecto que tenga mayor utilidad esperada en vez del que tenga mayor BME.

Ejemplo

Sea una inversion con un desembolso inicial de cien millones de euros y con
una duracién de 4 afios. Tras realizarse el estudio pertinente, se estima que los
rendimientos netos que genere en dichos afios (cuantias en millones de euros) se
presentan en el siguiente cuadro que incluye sus respectivas probabilidades:

Ao 1 Afio 2 Ano 3 Ano 4
Rend. Neto Prob. | Rend. Neto Prob. | Rend. Neto Prob. | Rend. Neto Prob.
30 0,4 35 0,2 30 0,3 20 0,4
50 0,6 40 0,3 35 04 30 0,5
46 0,5 40 0,3 60 0,1

Aplicar el criterio del Beneficio Monetario Esperado (BME) sabiendo que el
inversor exige una rentabilidad minima del 10%.

Solucion:

En primer lugar se calculan las cuantias de los rendimientos netos esperados
en cada periodo:

Rl =30-0,4 +50-0,6 =42 millones de euros.
EZ =35-0,2+40-0,3+46-0,5=42 millones de euros.

R,=30-0,3+35-0,4+40-0,3 =35 millones de euros.
R,=20-0,4+30-05+60 0,1 =29 millones de euros.

A continuacion se aplica la férmula del VAN con estos rendimientos netos
esperados en cada periodo. El resultado es el siguiente:

42 42
BME(10%)=—+—
L1 11

35 29

+ F +W —100 =18,99597 millones de euros

La decision a tomar en este caso es realizar este proyecto de inversion por-

que BME > 0.
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7. Criterio del equivalente de certidumbre

Consiste en modificar los rendimientos netos esperados, multiplicindolos
por unos coeficientes & menores que la unidad (¢, < 1) de manera que, a mayor
riesgo del proyecto, menores serdn esos coeficientes y, por lo tanto, mayor serd
la posibilidad de que el proyecto sea rechazado. Su expresion matematica es:

R,
VC(EC o, —-C, con 0<¢, <1
W)= ‘2{ (1+1)

Siendo:

— R_ el rendimiento neto esperado en el penodo 5.
— iel tanto de actualizacién que exige la empresa a las inversiones sin riesgo.
— VC el valor capital del equivalente de certidumbre.

Ejemplo

Con los datos del ejemplo anterior, aplicar el criterio del equivalente de cer-
tidumbre teniendo en cuenta que los coeficientes correctores toman los siguien-
tes valores:
=1 0,=09 0,=08 «a,=0/7

1

Solucion:

Al introducir en la ecuacion del BME los coeficientes correctores en funcién
del nivel de riesgo de cada rendimiento neto estimado, el resultado es el siguiente:

42 3 2
VC(EC)=1. ﬁ +0, 9 RE 8% + (),7-%— 100 = 4,323475 millones de euros

En consecuencia, el proyecto de inversion se aceptaria. Se observa, como es
l6gico, que el resultado final ha disminuido respecto al obtenido en el apartado
anterior.

Cuanto menores sean los coeficientes correctores, mayor es la disminucion
que experimenta el VC(EC). En el caso de que los coeficientes correctores
hubiesen tomado los valores:

a=09; =08 a&=07 =06

El resultado habria sido negativo: VC(EC) = —7,576122 millones de euros
por lo que corresponderia rechazar este proyecto de inversion.
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8. Ciriterio de la prima de riesgo

Consiste en modificar el tipo de interés que se aplica a la valoracion de
inversiones sin riesgo; en este caso se incrementa afiadiéndole una prima de ries-
go variable que serd tanto mayor cuanto mas arriesgado sea el proyecto. Asi
pues:

n R
VC(PR)=) ———C, con i"=i+
o E(Hi’)s 0 e

Siendo i el tipo de interés para inversiones sin riesgo, p la prima de riesgo, e
i”el tanto de valoracion a utilizar.

Se ha de tener en cuenta que el decisor asigna de forma subjetiva la prima de
riesgo, igual que lo habrd hecho en el epigrafe anterior al cuantificar los coefi-
cientes ¢. Cuando se conoce el valor monetario esperado de un proyecto y su
desviacion tipica puede utilizarse el coeficiente de variacion (CV), que, como se
sabe, es el cociente:

()

CV=—-—
BME
siendo o la desviacion tipica del VAN.
De esta manera, si se considera una linea cuya ordenada en el origen repre-
senta el valor de i, siendo el eje de abcisas representativo del nivel de riesgo
medido por el coeficiente de variacion, se obtiene la siguiente figura:

' |
1

0 0,5 1 1,56 cv
(coeficiente

de variacion)
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Por lo tanto, si la empresa ha fijado su linea iA de riesgo-coste, el tanto de
actualizacion a aplicar se obtiene de forma automdtica. Por ejemplo, si el coefi-
ciente de variacion es 1, el tipo a aplicar es 7.

Este método, que es de bastante aceptacion practica segtin algunas encuestas
realizadas en el pasado, ha sido criticado porque un tipo de actualizacién cons-
tante implica considerar un riesgo creciente con el tiempo. En efecto, al compa-
rarlo con el equivalente de certidumbre, resulta:

e o 147 s
o,-Rs-(1+0)" =Rs-(1+i")" =, :{ ”]
1+

Como i < i’, cuanto mayor sea s, menor serd ¢, lo que equivale a considerar
mads arriesgados los rendimientos netos cuanto mds alejados del origen se
encuentren; sin embargo, aunque este caso es el mds usual, no siempre ocurre
asi.

Ejemplo

Aplicar el criterio de la prima de riesgo en el ejemplo de los puntos anterio-
res si dicha primaes p = 5%.

Solucion:

Valorando la operacion al nuevo tipo de interés igual al = 10 + 5 = 15%, el
resultado es el siguiente:

ver =2y 42 35 B
LI5S 115° LI5S 115

—100 =7,873685 millones de euros

De modo que el proyecto de inversion se aceptaria de acuerdo con este criterio.

9. Criterio esperanza-desviacion fipica
Consiste en obtener, para cada proyecto, el indicador de eleccién siguiente:
E = BME - A0,

Siendo A > 0 un parametro que mide el grado de aversion al riesgo que asig-
na el decisor a ese proyecto.

Este criterio es mds completo que los anteriores porque da entrada de forma
directa al riesgo medido por la desviacién tipica que pueda producirse en el
resultado esperado.
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El criterio de decision consiste en:

— Aceptar el proyecto si £ > 0.
— Entre un conjunto de proyectos se establece la ordenacién total, de

manera que son preferidos los de mayor E.

Los inconvenientes de este criterio son:

1.
2.

202

La subjetividad a la hora de fijar el valor de A que puede corregirse
mediante el empleo de la Teoria de Utilidad.

La dificultad practica de calcular la varianza cuanto entre los rendimien-
tos netos hay cierto grado de dependencia.

Para obviar este inconveniente, algunos autores han propuesto que se
desdoble cada variable aleatoria R_en suma de dos componentes R = R,
+R” de manera que el primer sumando recoja la parte que se comporta
de forma independiente y el segundo, la parte que estd totalmente correla-
cionada con las restantes variables, obteniéndose la varianza total como
suma de las varianzas de cada grupo de variables.

"R+R’ U I_?; I R”
ﬂ Z o=2 » 2 o

sl(1+) 5=I(1+1) s=1 1+)

Var@=ct=3-% _4+| 3%
=TT =1(F T

Siendo ¢”? la varianza de las variables R’ con s = 1 .., ny siendo 6”,
la desviacion | tipica de las variables R” con s = I,

Desde el punto de vista de la aphcacwn practlca surge frecuentemen-
te la dificultad de disociar la parte que se comporta de forma indepen-
diente de la que estd perfectamente correlacionada.

Una solucién alternativa para casos de correlaciéon moderada es el
empleo de probabilidades condicionadas, dado que los resultados de un
periodo cualquiera dependerdan de los habidos en el periodo anterior
siguiendo un esquema similar al de un arbol de decision simple.

Cuando hay dificultades en el cdlculo de la varianza, otra posible
solucidn es aplicar el método de simulacion de Montecarlo para conocer
la funcién de distribucion del Valor Capital o la del TIR.

La necesidad de utilizar la semivarianza, correspondiente a valores meno-
res que BME, cuando la distribucién no es simétrica.

En efecto, desde el punto de vista del inversor lo que no se desea son
las desviaciones desfavorables (o negativas) respecto al valor esperado.
Cuando los resultados estdan por encima de ese valor resultan deseables,
como puede verse en la figura siguiente:
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0 BME =~

Ambas funciones son asimétricas pero con el mismo valor esperado y la
misma varianza. Es l6gico pensar que los inversores preferirdn el proyecto A al
B; por lo tanto, cuando hay asimetria, la varianza no es una medida satisfactoria
para el riesgo. En estos casos, se recomienda el uso de la semivarianza, es decir,
una varianza en la que s6lo se tienen en cuenta los valores de la variable benefi-
cio a la izquierda de su valor esperado.

También podria introducirse un tercer parametro como medida de la asime-
tria, lo que, 16gicamente complicaria mds el andlisis.

10. Ciriterio de la esperanza condicionada a un riesgo
de ruina menor que o

Cuando se trata de una inversion tal que, por su volumen, puede conducir a
la empresa a la ruina si se dan unas circunstancias muy desfavorables, se debe
aplicar un criterio que tenga en cuenta explicitamente esta circunstancia.

Si se anota con o < 1 la probabilidad de ruina que, como maximo, esta dis-
puesta a aceptar la empresa y siendo D la cuantia de la pérdida que da lugar a la
situacion de ruina, se tiene analiticamente

o=Pr(B<-D)

La decision consistird en rechazar todos los proyectos cuya probabilidad de
ruina sea mayor que o, y elegir entre los restantes el de mayor BME:

Elegir P* tal que Max BME /| Pr (B<-D)< o

En el supuesto de que la distribucién de 3 sea normal: B — N [B; s ()]
Podemos tipificarla: = B + o(f) - & siendo & — N(0; 1).
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Y asi poder utilizar las tablas correspondientes a esta distribucion.

a=Pr(B + 0.§<—D)=p,-(§<_B;D)

Donde B es el BME.

Una variante de este criterio aparece cuando se sustituye el riesgo de ruina
por el riesgo de pérdidas tijando en 7y la probabilidad médxima con que se estd
dispuesto a admitir pérdidas.

y= Pr(f<0)

La regla de decision es similar a la anterior, y en el caso de que f3 se distribu-
ya normalmente:

y=Pr(B + o €<0)=Pr[§<—ﬁj
(o2

Siendo yel area existente a la izquierda del eje de ordenadas.

11. Decisiones de inversion en ambiente de incertidumbre

A g

11.1. Aspectos generales

En algunos proyectos los expertos no disponen de informacién suficiente
para predecir los resultados en términos de probabilidad, pero si estdn en condi-
ciones de sefalar las decisiones que se pueden tomar y los resultados que se pue-
den dar en funcién de los estados de la naturaleza que pueden presentarse.

Sean d, las decisiones que se pueden tomar (i = 1, 2, ..., n) y e. los estados de
la naturaleza que puedan presentarse (j = 1, 2, ..., m). Se establece la matriz de
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resultados, en la que, cada elemento b,.j serd el resultado (beneficio o pérdida) de
realizar la inversion 7 en el estado de la naturaleza j. El formato de esta matriz es:

1.2

1 e/ m
dl b 11 1j Im
di bil b:j im
dn bnl bnj bnm
Criterios de decision -

Para efectuar una adecuada eleccion a partir de la matriz de resultados exis-
ten varios criterios que son de aplicacion en estos casos.
Estos criterios son los siguientes:

a)

b)

c)

d)

e)

Criterio de Laplace: Considera que todos los estados de la naturaleza
contemplados son equiprobables.

La decision se tomard después de haber hallado el valor esperado del
beneficio para cada proyecto. Se elige aquél cuyo beneficio esperado sea
mayor.

Criterio Maximin: Se toma, para cada alternativa de inversion, el menor
de los resultados que ofrece el conjunto de los estados de la naturaleza.
Una vez seleccionados esos menores valores se elegird aquél que propor-
cione el mayor beneficio; por lo tanto se elige el mayor de los menores
valores de cada fila.

Criterio Maximax: De naturaleza similar al anterior, tinicamente varia en
que, para cada alternativa, se toma el mayor de los resultados ofrecidos
por el conjunto de posibles escenarios. A continuacion se elige la alterna-
tiva cuyo beneficio sea mayor; por lo tanto se elige el mayor de los mayo-
res valores de cada fila. Como se observa, este criterio es superoptimista.
Criterio de Hurwicz: Toma, para cada alternativa de inversion, el mayor
valor M, y el menor valor m, de entre todos los posibles. A continuacién
se aplica un coeficiente o comprendido entre O y 1, tal que:

H=0-Mi+(1-0)-m,

De esta manera, se elegird la alternativa i para la cual el indicador H,
haya sido mayor.
Criterio Minimax de pérdidas o de Savage: El proceso de decision es el
siguiente:

— Se toma, para cada estado de la naturaleza j, el mayor de los valores
posibles.
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— Se asigna en cada fila 7 la diferencia existente entre el valor maximo
de la columna j y el resultado correspondiente b,. De esta manera, se
configura la denominada matriz de pérdidas.

— En dicha matriz, se toma para cada alternativa de inversién, la mayor
pérdida posible.

— Por ultimo, se elegird aquélla inversién cuya maxima pérdida posible
sea menor.

Ejemplo

Sea una empresa con cuatro posibilidades excluyentes de inversion cuyos
resultados estardn decisivamente influenciados por el entorno econémico-finan-
ciero.

Dicho entorno puede tomar tres escenarios diferentes, con la siguiente
matriz de resultados:

€1 €, 6’3
d | 90 33 45
d, | 90 18 54
d, | 63 45 57
d, | 72 36 54

Determinar, de acuerdo con cada uno de los cinco criterios estudiados, cudl
es la alternativa de inversion dominante.

Solucion:

Segun el criterio de Laplace, cada estado de la naturaleza tiene la misma
probabilidad de ocurrir, por lo que, a cada valor se aplica una probabilidad de
1/3:

0 +45

L1:9 +33 _ 56

g 3
L= 90+18+54 _s4

- 3
Ey e 63+45+57 _s5

: 3
L, = 72+336+54:54
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De acuerdo con este criterio se realizaria la primera alternativa de inversion.
En el caso de que se aplique el criterio maximin, el menor resultado para
cada opcion es:

— En el caso de la opcion d: 33.
— En el caso de la opcion d,: 18.
— En el caso de la opcion d: 45.
— En el caso de la opcién d,: 36.

Por lo que, segin este criterio se realizaria la inversion que proporciona el
mdximo de los minimos, es decir, la tercera alternativa.

Segtn el criterio maximax es indiferente realizar las alternativas primera o
segunda, ya que se selecciona el mayor valor-para cada alternativa y, a continua-
cion, se elige el maximo que es 90.

— En el caso de d,: 90.
— En el caso de d,: 90.
— Enel caso de d;: 63.
— Enelcasoded,: 72.

Segun el criterio Hurwicz, para un valor de ¢ = 0,6, se obtienen los siguien-
tes resultados:

H,=0,6-90+04 33=672
H,=0,6-90+04-18=61.2
H,=06-63+04-45=558
H,=0,6-72+04-36=57.6

En este caso la decision seria realizar la primera alternativa.
Por dltimo, el criterio de Savage ofrece la siguiente matriz de pérdidas:

B &, e,
d | 0 12 12
d | 0 27 3
d, | 27 0 0
d, | 18 9 3

Debe observase que, por ejemplo. para el estado ¢, el mayor valor es 90 y, al
restar 90 a cada valor de la columna se obtienen los valores que aparecen en esa
primera columna. Andlogamente se obtienen las otras dos columnas.

Las pérdidas maximas son, respectivamente, 12, 27, 27 y 18. Por lo tanto, se
llevard a cabo el primer proyecto de inversion, por ser el que ocasiona la menor
pérdida.
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11.3. Validez de la aplicacion de estos criterios

Como se ha observado en este ejemplo y como se podria observar en otros
muchos, los resultados que se obtienen con estos criterios no coinciden. Ello
ocurre porque cada criterio toma como base de decisién conceptos de partida
diferentes.

A modo de sintesis debe indicarse que ninguno de estos criterios se muestra
totalmente superior a los demds y, por lo tanto, una buena decision seria la de
tener en consideracion la informacion conjunta que ofrecen todos los métodos
analizados.

RESUMEN DEL TEMA
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El riesgo en sentido econdémico consiste en la posibilidad de que no se
alcancen los resultados inicialmente previstos, obteniendo un menor bene-
ficio o incluso pérdidas.

Las inversiones que realizan las empresas estdn sometidas al riesgo de que
no se cumplan las expectativas previstas y se obtengan unos resultados
peores que los inicialmente estimados.

Una inversion se realiza en ambiente aleatorio o de riesgo, cuando se pue-
den realizar previsiones futuras en términos de probabilidad.

Una inversion se realiza en ambiente de incertidumbre, cuando no se estd
en condiciones de asignar probabilidades a los resultados futuros.

El andlisis de sensibilidad tiene por objeto conocer cudles son las variables
que mds influyen en el resultado para estimarlas con mds detalle que aque-
llas otras cuya influencia es escasa.

Los rendimientos netos o flujos de caja de una inversion son capitales
aleatorios cuya distribucion de probabilidad es preciso estimar. En la esti-
macion de los rendimientos netos se suelen utilizar probabilidades subjeti-
vas que proporcionan los expertos de los diferentes departamentos de la
empresa.

Cuando el nivel de conocimiento sobre las expectativas futuras es escaso,
los expertos suelen especificar tres valores para el rendimiento neto que se
analiza: Un valor pesimista, tin valor optimista y un valor mds probable.
Una vez conocida la distribucion de probabilidad de los rendimientos
netos se calculan el rendimiento neto esperado (esperanza matemadtica) y
la varianza.

El VAN de una inversion es una variable aleatoria que viene definida, a
partir de los rendimientos netos aleatorios, como una suma de variables
aleatorias actualizadas.

El beneficio monetario esperado es la esperanza matematica del valor
actual neto de la inversion.
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« El criterio del equivalente de certidumbre modifica los rendimientos netos
esperados, al multiplicarlos por unos coeficientes o, menores que la uni-
dad (¢, < 1) de manera que, a mayor riesgo del proyecto, menores serdn
esos coeficientes y, por lo tanto, mayor serd posibilidad de que el proyecto
sea rechazado.

« El criterio de la prima de riesgo consiste en modificar el tipo de interés
anadiéndole una prima de riesgo variable que serd tanto mayor cuanto mas
arriesgado sea el proyecto.

« El criterio esperanza-desviacion tipica consiste en obtener, para cada pro-
yecto, un «indicador de eleccién» que tiene en cuenta el grado de aversion
al riesgo que asigna el decisor al proyecto de inversion. Es el criterio es
mas completo porque da entrada de forma directa al riesgo medido por la
desviacion tipica del resultado esperado=

« El criterio de la esperanza condicionada a no superar un cierto nivel de
riesgo de ruina, se aplica cuando se trata de inversiones que por su volu-
men, pueden conducir a la empresa a la ruina si se dan unas circunstancias
muy desfavorables. Una variante es el criterio de la esperanza condiciona-
da a un cierto nivel de pérdidas.

» Las decisiones de inversién se realizan en ambiente de incertidumbre
cuando los expertos no disponen de informacién suficiente para predecir
los resultados en términos de probabilidad, pero si estdn en condiciones de
sefalar los resultados en funcién de los estados de la naturaleza que pue-
den presentarse.

¢ Los criterios mds usuales en ambiente de incertidumbre son los de Lapla-
ce, Maximin, Hurwicz, y Savage (minimax de pérdidas).

EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION

1. Laempresa ZYX desea expandirse geograficamente y para ello ha de ampliar
sus instalaciones. El volumen de capital a invertir es de 100 millones de euros
y el horizonte econémico del estudio abarca 12 afos. Para el estudio finan-
ciero se utiliza un tipo de interés anual del 10%. Los rendimientos netos
anuales estimados siguen la distribucién que se indica:

Rendimiento Neto Probabilidad
15.000.000 0,2
16.000.000 0.4
18.000.000 0.3
20.000.000 0.1
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Se desea conocer la decisiéon a tomar en el caso de que se apliquen los
siguientes criterios:

a) Beneficio Monetario Esperado.
b) El Valor Capital para una prima de riesgo p = 2%.

2. Con los datos del ejercicio anterior, obtener razonadamente la decision que se
ha de tomar en el caso en que los rendimientos netos sean independientes
entre si y se apliquen los siguientes criterios:

a) Esperanza-Desviacion tipica si se utiliza el parametro A = 1,25.
b) Probabilidad de que la inversién produzca beneficios.

3. Con los datos del primer ejercicio, obtener razonadamente la decision que se
ha de tomar en el caso en que los rendimientos netos estdn perfectamente
correlacionados y se apliquen los siguientes criterios:

a) Esperanza-Desviacion tipica si se utiliza el parametro A = 1,5.

b) Indicar el intervalo y la probabilidad de que el valor capital se sitte en el
intervalo que va desde el BME menos dos veces la desviacion tipica hasta
el BME mas dos veces la desviacion tipica, en el supuesto de que el valor
capital siga una distribucion normal.
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SOLUCION A LOS EJERCICIOS
DE AUTOEVALUACION

Ejercicio 1

En primer lugar se ha de calcular el rendimiento neto esperado correspon-
diente a cada afio. Si se opera en millones de euros, resulta:

R =15-0,2 + 16:0,4 + 18-0,3 + 20-0,1 = 16,8 millones de euros. (s =1, 2, ..., 12)

a) Los rendimientos netos esperados forman una renta de cuantia constante
temporal y pospagable, tal como se ha estudiado en el tema 4, epigrafe
3.1. El Beneficio Monetario Esperado (BME) es el valor actual neto de
esta renta. El esquema gréfico es el siguiente:

16,8 16,8 .. 16,8
[ | | | |
[ [ ] | |
0 1 2 gl 12
-« 1=10% >

BME =16,8: st g ™ 100 = 14,470022625 millones de euros

En consecuencia, de acuerdo con el criterio de decision del BME, se acepta-
ria llevar a cabo la inversion por ser el BME > 0.

b) El tipo de interés a aplicar es: i"= 10+ 2 = 12%.

VC(PR)=16,8- Bt — 100 = 4,065486988 millones de euros

Por lo tanto, de acuerdo con el criterio de decision del Valor Capital corregido
por la Prima de Riesgo, se decidiria aceptar la inversion por ser el VC (PR) > 0.
Ejercicio 2

a) En primer lugar se ha de calcular la varianza y la desviacion tipica de los

rendimientos netos. Si los rendimientos netos se anotan en millones de
euros, resulta:
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0l =(15-16,8)*- 0,2+(16-16,8)*- 0,4+
(18—16,8)* 0,3+(20-16,8)* 0,1=2,36-10"

0, =+/2,36-10" =1,536229 millones de euros
A continuacidn, se obtiene la varianza y la desviacion tipica del VAN:

6*(VAN)=2,36-1,17 +2,36:1,1* + - +2,361,1% =

2 2 22 2 1— »1_24
=2,36-,1"Q+1L1"+ - +1,17) = 2,36-1,1"'11 11 B =
1-1,17* 2 ’
=2,36- -1 =10,0971408987-10

Obsérvese que, en el paréntesis, hay una suma de términos en progresion
geométrica de razén 1,12
En consecuencia, la desviacion tipica es:

o0(VAN)=/10,09714 = 3,1776 millones de euros

El indicador de eleccion E para A = 1, 25 se obtiene:
E=14,47-1,25-3,1776 = 10,498 millones de euros

Luego la decision serd aceptar la inversion porque E > 0.

b) Como los rendimientos netos son independientes entre si y la variable
aleatoria VAN tiene mas de diez sumandos (doce en total), el VAN se dis-
tribuye como una Normal:

VAN — N(14,47; 3,1776)

La probabilidad de que la inversion produzca beneficios es

14,47
>._

Pr(VAN >0)= Pr(& 31776

) = Pr(€>—4,55)= Pr(£ < 4,55)=0,99999

Siendo & — N(0,1).
Conclusién: La probabilidad de que la inversion produzca beneficio es prac-
ticamente del 100%.
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Ejercicio 3

a) El BME no se modifica cuando los rendimientos netos estan perfecta-
mente correlacionados, pero la varianza del VAN se calcula ahora asi:

n 0'1 > 5
Var(VAN) = [2} e } =(1,536229-a;,,.)* =109,56629510'

ya que la varianza de los rendimientos netos se ha obtenido en el ejerci-
cio 2:

02=2,3610" = 0, =/2,36:10" =1,536229 millones de euros

la desviacion tipica del VAN es, por lo tanto:

o(VAN) = \/109,566295-10'2 =10,467392 millones de euros

El indicador de eleccién E para A = 1,5 es ahora:
E =1447-1,5-10,46739 = -1,2311 millones de euros
La decision serd rechazar el proyecto porque E < 0.
b) EI VAN sigue una distribucién normal:
VAN: N(14,47; 10,4674)

Hay que indicar la medida del intervalo y la probabilidad de que el VAN
se sitie en mas/menos dos desviaciones tipicas del BME.

Pr(14,47 —2-10,4674 < VAN < 1447 + 2-10,4674) =
Pr(—6,46478 < VAN < 35,40478) = 95,45%

La estadistica indica que, cuando la distribucién es normal, en el interva-

lo del valor esperado mas y menos dos veces la desviacion tipica se con-
centra el 95,45% de la probabilidad.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Analisis de sensibilidad: Técnica matemdtica para conocer cOmo se comporta
un resultado al modificar algunas de las variables que lo definen.

Beneficio monetario esperado: Esperanza matematica del valor actual neto de
la inversion.

Equivalente de certidumbre: Criterio de decision para inversiones que consiste
en modificar los rendimientos netos esperados multiplicindolos por unos
coeficientes &, menores que la unidad de manera que, a mayor riesgo del
proyecto, menores serdn esos coeficientes y, por lo tanto, mayor serd proba-
bilidad de que el proyecto sea rechazado.

Inversiones en ambiente aleatorio o de riesgo: Aquellas que se realizan cuan-
do solamente se pueden efectuar previsiones futuras en términos de probabi-
lidad.

Inversiones en ambiente de incertidumbre: Aquellas que se realizan cuando
los expertos no estdn en condiciones de asignar probabilidades a los resulta-
dos futuros.

Prima de riesgo: Incremento que se asigna al tipo de interés en funcion del ries-
go que tenga el proyecto de inversién. A mayor riesgo, mayor incremento.
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TEMA 8
LA FINANCIACION DE LA EMPRESA
Y SU COSTE

= l Capital propio

— l Autofinanciacion

sy fAmpliooién de capital

- ’ Subvenciones y ayudas pablicas

Financiacién mediante recursos ajenos alargo plazo |

‘ Préstamos ]

- l Emprésitos 1

b [Leasing l

sy l Descuento bancario

sy | Créditos en cuenta corriente

|
|
ey I Crédito comercial de proveedores l
|

el l Factoring

—> | Coste medio ponderado de la esfructura financiera |







INTRODUCCION Y CONTENIDO

1. Introduccion

En los dos tltimos temas se han estudiado las decisiones de inversién que
son las que afectan al activo del balance y modifican la estructura econémica de
la empresa. En este tema se van a estudiar las fuentes de financiacién que tiene
la empresa, que son las que afectan al pasivo del balance y modifican la estruc-
tura financiera de la empresa.

Desde la perspectiva de las decisiones financieras, la financiacion consiste
en la obtencién de los recursos necesarios para que la empresa' pueda cumplir
sus objetivos. Tal como se indicaba en el tema 6, el concepto matemadtico finan-
ciero de financiacion implica que en primer lugar se reciben los capitales nece-
sarios para realizar las inversiones y después se van devolviendo poco a poco de
acuerdo con lo que indique el contrato de financiacion. Esto ultimo (la devolu-
cion) solo se cumple si los capitales proceden de inversores ajenos a la empresa,
porque, si proceden de aportaciones de los accionistas o de beneficios no repar-
tidos, no hay obligacién legal de devolverlos.

Los recursos financieros pueden tener diferentes procedencias; cada una
de ellas se denomina fuente de financiacion. Para el estudio ordenado de las
diferentes fuentes de financiacion que puede utilizar la empresa es preciso
realizar previamente una clasificaciéon de las mismas atendiendo a distintos
puntos de vista, de manera que se ofrezca una panordmica completa de las
mismas.

Cada fuente de financiacién que utiliza la empresa tiene un coste que se pue-
de medir por el tipo de interés con el que se ha de remunerar. La medicidon de ese
coste es mds ficil cuando se trata de recursos ajenos que cuando se trata de
recursos propios, porque a los primeros hay obligacion contractual de retribuir-
los, mientras que a los segundos (los recursos propios) no hay obligacion expre-
sa de retribuirlos. En este tema, ademds de analizar cada fuente de financiacidn,
se ha de medir su coste para la empresa y finalmente calcular el tanto de coste
medio ponderado de la estructura financiera de la empresa.

! Aqui nos referimos a la financiacién de la empresa, pero también podria estudiarse la finan-
ciacion de las familias y la financiacion del Estado y demads entes publicos.
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2. Clasificacion de las fuentes de financiacion
2.1. Atendiendo a su procedencia

2.1.1. Financiacién interna o autofinanciacion

Procede de los recursos generados por la propia empresa en el ejercicio de
su actividad productiva, de ahi la denominacién de autofinanciacién. Se distin-
gue entre:

* Autofinanciacion de enriquecimiento, que es aquella que procede del
beneficio retenido por la empresa y que, posteriormente, pasa a incremen-
tar las reservas.

* Autofinanciacion de mantenimiento, cuyo objetivo es mantener la capaci-
dad productiva de la empresa de manera que no se deprecie su patrimonio.
Para ello, antes de calcular el beneficio neto, se realizan dotaciones para
amortizaciones y provisiones.

2.1.2. Financiacién externa

Corresponde a los recursos que la empresa capta del exterior. Pueden proce-
der de aportaciones que realizan los accionistas o de créditos obtenidos de per-
sonas ajenas a la empresa, frecuentemente, a través de los intermediarios finan-
cieros.

2.2. Atendiendo a su exigibilidad o compromiso
de devolucion

2.2.1. Financiacidn propia

Se trata de aquellos recursos sobre los cuales la empresa no tiene compromi-
so de retribucién ni de devolucién; por ello, se suele denominar también pasivo
no exigible. Lo integran, tanto los beneficios no repartidos (autofinanciacion),
como las aportaciones que realizan-los accionistas, en forma de capital social en
el momento inicial o posteriormente mediante las ampliaciones de capital.

2.2.2. Financiacién ajena
La componen los recursos que proceden de personas ajenas a la empresa

(por ejemplo, de entidades financieras). Por ello se han de retribuir (pagar intere-
ses) de acuerdo con lo pactado en el contrato de financiacién y se han de devol-
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ver (amortizar) en los plazos previstos en el citado contrato. Constituyen el
denominado pasivo exigible.

2.3. Atendiendo a su plazo temporal

2.3.1. Financiacién a largo plazo

Corresponde a aquellos recursos cuyo vencimiento se producird en un plazo
superior a un afo. La financiacion propia es, por su propia naturaleza, a largo
plazo porque no hay compromiso de devoluciéon. También lo son los préstamos y
empréstitos de larga duracion que financian-a la empresa.

2.3.2. Financiacioén a corto plazo

Lo componen los recursos cuyo vencimiento se va a producir en un plazo
temporal menor que un aio. Entre otros, cabe citar el descuento bancario, los cré-
ditos en cuenta corriente o el crédito comercial que proporcionan los proveedores.

A continuacion se iran estudiando, con mas detalle, las diferentes formas de
financiacion de la empresa y su coste.

3. Financiacién con recursos propios

3.1. Capital social

Se denomina capital social al importe monetario que desembolsan los accio-
nistas o, en su caso, el valor de los bienes que los socios aportan, sin que tengan
derecho a su devolucion. Es una cifra estable que puede incrementarse a través
de las ampliaciones de capital. Por el contrario, si la empresa tiene pérdidas con-
tinuadas puede llegar a producirse la quiebra, de manera que, con el capital
social, no puedan atenderse las deudas contraidas por la empresa.

El capital social se divide usualmente en participaciones de la misma cuantia
nominal que reciben la denominacién de acciones. En consecuencia, el producto
del numero de acciones en circulacion por el nominal de cada accién es igual al
capital social de la empresa. El capital social es un pasivo para la empresa y
mide lo que esta debe a sus accionistas.

Las acciones son titulos-valores que representan una parte proporcional del
capital social de una empresa. Las personas que poseen estas acciones son los
propietarios de la empresa y su porcentaje de participacion se obtiene relacio-
nando el nimero de acciones que posee con el total de acciones en circulacién.
El accionista posee un conjunto de derechos entre los que destacan la participa-
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cion en el reparto de beneficios y el derecho preferente en la suscripcion de las
nuevas acciones que emita la empresa.

La medicidn del coste de esta fuente de financiacion es una cuestion sometida
a polémica porque no hay un acuerdo undnime entre los estudiosos de estos
temas. Dado que la empresa no tiene obligacion de retribuir a los recursos propios
podria pensarse inicialmente que su coste es nulo. Pero los accionistas, al com-
prar estos titulos, lo hacen con la expectativa de cobrar unos dividendos que retri-
buyan al capital invertido y, ademds, que el precio de las acciones se incremente a
lo largo del tiempo de manera que obtengan una rentabilidad lo mds alta posible.

Una forma préctica de calcular el coste de esta fuente de financiacion es a
través del descuento de los dividendos futuros esperados y ponerla en relacién
con el precio de la accién en el momento que se efectia la valoracion. La incég-
nita es el tanto 7, que iguala financieramente el precio con el flujo de dividendos
futuros descontados.

El esquema gréfico, para el caso en que:

— los dividendos esperados para los proximos afios (dentro de un afio, den-
tro de dos y asi sucesivamente) son D, D,, <+ D, ++--

— P, es el precio de las acciones en este momento. -
— i esel tanto de coste del capital propio.

resulta:

O

(=]

D, D
|
I
I

A o+— ~
ro—
B e
8

i ?
L.

Y

La ecuacién de equivalencia financiera en este momento permite hallar ;_al
descontar los dividendos

1)0 = Dl. “+ D2 = - eeeean D—
a+i) (A+i)”

En el caso particular en el que-la empresa sigue una politica de dividendos
constantes, el célculo de i_se simplifica. El esquema grafico es:

P, D D . D

| | |
1 | 1
0 1 2 5 oo

Se trata de una renta constante, perpetua y pospagable cuyo valor actual, tal
como se ha estudiado en el tema 4, por lo que, la ecuacion de equivalencia es:
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D D D
O: - + — + ...... +
a+i) (1+1.)

= =1
D
h=D-ay =—=

(141,
i
0y PO
Ejemplo:
Una empresa paga dividendos constantes de 2,5 euros anuales y se espera

que se mantengan constantes de forma indefinida. Sabiendo que estas acciones
cotizan al precio de 20 euros, obtener el tante de coste de estas acciones.

Solucion:
Datos: D = 2,5€; P = 20€

El esquema grafico y la ecuacion de equivalencia son:

20 2.5 o 5. S 1. S

o=
—
o —4—
B it
8

A
Y

20=3505, =250 =22
(s I

=12,5%

En el caso particular en que los dividendos crecen en progresion geométrica
de razéon g = 1 + g, el esquema gréfico es:

D-q D-q"1 .....................................................
| [
| |

2 s oo

1

P,
|
[
0

Se observa que los dividendos forman una renta en progresion geométrica,
perpetua y pospagable, cuyo valor actual es igual al precio P,. Por ello, la ecua-
cién de equivalencia es:

2 3
F=AD;q)_ = D.+ DC.]2+ Dq-’+Dq-z+ """ =
=i (1+i) 1+ A+ (A+i0)
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Y su valor actual, tal como se ha estudiado en el tema 4, epigrafe 5.1., es:

D D D
= 5 :
l+i,—q i—g B
Otro caso es aquel en que los dividendos crecen en razén g = 1 + g durante n

afios y luego se estabilizan. En el caso de que el precio después de los n afios sea
P, se tiene:

P, D b (—— ) U
[ | | |
| | 1 |
0 1 2 n

Los dividendos forman una renta en progresion geométrica, temporal y pos-
pagable cuyo valor actual se ha estudiado en el tema 4, epigrafe 5.1. y el precio
P, en n es un capital tnico que hay que descontar hasta 0, tal como se estudi6 en
el tema 3, epigrafe 3.5.

1_[ A ]
1+
B, =D- ) 4 F,

i
1+i—q  (1+i)"

En el caso de que la empresa tenga una politica de dividendos errdtica y no
se esté en condiciones de realizar una estimacion razonable de los dividendos
futuros se puede aplicar un tanto de coste estimado subjetivamente. El tanto de
coste del capital social i, serfa la suma del tipo de interés de los activos libres de
riesgo i (de los titulos de la deuda publica a largo plazo) mds una cantidad adi-
cional o para compensar el riesgo inherente a la actividad empresarial. Este
incremento serd tanto mayor cuanto mas riesgo tenga la empresa; este riesgo se
concreta tanto por el lado de su activo, en funcién de la estructura de sus inver-
siones, como por el lado de su pasivo, en funcién del volumen y composicién de
los recursos ajenos que tenga:

d. =i+ 0o

3.2. Autofinanciacion

La autofinanciacion o financiacion interna corresponde a recursos generados
por la propia empresa. La componente principal de la autofinanciacion corres-
ponde a los beneficios retenidos por la empresa para incorporarlos al proceso
productivo. Esta modalidad se denomina autofinanciacién de enriquecimiento y
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estd relacionada directamente con la politica de dividendos ya que, el beneficio
neto se distribuye entre estas dos finalidades.

También se utiliza como forma de autofinanciacion las dotaciones que hace
la empresa para la amortizacion de los activos reales, que puede utilizar en tanto
no se haya de reponer ese activo. Esta modalidad se denomina autofinanciacion
de mantenimiento. Por otra parte, las provisiones pueden emplearse como forma
de autofinanciacién temporal.

3.2.1. Autofinanciaciéon de enriquecimiento

Tal como se indicaba en la clasificacién-anterior, la autofinanciacion de enri-
quecimiento es la financiacion que genera la propia empresa al no repartir entre
los accionistas todo el beneficio neto obtenido. La parte retenida sirve para:

+ Financiar parte de las inversiones que ha de realizar la empresa con el obje-
tivo de incrementar sus resultados futuros y su valoracién en el mercado. Es
la denominada autofinanciacion por enriquecimiento. Estos beneficios rete-
nidos pasardn al balance de la empresa incrementando sus reservas.

« Evitar la descapitalizacion de la empresa dotando las amortizaciones del
activo inmovilizado para el momento en que haya que renovarlo y realizar
las provisiones necesarias para atender a potenciales pagos futuros. Es la
autofinanciacién de mantenimiento o reposicion.

El hecho de que la empresa no tenga obligacion de retribuir el beneficio rete-
nido (las reservas) no significa que no tenga un coste esta fuente de financiacién.
Es un error importante creer que su coste es nulo porque induciria a emplear
estos recursos en financiar inversiones que no son rentables para la empresa,
pero que valoradas a coste cero darian un VAN positivo.

La empresa, cuando reinvierte el beneficio, incurre en un coste de oportuni-
dad ya que, si se hubiera repartido entre los accionistas, estos podrian haber ren-
tabilizado esas cantidades en el mercado.

Por tratarse de recursos propios, el coste de la autofinanciacion estd relacio-
nado con el coste del capital social pero ha de ser algo menor ya que, si el bene-
ficio neto se hubiera repartido como dividendo y luego se le hubiera pedido a los
accionistas en forma de ampliacion de capital, estos habrian tenido que pagar el
impuesto correspondiente (renta o sociedades) ademds de las comisiones que
perciben los intermediarios financieros, mientras que, si el beneficio se retiene,
se evitan esos gastos a los accionistas.

El tanto de coste de esta fuente de financiacién se obtiene asi:

i, =i-(1=0-(1-co)

Siendo:
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— 1, el tanto de coste de la autofinanciacion.

— el tanto de coste del capital social.

— ¢ el tipo impositivo que en promedio pagan los accionistas.

— co la comisioén que se paga a las entidades financieras que median en el
pago del dividendo.

3.2.2. Autofinanciacion de mantenimiento

La amortizacion de los activos tiene por objeto ir recuperando la pérdida de
valor que experimentan los elementos del inmovilizado como consecuencia de
la depreciacién que van experimentando a lo largo del tiempo, de manera que la
empresa no se descapitalice sino que mantenga su valor.

Si, como es normal, la empresa obtiene mayor rentabilidad que la de los
activos financieros libres de riesgo, es 16gico que invierta la cuantia de las amor-
tizaciones en activos reales que se incorporen al proceso productivo.

Las dotaciones para la amortizacion del inmovilizado es una autofinancia-
cion temporal porque se puede utilizar hasta el momento en que se haya de reno-
var el activo. Cuando se produzca este hecho, la empresa no ha de desinvertir
estos fondos sino que utilizard la forma de financiacién que sea mds conveniente
en ese momento. El tanto de coste para esta forma de autofinanciacion ha de ser,
como minimo, el que proporcionen los activos sin riesgo en el mercado (la deu-
da piblica a largo plazo). '

Cabe destacar aqui el efecto expansivo que tienen las amortizaciones en el
crecimiento de la empresa. Este efecto se manifiesta de manera mds clara en las
etapas en las que la empresa necesita aumentar su capacidad productiva y se
conoce como efecto Ruchti-Lohman? en la literatura financiera.

3.3. Ampliaciones de capital

3.3.1. Intfroduccioén

Las ampliaciones de capital consisten en la emision de nuevas acciones con
objeto de obtener capitales con los que financiar a la empresa. Los capitales
obtenidos por esta via son recursos propios para la empresa aunque externos a la
misma, a diferencia de la autofinanciacion que corresponde a recursos genera-
dos internamente por la propia empresa.

Los capitales que se aportan proceden de los propios accionistas si desean
mantener su porcentaje de participacion en la empresa y de otros inversores que
desean adquirir acciones acudiendo a la ampliacion.

2 Una exposicion detallada de este efecto puede verse en el libro Finanzas de Empresa de
Pablo, A. y Ferruz, L. pdg. 274 a 280
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Para asegurar la colocacién de la ampliacion, las acciones nuevas se emiten
por debajo del precio de cotizacion en el mercado; si se emitieran a un precio
igual o superior seria mds préctico, rdpido, y, posiblemente, mds barato comprar
esas acciones en el mercado. Las acciones que estaban en circulacion antes de la
ampliacion se les suele denominar en el argot bursétil acciones viejas para dis-
tinguirlas de las nuevas que son las que se ponen en circulacion mediante la
ampliacion de capital.

Como consecuencia de emitir las nuevas a un precio mds bajo se produce
una dilucidén del precio de las acciones viejas después de la ampliacion, al igua-
larse el precio con el de las nuevas. Precisamente, una de las cuestiones que se
ha de calcular es el precio tedrico de las acciones después de la ampliacién, pre-
cio que se situard entre el de las viejas antes de la ampliacion y el precio al que
se emiten las nuevas. h

Por otra parte, para compensar a los accionistas de esa pérdida de valor, se
les otorga el derecho preferente de suscripcion de las acciones nuevas. Cada
accion vieja tiene un derecho de suscripcion y el accionista puede utilizar esos
derechos para acudir a la ampliacion; si no desea acudir a la ampliacion venderd
esos derechos con lo que recuperard, al menos tedricamente, la pérdida de valor
ya que los derechos son negociables en bolsa (se pueden vender). Otra de las
cuestiones a calcular es el valor teérico del derecho de suscripcion.

El resultado del cdlculo de ambas magnitudes (precio tedrico de las acciones
después de la ampliacion y valor tedrico del derecho de suscripcion) interesa
tanto a la empresa que realiza la emisién como a los accionistas, inversores y
analistas financieros para su toma de posiciones en cuanto a la compra o venta
de derechos y acciones.

La ampliacion de capital se realiza a lo largo de un plazo temporal que suele
ser, usualmente, de un mes y en el cual los accionistas pueden acudir a la
ampliaciéon o vender sus derechos. A partir del momento en que se inicia la
ampliacion, las acciones viejas pierden valor porque se desprende el derecho de
suscripcion, que cotiza por separado; por eso se les denomina acciones ex dere-
cho durante el tiempo que dura la ampliacion.

Las ampliaciones se pueden clasificar atendiendo al nimero de ampliaciones
previstas en:

— Unica, cuando solamente se va a realizar una ampliacion en el periodo
previsto.
— Muiltiple, cuando se va a realizar mds de una ampliacion.

Atendiendo al momento en que se realiza la ampliacion se distingue entre:

— Inmediata, cuando se va a iniciar en un breve periodo de tiempo.
— Diferida, cuando se va a realizar en un momento futuro.

Aqui se estudiard tinicamente el caso de la ampliacién tnica e inmediata, por
ser el caso que con mayor frecuencia se presenta. La notacién que se va a utilizar
es la siguiente:
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— N = n.° acciones antes de la ampliacién (viejas).

— N’=n.° acciones que se emiten (nuevas).

— P =precio de las acciones antes de la ampliacion.

— P’=precio de emision de las acciones nuevas.

— N, =n.° acciones después de la ampliacion =N + N".

— P, = precio tedrico de las acciones después de la ampliacion.

— d = Cuantia del derecho de suscripcion =P - P,

— R = Cuantia de la reduccion de derechos que pueden tener las acciones
nuevas respecto a las viejas.

El cociente N/N = n/v mide la proporcion de la ampliacién siendo n/v la
fraccion irreducible que resulta al simplificar N7N. Por ejemplo, si la empresa
tiene 5 millones de acciones antes de la ampliacion y emite dos millones de
acciones nuevas, la proporcién de la ampliacion es de 2/5, es decir, dos nuevas
por cada cinco viejas.

Un accionista antiguo que desee acudir a una ampliacién en la proporcién
n/v, ha aportar v derechos por cada n nuevas que desee suscribir y ademas ha de
desembolsar n-P” asi el accionista mantiene su participaciéon en la misma pro-
porcién que antes de la ampliacion.

Un inversor externo que desea comprar acciones de esa empresa a través de
la ampliacién ha de comprar v derechos de suscripcién y desembolsar el precio
de las acciones nuevas, por lo tanto, para comprar n acciones ha de desembolsar:
v-d + n-P’.

En algunos casos, las acciones nuevas tienen una reduccién temporal de
derechos econdmicos. Por ejemplo, si la empresa va a repartir proximamente un
dividendo que corresponde a beneficios obtenidos en el ejercicio anterior, hay
que tener en cuenta que, el capital obtenido en la ampliacién, no ha participado
en la generacion de ese beneficio y, por ello, no deberia participar en ese reparto.
La empresa ha de indicar antes de la ampliacion si hay reduccién de derechos y
cudl es su plazo temporal.

3.3.2. Ampliacién dnica e inmediata

1. Las acciones nuevas tienen los mismos derechos que las viejas

El esquema grafico de la ampliacion que se inicia en 7, es el siguiente:

N/

PI
N | N,=N+N’
PyP

d

r()
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Para la obtencién de P,y d se puede seguir uno de los dos procedimientos
siguientes:

a) Plantear la ecuacion de equilibrio patrimonial:

N-P+N’"-P’
N-P+N’P' = (N+NYP, = Pj=——
N+N'
tras dividir la ecuacion entre N y sustituir N7N = n/v resulta

’

P+ ¥ p pilpr
N

v -~ VvP+nP’
Pa, = N, — n —_—
o= L= v
N v
y el precio tedrico del derecho de suscripcion:
n(P-P’)

d=P-P, =
v+n

b) Plantear la ecuacion de un inversor externo a la empresa

Por cada n acciones nuevas que adquiera un inversor que no posee acciones
viejas, ha de comprar v derechos desembolsando v-d, y, ademds ha de pagar el
precio de emision n-P’. La ecuacion es:

vid+nP’ =nP,

al despejar P, se tiene:

obsérvese que primero se obtiene d y luego P,,.

Ejemplo:

La empresa E plantea obtener financiacion mediante una ampliacién de capi-
tal en la proporcion de dos acciones nuevas por cada cinco viejas. El precio de las
acciones viejas inmediatamente antes de iniciarse la ampliacion es de 14,90 euros
y las nuevas se emiten al precio de 10 euros. Obtener el precio tedrico de las
acciones después de la ampliacion y el valor tedrico del derecho de suscripcion.
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Solucion:

Los datos son: P = 14,90 €, P"= 10 €, n/v = 2/5. Aplicando la ecuacién
patrimonial se tiene:

_vP+nP"  514,90+2-10

P, =13,50€
v+n 542
d=P—-P,=14,90-13,5=1,40 € o bien dzwz 1,40 €
5+2
Casos particulares

Ampliacién a la par. En este caso las acciones nuevas se emiten por el nomi-
nal: P’=C.

Ampliacion gratis con cargo a reservas. En este caso la emision no cumple
el objetivo de obtener financiacién porque P’ = (. La empresa retribuye a los
accionistas con acciones nuevas que no requieren hacer ningtin desembolso;
desde la perspectiva contable, la empresa pasa reservas a capital en la cuantia
de la ampliacién y se suele utilizar para retribuir a los accionistas sin de-
sembolsar dinero, sustituyendo al pago de dividendos que conlleva salida de
fondos.

2.° Las acciones nuevas tienen reduccion temporal de derechos

Teniendo en cuenta que R es la cuantia de la reduccion, la ecuacion patrimo-
nial permite obtener P,y d

N-P+N'“(P’+R) _v-P+n(P’ +R)
N+N’ v+n

d=p_p, "I +R)

N-P+N"-P’ = N-P,+N'(P,—R)=> P, =

v+n

-

3.4. Subvenciones y ayudas publicas

Las subvenciones en forma de capital son aportaciones que realizan el Esta-
do o las Administraciones Publicas a las empresas para fomentar algunas activi-
dades o cumplir algunos objetivos que se consideran prioritarios. Estas subven-
ciones suelen ser a fondo perdido por lo que se consideran recursos propios
externos.
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Otro tipo de ayudas publicas que puede recibir la empresa son, a modo de
ejemplo:

» Ayudas para la creacion de empleo estable.

« Exencion temporal de impuestos y tributos.

» Bonificaciones en las cuotas de la Seguridad Social.

+ Créditos blandos (préstamos con tipos de interés mds bajos que los de
mercado).

Las ayudas y subvenciones hacen mds atractiva la creacion de empresas y el
sector turistico se ha beneficiado en bastantes ocasiones de estas ayudas que,
generalmente, no hay que devolverlas. No obstante, cuando se evalta una inver-
sion, las subvenciones no debe ser el elemento decisorio principal porque suelen
otorgarse de manera discrecional, estdn sujetas a la existencia de disponibilidad
presupuestaria y, frecuentemente, se retrasa la fecha de su percepcion, lo que
puede originar problemas a la empresa si ha planificado la inversién contando
con esos ingresos en los plazos inicialmente previstos.

4, Financiacién con recursos ajenos a largo plazo

La financiacion ajena a largo plazo se suele concretar en préstamos de las
entidades de crédito, en la emisién de empréstitos o en la utilizacion del arrenda-
miento financiero (leasing).

4.1. Préstamos

En el tema 5, epigrafe 6 se han estudiado los préstamos como operacién finan-
ciera y se han descrito los casos particulares mds utilizados en la practica asi como
el célculo de los tantos efectivos, para el prestatario, para el prestamista y TAE.

Las empresas necesitan recursos ajenos para completar sus necesidades de
financiacion ya que, usualmente, los recursos propios no son suficientes para
llevar a cabo el plan de inversiones previsto. Los préstamos bancarios son una
forma de financiacién muy utilizada.

Dado que en el citado tema 5 se han estudiado los préstamos aqui nos referi-
remos tUnicamente al tanto de coste de esta fuente de financiacion para la empre-
sa. Hay que tener en cuenta que, en esta operacion, la empresa es el prestatario
mientras que la entidad de crédito es el prestamista. Por ello, el tanto efectivo
que ahora nos interesa es el correspondiente al prestatario.

Para calcular el tanto efectivo de coste para la empresa hay que tener en
cuenta que:

» En el momento inicial ha recibido el capital C, que figura en el contrato
pero hay que deducir los gastos iniciales G tales como la comisién de
apertura y la de estudio, en su caso. En consecuencia, recibe neto: C, — G,
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* A lo largo de la vida del préstamo ha de pagar los términos amortizativos
pero hay que tener en cuenta que los intereses (la cuota de intereses) son
deducibles en el impuesto de sociedades.

+ Al final de la vida del préstamo puede haber gastos finales. Esto ocurrira si
se han ofrecido garantias hipotecarias ya que habrd que cancelarlas.

Si se anota con i, el tanto de coste efectivo a calcular, la ecuacion de equiva-
lencia en el momento inicial es la siguiente:

n

n+l _ ]
Co‘Gozzas t X;] + G n :in
= (I+i)  (1+1i)

Siendo ¢ el tipo impositivo del impuesto de Sociedades, /_, la cuantia de los
intereses correspondientes al afio s-/ que son deducibles en la cuenta de resulta-
dos del afio 5. Como ya se indicaba en el tema 5, a_ es el término amortizativo o
cuota que se paga en el afo s siendo a,,, = 0. El célculo de i, es laborioso si no se
dispone de calculadora financiera o de hoja de calculo informética. La ecuacién
es de caracteristicas similares, a efectos de su resolucion, a la del TIR que se
estudi6 en el tema 6.

Una férmula aproximada de calcular el coste de la financiacién mediante un
préstamo consiste en calcular el tanto de coste sin tener en cuenta el efecto de
los impuestos y luego deducir el porcentaje que representa. Esto es practico en
el caso de que la cuota que se paga sea constante @ y no haya gastos finales; la
ecuacion para hallar i seria:

C,-G,= aay, =i,

Y al deducir el efecto del impuesto en i, resulta un tanto de coste neto i,
aproximado.

0

i’ =i-(1-1)

Sin embargo, dado que el ahorro impositivo solo afecta a los intereses, el
calculo del tanto de coste neto ha de tener en cuenta esta circunstancia.

Ejemplo
En el tema 5, epigrafe 6.2.1, se resolvid un ejercicio consistente en que «la
empresa Z obtiene del banco X un préstamo de un millén de euros a amortizar

en 5 afos mediante anualidades constantes, a un tanto del 10% anual». Entre
otras cuestiones, habia que:
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— Elaborar el cuadro de amortizacion.

— Calcular el tanto efectivo para el prestatario sabiendo que ha de pagar
una comisién de apertura del 2% del capital prestado y unos gastos de
estudio del préstamo del 0,5%.

Se pregunta: Calcular el tanto de coste efectivo neto para la empresa Z
sabiendo que las cuotas de intereses son deducibles en el impuesto de socieda-
des cuyo tipo es el 30%.

Solucion:

El cuadro de amortizacion que se obtuvoen el tema 5 es:

Capital prestado: 1.000.000 euros al 10% anual en 5 anos

Afio Anualidad Intereses zflmortzzaczon Cag wal
Parcial Acumulada Vivo
0 1.000.000,00
| 263.797.48 100.000,00 163.797,48 163.797,48 836.202,52
2 263.797,48 83.620,25 180.177,23 343.974,71 656.025,29
3 263.797,48 65.602,53 198.194,95 542.169,66 457.830,34
4 263.797,48 45.783,03 218.914,45 760.184,11 239.815,89
5 263.797.,48 23.981,59 239.815,89 | 1.000.000,00 0,00

Y en cuanto al tanto efectivo de coste para la empresa (tanto efectivo presta-
tario) sin tener en cuenta el ahorro impositivo, se obtuvo:

El prestatario recibe una cuantia neta en el momento inicial:
— Capital prestado ......c.coecevveeieneriicnnens 1.000.000 €

— Comisién apertura (2%) ....cccceevueevenene -20.000 €
— Comision de estudio (0,5%) ............... —-5.000 €
Recibe neto: ......cooveeeviieciiieeciie e 975.000 €

Como desembolsa unas anualidades de 263.797,48 euros en cada uno de los
5 aflos que dura la operacidn, la ecuacion para obtener el tanto efectivo es:

975.000 = 263.797,48 az . = iy =10,9987%(= 11%)

Se observa que, sin tener en cuenta el ahorro impositivo, el tanto de coste
efectivo bruto para la empresa es un punto porcentual superior al 10% convenido
en el contrato.
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Para deducir el ahorro impositivo de los intereses pagados se elabora el cua-
dro siguiente en el que, las tres primeras columnas son las que figuran en el cua-
dro anterior. La columna 4 se obtiene multiplicando la columna 3* por 0,3
(30%). La columna 5° es el resultado de restar a la columna de anualidades bru-
tas el ahorro impositivo que figura en la columna 4.

Aho Anualidad Intereses Deduccion Anualidad
bruta brutos 1. Sociedades neta
0 -975.000,00
1 263.797.48 100.000,00 30.000,00 233.797,48
2 263.797.48 83.620,25 25.086,08 238.711,41
3 263.797.48 65.602,53 19.680,76 244.116,72
4 263.797.48 45.783,03 13.734,91 250.062,57
5 263.797,48 23.981,59 7.194,48 256.603,00

La ecuacion de equivalencia con esas cuantias netas es:

233.797,48 4 238.711,41 4 256.603,00

975.000 = - —— ... —
1+, (I+1:,) (+i,)

l(l

Para resolver esta ecuacion se debe utilizar calculadora financiera o la hoja
de calculo. El resultado que se obtiene es:

iy=7.937%

Debe observarse que la deduccién impositiva de cada afio se materializa en
la declaracion fiscal que se presenta al afo siguiente. En consecuencia, hay un
pequeiio desplazamiento temporal entre la fecha en que se pagan las anualidades
y la fecha en que se paga el impuesto, que suele ser a mitad del afio siguiente.
Por ejemplo, el desfase seria de un ano si las anualidades se pagan a mitad de
afio, pero si se pagan en diciembre, el desfase seria de medio afo. Por lo tanto, si
se desea la maxima precision, habria que tener en cuenta las fechas exactas en
que se pagan las anualidades y el impuesto. El resultado, en todo caso, apenas
variard respecto al que se ha obtentdo.

Si se hubiese utilizado la férmula aproximada que se ha indicado anterior-
mente se obtendria:

i’ =10,9987-(1 - 0,3) = 7,699%

Se observa que no hay gran diferencia entre ambos resultados.
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La permanencia del endeudamiento en la empresa

Cada préstamo, individualmente considerado, se va amortizando de acuerdo
con las condiciones pactadas en el contrato. Ahora bien, en situaciones de esta-
bilidad, el volumen de recursos ajenos que mantiene la empresa suele permane-
cer constante si no varia el porcentaje de endeudamiento respecto al pasivo total.
En este supuesto, los préstamos y créditos amortizados se sustituyen por otros
de caracteristicas similares, por lo que, a los efectos précticos, es como si las
deudas no se amortizaran nunca, es decir, como si el endeudamiento fuera per-
petuo. Si se anota con:

— C, la cuantia total del endeudamiento que mantiene la empresa.
— a la cuantia que en promedio paga la empresa anualmente en concepto de
intereses.

El tanto de coste i, se calcula planteando la ecuacion del valor actual de una
renta perpetua:

a_ . _a
C0=a-agiﬁ =—i,=—
Ly 0

Préstamos y créditos: Diferencias conceptuales

Es conveniente concretar aqui la distincién entre crédito y préstamo ya que
no estd clara para muchas personas y, por ello, suelen utilizar la frase «pedir un
crédito» o «pedir un préstamo» con el mismo significado.

Desde el punto de vista juridico, el concepto de crédito es muy amplio ya
que se refiere a la confianza que tiene una persona (acreedor) en otra (deudor),
de manera que estd dispuesta a entregarle dinero (o cualquier otro activo) con la
esperanza de que le sea devuelto en el plazo y en las condiciones pactadas. As{
pues, el crédito se basa en la confianza y solvencia que se deposita en el deudor
y por ello incluye tanto a los préstamos como a los créditos en cuenta que se
mencionardn a continuacién asi como a cualquier otro activo (por ejemplo, las
obligaciones de un empréstito, los pagarés de empresa, las operaciones de activo
que realizan las entidades de crédito, etc.) en las que el acreedor confia en que,
al vencimiento, el deudor, cumplird sus compromisos.

Desde el punto de vista financiero, la diferencia principal estd en que, en el
préstamo, se recibe el importe total en el momento en el que se firma el contrato
y se ird devolviendo con pagos sucesivos y regulares que incluyen los intereses
del periodo y la devolucion de parte del principal.

Sin embargo, en el crédito, la entidad financiera pone a disposicién de la
empresa un capital para que lo vaya utilizando de acuerdo con las necesidades
que tenga. Para ello, inicialmente, se negocia una linea de crédito en la que se
establece una cuantia limite que la empresa no puede rebasar salvo circunstan-
cias especiales. Para materializar el crédito, el banco abre una cuenta corriente
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para que la empresa pueda disponer de lo que necesite hasta el limite fijado; de
ahi la denominacién de crédito en cuenta corriente.
Otras diferencias son las siguientes:

» Los préstamos suelen ser de larga duracion mientras que los créditos en
cuenta corriente suelen ser de corta duracion.

» Los préstamos no suelen renovarse y al finalizar se cancelan mientras que
los créditos se suelen renovar e incluso se puede modificar el limite conce-
dido.

» Los préstamos se utilizan para financiar inversiones a largo plazo con un
desembolso inicial conocido de antemano mientras que los créditos se uti-
lizan para cubrir desfases de liquidez cuyo importe no se conoce inicial-
mente.

* En los préstamos, lo que se va a pagar por intereses y amortizacion esta
previsto contractualmente desde el inicio, en los créditos no es conocido
porque depende del importe que se disponga; solamente se pagan intereses
sobre la parte dispuesta mientras que, por la parte no dispuesta, se ha de
pagar una comision de disponibilidad.

4.2, Empréstitos

En el tema 5, epigrafe 7, se han estudiado los empréstitos en sus diferentes
modalidades por lo nos remitimos a lo que alli se indicaba.

Es una forma de financiacion similar a los préstamos aunque con caracteris-
ticas formales especificas. La utilizan principalmente las grandes empresas
cuando necesitan capitales de elevada cuantia que normalmente los bancos no
estan dispuestos a prestar por el elevado riesgo que habrian de asumir frente a un
solo deudor.

El empréstito se materializa en forma de titulos que reciben la denominacién
de obligaciones o bonos, todos ellos tienen el mismo nominal y los mismos
derechos econdmicos consistentes en cobrar los intereses en las fechas estipula-
das en el contrato de emision y ser reembolsados por el importe inicialmente
fijado. Estos titulos tienen actualmente la forma de anotaciones en cuenta frente
a los titulos fisicos que se emitian anteriormente. La financiacién mediante obli-
gaciones suele resultar mds barata y flexible que los préstamos bancarios pero,
dado que las emisiones no suelen Ser inferiores a los cien millones de euros, es
un mercado solo accesible a las grandes empresas.

Para que la colocacion de una emision de obligaciones tenga éxito, la empre-
sa debe encargar esta tarea a un banco de inversion o a un grupo de bancos (sindi-
cato bancario). La empresa emisora puede colocar los titulos al publico en gene-
ral o a inversores institucionales (bancos, cajas, compaiias de seguros, etc.).

Como se ha indicado, cuando la colocacion se dirige al piiblico en general,
se realiza a través de un banco de inversion; pero, también se puede ofrecer, par-
te o toda la emision, a grupos concretos como trabajadores de la empresa, técni-
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cos, proveedores, clientes, etc., en este caso, la colocacién puede realizarla
directamente la empresa.

El banco o conjunto de bancos encargados de colocar los titulos puede
actuar de tres formas:

e Venta en firme, cuando el banco compra los valores mobiliarios a la
empresa para colocarlos luego en el mercado a un precio superior. La tota-
lidad del riesgo de la operacion es asumida por el banco ya que, los valo-
res no vendidos, se quedan en la cartera del banco. Por tanto, el precio al
que la empresa cede los valores al banco tiene que ser suficientemente
atractivo para que éste se decida a comprarlos.

 Venta al mayor esfuerzo (best effort selling) cuando el banco no estd dis-
puesto a asumir el riesgo de que no pueda colocar toda la emision pero se
compromete a vender el mdximo de titulos posibles a un precio prefijado
percibiendo una comision por cada titulo que coloque.

e Acuerdo stand by, cuando el banco se compromete a quedarse con los titu-
los no vendidos a un precio especial.

Cuando se dirige a los inversores institucionales se realiza una colocacion
privada, consistente en la venta de un paquete grande de titulos. Esta forma de
colocacién tiene como principales ventajas, el que los gastos de colocacién
serdn menores al no haber gastos de publicidad, el de tener una mayor flexibili-
dad, porque se negocia directamente y con una mayor rapidez porque se acorta
el periodo de colocacion.

El tanto efectivo para el emisor mide el coste de esta forma de financiacion y
ya se estudio en el tema 5. Su expresion mas general es:

Co=Gy, =30, (A+1)* G, (1+i)" =1,
s=1

Siendo i, el tanto efectivo de coste para la empresa que, como se observa en
la ecuacion, es laborioso de calcular salvo que se disponga de calculadora finan-
ciera o de hoja de cédlculo. Una expresion mds simple resulta cuando los pagos
que hace el emisor son constantes y no hay gastos finales:

Ci=Gy, = aay, = i,

4.3. Arrendamiento financiero (Leasing)

El arrendamiento financiero, o leasing en la terminologia anglosajona, es un
contrato de arrendamiento con opcién de compra que puede utilizar la empresa
como forma de financiacién a medio y largo plazo, ya que le permite utilizar
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activos reales (por ejemplo, maquinaria, vehiculos, inmuebles, material informa-
tico, etc.) sin necesidad de disponer de fondos propios o de acudir a préstamos
bancarios.

En una operacion de leasing, el arrendador alquila un activo a la empresa
arrendataria a cambio del pago, con cardcter prepagable, de unas cuotas por el
alquiler y al finalizar el contrato el arrendatario puede devolver el activo al
arrendador, ejercer la opcion de compra en la forma prevista en el contrato o
renovar el contrato.

La empresa arrendadora, para fijar la cuantia del alquiler, tiene en cuenta los
intereses de los capitales invertidos, la amortizacion del activo, los gastos gene-
rales de la empresa y el beneficio empresarial.

Entre las ventajas del leasing cabe destacar:

 Se obtiene financiacién total sin desembolso inicial elevado.

» Los alquileres son fiscalmente deducibles mientras que, si el activo se
compra con recursos propios, solamente es deducible la amortizacién del
activo. Si se compra con financiacion ajena, también es deducible la cuan-
tia de los intereses.

» Es una forma de financiacion mas rdpida que otras formas de financiacion.

« Los ratios financieros suelen dar una imagen mas favorable.

 El riesgo de obsolescencia y el efecto de la inflacion son menores.

» Es una forma de financiacién practica para las PYMES.

Entre los inconvenientes, se pueden citar:

 Su coste suele ser mayor que si se financia con un préstamo.
« El bien alquilado no figura en el activo del balance porque no es propiedad
de la empresa sino del arrendador.

Para fijar el importe de las cuotas de alquiler, el arrendador calcula la cuantia
del alquiler teniendo en cuenta el precio del activo, su valor residual, el nimero
de pagos y el tipo de interés que se desea rentabilice la operacion.

En el supuesto de que los alquileres se paguen mensualmente y las cuotas
sean constantes, el esquema grafico, utilizando el mes como unidad de tiempo,
es:
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La notacion es la siguiente:

— El precio del activo que se alquila: C,.
— El valor residual del activo al finalizar el alquiler: C,.
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— Numero de afios que dura el contrato: n.

— Cuantia del alquiler mensual: /.

— Tanto nominal al que se valora la operacion: j,,siendo el rédito i, = j,, /12.
— Tipo impositivo del Impuesto de Sociedades: .

La ecuacion de equivalencia, operando con el rédito mensual i, es:

Co "C”-(1+1'12)712-n :12_]_&011) :}l

12:nl i)

Desde el punto de vista del arrendatario, hay que tener en cuenta que la
cuantia de los alquileres son deducibles en el Impuesto de Sociedades y que,
como el impuesto se liquida una vez al afio con cardcter pospagable, la ecuacion
para obtener el tanto de coste al que resulta esta forma de financiacién es la
siguiente:

CO = l'éimim = lz'['t'am’. = l

Siendo i el tanto efectivo anual de coste para la empresa arrendataria. Logi-
camente, la expresion anterior ha de adaptarse a las circunstancias concretas del
caso que se esté estudiando; aqui se han considerado todos los afios completos a
efectos de la deduccién impositiva, pero si, por ejemplo, el activo se alquila a
finales del mes de abril, en la proxima liquidacion del impuesto, solamente se
podran deducir ocho cuotas de alquiler (las de mayo a diciembre) y, en la liqui-
dacién del ultimo afio, solo se liquidaran cuatro cuotas (las de enero a abril).

Una variante del leasing es el renting que consiste en el alquiler de bienes
muebles a medio y largo plazo. En el contrato de renting se establece el compro-
miso de la empresa arrendataria, consistente en el pago de una renta fija mensual
durante el plazo estipulado, y el de la empresa arrendadora o de renting consis-
tente en ceder el uso del bien durante el plazo fijado en el contrato. Al finalizar
éste, la empresa de renting ofrece al arrendatario la opcién de sustituir los equi-
pos o renovar el contrato. La principal diferencia con el leasing estd en que, en el
renting, no existe la opcién de compra.

5. Financiacién con recursos ajenos a corto plazo

5.1. Descuento bancario

El descuento bancario se ha estudiado con detalle, en el tema 5 epigrafe 5,
por lo se debe repasar todo lo que alli se indica. A modo de recordatorio, en esta
operacion el banco adelanta a su empresa cliente la disponibilidad de un capital
futuro que ésta le entrega y, ademds, se encarga de gestionar el cobro. La entidad
financiera descuenta el documento mercantil que representa a ese capital futuro
y le abona el valor descontado, una vez deducido:
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— El importe del descuento comercial, por el tiempo que falta hasta el ven-
cimiento del capital.

— La comisién de cobranza, por la gestion de cobro que ha de realizar.

— Otros gastos que pudiera haber.

En la prictica se distinguen dos modalidades:

— Descuento de papel comercial, cuando la empresa vende a crédito y
necesita liquidez.

— Descuento financiero, cuando la empresa pide un préstamo a corto plazo
que se materializa mediante un efecto mercantil que descuenta el banco y
el cliente devuelve a su vencimiento.

El efectivo E que entrega el banco se obtiene:

Siendo N el importe que se ha de cobrar dentro de n dias (nominal del efec-
to), d el tanto de descuento comercial, n el nimero de dias de descuento, g la
comision de cobranza, en el caso de papel comercial o bien, la comision de aper-
tura de crédito, en el caso de descuento financiero. Si hubiera otros gastos, se
incluirdn en la férmula. En el tema 5 se describe una casuistica variada, como
por ejemplo el descuento a forfait, que debe repasarse.

Dado que la empresa ha de presentar el efecto comercial correctamente tim-
brado, la cuantia neta o liquida L que le queda a la empresa, si T es el importe
del impuesto de Actos Juridicos Documentados (AJD), es:

L=E-T
El tanto efectivo de coste que resulta para la empresa se puede calcular utili-

zando la capitalizacion simple o la compuesta.
En el primer caso, la ecuacién que se plantea es:

L{l + ,'e._”,) =N=3i, = N-L 365
365 L n

Y en el caso de aplicar la capitalizacion compuesta:

n

L-(1+i,)% =N =i, =(%) -1

238 GESTION FINANCIERA



Debe observarse que, en ambos casos, por tratarse de un cdlculo de tantos
efectivos ha de utilizarse el afio real y no el bancario de 360 dias, es decir, se ha
de utilizar el formato Act/Act, dias reales en el numerador y en el denominador
(en el caso de afio bisiesto, el denominador seria 366). Para poder realizar com-
paraciones homogéneas entre los tantos de coste de las diferentes formas de
financiacion se debe utilizar tinicamente la capitalizacién compuesta.

Ejemplo

La empresa E necesita liquidez y para obtenerla descuenta en su banco una
letra de 5.000 euros cuyo vencimiento se producird dentro de 90 dias. Sabiendo
que su banco aplica un tanto de descuento_del 8% anual, una comisién de
cobranza del 5%o con un minimo de 6 euros y que el timbre de la letra importa
16,83 euros, y que el afio en curso no es bisiesto, obtener:

a) El efectivo que ha de entregar el banco.

b) El liquido que le queda al cliente.

¢) El tanto efectivo de coste para la empresa en capitalizacion simple.

d) El tanto efectivo de coste para la empresa en capitalizacion compuesta.

Solucion:

a) El efectivo que entrega el banco al cliente es:

E=35.000-(1- 0,08-% —0,005)=4.875€

b) El liquido que le queda al cliente es:
L=4875-16,83=4.858,17€

c) El tanto de coste en capitalizacion simple:

; 5000485817 365
T 485817 90

=0,118398=11,84%

d) El tanto de coste en capitalizacién compuesta:

365

]90 —1=0,1237856 ~12,38%

I€

5000
4.858,17

Debe observarse que el tanto de coste para la empresa es bastante mas alto
que el tanto de descuento que aplica el banco (el 8%).
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En la practica, la empresa negocia con el banco una linea de descuento y este
fija un limite o cuantia maxima que la empresa puede tener a descuento en cada
momento. La empresa envia remesas de efectos a descontar y la liquidacién se
realiza para cada remesa en vez de para cada efecto en particular.

Para calcular el tanto de coste efectivo que resulta en un ejercicio econémico
se ha de tener en cuenta el volumen de efectos que se han llevado a descontar a
lo largo del afio, se suman los nominales de los efectos (XN,) y los liquidos
(XL, que le quedan a la empresa cliente. se halla el vencimiento medio de esos
efectos y se aplican las ecuaciones anteriormente descritas.

5.2, Créditos en cuenta corriente

Las cuentas corrientes bancarias son operaciones compuestas que se valoran
en capitalizacion simple, utilizando el formato Act/360, en las que una de las
partes es una entidad de crédito (banco, caja de ahorros o cooperativa de crédi-
to). Se distinguen dos tipos de cuentas desde la perspectiva del banco:

— Cuentas corrientes de pasivo, en las que el cliente del banco deposita
capitales y efectiia pagos con cargo a ella utilizando cheques o tarjetas de
crédito. En este caso, el saldo de la cuenta es normalmente a favor del
cliente (por lo que figuran en el pasivo del balance del banco) salvo en
casos puntuales en los que se producen descubiertos en la cuenta (saldo a
favor del banco).

— Cuentas corrientes de activo o créditos en cuenta corriente, en las que el
banco concede crédito a la empresa cliente hasta un limite que se fija en
el contrato. En este caso, el saldo de la cuenta es a favor del banco (y por
ello figura en el activo del balance del banco). Es el caso al que nos refe-
rimos en este epigrafe.

Los créditos en cuenta corriente son operaciones de financiacién a corto
plazo para las empresas. Tal como se acaba de sefialar, consisten en que una
entidad de crédito pone a disposicién de su empresa cliente un capital para que
lo vaya empleando segun sus necesidades, hasta el Iimite fijado en el contrato.
La empresa efectiia sus pagos con cargo a esta cuenta y también ingresa los
cobros que vaya obteniendo. En consecuencia, la empresa, solamente pagard
intereses por la parte del crédito de que haya dispuesto. Por la parte que no ha
dispuesto, no ha de pagar intereses pero si una comisién de disponibilidad por-
que el banco tenia el dinero a su disposicién aunque no lo haya utilizado. Debe
observarse la diferencia con el préstamo, en el que se dispone del total a la firma
del contrato.

El cliente no suele rebasar el limite del crédito concedido pero, si la empresa
en algin momento supera el Iimite concedido, el banco suele cobrar un tipo de
interés mds alto para la parte excedida del limite asi como una comision sobre el
mdximo excedido en el periodo de liquidacion. La liquidacion de intereses suele
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hacerse trimestralmente, pero el contrato suele plantearse por un plazo superior
a un afo (por ejemplo, dos afios). El banco puede exigir algun tipo de garantia,
personal o real.

Las comisiones y gastos que suele pagar el cliente son:

— Comision de apertura de crédito, sobre el limite concedido.

— Corretaje o comision notarial, si la pdliza del contrato es intervenida por
fedatario publico mercantil.

— Intereses, sobre la parte que se ha dispuesto del crédito.

— Comision de disponibilidad, sobre el saldo medio no dispuesto.

— Comisién por excedido, sobre la cuantia mdxima excedida en el periodo
de liquidacion.

Para calcular el tanto de coste de esta forma de financiacién puede utilizarse,
como valor aproximado, el TAE que figura en el contrato (la Circular 8/90 del
Banco de Espafa, exige que, en los contratos de cuenta corriente de crédito,
figure dicho tanto). La Circular indica que, para calcular el TAE?, se tendra en
cuenta lo siguiente:

«En la liquidacién de las cuentas de crédito, las comisiones de apertura u
otros gastos iniciales deberan distribuirse durante toda la vida contractual del
crédito, y su integraciéon como componente del coste efectivo anual se hara cal-
culdndolos sobre el limite del crédito, aunque no haya sido totalmente dispues-
to. Si no se hubiese establecido plazo, se distribuirdn en las liquidaciones de
intereses correspondientes al primer afio de vigencia.

No se incluira en el coste la comision que pueda cobrarse por disponibili-
dad, aun cuando tal circunstancia debe quedar expresamente sefialada, con
indicacion del importe total a que dicha comision se eleve.

En la documentacion contractual relativa a estas operaciones, el coste
efectivo a reflejar a efectos informativos se calculard bajo el supuesto de la dis-
posicion total del crédito a su concesion.

En la liquidacion de estos créditos, los cdlculos se efectuaran sobre los sal-
dos medios efectivamente dispuestos. No se considerardn como disposiciones
los cargos iniciales por comisiones y gastos.»

Debe observarse que, a la firma del contrato, se calcula un TAE (contractual)
en el que se supone que se ha dispuesto del total del crédito y luego, en cada
liquidacion, se calcula el TAE concreto que resulta para ese periodo. En el caso
de un contrato con duracion dos afios y liquidacion trimestral de intereses se cal-
culardn ocho TAE,s ya que hay ocho periodos de liquidacion.

El TAE que figura en el contrato serd algo menor que el tanto de coste que
realmente resulta para la empresa ya que, con cardcter general en el cdlculo del

* En la norma 8¢, apartado 4.c, tal como puede consultarse en la pagina web del Banco de Espa-
fla: www.bde.es . Se recomienda la lectura de esta norma 8¢ porque, en ella, se describe todo lo que
se ha de tener en cuenta para el cdlculo del TAE en las diferentes operaciones financieras.
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TAE, de acuerdo con la Circular, no se tienen en cuenta todos los gastos que
paga la empresa sino tnicamente aquellos «cuyo devengo sea a favor de la enti-
dad» de crédito. En este caso concreto no se incluiria el corretaje, que cobraria el
notario.

Si, en vez de utilizar el TAE como tanto de coste de esta fuente de financia-
cion, se calcula directamente, hay que tener en cuenta todos los gastos. El
importe de la comision de apertura de crédito se carga en la cuenta en el momen-
to inicial pero no hay que volver a pagarla en cada liquidacién de intereses
(usualmente con periodicidad trimestral).

Ejemplo

La empresa E obtiene un crédito en cuenta corriente con limite de 100.000
euros, liquidacion trimestral de intereses al que se le aplica un tanto nominal j, =
8%. La comision de apertura de crédito es el 1% y el corretaje un 3%o, ambos
importes se reparten, a efectos de calcular el tanto de coste, entre los cuatro tri-
mestres del primer afo.

Solucion:

El rédito trimestral al que se pagan los intereses es i, = 8/4 = 2% y los intere-
ses trimestrales (operando en capitalizacion simple y con el trimestre como uni-
dad de tiempo) son:

[ =100.000-0,02-1 = 2.000 €

La comisién de apertura de crédito (cac) es el 1% pero hay que repartirla
entre los cuatro trimestres del primer afio. Lo mismo ha de hacerse con el corre-
taje o comision notarial (co):

cac = 100.000-0,01 = 1.000 €
co =100.000-0,003 =300 €

A un trimestre le corresponderd en total: 1.300/4 = 325 €, en consecuencia
el cargo total por intereses y comniisiones serd: 2.000 + 325 =2.325 €.
El rédito trimestral i”, de coste se obtiene:

2.325 =100.000- i’,-1 = 0,02325% (2,325%)

Y el tanto efectivo anual que mide el coste de esta fuente de financiacidn, de
acuerdo con las condiciones pactadas en el contrato, es:

i =1,02325% -1 =0,0962939395 = 9,63%
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Obsérvese que con la repercusion de las comisiones el coste real se ha incre-
mentado en mds de un punto y medio porcentual.

5.3. Crédito comercial de los proveedores

Las empresas suelen vender su produccion a crédito de manera que entregan
ahora los bienes o servicios producidos pero cobran su importe después de trans-
currido el plazo convenido, por ejemplo, dentro de 90 dias. En consecuencia, el
vendedor concede crédito al comprador de acuerdo con los usos comerciales del
sector econémico al que pertenece.

En principio, esta forma de financiacion, €s a coste cero para el comprador
ya que el vendedor no carga cuantia alguna por el aplazamiento. Pero para el
vendedor tiene el coste de pérdida de rentabilidad al no cobrar al contado, ade-
mds de asumir el riesgo de impago; también tiene una pérdida de liquidez que
frecuentemente le obligard a utilizar el descuento bancario. En este tltimo caso,
el coste para el vendedor vendrd medido por el tanto efectivo al que resulte esta
operacion tal como se ha comentado en el epigrafe anterior.

La empresa vendedora puede ofrecer un descuento en el importe de la factu-
ra si el comprador paga al contado, con lo cual, podria evitar la utilizacién del
descuento bancario. En este caso, el crédito comercial ya no serfa gratuito para
el comprador y deberia analizar cuanto le cuesta no utilizar esta posibilidad que
se le ofrece ya que, aunque no se utiliza explicitamente ninguna ley financiera,
implicitamente se puede calcular el tanto de coste en descuento comercial o de
capitalizacion simple, ya que se trata de una operacion a corto plazo. Si se van a
comparar los costes de diferentes fuentes de financiacion se debe utilizar la capi-
talizacion compuesta para que haya homogeneidad en la medida, al efectuar las
comparaciones.

Si C, es el importe de la factura que ha de pagar el comprador dentro de n
dias y r el tanto por uno de descuento que se ofrece por pago al contado, la cuan-
tia C, que ha de pagar la empresa compradora si se acoge a esta modalidad se
obtiene asi:

C,=C-(1-r)

El esquema gréfico de la operacion es el siguiente:

|
—

0 r iz

€

CO Cn
|
1
n

Si se desea conocer el tanto de coste en capitalizacién simple, para la empre-
sa compradora, en el caso de que no se acoja al descuento por pronto pago:
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Co{l + ,'._”_} =C,=i = €, =G 365
365

Cs n
Y el tanto de coste en capitalizaciébn compuesta es:

365
- . (G, 1"
Co(14+1,)% =C, =i, =| 2| -1
CO

Este es el tanto de coste que se debe utilizar cuando se comparan diferentes
alternativas de financiacion.

El confirming es una operacién por la que una entidad financiera comunica
a un acreedor que ha recibido el mandato para abonarle a su vencimiento una o
mds facturas, actuando como gestor de pago por cuenta de su cliente. En conse-
cuencia, el conforming es un servicio que ofrecen las entidades financieras
consistente en gestionar los pagos que ha de realizar una empresa a sus provee-
dores.

En esta operacion la entidad financiera puede acordar con la empresa vende-
dora el cobro de las facturas con anterioridad a su vencimiento descontando los
costes financieros, con lo que se obtendria liquidez y se eliminaria el riesgo de
impago. En este caso, a los efectos practicos, es como si la empresa vendedora
obtuviera una linea de crédito respecto a las deudas de la empresa compradora
por lo que no necesitard utilizar su propio crédito en cuenta corriente para estos
fines. Ademas, asi se evita el pago del impuesto de AJD (timbres) al recibir los
cobros a través de transferencias bancarias.

5.4. Factoring

El factoring es una forma de financiacion que puede utilizar la empresa y
consiste en la venta de la cartera de clientes y efectos a cobrar a una empresa
especializada denominada factor.

Como es sabido, las empresas suelen vender sus productos a crédito y, para
gestionar el cobro de esas facturas, necesitan crear un departamento especifico
en el que trabaje personal especializado en estas tareas; también deberd contratar
los servicios juridicos de algin despacho profesional cuando sea necesario acu-
dir a la via judicial para la reclamacion de deudas impagadas. Todo ello ocasiona
unos gastos a la empresa, tanto por las retribuciones a las personas citadas como
por el espacio fisico que se ha de utilizar.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que la empresa estd especializada en
la produccién de determinados bienes o servicios, pero la gestién de cobro es
una tarea para la que, ni estd preparada ni suele disponer de la estructura necesa-
ria para desarrollarla con eficacia.
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Las empresas de factoring (factor) son empresas especializadas en la gestion
de cobro y en la prestacion de unos servicios adicionales como la financiacién
de la cartera, el andlisis de la solvencia de las empresas deudoras y la cobertura
del riesgo de impagados.

El coste del factoring para la empresa cliente depende de los servicios que se
contraten y se compone de:

— La tarifa o comision que percibe el factor por su gestion de cobro; suele
depender del nimero y cuantia de las facturas que se ceden, del sector en
el que se opera, del nivel de riesgo de los deudores y de la asuncién o no
de la cobertura del riesgo de insolvencia.

— La comisién por los servicios administrativos prestados.

— La comision por la cobertura del riesgo de impagados.

— El tipo de descuento que se aplique a la financiacion que conceda el fac-
tor y que dependerd del precio del dinero en los mercados financieros a
corto plazo.

En el contrato de factoring se establecen las condiciones que obligan tanto al
factor como a la empresa cliente pero antes de firmar, el factor examina la carte-
ra de clientes que tiene la empresa y rechaza aquellos que considera son de muy
dudoso cobro; también establece limites al riesgo que estd dispuesto a asumir
con cada deudor. Se suele distinguir entre:

— Factoring con recurso, cuando el factor no asume el riesgo de insolven-
cia de los deudores pudiendo devolver a la empresa cliente el importe de
los créditos impagados.

— Factoring sin recurso, cuando el factor asume el riesgo de insolvencia del
deudor hasta el limite de cobertura consignado en el contrato.

Las ventajas del factoring para la empresa cliente son:

« Ahorro en medios materiales y humanos al eliminar el departamento de
gestion de cobros.

+ Simplifica la contabilidad, ya que mediante el contrato de factoring la
empresa pasa a tener un solo cliente que paga al contado si asi se establece
en el contrato.

* Mejora el capital circulante de la empresa al eliminar la partida de cuentas
a cobrar.

* Mejora la liquidez de la empresa si el contrato incluye la financiacién de
estas cuentas.

« Utilizacién del servicio de andlisis de riesgos de la empresa factor para
evaluar la solvencia de nuevos clientes.

» Protege contra riesgo de insolvencia en el caso de factoring sin recurso.

Los inconvenientes son:

+ Su elevado coste ya que el factor carga la comision por el servicio de ges-
tion de cobros, el coste de la financiacién que concede a la empresa, el
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riesgo de impagos que asume, asi como el beneficio empresarial que apli-
ca el factor.

+ Intromision del factor en la informacién contable y financiera de la empre-
sa y en la relacion con sus clientes.

» Pérdida de algunos clientes al rechazarlos el factor.

El calculo del coste del factoring para la empresa cliente se puede consultar
en el libro Valoracion Financiera, pags. 419 y 420. Légicamente, si la empresa
no utiliza el factoring, los costes de encargarse ella misma de la gestién de cobro
de los créditos concedidos van a su cuenta de resultados.

6. Coste medio ponderado de la financiacion
de la empresa

Se denomina coste de capital, al coste que asume la empresa por la utiliza-
cion de los recursos con los que financia sus inversiones. Es, por lo tanto, el cos-
te del pasivo de la empresa y, al relacionarlo con el activo, equivaldria al Tipo de
Rendimiento Interno (TIR) que, como minimo, debe proporcionar toda inver-
sion para que el valor de mercado de las acciones de la empresa se mantenga sin
cambios.

Para calcular el tanto de Coste Medio Ponderado de Capital (CMPC), o
Weighted Average Cost of Capital (WACC) en la literatura anglosajona, se ha de
obtener previamente el coste de cada una de las fuentes de financiacidn, tal
como se ha explicado en los epigrafes anteriores, y se ha de obtener también el
porcentaje que representa cada una de ellas respecto al pasivo total de la empre-
sa. Una vez obtenidos esos valores se calcula la media ponderada utilizando
como pesos de ponderacion esos porcentajes previamente calculados.

El porcentaje de participacion de cada fuente de financiaciéon depende de
la referencia que se tome. Puede utilizarse la valoracién contable que figura en
el pasivo del balance de la empresa o el valor que tienen en el mercado esos
pasivos. En el caso de los recursos propios la discrepancia entre el valor conta-
ble y el valor de mercado suele ser notable. En el caso de los recursos ajenos
la discrepancia suele ser pequeiia y estd ligada a la variacion de los tipos de
interés.

Ejemplo
La empresa E tiene un pasivo de 100 millones de euros distribuidos entre

diferentes fuentes de financiacion, cuyos tantos de coste y porcentajes se indican
en el siguiente cuadro:
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Fuente Tanto de coste (%) Cuantia (millones €)
Capital propio 12 15
Reservas (autof.) 10 30
Préstamo 8 18
Empréstito 20
Desc. bancario 10 8
Crédito en cta. cte. 9 9

Obtener el tanto de coste medio ponderado de la estructura financiera de la

empresa E.

-

Solucion:

Si se anota con i, el tanto de coste medio ponderado y se opera con las cuan-
tias en millones de euros, resulta:

o 1215+10-30 + 818+ 6:20+10-8 + 99
g 100

=9,05%

Para efectuar algunos estudios de andlisis financiero respecto a la estructu-
ra financiera de la empresa como, por ejemplo, analizar el efecto del endeuda-
miento en la rentabilidad, interesa calcular previamente el coste medio global
de los recursos propios de la empresa y el coste medio global de los recursos
ajenos y, a través de ellos, calcular luego el coste medio ponderado de la finan-
ciacién de la empresa. Si se anota con _ el tanto de coste efectivo medio de los
recursos propios, con i, el de los recursos ajenos y con i, el tanto de coste
medio ponderado de la empresa, siendo C el volumen de recursos propios, D el
volumen de recursos ajenos y que C + D es el pasivo total = activo total = A
resulta:

. _.C . D C D
Iy =i —*i—=

i i
A A C+D C+D

Esta ecuacion se puede escribir en funcién de la relacion de endeudamiento:
e = D/C.

TR LY. L. ¢ +i, (1—¢)
oD *C+D l4e *°
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Para una empresa en situacion estable o en crecimiento se suele verificar la
siguiente ordenacion:

[>0,>10,>1

siendo i, el tipo de interés al que se retribuyen los activos sin riesgo (deuda
ptblica a largo plazo). Se observa que el tanto de coste medio ponderado se sitia
entre los tantos de coste de los recursos propios y de los recursos ajenos.

En el caso de empresas que se acaban de constituir (start ups) se dan las
siguientes circunstancias:

— El segundo sumando es igual a cero porque, la empresa, atn no se ha
endeudado.

— Para evaluar el coste de los recursos propios i_ no se dispone de informa-
cion histdrica.

Por otra parte, en la medida que el coste medio ponderado se vaya a utilizar
como tipo de interés para descontar los rendimientos netos (flujos de caja), en su
calculo solamente deberian tener en cuenta el coste de los recursos propios y el
de los recursos ajenos a largo plazo. Los recursos ajenos a corto tienen como
objetivo principal financiar el capital circulante de la empresa y solo marginal-
mente se aplican a la financiacion de inversiones.

En cuanto al coste de los recursos ajenos se ha de tener en cuenta que los
intereses son deducibles en el impuesto de sociedades por lo que su tanto de cos-
te real debe ser menor que el fijado en el contrato para el pago de intereses. En el
planteamiento que se viene haciendo en este tema, al calcular los tantos efecti-
vos de coste, se ha tenido en cuenta la incidencia impositiva de las diferentes
fuentes de financiacion, ademds de los diferentes gastos, unilaterales y bilatera-
les que encarecen el coste efectivo de la financiacion. Pero, si al efectuar los cél-
culos no se hubiera tenido en cuenta el efecto del impuesto de sociedades, se
podria tener en cuenta de la siguiente forma aproximada:

i,=i"-(1-1)
siendo:

— i’, el tanto de coste sin tener en cuenta el efecto impositivo.
— i el tanto de coste incluido el efecto impositivo.
— tel tipo impositivo del impuesto.

En el caso de que también se tenga en cuenta el efecto de la inflacidn, el cos-
te real de los recursos ajenos se obtendria como se indica a continuacion, tenien-
do en cuenta que la relacién entre los tipos de interés monetario i,, y real i, es
la siguiente:

o ld.m - am

a+i,,)=0+i,, ) 0+e,)=>i,, = d+a,)

m
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El coste de capital medio ponderado, que se ha descrito anteriormente se
conoce como enfoque tradicional, es el planteamiento mds utilizado en la
practica y también el que mds se ha tratado en los libros sobre finanzas empre-
sariales.

Otro enfoque, que relaciona el tanto de coste con el tipo de interés para eva-
luar los proyectos de inversion de la empresa, es el modelo de valoracién de acti-
vos financieros 6 CAPM (Capital Asset Pricing Model), ya que proporciona un
criterio objetivo para especificar el valor de i, (coste del capital propio). Este
modelo se estudia en la denominada teoria de la seleccion de carteras de valores
de renta variable, cuyo contenido rebasa los objetivos de este manual.

A efectos de valoracion financiera, el modelo CAPM equipara la rentabili-
dad esperada E(r ) de las acciones de la empresa s con el coste de los recursos
propios 7 ; La expresion viene dada por la ecuacion de la SML (Security Market
Line) o linea del mercado de titulos:

E(r)=i= ret+ BE(r,) - rel

Esta ecuacién mide las expectativas de rentabilidad de los accionistas de la
empresa s. Indica que los inversores exigen una rentabilidad igual al tanto de
rentabilidad de los activos financieros libres de riesgo 7,mas una cantidad adi-
cional, que se obtiene al aplicar el coeficiente 3, a la prima de riesgo del merca-
do [E(r,,) — rel. El coeficiente 3 mide la volatilidad (o variabilidad) de la rentabi-
lidad de esas acciones y, para su estimacion, se suelen utilizar datos histéricos de
al menos cinco afos.

Debe observarse que entre esta ultima ecuacion y la obtenida para el tanto de
coste hay cierta semejanza. En efecto, partiendo de la ecuacion del tanto de cos-

resulta:

te medio y después de multiplicar por i

NP . D . C+D | . D
Iy =1, +ld =1 =lr+ld'_
C+D C+D Cc C

tras despejar i, y sacar factor comiin se obtiene:
PR o I
i, =1, +E-(z0 —i,)

al comparar las dos ecuaciones se observa la semejanza entre la ecuacién de la
SML y la del tanto de coste de los recursos propios.
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RESUMEN DE TEMA

La empresa ha de utilizar diferentes fuentes de financiaciéon para poder
desarrollar su actividad.

La financiacion de la empresa tiene, a grandes rasgos, dos procedencias dife-
rentes:

« Financiacion interna, también denominada autofinanciacion, que est4 inte-
grada por los beneficios retenidos o reservas (financiacién de enriqueci-
miento) y por las amortizaciones y provisiones (financiaciéon de manteni-
miento). La financiacién interna procede de la propia actividad de la
empresa.

« Financiacion externa, en forma de préstamos, empréstitos de obligaciones,
emision de acciones, etc. La financiacion externa procede bdsicamente del
entorno de la empresa, denominado Sistema Financiero, que se ha estudia-
doenel tema 1.

Desde el punto de vista del andlisis de la estructura financiera de la empresa
interesa mas distinguir entre:

« Financiacion propia: Es el pasivo no exigible. Se compone de la autofinan-
ciacién y las aportaciones que realizan los accionistas a través de las
ampliaciones de capital.

« Financiacion ajena: Es el pasivo exigible. Son recursos que proceden de
personas ajenas a la empresa (frecuentemente entidades financieras). Se
distingue entre recursos ajenos a largo plazo y recursos ajenos a corto
plazo.

En este tema se describen los aspectos mds destacados de las principales
fuentes de financiacion.

Cada fuente de financiacién tiene un coste efectivo que se ha de calcular
para:

» Conocer el coste efectivo de las diferentes fuentes de financiacion.

* Realizar comparaciones con otras alternativas de financiacion.

+ Obtener el coste de capital medio ponderado para la empresa, es decir, el
coste efectivo total por adoptar una estructura financiera determinada que
es una media ponderada de los costes efectivos de cada medio financiero.

La obtencién del tanto de coste medio ponderado de la estructura financiera
de la empresa permite relacionar las decisiones de financiacién con las de inver-
sién ya que, el coste medio de la financiacion, es la rentabilidad minima que la
empresa debe exigir a sus inversiones para que sean aceptadas pues, de lo con-
trario, el proyecto no produciria beneficio.
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EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION

1. La empresa Z sigue una politica de dividendos anuales crecientes a un ritmo
del 5% anual. El dividendo que se pagard dentro de un afio es de cuantia 1,2
euros. Sabiendo que el precio al que cotizan sus acciones es 12 euros, calcu-
lar el tanto de coste del capital propio de la empresa.

2. Laempresa Z del ejercicio anterior desea conocer el tanto de coste a aplicar a
las reservas que aparecen en el Balance. El tipo impositivo medio de los
accionistas es el 30% y la comision que perciben las entidades que se encar-
gan del pago de los dividendos es el 2,5%o.

-

3. La empresa X va a efectuar una renovacion de sus instalaciones que requiere
una inversion de diez millones de euros y se han de obtener a través de una
ampliacién de capital. Antes de iniciarse la ampliacion, la empresa tiene en
circulacién 2 millones de acciones de nominal 5 euros cada una y su precio
de mercado es 16 euros. Al plantear su disefio se desea que el precio tedrico
después de la ampliacion se sitie en 12 euros. Obtener:

a) Numero de acciones nuevas que han de emitirse.
b) Proporcién de la ampliacién.

c¢) Precio al que han de emitirse las nuevas.

d) Valor tedrico del derecho de suscripcion.

4. Una empresa necesita utilizar una maquinaria cuyo precio en el mercado es
de un millén de euros, pero como tiene dificultades de financiacién decide
arrendarlo acudiendo a una entidad especializada en operaciones de leasing.
La entidad estudia la operacion y, tras comunicar su oferta a la empresa, se
acuerda alquilar la maquinaria por un plazo de 5 afios sin que se contemple el
ejercicio de la opcion de compra pues se estudiard la sustitucion por otro de
tecnologia mds avanzada en ese momento. Las cuotas del alquiler mensual y
prepagable son de 23.789,93 euros. Sabiendo que los alquileres son deduci-
bles en el impuesto de sociedades al tipo del 20%, calcular el tanto de coste
de esta operacion en los casos:

a) La empresa no puede deducir las cuotas de alquiler.
b) La empresa obtiene beneficio y por lo tanto, deduce las cuotas de alquiler.

5. Se dispone de la siguiente informacién: El tipo de interés libre de riesgo
(deuda publica) es el 5%, la prima de riesgo del mercado es el 6% y la beta de
las acciones de la empresa Z es el 1,2. Obtener el tanto de coste del capital de
estas acciones.
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ACTIVIDADES

En este tema, se han estudiado las fuentes de financiacién de la empresa y se
ha puesto énfasis en la importancia de calcular el tanto efectivo de coste de cada
una de esas fuentes. Dado que las entidades de crédito intervienen de manera
intensa en la financiacion de las empresas. es importante conocer con detalle la
normativa que obliga a esas entidades y que viene recogida en la Circular 8/90
del Banco Espafa que trata sobre la «Transparencia de las Operaciones y Pro-
teccion de la Clientela».

La actividad a realizar consiste en entrar en la pagina web del Banco de
Espaiia y buscar, dentro de la normativa, la citada Circular. Una vez localizada,
el alumno debe leerla detenidamente para conocer cudles son las obligaciones
de las entidades con sus clientes, tanto en cuanto a informacién detallada que
se les debe proporcionar sobre los tipos de interés, las comisiones, la publici-
dad, etc., como en cuanto a las normas sobre la valoracién de los cargos y abo-
nos en las cuentas activas y pasivas, en cuentas corrientes, de crédito y libretas
de ahorro.

Especial atencion se debe prestar a la norma octava, en la que se establece la
forma de calcular el TAE (Tanto Anual Equivalente) y en la que se detallan las
comisiones y demds gastos que se han de tener en cuenta. También es de interés
leer el capitulo 11 referente al Servicio de Reclamaciones del Banco de Espafia a
donde pueden acudir los clientes de las entidades en el caso de que estimen que
se ha producido errores o alguna situacién de abuso. Previamente se ha de acudir
al Defensor del Cliente de la entidad (todas las entidades de crédito han de dis-
poner de un defensor del cliente de acuerdo con la orden ministerial de Econo-
mia, ECO/734/2004, de 11 de marzo, sobre los departamentos de atencién al
cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras).

Otra lectura recomendable es el Informe Anual del Banco de Espafia, para
conocer los aspectos mds relevantes sobre la situacion econémica y financiera
general y la que afecta a las empresas en particular.

Otra actividad a realizar es la resolucién de ejercicios de financiacion
empresarial para familiarizarse con la valoracién de estas operaciones y el calcu-
lo de los tantos de coste. Para ello se recomienda utilizar los libros de contenido
préctico que se indican en la bibliografia, comprobando después los resultados.
Si no se han resuelto correctamente se han de analizar cudles son los errores
cometidos para corregirlos en los siguientes ejercicios.
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SOLUCIONES A LOS EJERCICIOS
DE AUTOEVALUACION

1. Datos: D=120€;P,=12€;¢=5%

Los dividendos crecen en razén g = 1,05

P=12 12 121,05 o 121,050

l | | |
| | 1 |

0 1 2 S oo

La ecuacién de equivalencia financiera es:

= .1’2 = - 1,2 :>ic=E+O,05=15%
1+i.-1,05 i -0,05 12

2. Los datos son: i, = 15%; t = 30%; co = 2,5 %o.
El tanto de coste es:
i, =1-(1-=0(1-co)=15(1-0,3)(1-0,0025)=10,47%
3. Los datos son:

N’- P’= 10 millones €; N = 2 millones acciones; C=5€; P =16 €; P,=12 €.
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a) La ecuacién de equilibrio patrimonial permite calcular el nimero de
acciones nuevas

2.000.000-16 +10.000.000 = N 12 =
N,=42.000.000/12 = 3.500.000 =N + N =
N’=N,—N =3.500.000 — 2.000.000 = 1.500.000 acciones nuevas

b) La proporcién de la ampliacion es:

N’ 1500000 n 3

= = —==
N 2.000.000 v 4

¢) Dado que la empresa ha de obtener 10 millones de euros con la amplia-
cion, el precio al que han de emitirse las nuevas es:

N’- P’=10.000.000 = 1.500.000-P’ =

,_10.000.000 _
1.500.000

1)

d) El valor tedrico del derecho de suscripcion es la diferencia entre el precio
antes de la ampliacion y después de la ampliacion.

d=P-P,=16-12=4€
4. El esquema grafico con / = 23.789,93 € es:

1.000.000

\ I I
|
|

|

—]

0 1
i,?

N ~
W —— ~
.

n

oo

W
o1 ~
D

@)

a) La ecuacion de equivalencia establece:

1.000.000 =23.789,93-a;, = i, =0,0125 (1,25%)
En consecuencia, el tanto nominal es: j,,=12-1,25=15%y

El tanto de coste efectivo anual es i;:

i,=(1+0,0125)12 - 1 = 0,1607545 (16,075%)
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b) Si la empresa, como légico, deduce las cuotas de alquiler que se pagan en
cada afio

1.000.000 = 23.789, 93-21'(Ehlz —57.095,83-ay, =i

Siendo 57.095,83=12-23.789,93-0,2.

Para resolver la ecuacion, hay que utilizar un solo tipo de interés i , ; para
ello, el sustraendo, se transforma teniendo en cuenta la relacion de tantos
equivalentes: 1+ i = (I+i,)'%

L0, _ o7 posgal- Qtigl

57.095,83-a5, =57.095,83 A+l -1
l ha) —

Después de sustituir esta expresion en la ecuacion anterior se obtiene i =
5,76%

5. La ecuacién para obtener el coste de capital de acuerdo con el modelo
C.A.PM. es:

i,=r+ b E(r)-r]=5+126=125%

GLOSARIO DE TERMINOS

Ampliaciones de capital: Consisten en la emision de nuevas acciones con obje-
to de obtener capitales con los que financiar a la empresa. Son recursos pro-
pios externos, ya que proceden de los accionistas a diferencia de la autofi-
nanciacion que corresponde a recursos generados internamente por la propia
empresa.

Arrendamiento financiero, o leasing: Contrato de arrendamiento con opcién
de compra que puede utilizar la empresa como forma de financiacién a
medio y largo plazo, ya que le permite utilizar activos reales (por ejemplo,
magquinaria, vehiculos, inmuebles, material informético, etc.) sin necesidad
de disponer de fondos propios o de acudir a préstamos bancarios.

Autofinanciacion: Recursos generados por la empresa en el ejercicio de su acti-
vidad comercial o productiva y que retiene para incorporarlos como medio
de financiacién. Son, por ello, beneficios retenidos que pasardn a incremen-
tar las reservas de la empresa.

Crédito en cuenta corriente: Operacion por la que la entidad financiera pone a
disposicién de su empresa cliente un capital para que lo vaya empleando
segun sus necesidades hasta el limite fijado en el contrato. Los créditos en
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cuenta corriente son operaciones de financiacién a corto plazo para las
empresas.

Defensor del cliente: Figura que las entidades financieras suelen crear para
atender las quejas y reclamaciones de sus clientes. En todo caso, las entida-
des han de disponer de un Servicio de Atencién al Cliente. Si un cliente no
obtiene una respuesta satisfactoria a su queja por parte del Defensor, puede
recurrir al Servicio de Reclamaciones del Banco de Espaiia.

Factoring: Forma de financiacién que puede utilizar la empresa y consiste en la
venta de la cartera de clientes y efectos a cobrar a una empresa denominada
factor. Las empresas de factoring estdn especializadas en la gestion de cobro
y en la prestacion de algunos servicios adicionales como la financiacién de
la cartera, el andlisis de la solvencia de las empresas deudoras y la cobertura
del riesgo de impagados.

Financiacion: Obtencién de los recursos necesarios para que la empresa pueda
cumplir con sus objetivos. Desde la perspectiva matemadtico financiera, la
empresa se financia cuando en primer lugar se reciben los capitales necesa-
rios para realizar las inversiones y después se van devolviendo poco a poco
de acuerdo con lo que indique el contrato de financiacion.

Financiacion ajena: Recursos que proceden de personas ajenas a la empresa,
como, por ejemplo, las entidades financieras. Se han de retribuir (pagar inte-
reses) de acuerdo con lo pactado en el contrato de financiacién y se han de
devolver (amortizar) en los plazos previstos en el contrato. Constituyen el
denominado pasivo exigible.
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Cuarta parte

El andlisis financiero
de |la empresa

Es una parte que completa la parte esencial de la gestion financiera y en ella
se estudia el equilibrio econdmico-financiero de la empresa, el fondo de manio-
bra, el periodo medio de maduracion econémico y financiero en la empresa, asi
como los ratios econémicos, financieros y bursatiles mds importantes, el apalan-
camiento financiero y el riesgo que comporta, etc.

Esta parte se desarrolla en dos temas:

* En el tema 9 se estudia el equilibrio econémico-financiero de la empresa,
analizando el fondo de maniobra, el periodo medio de maduracién econé-
mico y financiero, asi como las necesidades operativas de fondos y la ges-
tion de la tesoreria de la empresa.

* Enel tema 10 se realiza el analisis de la empresa a través de diversos ratios
de rentabilidad, de liquidez, de estructura, de solvencia y de rotacién, asi
como de otros ratios de tipo financiero-bursatil. También se analiza cémo
se manifiesta el efecto del apalancamiento financiero al incrementarse el
endeudamiento y como crece también el riesgo.






TEMA 9
EL EQUILIBRIO FINANCIERO EN LA EMPRESA

GUION-ESQUEMA

EL EQUILIBRIO FINANCIERO EN LA EMPRESA

e

delaempresa

— | El Fondo de Maniobra

= | Bl Periodo Medio de Maduracion Econdmico

| El ciclo econémico de una empresa industrial

r El ciclo econdmico de una empresa comercial

t: | El ciclo financiero de una empresa industrial l

El ciclo financiero de una empresa comercial I

' Las Necesidades Operativas de Fondos

t [ Las NOF y el FM: Comparacion |

rCoeficiem‘e Bdsico de Financiacion ]

l El Presupuesto de Tesoreria |

LE! Saldo Neto de Tesoreria l

| El Riesgo de Liquidez |







CONTENIDO

1. El equilibrio econébmico-financiero

-

1.1. Infroduccién

El andlisis economico-financiero utiliza la informacién que proporcionan los
estados financieros tales como el Balance, la Cuenta de Resultados y el Estado
de Origen y Aplicacion de Fondos para efectuar el diagndstico financiero de la
empresa.

El andlisis financiero tiene por objeto:

— Proporcionar informacién sobre la situacion econdémica y financiera de
la empresa para luego utilizarla en la toma de decisiones.

— Obtener las magnitudes que describen la rentabilidad, la liquidez, la sol-
vencia, etc.

— Estudiar los equilibrios y las correlaciones que existen entre la estructura
econdmica, o de inversiones, y la estructura financiera, o de financia-
cion, asi como entre los diferentes flujos financieros.

— Poner de relieve los problemas financieros que tiene la empresa en el
momento en que se realiza el andlisis asi como inferir aquellos que se
puedan presentar en el futuro si se mantienen las tendencias que se
observan en ese momento.

— Contribuir a dar soluciones a los problemas que se detecten, corrigiendo
los puntos débiles que pueden amenazar el futuro de la empresa y aprove-
char los puntos fuertes para que pueda alcanzar con éxito sus objetivos.

Son muchas las personas interesadas en conocer la informacién que propor-
ciona el analisis financiero, entre otras cabe destacar:

— Desde una perspectiva interna a la empresa, los directivos, porque nece-
sitan conocer la situacion de una manera precisa y concreta, para tenerla
en cuenta al analizar la viabilidad de los proyectos de inversion y las for-
mas mds adecuadas de financiaciéon. También estdn interesados los
accionistas para decidir si les conviene mantener sus acciones o vender-
las, asi como a los empleados y a los sindicatos que les representan.
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— Desde una perspectiva externa a la empresa, estdn interesadas las entida-
des financieras, para poder decidir si es conveniente o no conceder los
créditos solicitados por la empresa. También interesa a los clientes, pro-
veedores, auditores, asesores financieros, inversores, Hacienda Publica,
competidores, etc.

Para que el diagndstico financiero sea util han de darse las siguientes cir-
cunstancias:

— Se ha de basar en el analisis de todos los datos relevantes.

— Se ha de hacer a tiempo ya que, de lo contrario, perderd su efectividad.

— Debe ir acompaiiado de las medidas correctoras adecuadas para reducir
0, si es posible, eliminar los puntos débiles y sacar provecho de los pun-
tos fuertes.

— El diagnéstico ha de realizarse, en la medida de lo posible, dia a dia para
que la gestion sea lo mds eficaz posible. Esto ayudard, no solo a mante-
ner a la empresa en funcionamiento (objetivo de supervivencia) sino
también a cumplir los objetivos de crecimiento (aumento de las ventas y
mejora de la cuota de mercado) y de rentabilidad (incrementos en la
cuantia de los dividendos y la autofinanciacion).

En estos dos ultimos temas se va a realizar el andlisis financiero de una
empresa y, para ello, se han de calcular un conjunto de magnitudes a partir de la
informacion que proporcionan los estados financiero-contables citados al inicio
de este tema. También se han de comparar los valores obtenidos con los valores
optimos o ideales y con los valores medios del sector en el que opera la empresa.
Se estudiard como se calcula el fondo de maniobra, las rotaciones de cada una
de las fases del ciclo de explotacion y sus periodos medios de maduracion asi
como las necesidades operativas de fondos, la gestién de la tesoreria, los ratios
econdmicos y financieros mas destacados, el efecto apalancamiento en la renta-
bilidad financiera y el riesgo del endeudamiento.

1.2. Técnicas de analisis

Para el andlisis de los estados financieros se pueden emplear diferentes téc-
nicas; el analista debe utilizar la que mejor se adapte al tipo de estudio que se
esté realizando, aunque frecuentemente, serd conveniente combinar algunas de
estas técnicas para que el estudio resulte mas completo.

Una técnica muy utilizada es la de los ratios, que consiste en relacionar dife-
rentes magnitudes de los estados financieros con objeto de analizar la rentabili-
dad, la liquidez, la estructura financiera, la solvencia, la rotacién de algunas par-
tidas del activo o del pasivo, etc., para conocer la situacion real de la empresa y
su evolucion en el tiempo.
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Para que el andlisis mediante ratios sea eficaz deben utilizarse pocos, pero
que proporcionen el maximo de informacion a la direccién o a los inversores.
Cuando se utilizan muchos ratios suele ocurrir que el andlisis pierde eficacia por
exceso de informacion, ya que, de acuerdo con ese dicho popular «los drboles
impiden ver el bosque», la marafia de datos impiden discriminar lo que es
importante de lo que no lo es, parte de la informacion es redundante y, al final,
resulta poco provechosa. Este andlisis mediante ratios se va a describir en el
tema siguiente.

Otra forma de andlisis consiste en utilizar porcentajes para conocer la com-
posicion relativa del activo, del pasivo y de la cuenta de pérdidas y ganancias, de
manera que, partiendo de un total igual al 100%, se van obteniendo los porcenta-
jes que representan cada una de las partidas de acuerdo con la estructura vertical
del estado financiero que se esté analizando.~L.a comparacién de esos porcenta-
jes a lo largo de un horizonte temporal de varios afios permite obtener una infor-
macién dindmica que resultard muy ttil para conocer la evolucién de cada una
de las magnitudes. Por otra parte, si se dispone de una tabla de porcentajes de-
seables, se pueden conocer las desviaciones que se estan produciendo y, en con-
secuencia, se estard en condiciones de tomar las decisiones correctoras que se
consideren necesarias.

Cuando se desea tener una descripcién grdfica que permita visualizar la
situacion de algunas partes de los estados financieros es ttil 1a utilizacion de dia-
gramas de sectores o de lineas y, en general, cualquier forma de representacion
grafica que ayude a destacar los aspectos mds relevantes de la informacion
financiera disponible.

Otra técnica es la utilizacion de niimeros indices de manera que, tomando
como referencia un ejercicio economico al que se le asigna un indice 100, se van
calculando para los ejercicios sucesivos los valores que toma el indice en cada
una de las partidas analizadas y asi se puede observar cuales son las que crecen y
cuales las que disminuyen y concluir cuales son las tendencias que se estdn
manifestando.

2. Estructura econdmica y financiera de la empresa

El balance refleja la situacion econémico-financiera de la empresa en un
momento dado. En él, aparecen los bienes y derechos que tiene la empresa, por
lo tanto constituyen su activo; también aparecen los recursos financieros, tanto
propios como ajenos, que estd utilizando la empresa y por ello constituyen su
pasivo.

En el activo se concreta la estructura econdmica de la empresa y es el resul-
tado de las decisiones de inversion que se han ido realizando a lo largo del tiem-
po. En el pasivo se concreta la estructura financiera de la empresa, que contiene
el conjunto de obligaciones que tiene contraidas con sus accionistas y con terce-
ros en un momento dado y es el resultado de las decisiones de financiacién que
se han ido tomando a lo largo del tiempo. En consecuencia, se verifica:
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ACTIVO = PASIVO ,
INVERSION = FINANCIACION
Empleo de los recursos = Origen de los recursos

El activo se agrupa en dos partes o bloques:

— El activo no corriente, activo fijo, o inmovilizado, que es el resultado de

las inversiones a largo plazo. Estd integrado por todos los bienes (y ser-
vicios) duraderos que tiene la empresa; estos bienes se van amortizando
afio a afio, de manera que, cuando llegue el momento de su renovacion,
se habra recuperado el capital invertido.

El activo corriente o activo circulante, que es el resultado de las inversio-
nes a corto plazo. Estd integrado por los bienes (y servicios) que necesita
la empresa para desarrollar su actividad de manera que se asegure el
correcto funcionamiento del ciclo de explotacién o ciclo dinero-mercan-
cias-dinero. El activo circulante se desdobla a su vez, en funcién de sus
caracteristicas y de su liquidez, en:

« Existencias: Mercaderias, materias primas, productos terminados,
etc. (que corresponden al proceso productivo o comercial de la
empresa).

* Clientes o realizable: Clientes y efectos a cobrar (derechos de cobro
que proceden de las ventas a crédito).

« Tesoreria o disponible: Dinero disponible en caja y en bancos y activos
financieros con vencimiento a corto plazo y liquidez garantizada.

El Plan General contable de 2007 ha sustituido las denominaciones clésicas
de activo circulante y activo fijo o inmovilizado por las nuevas de activo
corriente y de activo no corriente. Este aspecto ha de tenerlo en cuenta el lector
ya que, en la bibliografia existente en este momento (afio 2010) sobre anélisis
financiero, encontrard frecuentemente la denominacion antigua o cldsica. Aqui
se utilizard una denominacion u otra indistintamente una vez que se ha estableci-
do la correspondencia terminoldgica que se acaba de citar.

Desde la perspectiva del andlisis que se efectuard mds adelante, el activo
corriente se compone de dos partes:

— La parte estable, que corresponde a las necesidades ciclicas que tiene la

empresa (ciclo dinero-mercancias-dinero). Es el capital que la empresa
tiene invertido en el proceso productivo o comercial y estd rotando conti-
nuamente, por ello, aunque teéricamente es liquida, financieramente estd
inmovilizada por lo que debe financiarse con capitales permanentes. Son
las necesidades operativas de fondos que tiene la empresa.

— La parte que fluctiia, que corresponde a los flujos de tesoreria y sirven
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apenas generan rentabilidad por lo que su cuantia debe ajustarse a la
secuencia de pagos previstos.

El pasivo se agrupa en tres partes o bloques:

— El patrimonio neto o pasivo no exigible, que es la suma de:

« Las aportaciones de los socios (o0 accionistas) al capital social.
* Los beneficios netos que retiene la empresa y que pasan a reservas.

— El pasivo no corriente o exigible a largo plazo, lo integran las deudas
de la empresa con vencimiento superior a un afno. Destacan en este blo-
que los préstamos y los empréstitos estudiados en el tema anterior;
también se pueden citar los avales y~los efectos a pagar a largo plazo,
entre otros.

— El pasivo corriente o exigible a corto plazo, lo integran las deudas de la
empresa con vencimiento inferior a un afio. Destacan en este bloque, los
proveedores y efectos comerciales a pagar, los acreedores, los créditos
en cuenta corriente, el descuento bancario, etc.

Al igual que ocurria en el activo, el Plan General contable de 2007 ha susti-
tuido las denominaciones cldsicas de pasivo no exigible o neto patrimonial, exi-
gible a largo plazo y exigible a corto plazo por las nuevas de patrimonio neto,
activo corriente y activo no corriente.

Aqui se utilizardn de forma indistinta ambas denominaciones, la cldsica,
anterior al tan citado Plan contable de 2007, que el lector encontrara en la mayor
parte de la bibliografia existente en este momento (afio 2010) y la que surge del
Plan 2007.

A la suma del neto patrimonial y el exigible a largo plazo se le denomina
capitales o recursos permanentes porque financian a la empresa por un largo
periodo temporal.

Un esquema grafico del Balance resumido, con los bloques que se acaban de
citar, es el siguiente:
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Patrimonio
. Neto
Activo no
corriente
. (fu_o.o Capitales
inmovilizado) Permanentes
Pasivo no
corriente
(a largo plazo)
Fondo de S
Maniobra
Activo
corriente
(circulante) Pasivo
corriente
(a corto plazo)
Figura |

Hay algunas reglas bdsicas, para el funcionamiento «normal» de la empresa,
que relacionan partes del activo con otras de pasivo. Por ejemplo:

— Una regla es que el activo fijo se debe financiar con capitales permanen-
tes. En efecto, si parte del citado activo se financiase con pasivo corrien-
te, la empresa podria tener problemas de financiacién a corto plazo cuan-
do, al vencimiento de algunas de esas deudas, no se puedan renovar.

— Otraregla es que el activo corriente se debe financiar, no solo con pasivo
corriente sino también con capitales permanentes. En efecto, hay parte
del activo corriente, por ejemplo las existencias, que la empresa necesita
para mantener su proceso productivo, de manera que, a medida que van
saliendo del almacén, se deben reponer por otras para que el citado pro-
ceso no se interrumpa; por ello, aunque las existencias se utilizan en el
corto plazo, las sucesivas reposiciones hacen que se conviertan, en la
practica, en necesidades de financiacion a largo plazo. Sin embargo, esta
regla no tiene porqué verifiearse siempre, tal como se verd mas adelante.

3. El Fondo de Maniobra

Se denomina Fondo de Maniobra (FM), Fondo de Rotacién (FR) o Capital
de Trabajo (CT) (en inglés, Working Capital) a la parte del activo corriente que
se financia con pasivo no corriente, es decir, con recursos a largo plazo. Se pue-
de obtener de varias formas, entre las que destacan las dos siguientes:
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FM = Activo Corriente — Pasivo Corriente
FM = Capitales Permantes — Activo Fijo

La segunda forma destaca que el FM es el margen de maniobra que le queda
a la empresa para financiar la actividad corriente después de haber financiado el
activo fijo.

En el esquema grafico del balance, que se ha descrito en la figura 1, se
observa que FM > 0 por lo que, parte del activo corriente se financia con capita-
les permanentes. También puede presentarse el caso en que FM = 0, es decir,
que el activo corriente se financia estrictamente con el pasivo corriente. Final-
mente, puede suceder que FM < 0, en este caso, parte del activo fijo se financia
con pasivo corriente (recursos ajenos a corto plazo).

En general, estos dos tltimos casos indican una situacion financiera compro-
metida para la empresa que debe corregir con urgencia para que la financiacién
del activo corriente no dependa exclusivamente del pasivo corriente ya que, en el
caso de no renovacién de algunos créditos bancarios a corto plazo, la empresa
necesitard vender activos fijos u otros que se estdn utilizando en el proceso de
produccién. Pero que el fondo de maniobra sea negativo no siempre indica una
situacion comprometida tal como se va a explicar a continuacion.

En algunas empresas comerciales, especialmente del sector de distribucion,
(tales como Carrefour, El Corte Inglés, Inditex, Eroski, etc.) el FM es negativo y
sin embargo estdn en una buena situacion financiera a corto plazo porque a los
proveedores, se les paga en un plazo de tiempo mayor que la suma de los tiem-
pos de estancia de las mercancias en el almacén y de cobro a los clientes. Son
empresas con una fuerte capacidad de negociacion frente a los proveedores
mientras que a los clientes se les suele cobrar al contado. En estos casos, el cré-
dito de los proveedores (pasivo corriente) financia la actividad corriente de la
empresa y parte del activo fijo y la empresa estd en una buena situacién desde
esta perspectiva. Esto se comprenderd mejor al estudiar los periodos medios de
maduracién en los siguientes epigrafes.

En situacién opuesta a la anterior se encuentran las empresas industriales
que tienen periodos de maduracién muy largos como, por ejemplo, las empresas
de construccién naval, aerondutica, etc., o aquellas que fabrican activos de lenta
elaboracion como las bodegas que producen vino, que requieren afos de crian-
za. En estos casos se requiere un fondo de maniobra positivo elevado.

Para algunos autores, la composicién mds adecuada del activo corriente es
aquella en la que la suma del disponible y el realizable sea aproximadamente
igual al pasivo corriente, mientras que las existencias deberian financiarse con
capitales permanentes porque si se tratasen de transformar en dinero se dificulta-
ria el proceso productivo de la empresa tal como se ha comentado anteriormen-
te. Este punto de vista, implica que el fondo de maniobra sea positivo (FM > 0).

Si se analiza con mds detenimiento lo indicado en el parrafo anterior, se pue-
de precisar mds, ya que el realizable (clientes y efectos a cobrar) también tiene
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las caracteristicas de un activo fijo por las sucesivas sustituciones de los efectos
que se van cobrando, por otros nuevos, consecuencia de las ventas a crédito que
efectia la empresa de manera continuada, de acuerdo con los usos y costumbres
del sector en el que opera la empresa, por lo que también deberia financiarse con
capitales permanentes.

En todo caso, ha de tenerse en cuenta que la composicion del activo corrien-
te y el pasivo corriente dependera del sector econdmico en el que estd situada la
empresa y de la duracién del ciclo de explotacion, teniendo en cuenta los plazos
de cobro y de pago; si los plazos de pago son significativamente superiores a los
plazos de cobro el FM puede ser negativo y sin embargo la empresa encontrarse
en buena situacion financiera y con liquidez suficiente.

De acuerdo con lo que se acaba de comentar, si se realiza un andlisis mds
riguroso se ha de tener en cuenta que el fondo de maniobra se desglosa en dos
partes:

— La tesoreria neta (TN), que es la suma de los recursos liquidos que tiene
la empresa y se calcula como diferencia entre:

« La tesoreria propiamente dicha o activos liquidos disponibles en caja y
bancos asi como los activos financieros que la empresa posea en su
cartera de titulos y siempre que tengan su liquidez garantizada en los
mercados secundarios (por ejemplo, letras del tesoro, obligaciones del
estado, etc.).

« El pasivo de tesoreria, es decir, las deudas a corto plazo que la empre-
sa tiene con las entidades de crédito como, por ejemplo, los créditos en
cuenta corriente, el descuento financiero, los descubiertos en cuenta
corriente, etc.

— Las Necesidades de Fondo de Maniobra (NFM) que sirven para financiar
la actividad productiva de la empresa en condiciones normales; se cono-
cen también como Necesidades Operativas de Fondos (NOF) porque
miden la inversion neta que ha de realizar la empresa para mantener el
proceso productivo. Bdsicamente es la diferencia entre los valores pro-
medio siguientes:

NOF = Existencias + Cuentas a cobrar — Cuentas a pagar

Para calcular las necesidades operativas de fondos es preciso obtener previa-
mente el Periodo Medio de Maduraciéon (PMM) del ciclo de explotacién de la
empresa, o ciclo dinero-mercaderias-dinero', que viene medido por el nimero
de dias que transcurren desde que se adquieren las mercaderias (o se pagan a los
proveedores) hasta el cobro de las ventas a los clientes; es lo que se va a estudiar
en los epigrafes siguientes, distinguiendo entre el PMM econémico y el PMM

! Se podria denominar con mds propiedad ciclo: dinero-mercaderias-derechos de cobro-dinero.
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financiero. El ciclo de explotacion de la empresa es diferente segiin se trate de
una empresa comercial o industrial.

4. El Periodo Medio de Maduracidon Econdmico

En la empresa existen bdsicamente dos ciclos econémicos:

— Uno es el ciclo a largo plazo, que estd asociado a las inversiones que se
realizan en activos fijos y que se van amortizando a lo largo de varios
anos.

— El otro es el ciclo a corto plazo, que es al que nos hemos referido ante-
riormente y el que se va a estudiar aqui.

El ciclo a largo plazo, a medida que transcurre el tiempo, se va integrando en
el ciclo a corto o de explotacidn a través del mecanismo de las amortizaciones.

Cuando se analiza el ciclo de explotacion se ha de distinguir entre una
empresa industrial y una empresa comercial, ya que en estas ultimas el ciclo es
mds corto. También se ha de distinguir entre periodo de maduracién econémico
y periodo de maduracién financiero. A continuacion se va a analizar el ciclo de
explotacion calculando, en cada fase del ciclo:

— Larotacién, que mide el numero de veces que se repite el ciclo en el afio.
Por ejemplo, si en el afio se han adquirido cien millones de euros en
materias primas y las existencias de materias primas en el balance alcan-
zan en promedio diez millones de euros significa que el almacén se vacia
y llena diez veces en el afio.

— EI periodo medio de maduracion en dias. En el ejemplo anterior, el
nimero de dias que, en promedio, las materias primas ha permanecido
en almacén ha sido de 365/10 = 36,5 dias, tiempo durante el cual la
empresa ha de financiar el citado almacén.

El periodo medio de maduracién econémico mide el tiempo que transcurre
desde que entran las primeras materias o las mercancias en el almacén de la
empresa hasta que se venden y cobran los productos o servicios que ofrece.

4.1. El ciclo econdmico de una empresa industrial

El ciclo econémico en una empresa industrial comprende los siguientes
periodos:

— Periodo de almacenamiento de las materias primas.

— Periodo de produccion o fabricacion.

— Periodo de almacenamiento de los productos terminados hasta su venta.
— Periodo de cobro a clientes.
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A continuacion se van a analizar cada uno de estos periodos calculando la
rotacién en cada fase del ciclo y la duracion en dias de cada uno de esos perio-
dos de maduracién. Se podrd observar que estas dos magnitudes (rotacion y
periodo de maduracion) son inversas la una de la otra.

a) Rotacion y Periodo medio de almacén de materias primas:

La rotacion del almacén de materias primas (MP) mide el nimero de veces
que se renueva el almacén en un ano. Si se anota con n,, se obtiene:

- Consumo anual de MP _ A
“" Saldo medio del almacen de MP ~ Sma

Siendo:

— A el importe del consumo anual de MP a precio de coste, que se obtiene
a través de la contabilidad que lleva la empresa. Para ello se suman las
existencias iniciales (E,) a las compras de MP realizadas en el ejercicio y
se le restan las existencias finales (E,).

A =E, + Compras en el afio — E;

— Sma el saldo medio del almacén de MP en el afio, que suele obtenerse
asi:

_ Existencias iniciales + Existencias finales

Sma
2

El periodo medio de almacén (t,) o nimero de dias que transcurren desde
que las Materias Primas (MP) entran en el almacén de la empresa hasta que
salen hacia el proceso productivo, se obtiene:

Saldo medio de MP 365 = Sma

= . 365
Consumo anual de MP

Debe observarse que las dos magnitudes: Sma y A se miden en afios por lo
que al multiplicar por 3652 se pasa a dias.

* Algunos autores utilizan el afio comercial de 360 dias en vez del afio real o civil de 365 dias
porque 360 tiene muchos mds divisores que 365 y asi se obtienen cifras mas «redondas» para el
periodo medio de maduracion y el error que se comete al hacer esta sustitucién es pequefio, tal
como se ha estudiado en el tema 3.
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A la empresa le interesa acortar este periodo de maduracién al minimo para
reducir el coste de la financiacion de este almacén, pero procurando evitar, en lo
posible, que se produzcan roturas en los stocks (que el almacén quede desabas-
tecido de materias primas). La disminucion de este periodo reduce también las
posibles pérdidas por mermas y roturas en las mercancias. Al periodo de madu-
racién que cumple estos dos requisitos se le denomina periodo de maduracion
optimo.

Ejemplo: La empresa HJIK ha tenido, en el tdltimo ejercicio econémico, un
saldo medio de materias primas en almacén de 80.000 euros y un consumo de
730.000 euros. Calcular el ratio de rotacion y el periodo medio de maduracién
del almacén de materias primas.

-

Solucion:

El ratio de rotacion del almacén es:

_730.000

n,= =9,125 veces al afio
80.000

El periodo medio de maduracion es:

_ 80.000 . _ 365

L= . = =40 dias
730.000 9,125
b) Rotacion y Periodo medio de fabricacion:

La rotacion de la fabricacion mide el nimero de veces que se renuevan los
productos de fabricacion en un afo. Si se anota con 7, se obtiene:

Coste de la produccién anual F

Ny =
7 Saldo medio de la fabricacién en curso  Smf

Siendo:

— F el coste total de la produccién anual que se obtiene a través de la conta-
bilidad que lleva la empresa en forma andloga a como se hizo para las
materias primas.

— Smf el saldo medio de la fabricacion en curso, que se puede obtener:

Smf Existencias iniciales de productos en curso + Existencias finales
mj =
2
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El periodo medio de produccién o nimero de dias que la empresa tarda en
elaborar sus productos es:
_ Saldo medio de la fabricacién en curso Smf

= 365="-"-365

Coste de la produccién anual

Ejemplo: La empresa HJK ha tenido, en el dltimo ejercicio econémico, un
saldo medio de fabricacion en curso de 300.000 euros y un coste anual de la pro-
duccién de 2,4 millones de euros. Calcular el ratio de rotacién y el periodo
medio de maduracion de la fabricacion en curso.

Solucion:

El ratio de rotacion del almacén es:

2.400.000 e
nf=7:8vecesalano
300.000

El periodo medio de maduracion es:

300000 ;cc_ 365 _ 45 625 dias

= ———
2.400.000 8
¢) Rotacion y Periodo medio de venta:

La rotacion de las ventas mide el nimero de veces que se renueva el alma-
cén de productos terminados en un afo. Si se anota con 7, se obtiene:

- Coste de la produccion vendida en el afio _ Vv
" Coste medio de las existencias de productos terminados ~ Smv

Siendo:

— Vel coste total de la produccién vendida que se obtiene a través de la
contabilidad que lleva la empresa, en forma andloga a como se ha hecho
en los dos casos anteriores.

— Smv el saldo medio de las existencias en el almacén de productos termi-
nados, que se puede obtener:

. _ Existencias iniciales de productos terminados + Existencias finales

Smy
2
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El periodo medio de almacén de productos terminados o nimero de dias que
la empresa tarda en vender los productos terminados es:

_ Coste medio de las existencias de prod. terminados 365 = Sr:/w 365

v

Coste de la produccién vendida en el afio

Ejemplo: La empresa HJK ha tenido, en el dltimo ejercicio econémico, un
saldo medio de productos terminados de 400.000 euros y el coste anual de la
produccién de 2 millones de euros. Calcular el ratio de rotacién y el periodo
medio de maduracién de las ventas.

Solucion: -
El ratio de rotacion del almacén es:

2.000.000 -
n, =——————=1>3 veces al afio
400.000

El periodo medio de maduracioén es:

g =N e 300 w3 i
2.000.000 5

d) Rotacion y Periodo medio de cobro:

La rotacion de los clientes mide el niimero de veces que estos pagan su deu-
da media en un afio. Si se anota con 7_, se obtiene:

Ventas anuales netas C

e Saldo medio de la deuda de los clientes  Smc

Siendo:

— C el valor anual de las ventas valoradas a precio de venta, que se obtiene
a través de la cuenta de resultados, en forma andloga a como se ha hecho
en los casos anteriores.

— Smc el saldo medio de las cuentas de clientes y efectos a cobrar, que se
puede obtener:

_ Deuda inicial de los clientes + Deuda al final
B 2

Smc
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El nimero de dias que la empresa tarda en cobrar los productos vendidos es:

_ Saldo medio de la deuda de los clientes 365 = Smce 365
Ventas anuales netas C

Ejemplo: La empresa HJK ha tenido, en el tltimo ejercicio econémico, un
saldo medio de las deudas de los clientes de 250.000 euros y unas ventas a crédi-
to de 2,5 millones de euros. Calcular el ratio de rotacién y el periodo medio de
maduracion de las ventas.

Solucion:

El ratio de rotacion de la deuda media de los clientes es:

:M=10 veces al ano

n,
¢ 250.000

El periodo medio de maduracion es:

250000 e 365 _ 5 5 itas

t,=——————
¢ 2.500.000 10

Los periodos medios del ciclo econémico de explotacién de una empresa
industrial se representan graficamente asi:

vaw
L+ e+t +1,

L4t A R S
Almacén Fabricacion Almacén de Crédito a
de MP en curso P. terminados clientes

En consecuencia, el periodo medio de maduracién econémico (PMME) es la
suma: -

PMME =t +t+1 +1,

Ejemplo: En los ejercicios anteriores se han calculado los periodos medios
de maduracion de las diferentes fases del ciclo econémico de la empresa indus-
trial HJK. Obtener ahora la duracién total de su ciclo econémico completo.

274 GESTION FINANCIERA



Solucion:
El periodo medio de maduracion total (PMM,) es la suma:
PMME =1+ t,+t,+1, =40 +45,6 + 73 + 36,5 = 195,1 dias

Por lo tanto, el ciclo econémico de la empresa HIK dura 195,1 dias.

En resumen, tal como se ha descrito anteriormente, la rotacion mide el
nimero de veces que se realizan en el afio cada una de las fases descritas de
almacén inicial, fabricacion, almacén final y cobro a clientes. Los periodos de
maduracioén son el resultado de dividir los dias del afio (365) entre el nimero de
rotaciones que se han realizado.

4.2. El ciclo economico de una empresa comercial

En las empresas comerciales, el ciclo econémico es mds corto porque no se
fabrican productos sino que se comercia con ellos, por lo tanto, la fase de pro-
duccidn en la empresa industrial aqui no hay que tenerla en cuenta; por otra par-
te, el almacén de materias primas y el almacén de productos terminados se susti-
tuyen por un unico almacén de mercancias.

En consecuencia, el ciclo econémico se reduce al almacén de mercancias y
al cobro a clientes. El esquema grafico es ahora:

M—_/W

L, L+
Almacén de - Créditoa
Mercancias clientes

El cdlculo de la rotacion y el periodo medio del almacén de mercancias se
efectiia de manera andloga a como se realiz6 para el almacén de materias primas
en la empresa industrial por lo que no es preciso repetirlo. El cdlculo referente al
crédito a clientes se ha explicado también en el epigrafe anterior.

El periodo medio de maduracién econdmico para una empresa comercial
(PMME) es, por lo tanto, la suma:

PMME =1, +1,
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5. Periodo Medio de Maduracién Financiero (PMMF)

El ciclo financiero mide el tiempo que transcurre desde que se paga a los
proveedores hasta que se cobra a los clientes. Es, por lo tanto, el verdadero ciclo
dinero-mercancias-dinero.

El ciclo econémico se inicia cuando entran las materias primas o las mercan-
cias en el almacén de la empresa; sin embargo, el ciclo financiero se inicia mds
tarde, cuando se paga a los proveedores, porque estos suelen conceder crédito
comercial. Por ejemplo, si se paga a los proveedores a 60 dias, el ciclo financie-
ro durard 60 dias menos que el ciclo econémico. De forma andloga a como se
han calculado las rotaciones y los periodos medios del ciclo econémico se obtie-
nen los correspondientes al pago a los proveedores:

e) Rotacion y Periodo medio de pago a los proveedores:

La rotacion de los proveedores mide el nimero de veces que en el afio la
empresa paga sus deudas a los proveedores. Si se anota con 7,, se obtiene:

Compras anuales netas P

n.=
”" Saldo medio de la deuda a los proveedores ~ Smp

Siendo:

— P el valor anual de las compras valoradas a precio de coste, que se obtie-
ne a través de la cuenta de resultados y
— Smp el saldo medio de las cuentas de proveedores y efectos a pagar:

_ Deuda inicial con los proveedores + Deuda al final
- 2

Smp

El nimero de dias que la empresa tarda en pagar los productos comprados
€s:

_ Saldo medio de la deuda con los proveedores

- 365=22 365
a Compras anuales netas P

Ejemplo: La empresa HJK ha tenido, en el dltimo ejercicio econémico, un
saldo medio de sus deudas con los proveedores de 200.000 euros y las compras a
crédito 1,5 millones de euros. Calcular el ratio de rotacion y el periodo medio de
maduracion de las ventas a los clientes.
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Solucion:

El ratio de rotacién de la deuda media de los clientes es:

_1.500.000

n,= =7,5 veces al ano
200.000

El periodo medio de maduracion es:

1= 20000 365- 3% _ 48,7 dias
7 1.500.000 7,5

El Periodo Medio de Maduracién Financiero (PMMF) es el plazo temporal
que debe ser financiado por la empresa porque tiene inmovilizados unos recur-
sos financieros para la realizacion de su actividad normal; medido en términos
monetarios son las necesidades operativas de fondos (NOF) que tiene la empre-
sa. También se puede definir como el plazo de tiempo que la empresa tarda en
recuperar el dinero que ha invertido en el proceso productivo y, por ello, ha de
ser financiado totalmente por la empresa.

Si se trata de una empresa industrial, el PMMEF es el resultado de restar el
periodo medio de pago a los proveedores a la suma de los periodos de almacén
de materias primas, de fabricacion, de almacén de productos terminados y de
cobro a los clientes (esta suma define el PMME).

PMMF =t +t.+t,+1t —t,=PMME -t

Si se comparan graficamente ambos periodos medios de maduracion, resulta:

i, t, + 4L, 41,
Crédito de |
proveedores |g

i

i e

Periodo medio de maduracién financiero

0
L; L+ L+t +t, ty, + tptt,+ L,
Almacén Fabricacion Almacén de Crédito a
de MP en curso P. terminados clientes

Periodo medio de maduracion econémico
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Ejemplo: Teniendo en cuenta los periodos medios de maduracion de las
diferentes fases del ciclo econémico de la empresa industrial HIK y el periodo
medio de pago a los proveedores que se acaba de calcular. Obtener ahora la
duracion total de su ciclo financiero.

Solucion:
El Periodo Medio de Maduracion Financiero (PMMF) es la suma:
PMMF =t + t.+ 1t +1 -1,=PMME —1 =195,1 - 48,7 = 146,4 dias

Por lo tanto, el ciclo financiero de la empresa HJK dura 146,4 dias.

Si se trata de una empresa comercial, el cdlculo del PMMEF se realiza de for-
ma andloga aunque mds simple ya que es el resultado de restar el periodo de
pago a los proveedores a la suma de los periodos de almacén de mercancias y
del cobro a los clientes (esta suma define el PMME de la empresa comercial).

PMMF =t,+ 1 +1,= PMME 1,

La comparacion grafica ambos periodos medios de maduracion, resulta:

L+t
Crédito de .
: PMM financiero
proveedores L

L v 1 |
R‘K_/\/_/ta' +L

Almacén de la Crédito a

Mercancias clientes

PMM econémico

6. Las Necesidades Operativas de Fondos (NOF)

6.1. Concepto y obtencion

El fondo de maniobra se desglosa en dos partes tal como se ha estudiado
anteriormente: La Tesoreria Neta (TN), que son los recursos liquidos netos que
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tiene la empresa, y las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) que sirven para
financiar la actividad productiva de la empresa y se obtienen como diferencia
entre los valores promedio de Existencias + Clientes - Proveedores en el caso de
una empresa comercial.

El Periodo Medio de Maduracion Financiero (PMMF) sirve para medir las
Necesidades Operativas de Fondos (NOF) porque se fija en el plazo temporal
desde que se pagan las compras hasta que se cobran las ventas, a diferencia del
PMM econémico que no tiene en cuenta la financiacion de los proveedores a tra-
vés del crédito comercial.

Para calcular las NOF de una empresa industrial se han de obtener las nece-
sidades de cada una de las fases del ciclo de explotacion. Con cardcter general,
el cdlculo se realiza aplicando en cada fase la siguiente expresion:

Inversion necesaria X PMM/365

Asi, las necesidades de fondos para el almacén de materias primas son:

ta

= Consumo anual de MP- = Sma
365

NF,

mat primas

En efecto, debe recordarse, de acuerdo con la notacién empleada en el epi-
grafe 4.1, que: Consumo anual de MP = A; Saldo medio del almacén de MP =
Sma; t, = Sma-365/A por lo que al sustituir en esta ecuacion resulta:

= Consumo anual de MP . A Sma 365 .
A 365

= Sma
365

NF,

mat primas

Andlogamente, las necesidades de fondos para la fase de fabricacion en cur-
SO son:

NF,

fabricacién

o
= Coste de la produccién anua]-% = Smf

Las necesidades de fondos para el almacén de productos terminados son:

v

NF, . o = Coste de la produccién vendida- . Smv
almacén PT 365

Las necesidades de fondos para la fase de clientes (cuentas a cobrar):

1,

= Ventas anuales netas- =Smc
365

NF,

ventas a crédito
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Las necesidades de fondos para la fase proveedores (cuentas a pagar):

NF,

compras a crédito

t
= Compras anuales netas-—— = Smp
365

Por lo tanto, las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) que tiene la
empresa son:

NOF =NF ,+ NF;+ NF + NF —NF,

Debe observarse que mientras en los epigrafes 4 y 5 se han obtenido el
nimero de rotaciones y el nimero de dias, aqui se obtiene la cuantia de las NOF.

6.2. Andailisis financiero de las NOF

Cuanto mayor sea el Periodo Medio de Maduracién Financiero (PMMF)
mayores serdn las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) vy, por lo tanto,
menor serd la eficiencia de la empresa, dado que necesitard financiar su activi-
dad durante mayor nimero de dias y por ello deberd utilizar mas fondos; por el
contrario, si se reduce ese PMMF se mejora la eficiencia al completar el ciclo en
un plazo de tiempo menor, con lo que se disminuyen las necesidades de fondo
de maniobra.

Como consecuencia de lo indicado en el parrafo anterior, a la empresa le
interesa reducir, hasta el minimo imprescindible, la duracién de los periodos de
maduracion de las partidas del activo circulante y alargar, en lo posible, la parti-
da de proveedores (pasivo circulante) optimizando asi las necesidades de finan-
ciacion. Para ello se ha de analizar con detenimiento cada una de las componen-
tes que definen el PMMF calculando, para cada fase del ciclo, los periodos
optimos que se deberfan alcanzar y, tras compararlos con los que realmente se
estdn produciendo, tomar las decisiones que permitan acortar esos plazos (alar-
garlos en el caso de los proveedores). La forma de actuar en cada fase del ciclo
seria la siguiente:

— EI tiempo medio de estancia de las materias primas en el almacén se
puede reducir negociando con los proveedores la secuencia temporal de
aprovisionamiento; con ello se reducirdn las necesidades de espacio fisi-
co asi como las mermas y roturas, en su caso. Pero el plazo minimo ha
de ser tal que no de lugar a interrupciones en la produccion, o en la ven-
ta, por demoras de los proveedores. La técnica Just in Time (JIT), «justo
a tiempo» que inici6 la empresa Toyota y que se ha extendido a otras
muchas empresas industriales, propone orientar la cultura empresarial
hacia la mejora continua en los procesos y en la calidad de los productos
y servicios. En el caso que ahora nos ocupa consiste en incorporar direc-
tamente al proceso productivo las primeras materias de manera que sean
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los propios proveedores los que soportan el almacenamiento. La técnica
JIT aborda también la gestion integral de la empresa a través de mejoras
en el control de calidad, en la fiabilidad del producto, en la utilizacién
del personal, etc.

— La disminucién del periodo medio de fabricaciéon se puede conseguir
mejorando las técnicas de produccidn, introduciendo nueva tecnologia y
mejorando el disefio organizativo de la produccién; todo ello sin que se
pierda calidad en el proceso de fabricacién. Estas tareas corresponden
fundamentalmente al departamento de produccion de la empresa. Logi-
camente, estas medidas tienen un coste que se ha de evaluar y comparar
con el ahorro en NOF que se obtendrian.

— La reduccién del periodo medio de venta se puede conseguir mediante
un incremento de la publicidad, auméntando la comision a los vendedo-
res, mejorando los rappels (mayor descuento cuanto mayor sea el volu-
men de compras de los clientes), etc. No debe lograrse disminuyendo la
produccidén porque afectaria al volumen de actividad de la empresa. Aqui
también se ha de evaluar y comparar los costes de estas medidas con el
ahorro en NOF.

— La disminucion del periodo medio de cobro se puede conseguir ofrecien-
do a los clientes descuento por pago al contado. El coste de este descuen-
to se ha estudiado en el tema 8, epigrafe 5.3 y la empresa ha de compa-
rarlo con el ahorro en NOF que se puede obtener.

— El incremento del periodo medio de pago a los proveedores dependera
especialmente de la capacidad de negociacion que tenga la empresa con
sus proveedores y de los usos comerciales del sector economico en el
que opera. Como se ha comentado anteriormente, las grandes cadenas de
distribucion consiguen plazos de financiacién de sus proveedores muy
largos y como suelen vender a los consumidores finales al contado con-
siguen, frecuentemente, que sus PMMF sean negativos.

Una vez calculadas las necesidades de fondos Optimas para cada fase del
ciclo de explotacion, la direccion de la empresa debe compararlas con las que
efectivamente se estdn produciendo. El resultado de la comparacion le permitira:

— Medir la calidad de la gestion de cada uno de los departamentos implica-
dos (compras, produccidn, ventas, gestion de cobro y gestién de pagos)
al comparar los plazos minimos (u Optimos) que se acaban de obtener
con los que realmente se estdn alcanzando.

— Analizar, en su caso, las causas por las que se han producido desviacio-
nes y proponer las acciones correctoras que se consideren necesarias.

— Comparar las NOF que tiene la empresa con las que tiene en promedio el
sector econémico en el que opera, para conocer su posicion y si es preci-
so tomar decisiones complementarias.
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6.3. Las NOF y el FM: Comparacion

En el andlisis financiero del ciclo de explotacion, las NOF proporcionan una
informacion mds precisa del estado de la empresa en cuanto a su equilibrio
financiero en el corto plazo que el FM. El fondo de maniobra incluye la situa-
cioén de la Tesoreria Neta (TN) de la empresa, por lo tanto se verifica:

FM =NOF + TN = NOF = FM - TN

siendo: TN = D (disponible o tesoreria bruta) - CBC (Créditos bancarios a cor-
to), tal como se ha descrito en el epigrafe 3. En definitiva, la TN mide la liquidez
de la empresa.

Para comparar ambas magnitudes haremos el desglose siguiente:

FM = AC - PC siendo:

— AC =D (disponible) + CC (cuentas a cobrar) + E (existencias)
— PC = CBC (Créditos bancarios a corto) + CP (cuentas a pagar)

NOF =E (existencias) + CC (cuentas a cobrar) — CP (cuentas a pagar)
Cuando FM > NOF = TN >0

En este caso, el disponible o tesoreria bruta es mayor que los pasivos banca-
rios a corto que tiene la empresa por lo que tiene excedente de tesoreria y no
necesita recurrir a los créditos bancarios. Con cardcter general no conviene que
ese excedente de tesoreria sea elevado porque afectard negativamente a la renta-
bilidad.

Cuando FM < NOF = TN <0

En este caso, el disponible es menor que los pasivos bancarios a corto que
tiene la empresa por lo que depende de los créditos bancarios. La empresa tiene
déficit de liquidez y, si esta situacién no es circunstancial y se mantiene en el
tiempo, convendria aumentar los recursos permanentes hasta cubrir este desfase
porque cualquier impagado o retraso en el cobro que se produzca implicard que
la empresa no pueda cumplir con los préximos compromisos de pago.

Cuando FM =NOF = TN =0

Finalmente, en este caso el disponible o tesoreria bruta coincide con los
pasivos bancarios a corto que tiene la empresa por lo que tedricamente es la
situacion ideal. Sin embargo, lo normal es que el equilibrio no se mantenga en el
dia a dia ya que, en la secuencia de cobros y de pagos, se producen desajustes
por lo que habra que prever financiacién bancaria a corto para cuando los pagos
superen a los cobros.

282 GESTION FINANCIERA



6.4. Coeficiente basico de financiacion

Para conocer si las NOF estdn suficientemente financiadas con los capitales
permanentes se puede utilizar el Coeficiente Basico de Financiaciéon (CBF).
Consiste en establecer la relacién entre los capitales permanentes reales y los
necesarios:

Capitales permanentes
Activo no corriente (fijo) + NOF

CBF =

Si el CBF =1 indica que la empresa estd en equilibrio en cuanto a la finan-
ciacién de su actividad productiva o comereial, aunque puede tener problemas
ocasionales de liquidez.

Si CBF > 1 indica que la empresa financia en exceso las NOF, lo que desde
el punto de vista de la solvencia es positivo pero puede afectar negativamente a
la rentabilidad.

Si CBF < 1 indica que la empresa no financia adecuadamente sus NOF vy tie-
ne que endeudarse a corto para completar la financiacién de sus NOF lo que pro-
bablemente ocasionard problemas de liquidez si esta situacion se mantiene en el
tiempo. También puede reflejar problemas de solvencia.

6.5. Conclusiones

De acuerdo con lo anteriormente expuesto y a modo de conclusiones se pue-
de destacar:

— Un objetivo prioritario de la empresa en el ciclo corto es la reduccion de
la cuantia de los recursos que ha de destinar a la financiacién de sus
Necesidades Operativas de Fondos (NOF); para ello, ha de de actuar
sobre los plazos medios de maduracién de cada fase del ciclo, tratando
de reducirlos al minimo compatible con el correcto funcionamiento del
ciclo de explotacidn, excepto la fase de pago a los proveedores que, tal
como se ha explicado, se debe alargar al mdximo posible.

— Al disminuir las NOF se reducen los costes financieros y, por lo tanto, se
mejora la rentabilidad de la empresa. Por otra parte, al reajustarse el
ciclo, se incrementa la productividad de la empresa.

— Las NOF tienen un cardcter de permanencia a lo largo del tiempo por lo
que se deben financiar con recursos estables (capitales permanentes).

— Las NOF se mantienen estables en tanto se mantenga el nivel de activi-
dad de la empresa; cuando se incrementa la actividad (la empresa estd en
fase de crecimiento) las NOF aumentan proporcionalmente. Andloga-
mente, si la actividad disminuye, también se reducen las necesidades
operativas de fondos.

EL EQUILIBRIO FINANCIERO EN LA EMPRESA 283



— Las NOF 6ptimas para cada fase del ciclo de explotacion, se han de com-
parar con las que obtiene la empresa. Con ello se mide la calidad de la
gestion de los departamentos implicados y se pueden comparar las NOF
que tiene la empresa con las que tiene en promedio el sector econdmico
en el que opera.

7. La gestion de la Tesoreria

/7.1. Objetivo

Se denomina tesoreria al conjunto de activos liquidos que tiene la empresa y
estd compuesta por el dinero disponible en caja y bancos y los activos del mer-
cado monetario que posea siempre que tengan su liquidez inmediata asegurada
en los mercados secundarios (por ejemplo, letras del tesoro, obligaciones del
estado, repos, etc.).

Es normal que se produzcan desfases entre las entradas y las salidas de dine-
ro porque la secuencia temporal de cobros que realiza la empresa es diferente de
la de pagos, y por ello es usual que se den, a lo largo del tiempo, situaciones de
superdvit (tesoreria positiva) y situaciones de déficit (tesoreria negativa). La
tesoreria neta negativa se manifiesta a través de los descubiertos en cuenta
corriente, el descuento de letras, los aplazamientos de pagos no previstos y los
concursos de acreedores (la suspension de pagos). Estas situaciones ocasionan
costes financieros importantes y disminuyen la rentabilidad de la empresa. Por
€s0, como se verd a continuacion, la tesoreria neta conviene que sea positiva.

El objetivo de la gestion de la tesoreria es garantizar la liquidez de la empre-
sa, de manera que pueda cumplir con los compromisos adquiridos en cada
momento, efectuando los pagos a su vencimiento y manteniendo una tesoreria
que minimice los costes y maximice los ingresos financieros.

Al analizar las disponibilidades liquidas deben distinguirse claramente
entre beneficio y tesoreria. El beneficio es la diferencia entre ingresos y gastos;
estas magnitudes no suelen coincidir con los cobros y los pagos (entradas y
salidas de tesoreria). Por ejemplo, un ingreso que procede de una venta a crédi-
to no se cobrard hasta que transcurra el plazo convenido; una compra a crédito
no produce una salida inmediata de tesoreria. Ademads, hay gastos como los de
amortizacion del activo fijo, que son necesarios para determinar el beneficio
pero que no producen ningtn pago. En el caso de una operacion de desinver-
sién, su cobro produce un incremento de tesoreria por ese mismo importe pero
el beneficio depende de la diferencia entre el valor de liquidacién y el valor
contable, es decir, s6lo se trasladard la plusvalia o minusvalia generada en
dicha operacidn.
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7.2. El presupuesto de tesoreria

El presupuesto de tesoreria es un documento que tiene por objeto prever y
planificar todos los cobros y pagos a lo largo del tiempo de manera que se esté
en condiciones de cumplir con los compromisos de pago a su vencimiento. Por
lo tanto, se trata de ajustar la secuencia de cobros, tanto en cuantias como en
vencimientos, para que permitan atender a los pagos previstos.

Para elaborar el presupuesto de tesoreria se suele tomar como referencia
temporal el afio pero, dado que se trata de a planificar a corto plazo la tesoreria
de la empresa, el afio es una unidad de medida excesivamente grande por lo que
se suele desglosar en periodos mensuales. En cada uno de ellos se han de plani-
ficar las entradas y salidas previstas con el mayor detalle, precisando los movi-
mientos de fondos semanales o, mejor todavfa, diarios.

Si se analiza el flujo de cobros se observa que, en su mayoria, procede de las
ventas tanto al contado como a crédito (cuentas a cobrar). Las previsiones de
cobros se pueden conocer a través del presupuesto de ventas que elabora a
empresa, pero hay que efectuar su seguimiento en el dia a dia para ver en detalle
de su grado de cumplimiento, anticiparse a los problemas que puedan surgir y
resolver los imprevistos tomando las medidas correctoras que se estimen ade-
cuadas al objetivo que nos ocupa.

Aunque el flujo de cobros procede fundamentalmente de las ventas también
puede haber cobros de otras procedencias, frecuentemente ocasionales, tales
como ampliaciones de capital, emisiéon de empréstitos (deuda), subvenciones
que obtenga la empresa de organismos publicos, anticipos de los clientes, ventas
de algunos activos, descuento de efectos, indemnizaciones procedentes de com-
pafiias de seguros, etc.

Si se analiza el flujo de pagos se observa que una parte importante procede del
proceso productivo y comercial de la empresa. Asi, hay que pagar a los proveedo-
res, a la mano de obra, la energia y todos los gastos generales y de ventas. Ade-
mads, se han de tener en cuenta las salidas de tesoreria correspondientes al pago de
dividendos, a impuestos, a los desembolsos que requieren las inversiones, etc.

7.3. El saldo neto de tesoreria

El saldo neto de tesoreria se obtiene como diferencia entre los flujos de
cobro (FC) y de pago (FP) del periodo analizado, aunque hay que tener en cuen-
ta el saldo de tesoreria al final del periodo anterior (S, ,). El saldo final del perio-
do n: (S,) se obtiene:

S,=S, +FC—FP

Una vez calculados el signo y la cuantia del saldo en cada momento del
tiempo se deben tomar las decisiones mds convenientes en cuanto a la inversion
de los excedentes o a la financiacion del déficit.
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En el caso de que los excedentes de tesoreria sean altos, deberan invertirse
en activos financieros liquidos que permitan rentabilizar esas puntas de tesore-
ria hasta que se necesiten para atender otros pagos. Alternativamente, pueden
dedicarse a la amortizacion anticipada de créditos si la reduccion de los gastos
financieros es mayor que la rentabilidad que proporcionan los activos financie-
ros con liquidez asegurada. También pueden destinarse a pagar anticipadamen-
te a proveedores si ofrecen un descuento atractivo y en todo caso, permitird
atender a pagos no previstos. No obstante, este excedente no debe ser muy ele-
vado, porque mantener el capital ocioso supone, entre otras cosas, un coste de
oportunidad.

En el caso de que se produzca déficit de tesoreria habrdn de venderse los
activos financieros liquidos que previamente se adquirieron para rentabilizar
excedentes transitorios, tal como se ha comentado en el parrafo anterior o bien,
habrd que acudir a la financiaciéon bancaria a través del crédito en cuenta
corriente, de los descubiertos en cuenta corriente o del descuento financiero.

La utilidad del presupuesto de tesoreria serd tanto mayor cuanto mejor se
adapte a las situaciones imprevistas, mejores soluciones encuentre a las oportu-
nidades y a los problemas que se presenten y cuanto mds acertada sea la predic-
cion que proporciona. Esa calidad en la prediccién se debe ir incrementando con
el paso del tiempo en un proceso de retroalimentacién o feed-back de manera
que permita rectificar las previsiones para el periodo siguiente en funcion de la
experiencia de los periodos anteriores, incorporando las modificaciones que
sean necesarias a la vista de lo ocurrido en esos periodos. Por ejemplo, si se ela-
bora un presupuesto de tesoreria para un ano con desglose mensual, al final de
cada mes se han de revisar las variaciones observadas, que se incorporardn en
los meses siguientes. De este modo se obtiene el presupuesto de tesoreria para
un afo revisado mes a mes.

Desde una perspectiva grafica resulta interesante analizar el perfil de tesore-
ria o liquidez de la empresa; para su dibujo, se toman los saldos de tesoreria (S, )
ya calculados para un horizonte temporal determinado (por ejemplo un trimes-
tre), y con la frecuencia con la que se han ido calculando esos saldos (por ejem-
plo diaria o semanal) y se llevan a un grafico que nos proporciona una perspecti-
va visual de los superdvit y déficit en cada una de esas fechas.

Ejemplo: .

Representar graficamente el perfil de tesoreria de la empresa ZY X durante el
cuarto trimestre de 2010, sabiendo que los periodos de observacion son semana-
les y los saldos de tesoreria (en miles de euros) son los que se indican en el cua-
dro siguiente:

Periodo |04/10|11/10 | 18/10|25/10{02/11 {08/11 | 15/11|22/11|29/11|06/12|23/12|20/12|27,12
Saldo 50 | -80 | =20 [ +30 | +60 | =10 [ —60 | -100 | -30 | +40 | +50 | —40 | +20
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Perfil de tesoreria (4.0 trim. 2010 )

Tesoreria neta

Semanas

Para la determinacién del saldo de tesoreria 6ptimo se han desarrollado
varios modelos. La descripcion de cada uno de ellos rebasa los objetivos de este
libro3.

/.4. Elriesgo de liquidez

El riesgo de liquidez consiste en el riesgo de no disponer de fondos cuando
se necesitan para atender a los pagos comprometidos; esto puede suceder cuan-
do la estructura de la tesoreria neta no se adecua a las necesidades de fondos que
tiene la empresa y cuando las entradas y salidas de dinero en caja o bancos no
coinciden en el tiempo (no casan los vencimientos de distinto signo). En defini-
tiva, el riesgo de liquidez se concreta en los costes que se producen al tener que
deshacer las posiciones en algunos de los activos anteriormente citados para
convertirlos en dinero.

Como es sabido, en el ambito financiero, riesgo y rentabilidad suelen com-
portarse en sentido contrario. Para eliminar el riesgo de liquidez las empresas
deberian mantener en dinero efectivo y en activos muy liquidos un volumen
importante de fondos pero esto dafnaria de forma importante la cuenta de resulta-
dos porque esos activos no tienen remuneracion o, si la tienen, es muy baja; para
obtener buenos resultados es preciso mantener el minimo indispensable en acti-
vos liquidos pero esto conlleva la asuncién de un riesgo de liquidez elevado.
Encontrar el punto de equilibrio entre ambas posiciones antagénicas debe ser el
objetivo de los gestores de la tesorerfa.

3 El lector interesado puede ver un resumen detallado de esos modelos en el libro Finanzas de
Empresa citado en la bibliografia, pags. 341 a 347.
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Para efectuar el diagnéstico financiero de la empresa se utiliza la informa-
cién que proporcionan los estados financieros tales como el Balance, la
Cuenta de Resultados y el Estado de Origen y Aplicacién de Fondos.

La informacién que proporciona el anélisis financiero interesa a los direc-
tivos de la empresa, a los accionistas, a las entidades financieras para
poder decidir si conceden los créditos solicitados, a los clientes, proveedo-
res, auditores, asesores financieros, inversores, Hacienda Publica, compe-
tidores, etc.

La estructura econdémica de la empresa se plasma en el activo, que se agru-
pa en dos grandes bloques, el activo no corriente o fijo y el activo corrien-
te o circulante. Este tltimo se desdobla a su vez en disponible, realizable y
existencias.

La estructura financiera se plasma en el pasivo que se agrupa en tres gran-
des bloques, el neto patrimonial, el pasivo no corriente o a largo plazo y el
pasivo corriente o a corto plazo. La suma del neto patrimonial y el pasivo
no corriente conforman los capitales permanentes.

El fondo de maniobra es la parte del activo corriente que se financia con
pasivo no corriente. También se puede obtener por diferencia entre los
capitales permanentes y el activo no corriente.

En general, el fondo de maniobra debe ser positivo, lo que significa que el
activo corriente se debe financiar, no solo con pasivo corriente sino tam-
bién con capitales permanentes Sin embargo, esto no tiene porqué verifi-
carse siempre, tal como ocurre con algunas empresas comerciales del sec-
tor de distribucion.

El periodo medio de maduracién econémico mide el tiempo que transcu-
rre desde que entran las primeras materias o las mercancias en el almacén
de la empresa hasta que se venden y cobran los productos o servicios que
ofrece. En una empresa industrial se compone de:

— Periodo de almacenamiento de las materias primas.

— Periodo de produccién o fabricacion.

— Periodo de almacenamiento de los productos terminados hasta su
venta.

— Periodo de cobro a clientes.

El periodo medio de maduracién financiero mide el tiempo que transcurre
desde que se paga a los proveedores hasta que se cobra a los clientes. Es el
verdadero ciclo dinero-mercancias-dinero. En una empresa industrial, el
PMMEF es el resultado de restar el periodo medio de pago a los proveedo-
res al periodo medio de maduracién econdémico.

La rotacion mide el nimero de veces que se repite el ciclo en el afio.

El fondo de maniobra se desglosa en dos partes, la tesoreria neta, que son
los recursos liquidos netos que tiene la empresa y las Necesidades Opera-
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tivas de Fondos (NOF) que sirven para financiar la actividad productiva de
la empresa. El periodo medio de maduracion financiero sirve para medir
las NOF porque se fija en el plazo temporal desde que se pagan las com-
pras hasta que se cobran las ventas.

e Para calcular las NOF de una empresa industrial se han de obtener las
necesidades de cada una de las fases del ciclo de explotacion. El célculo
de las NOF se realiza aplicando en cada fase la siguiente expresion: Inver-
sién necesaria x PMM/365

e Cuanto mayor sea el periodo medio de maduracién financiero mayores
seran las necesidades operativas de fondos. A la empresa le interesa redu-
cir la duracién de los periodos de maduracién de las partidas del activo
corriente y alargar la partida de proveedores (pasivo corriente) optimizan-
do asi las necesidades de financiacion.4.as NOF tienen un cardcter de per-
manencia a lo largo del tiempo por lo que se deben financiar con capitales
permanentes.

» Las NOF se mantienen estables en tanto se mantenga el nivel de actividad
de la empresa; cuando se incrementa la actividad, las NOF aumentan pro-
porcionalmente y, si la actividad disminuye, se reducen las necesidades
operativas de fondos.

» Las NOF optimas para cada fase del ciclo de explotacién se han de com-
parar con las que estd obteniendo la empresa. Esto permite valorar la cali-
dad de la gestion de los departamentos de la empresa y compararla con las
que tiene en promedio su sector econdémico.

 El objetivo de la gestion de la tesoreria es garantizar la liquidez de la
empresa para que pueda cumplir con los compromisos adquiridos efec-
tuando los pagos a su vencimiento.

« El presupuesto de tesoreria es un documento que tiene por objeto prever y
planificar todos los cobros y pagos a lo largo del tiempo para poder cum-
plir con los compromisos de pago a su vencimiento.

« El saldo neto de tesoreria se obtiene por diferencia entre los flujos de
cobro y de pago del periodo analizado, teniendo en cuenta el saldo de teso-
reria al final del periodo anterior.

 El riesgo de liquidez consiste en el riesgo de no disponer de fondos cuan-
do se necesitan para atender a los pagos comprometidos.

EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION

1. La empresa ZYX presenta los balances resumidos correspondientes a los tres
ultimos afios, cuyas partidas mds significativas son:
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BALANCE DE LA EMPRESA ZYX

Afos 2010 2009 2008
ACTIVO 1.300.000 1.100.000 1.000.000
Caja y Bancos 43.000 60.000 50.000
Clientes 300.000 240.000 200.000
Existencias 450.000 360.000 300.000
Inmovilizado bruto 650.000 550.000 530.000
— Amortizaciones 143.000 110.000 80.000
Inmovilizado neto 507.000 440.000 450.000
PASIVO 1.300.000 1.100.000 1.000.000
Proveedores 200.000 200.000 180.000
Créditos bancarios 180.000 150.000 120.000
Préstamos a LP 250.000 250.000 250.000
Capital 220.000 150.000 150.000
Reservas 450.000 350.000 300.000

Obtener el Fondo de Maniobras de esta empresa en cada uno de esos tres
anos.

. Una empresa comercial dispone de la siguiente informacion, referente a su
ultimo ejercicio econémico:

— Compras de mercancias: 600.000 €

— Stock medio de mercaderias en almacén: 30.000 €
— Ventas totales a precio de venta: 1.000.000 €

— Saldo medio de clientes: 250.000 €

— Saldo medio de las deudas a proveedores: 96.000 €

Todas las compras se venden en el ejercicio. El 20% de las compras se paga
al contado y el 80% se financia con el crédito comercial de los proveedores.
Obtener:

a) El nimero de rotaciones de cada fase del ciclo comercial que se producen
en el ejercicio econémico. -

b) Los periodos medios de maduracién de cada fase del ciclo.

c¢) El periodo medio de maduracién econémico de la empresa y el PMM
financiero. Representar graficamente este tltimo.

. La empresa industrial JKL dispone de la siguiente informacion referente al
ultimo ejercicio econémico, en miles de euros:

— Compras de materias primas: 30.000
— Saldo medio del almacén de materias primas 4.000
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— Coste de la produccién anual: 36.000

— Saldo medio de la fabricacion en curso: 1.800

— Coste de la produccion vendida: 60.000

— Saldo medio del almacén de productos terminados: 2500

— Ventas a clientes valoradas a precio de venta: 80.000

— Saldo medio de las cuentas de clientes y efectos a cobrar: 5.000
— Saldo medio de las deudas a proveedores: 4.800

Se sabe también que todas las compras de MP se han consumido en el ejerci-
cio y las existencias iniciales coinciden con las existencias finales. Toda la
produccion se ha vendido en el ejercicio. El 20% de las compras se paga al
contado y el 80% se financia con el crédito comercial de los proveedores.
Obtener el nimero de rotaciones de cada fase del ciclo productlvo el periodo
medio de maduracién de cada fase y los PMM econémico y financiero de
esta empresa.

4. La direccion de la empresa industrial JKL, mencionada en el ejercicio ante-
rior, desea conocer las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) que tiene vy,
para ello, encarga al departamento financiero que las calcule. Se dispone de
los datos y resultados obtenidos para ese ejercicio. Calcular cudles son las
NOF de esta empresa.

5. La direccién de la empresa industrial JKL, analiza del resultado obtenido en
el ejercicio anterior (en cuanto a las NOF que tiene actualmente la empresa).
Con objeto de ajustar las NOF, que considera excesivas, encarga un estudio
para determinar cudles son los periodos medios de maduracién éptimos en
cada una de las fases del ciclo de explotacion y, a partir de ellos, calcular las
necesidades operativas de fondos minimas (6ptimas). Los resultados del estu-
dio son:

— PMM 6ptimo del almacén de MP: 30 dias.

— PMM 6ptimo de la fabricacion en curso: 15 dias.
— PMM 6ptimo del almacén de PT: 10 dias.

— PMM 6ptimo de cobro de los clientes: 30 dias.
— PMM 6ptimo de pago a los proveedores: 90 dias.

Obtener las necesidades operativas de fondos minimas (Optimas) de esta
empresa y compararlas con las actuales.
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SOLUCIONES A LOS EJERCICIOS
DE AUTOEVALUACION

Ejercicio 1
El Fondo de Maniobra se puede calcular de dos formas:

* FM = Activo Corriente — Pasivo Corriente
* FM = Capitales Permanentes — Activo Fijo

El fondo de maniobra para el anio 2010:
Activo corriente: 43.000 + 300.000 + 450.000 = 793.000 €

Pasivo corriente: 200.000 + 180.000 = 380.000 €

Fondo de Maniobra afio 2.010: 793.000 — 380.000 = 413.000 €
Capitales permanentes: 250.000 + 220.000 + 450.000 = 920.000 €

Activo no corriente: 507.000 €
Fondo de Maniobra afio 2.010: 793.000 — 380.000 = 413.000 €

De forma andloga se calcula el Fondo de Maniobra de los afios 2009 y 2008.
En el cuadro siguiente se resumen les calculos:

Calculo del Fondo de Maniobra
ConceptolAnios 2010 2009 2008
Activo corriente 793.000 660.000 550.000
Pasivo corriente 380.000 350.000 300.000
Fondo de Maniobra 413.000 310.000 250.000
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Capitales Permanentes 920.000 750.000 700.000
Activo fijo 507.000 440.000 450.000
Fondo de Maniobra 413.000 310.000 250.000

Se observa que el FM es positivo en los tres afios y que la tendencia es cre-

ciente.

Ejercicio 2: Empresa comercial

a) El niimero de rotaciones de cada una de las fases del ciclo se obtiene:

a.1) Rotacion del almacén de mercancias:

~600.000

n,= =20 veces al afio
30.000

a.2) Rotacion de clientes:

_1.000.000

n.= =4 veces al ano
‘ 250.000

a.3) Rotacién de proveedores:

Las compras anuales a crédito son el 80% de las compras totales:

600.000-0,8 = 480.000 €
Por lo que, la rotacién de los proveedores, se obtiene:

_480.000

.= =5 veces al afio
P 96.000

b) Los periodos medios de maduracion de cada fase del ciclo:
b.1) PMM del almacén de mercancias:
_30.000 365

t,= 365 === 18,25 dias
600.000 20

b.2) PMM de clientes:

Lo 250000 Lo 365 oo e
1.000.000 4
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b.3) PMM de proveedores:

=009 56539 _ 73 dias
480.000 5

¢) El periodo medio de maduracién econémico de la empresa es:
PMME =t +t = 18,25 + 91,25 = 109,5 dias
El periodo medio de maduracién econémico financiero es:
PMMF =t +t -t =PMME -t =109,5-73 = 36,5 dias
La representacion grafica es:

109,5
Crédito de
proveedores PMM financiero
= 36,5 dias
L 1 ]
1825 L+t

Almacén Crédito a clientes
de Merc. =91,25 dias

PMM econémico = 109,5 dias

Ejercicio 3: Empresa industrial
Se razona en forma andloga a la realizada en ejercicio anterior.

a) El niimero de rotaciones de cada una de las fases del ciclo se obtiene:

-

n,= 2000 =7,5 vecesalafio n, = 35000 =20 veces al afio
4.000 ‘ 1.800
n,= LY =24 vecesal afio n = 26.000 =16 veces al afio
2.500 5.000
24.000 =
n,= =5 veces al ano
4.800
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b) Los periodos medios de maduracion de cada fase del ciclo:

=000 56520 _ag67dias 1, = oo 365= 32 _ 18,25 dias
300007 7.5 36000 20
== 365=200 _ 15,21 dias £, =365 = 2 = 2,81 dias
60.000 24 80.000 i
t = 4.800 365 = il =73 dias
» = 24,000 5

¢) El periodo medio de maduracién de li empresa es:
PMME =t +t.+t +t =48,67 + 18,25 + 15,24 + 22,81 = 104,94 dias
El periodo medio de maduracién financiero es:
PMMF = PMME - t = 104,94 — 73 = 31,94 dias

La representacion grafica es:

713 104,94
Crédito de i PMM financiero
proveedores i = 31,94 dias
i
WW
0
48,67 18,25 1521 22,81
Almacén de Fabrica. Almacén P Crédito a
Materias Primas en curso terminados clientes

Periodo medio de maduracion econdmico = 104,94 dias

Ejercicio 4

* Las necesidades de fondos para el almacén de materias primas, teniendo en
cuenta que todas las compras de MP se han consumido en el ejercicio, son:

NE . . = 30.000.000-@ =4.000.000 €
mat primas 365
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» Las necesidades de fondos para la fase de fabricacion en curso son:

18,25

NF, =36.000.000-——=1.800.000 €
365

fabricacion

» Las necesidades de fondos para el almacén de productos terminados son:

NE; 2 o= 60.000.000-M =2.500.000 €
almacén PT 365

» Las necesidades de fondos para la fase de clientes (cuentas a cobrar):

22,81

ventas a crédito

 Las necesidades de fondos para la fase proveedores (cuentas a pagar):

NF,

compras a crédito

= 24.000.000-E =4.800.000 €
365

Por lo tanto, las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) que tiene la
empresa (cifras en miles de euros) son:

NOF =4.000 + 1.800 + 2.500 + 5.000 - 4.800 = 18.100 (18.100.000 €)
Ejercicio 5

En primer lugar se han de calcular las necesidades de fondos diarias para
cada una de las fases del ciclo:

_30.000.000

NF diias g == —— =82.191,78 €
NF diarias,, .. = % =98.630,14 €

NF diarias ;.. oy = 9(% = 164.383,56 €
NF diarias, . . = 80'0;)% =219.178,08 €
NF diarias e o cscio = %605'000 =65.753,42 €
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A continuacion se multiplica cada una de estas cifras por los dias de estancia
optima en cada fase del ciclo:

Fases del Ciclo NF diarias Dias NF optimas
Almacén MP 82.191,78 30 2.465.753,42
Fabr. en curso 98.630,14 15 1.479.452,05
Almacén PT 164.383,56 10 1.643.835,62
Clientes 219.178,08 30 6.575.342,47
Proveedores 65.753.42 75 4.931.506,85

NOF = NF,+ NF,+ NF + NF - NF,=7.232.876,71 €

Conclusion: La empresa estd utilizando unos fondos de 18.100.000 de euros,
pero sus necesidades minimas son de 7.232.876,71 euros por lo que es necesario
realizar los ajustes precisos en cada uno de los departamentos implicados para
lograr reducir los fondos que tiene inmovilizados en el proceso productivo con
lo cual ahorrara en costes de financiacion y mejorard la rentabilidad. Se observa
que hay que reducir principalmente el tiempo de de estancia en el almacén de
MP, asi como fabricacion en curso y almacén de PT, aunque estos dos ultimos en
menor proporcion. Por el contrario en el cobro a clientes se estan obteniendo
mejores resultados y en el pago a proveedores se estd muy cerca del éptimo.

GLOSARIO DE TERMINOS

Ciclo economico de una empresa comercial: Es la suma de los periodos de
almacenamiento de mercancias y de cobro a clientes.

Ciclo economico de una empresa industrial: Es la suma de los periodos de
almacenamiento de las materias primas, de produccién o fabricacién, de
almacenamiento de los productos terminados hasta su venta y de cobro a
clientes.

Fondo de Maniobra: Es la parte del activo corriente que se financia con pasivo
no corriente, es decir, con recursos a largo plazo. Se puede obtener como
diferencia: Activo Corriente—Pasivo Corriente, o bien: Capitales Permanen-
tes—Activo Fijo. También se puede denominar Fondo de Rotacion o Capital
de Trabajo (en inglés, Working Capital).

Necesidades operativas de fondos: Son los recursos que necesita la empresa
para financiar su actividad productiva y se obtienen como diferencia entre
los valores promedio de Existencias + Clientes — Proveedores en el caso de
una empresa comercial.

Periodo medio de maduracion econémico: Es el tiempo que transcurre desde
que entran las primeras materias o las mercancias en el almacén de la empre-
sa hasta que se venden y cobran los productos o servicios que ofrece.
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Periodo medio de maduracion financiero: Es el tiempo que transcurre desde
que se paga a los proveedores hasta que se cobra a los clientes. Es, por lo
tanto, el verdadero ciclo dinero-mercancias-dinero.

Riesgo de liquidez: Es el riesgo de no disponer de fondos cuando se necesitan
para atender a los pagos comprometidos.

Tesoreria: Conjunto de activos liquidos que tiene la empresa; estd compuesta
por el dinero disponible en caja y bancos y los activos del mercado moneta-
rio que posea siempre que tengan su liquidez inmediata asegurada en los
mercados secundarios (por ejemplo, letras del tesoro, las obligaciones del
estado, los repos, etc.).
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~ TEMA 10
EL ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO
EN LA EMPRESA

GUION-ESQUEMA
EL ANALISIS ECONONOMICO-FINANCIERO EN LA EMPRESA

| Rentabilidad Econdmica (RE o ROA) |

l Rentabilidad Financiera (RF O ROE) |

| Beneficio por Accion (BPA) |

L [ General, Ordinaria & Inmediata |

Lb | Endeudamiento y Solvencia - i

Lo [Per, P/, Pay-out |

I Rentabilidad financiera y endeudamiento |

[ Apalancamiento financiero ]

I Endeudamiento y riesgo {







CONTENIDO

1. Andlisis Financiero mediante ratios

El Analisis Financiero, tal como se ha indicado al inicio del tema anterior,
tiene por objeto la realizacion del diagnéstico financiero de la empresa y, para
ello, analiza los aspectos relativos a la rentabilidad, la liquidez, la solvencia y el
riesgo, proporcionando la informacion necesaria para la toma de decisiones y
para la deteccion y solucion de los problemas que vayan surgiendo.

Una herramienta muy utilizada en el Andlisis Financiero es el método de los
ratios. Un ratio (o una ratio), es una relacién por cociente entre dos magnitudes;
en nuestro caso esas magnitudes son de cardcter econdmico o financiero y se
encuentran en los estados econdémico-financieros de la empresa. Con la utiliza-
cion de los ratios se sustituye el analisis de una gran cantidad de datos referentes
a cuentas patrimoniales y de gestién por un numero bastante reducido de rela-
ciones.

Desde el punto de vista practico es conveniente trabajar con un grupo peque-
o de ratios que permitan analizar los aspectos fundamentales de la empresa. Ha
de tenerse en cuenta que cuando se trabaja con muchos ratios se obtiene infor-
macion redundante y poco significativa, que enmarafa las potenciales conclu-
siones y puede generar cierta confusion en el andlisis. Por ello, se ha trabajar con
una seleccion limitada y cuidadosa de los ratios de manera que proporcionen
una radiografia precisa de la situacion.

Para que la informacién que proporcionan los ratios sea mds provechosa no
se suelen estudiar aisladamente, sino que se deben comparar con:

— Los ratios de la misma empresa en periodos anteriores, para estudiar su
evolucién a lo largo del tiempo.

— Los ratios del sector econémico al que pertenece la empresa, para com-
probar si obtiene mejores o peores resultados que la media del sector.

— Los ratios de los principales competidores de la empresa.

— Ratios presupuestados por la empresa para un determinado periodo. Asi,
se puede comparar lo deseado con lo que realmente se obtiene.

A efectos de su estudio y posterior aplicacion, los ratios se pueden agrupar
en:
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— Ratios de rentabilidad.

— Ratios de de liquidez.

— Ratios de estructura y solvencia.
— Ratios de Rotacion.

— Ratios financiero-bursatiles.

Previamente, es necesario definir algunas magnitudes que aparecen al calcu-
lar los ratios, especialmente en el caso de los de rentabilidad:

— A =Activo total de la empresa.

— P = Pasivo total de la empresa. Loégicamente, se verifica: A = P.

— (C = Cuantia de los recursos propios de la empresa.

— D = Cuantia de los recursos ajenos de la empresa. A = P = C + D.

— BAT = Beneficio antes de impuestos.

— BAIT = Beneficio antes de intereses e impuestos (en inglés, EBIT = ear-
nings before interest and tax).

— BAAIT = Beneficio antes de amortizaciones, intereses € impuestos (en
inglés, EBITDA = earnings before interest, tax, depreciation and amorti-
zation).

— Beneficio neto (BN) = Beneficio después de pagar los intereses y los
impuestos.

— BPA = Beneficio neto por accién (EPS: Earnings per Share).

— DPA = Dividendo por accién.

— Flujo de caja (FC) 6 Cash Flow (CF) = BAIT + amortizaciones.

— Capitalizacion bursétil (CB) = Precio de la acciéon X N.° de acciones.

— Valor en libros = Capital social + reservas.

— 1, =rentabilidad econémica.

a

— ¢ =rentabilidad financiera.

C

— i, = coste promedio de los recursos ajenos de la empresa..
— I = intereses que se pagan a los recursos ajenos: [ = i,-D.
— ¢ =tipo impositivo del impuesto de sociedades.

2. Ratios de rentabilidad

Estos ratios relacionan el beneficio de la empresa con otras magnitudes del
balance con objeto de medir su rentabilidad.

2.1. Rentabilidad Economica (RE o ROA = Return on
Assets)

Este ratio relaciona el beneficio antes de intereses e impuestos o BAIT con
el volumen total de activos que tiene la empresa. La rentabilidad econémica es
la rentabilidad de los activos o rentabilidad de las inversiones. Mide la capacidad
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de la empresa para generar beneficio por cada unidad monetaria invertida en su
activo.

BAIT

Rentabilidad econémica RE(ROA) = -
Activo

:Ia

Mide también la eficiencia en el uso del activo, es decir, de la estructura eco-
némica de la empresa. Una RE mads baja que la media del sector, puede indicar
que la empresa es altamente intensiva en capital. Este ratio no tiene en cuenta la
estructura financiera de la empresa.

La rentabilidad econémica varfa en funcién del margen de ventas y de la
rotacion de las ventas respecto al activo totak. En efecto, si en la expresion del
ROA se multiplica y divide por el volumen de ventas resulta:

_ BAIT Ventas _ BAIT Ventas _
~ Activo Ventas Ventas Activo

RE = Margen de ventas X Rotacién de las ventas

El margen de ventas mide la rentabilidad comercial de la empresa tal como
se estudiard después.

2.2. Rentabilidad financiera (RF o ROE = Return on Equity)

Este ratio relaciona el beneficio neto (BN) con el total de recursos propios
que tiene la empresa. La rentabilidad financiera es la que realmente interesa a
los accionistas porque mide la rentabilidad de los capitales propios teniendo en
cuenta el beneficio neto generado, es decir teniendo en cuenta los intereses de la
deuda. Por lo tanto, mide la capacidad de la empresa para remunerar a los capi-
tales propios.

Beneficio Neto _ BN _ .

Rentabilidad financiera RF(ROE) = —— = I,
Patrimonio Neto C

En el numerador figura el beneficio neto (beneficio después de intereses e
impuestos). El beneficio neto se obtiene a partir del beneficio antes de intereses
e impuestos de la siguiente manera:

BN = (BAIT -1)-(1 - 1)

Siendo / = i D la carga financiera por intereses que soporta la empresay ¢ el
tipo impositivo del impuesto de sociedades.
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Debe observarse que el beneficio neto no tiene en cuenta el reparto que lue-
go pueda hacerse en forma de dividendos y mide la eficiencia en el uso del acti-
vo teniendo en cuenta la forma en la que se ha financiado su adquisicion. Este
ratio se utiliza para analizar la calidad de la gestion de la empresa. Si se multi-
plica y divide por el volumen de ventas y el de activos, resulta:

G Ventas.Activo "~ Ventas Activo C

BN Ventas Activo BN Ventas Activo
RF = =>

RF = Margen de ventas X Rotacion de las ventas X Apalancamiento

Debe observarse que el cociente Activo/C = (C + D)/C =1 + D/C es otra for-
ma de medir el apalancamiento financiero.

2.3. Rentabilidad comercial (RC) o margen de ventas

Este ratio relaciona el beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) con el
volumen de ventas que ha tenido la empresa en el ejercicio econémico conside-
rado. Mide, por lo tanto, la parte de los ingresos por ventas que se transforman
en beneficio de explotacion.

_ BAIT

RC=
Ventas

Este ratio a veces se calcula poniendo en el numerador el beneficio neto.

Una reduccion de margenes puede indicar una ausencia de control de costes
de la compaiiia, dado que si se reducen los precios en el mercado, deberia ajustar
su estructura de costes.

2.4. Beneficio por acciéon (BPA o EPS: Earnings per Share)
Es un ratio de beneficio mds que de rentabilidad, pero estd muy relacionado

con estos y es de bastante utilizacion en los mercados financieros. Relaciona el
beneficio neto de la empresa con el nimero de acciones que tiene en circulacion:

Beneficio Neto _ (BAIT —i,-D)(1—1)
N.° acciones N.° acciones

Beneficio por acciéon (BPA) =

Siendo

Capital Social
Nominal de la accion

N.° acciones =
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Si el BPA se divide entre el precio pagado por la accion se obtiene la rentabi-
lidad para el accionista. En este ratio es importante la determinacion correcta del
beneficio ya que se pueden aplicar diferentes principios contables al calcularlo.
Se verifica que empresas con la misma RF y Beneficio Neto pueden tener distin-
to BPA en funcién del endeudamiento que tenga cada una.

2.5. Oftros ratios de rentabilidad

Son los siguientes:
Dividendo bruto _ Div
Precio B

Div+ B —=F+d
F

Rentabilidad por dividendo =

Rentabilidad total (o acumulada) =

Estos dos ratios se suelen calcular para el plazo temporal de un ejercicio
econdmico (un afno) y sirven para que el mercado conozca la rentabilidad que
estan obteniendo sus acciones. En estas ecuaciones se anota con:

— P, la cotizacién (o precio) de la accion al inicio del ejercicio econdémico.

— P, la cotizacién al final de ese ejercicio econdémico.

— Div el dividendo bruto pagado por la empresa en ese ejercicio econdémico.

— d el valor tedrico del derecho preferente de suscripcion, en el caso de que
se haya producido una ampliacién de capital.

Cuando en estas ecuaciones se utiliza el dividendo bruto se obtiene la renta-
bilidad bruta y cuando se utiliza el dividendo neto de impuestos y los precios
efectivos, se obtiene la rentabilidad neta.

3. Ratios de liquidez

La liquidez mide la capacidad potencial que tiene la empresa para cumplir
con sus obligaciones de pago a corto plazo. En los ratios de liquidez se establece
el cociente entre componentes del activo corriente y del pasivo corriente. Un
activo serd tanto mas liquido cuanto mds rdpidamente se convierta en dinero (sin
pérdida apreciable de valor), es decir, si estd proxima su conversion en dinero
(por ejemplo, derechos de cobro que vencen préximamente o productos termina-
dos que se van a vender de forma inmediata, etc.) y del grado de exigibilidad del
pasivo, es decir, del vencimiento de las deudas. La falta de liquidez puede limi-
tar de forma importante la capacidad de expansion de la empresa y requerir la
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venta de algunos bienes del activo; en definitiva, la liquidez mide la solvencia a
corto plazo de la empresa.

3.1. Liquidez general

Este ratio tiene en cuenta todo el circulante, tanto en el activo como en el
pasivo, que tiene la empresa. Mide el nimero de veces que, con el activo
corriente, se podria hacer frente al pasivo corriente si se convirtiese en liquido.

AC _ Tesoreria + Clientes + Existencias
PC Pasivo corriente

Liquidez general =

El valor de este ratio debe ser mayor que uno (algunos autores consideran
que seria razonable un valor mds proximo a 2, dependiendo, sobre todo, del
volumen de las existencias que tenga la empresa); en este caso, el AC supera al
PC y, normalmente, la empresa tendrd liquidez suficiente para atender el pago
de las deudas que venzan a corto plazo. Si su valor es demasiado alto, la capaci-
dad de pago sera elevada pero el exceso de capital circulante dard lugar a una
menor rentabilidad. Si toma valores menores que uno, lo normal es que la
empresa tenga problemas para pagar las deudas exigibles a corto plazo.

El valor de este ratio no es demasiado explicativo por s{ mismo, por lo que,
para interpretarlo correctamente, se ha de tener en cuenta el tipo de empresa
(comercial o industrial), el sector en el que opera, etc., y se ha de poner en rela-
cién con la frecuencia de rotacién de las existencias y de los créditos a los clien-
tes; de esta manera su medida serd mads significativa.

3.2. Liquidez ordinaria o Prueba acida
El ratio de liquidez ordinaria, también denominado prueba dcida o acid test
no tiene en cuenta las existencias en los almacenes debido a su menor liquidez.

Su expresion es:

Tesoreria + Clientes

Prueba Acida = - -
Pasivo corriente

Es decir, elimina la partida menos liquida del activo circulante, para relacio-
nar al resto con el pasivo a corto plazo. Desde una perspectiva tedrica su valor
no deberia ser inferior a uno, pero en la préctica, se considera que valores entre
0,6 y 1 son normales para las empresas industriales y en torno a uno para las
comerciales.
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3.3. Liquidez inmediata

Este ratio mide la capacidad que tiene la empresa para atender a los pagos a
corto plazo con los activos mds liquidos (caja y bancos, asi como activos finan-
cieros muy liquidos, tales como letras del tesoro, pagarés de empresa, etc.) es
decir, con la tesoreria.

bt . Tesoreria
Liquidez Inmediata = ———
Pasivo corriente

Indica en qué medida se puede hacer frente al exigible a corto plazo con el
disponible. Su valor debe ser inferior a uno, por ejemplo, 0,5; para interpretar
correctamente si es adecuado o no se ha de analizar la secuencia de pagos y, para
ello, se ha de tener en cuenta el presupuesto de tesoreria, descrito en el tema
anterior. El valor de este ratio no debe ser excesivo, ya que incide negativamente
en la rentabilidad de la empresa.

Como resumen, se puede sefialar que estos tres ratios, utilizados conjunta-
mente, proporcionan una informacién precisa de la situacién de liquidez de la
empresa y, por ello, de su solvencia a corto plazo que depende, como se ha visto,
de la composicién del activo y pasivo circulante. Por ello, en la medida que haya
sincronizacion entre la capacidad del activo circulante para irse convirtiendo en
liquido y la exigibilidad de las deudas que vayan venciendo, se estard aseguran-
do la solvencia a corto plazo.

4. Ratios de estructura

Los ratios de estructura comparan la composicion de la estructura econémi-
ca de la empresa (o de activo) con la composicion de la estructura financiera (o
de pasivo). También miden las condiciones estructurales o a largo plazo para que
la empresa pueda hacer frente a sus deudas, por lo que se pueden incluir dentro
de estos los que miden la solvencia a largo plazo. Estos ratios suelen expresarse
en forma de porcentaje.

Seguidamente se detallan los ratios mds significativos de la estructura del
pasivo.

4.1, Ratio de Endeudamiento

Este ratio indica la proporcion entre recursos ajenos y recursos propios que
tiene la empresa:

. Recursos ajenos D
Endeudamiento = J —=—=g
Recursos propios C
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Por lo tanto, mide la proporcién entre los fondos tomados a crédito o présta-
mo y los fondos aportados por los accionistas o generados por la empresa. Cuan-
do el ratio es igual a uno significa que la estructura financiera de la empresa estd
equilibrada en cuanto a la procedencia de los recursos ya que estd formada al
cincuenta por ciento por recursos propios y ajenos.

Otra variante del ratio de endeudamiento, también utilizada en la polémica
sobre la estructura financiera dptima de la empresa, es la que se utiliza en el
denominador, en vez de los fondos propios, el total de los recursos financieros,
es decir, la suma de los recursos ajenos y de los recursos propios.

4.2, Estructura de Endeudamiento

Este ratio analiza la composicién del endeudamiento de la empresa, distin-
guiendo el exigible a medio y largo plazo, del exigible a corto plazo:

Pasivo no cormriente

Estructura de Endeudamiento = - -
Pasivo corriente

La estructura financiera serd tanto mds arriesgada cuanto menor sea el valor
que toma este ratio porque indica que depende cada vez mas del pasivo a corto
plazo.

4.3. Cobertura de los intereses

Este ratio muestra la capacidad de la empresa para hacer frente a sus com-
promisos financieros analizando si, con el excedente empresarial medido por el
beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT), se es capaz de hacer frente a
los intereses de la deuda. Su expresion es:

Cobertura de intereses = i = BAIT
Intereses  i,-D

Este ratio es uno de los mds empleados por las entidades bancarias antes de
decidir sobre la concesién de préstamos porque mide la incidencia que tiene el
endeudamiento sobre los beneficios de la empresa y, en el caso de que su coste
sea excesivamente elevado, puede comprometer la viabilidad financiera de la
empresa. Algunos estudios sefialan que un ratio menor que dos implica un riesgo
importante de llegar a la situacion de concurso de acreedores.
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4.4, Ratios de solvencia

Los ratios de solvencia miden la capacidad de la empresa para hacer frente a
sus compromisos financieros. Se suele distinguir entre solvencia a largo plazo y
solvencia a corto plazo. Los ratios de liquidez ya estudiados, que relacionan las
partidas mds liquidas del activo con el exigible a corto plazo, miden la solvencia
a corto plazo, es decir, la capacidad de la empresa para atender a los compromi-
sos de pago que corresponden al ciclo de explotacion.

La solvencia a largo plazo mide la capacidad que tiene la empresa con sus
bienes (activos) para hacer frente a su pasivo exigible.

Activo A

Solvencia=——— =
Pasivo Exigible D

Otros ratios de solvencia son los de Estructura del Activo. Estos, proporcio-
nan una medida de la composicion de la estructura econdémica de la empresa y se
calculan dividiendo una parte del activo (por ejemplo, en el numerador aparece
el activo no corriente (fijo) o el activo corriente (circulante) o bien las existen-
cias, el realizable o el disponible) entre el activo total.

La distincién entre solvencia a corto y a largo plazo es importante ya que
una empresa puede ser solvente a largo plazo y sin embargo no serlo a corto pla-
zo; esto puede ocurrir, por ejemplo, en el caso de empresas de rapido crecimien-
to y que necesitan endeudarse para mantener ese ritmo expansivo.

4.5. Autonomia Financiera

El ratio de autonomia financiera mide la proporcién que representan los
recursos propios de la empresa respecto a los recursos ajenos que tiene.

Recursos Propios

Autonomia = -
Recursos Ajenos

Este ratio mide el nimero de veces que los recursos propios contienen a los
recursos ajenos o, desde otra perspectiva, mide el grado de dependencia que
mantiene la empresa en relacion con los recursos ajenos. Desde el punto de vista
de la autonomia de la empresa se considera este ratio debe tomar valores mayo-
res que uno. Si la empresa estd muy endeudada es probable que presente proble-
mas de insolvencia. No obstante, ha de tenerse en cuenta que un valor muy ele-
vado de este ratio no suele ser una situacién Optima ya que, mediante los
recursos ajenos, la empresa puede disponer de unos recursos financieros que
favorezcan su expansion y crecimiento y que, sin ellos, serian dificiles de alcan-
zar. Debe observarse que este ratio es redundante con el ratio de endeudamiento
por ser inverso el uno del otro.
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Ejemplo: Con los datos resumidos de las empresas CBA y ZYX que se pre-
sentan en el cuadro siguiente, obtener los ratios de rentabilidad econémica y
financiera, asi como la liquidez general y el ratio de endeudamiento. El tipo de
interés medio al que se retribuyen las deudas en ambas empresas es el 6% y el
tipo del impuesto de sociedades es el 30%.

Empresa CBA ZYX

ACTIVO 5.000 4.500
— Corriente 3.000 2.000
— No corriente 2.000 2.500

PASIVO 5.000 4.500
— Corriente 1.000 2.000
— No Corriente 1.500 1.000
—R. Propios 2.500 2.000
VENTAS 8.000 10.000
— Coste Ventas 6.000 8.200
— Amortizacion 500 800

Solucion:
En primer lugar se calcula el BAIT y el BN de ambas empresas:

BAIT = Ventas — Coste de Ventas — Amortizaciones
Intereses = i, - D (en este caso: i, = 0,06)

BAT = BAIT - Intereses

Impuesto de Sociedades = BAT - 7 (en este caso: ¢ =0,3)
BN = BAT — Impuesto Sociedades

En el cuadro siguiente se resumen los cdlculos y los resultados para estas
magnitudes:

Empresa CBA ZYX

VENTAS 1 8.000 10.000
— Coste Ventas 6.000 8.200
— Amortizacion 500 800
BAIT 1.500 1.000
— Intereses 150 180
BAT 1.350 820
— Impuesto 405 246
BN 945 574
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Los resultados de los ratios son los siguientes:

Rentab. Econémica BAIT/A 30,00% 22,22%
Rentab. Financiera BN/C 37,80% 28,70%
Liquidez General AC/PC 3 1
Endeudamiento R. aj./R. Prop. 100% 150%
Solvencia A/P. exigible 2 1,5

5. Ratios de rotaciéon

Los ratios de rotacion miden el nimero de veces que la magnitud que figura
en el numerador contiene a la que figura en el denominador. Al estudiar en el
tema anterior el ciclo a corto plazo (o ciclo de explotacién) se han calculado las
rotaciones de las existencias, de las cuentas a pagar, las cuentas a cobrar, etc. En
ellas, se ha calculado el nimero de veces que cada una de esas cuentas se repite
en el afio.

5.1. Rotacion del activo

La rotacion del activo o rotacion de las inversiones indica el nimero de uni-
dades monetarias que se obtienen con las ventas por cada unidad monetaria
invertida. Se expresa:

entas
ctivo

Rotacion Activo =

Un incremento en la rotacién del activo puede ocurrir porque hayan aumen-
tado las ventas en mayor proporcién que el activo total o bien porque haya dis-
minuido el activo en mayor proporcién que las ventas.

Este ratio estd relacionado con la rentabilidad de la empresa. En efecto, si el
ratio de rentabilidad econémica se multiplica y divide por el volumen de Ventas
resulta:

_ BAIT Ventas  BAIT Ventas

RE=-— = :
Activo Ventas Ventas Activo

RE = Margen sobre ventas - Rotacién de inversiones

En consecuencia, la rentabilidad econémica es igual al producto del margen
sobre ventas por la rotacion de las inversiones.
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Por lo tanto, si aumenta la rotacion de las inversiones aumentara la rentabili-
dad econdémica.

6. Ratios financiero-bursatiles

Son ratios que se utilizan en los mercados bursatiles para evaluar las diferen-
tes clases de acciones y tomar decisiones a la hora de invertir en activos finan-
cieros.

6.1. PER (Price Earning Ratio)

Es uno de los ratios més utilizados por los analistas y se obtiene dividiendo
el precio de la accion (P) entre el beneficio por accion (BPA):

PER = Precio _ Capitalizacion Bursitil
BPA Beneficio Neto

Este ratio se conoce también como ratio del precio-beneficio (o P/E: pri-
celearning). Es, por tanto, una relaciéon que indica el nimero de veces que el
beneficio por accién estd contenido en el precio. Dicho de otra forma, es el
numero de afios que tardaria en recuperarse el precio pagado al adquirir la
accion con los beneficios que genera. Desde una perspectiva global de la empre-
sa, el ratio PER mide la relacién entre la capitalizacion bursatil (CB) o valor de
mercado de la empresa y el beneficio neto que se obtiene. El inverso del PER es
una medida de rentabilidad: 1/PER = BN/CB.

Para su cédlculo se debe tomar el beneficio futuro y no el dltimo real, ya
que el inversor que compra acciones de una empresa en este momento, obten-
dra unos beneficios en funcién de lo que la empresa gane en el futuro, no de lo
que haya obtenido en el pasado. Sin embargo, algunos inversores utiliza el
PER calculado con datos histéricos porque los beneficios futuros, 16gicamen-
te, no son conocidos y hay que estimarlos. Por otra parte, un PER negativo no
tiene significado econdémico, corresponderia a una empresa que tiene pérdidas.
(BPA < 0). -

Visto desde otra perspectiva, el PER es el inverso de la rentabilidad y es una
referencia adecuada para la adopcidn de decisiones bursdtiles. Por ejemplo, si el
tipo de interés sin riesgo es el 5% anual, el PER médximo a la hora de invertir
seria 20: (1/0,05 = 20), por lo tanto, se deberia pagar un precio menor que 20
para compensar el riesgo asumido. Si se comprase esa accion cuando el PER es
mayor que 20 se va a obtener una rentabilidad inferior a la que se obtiene invir-
tiendo en activos sin riesgo (inferior al 5%). Por tanto, el tipo de interés del mer-
cado también va a influir en el valor de la accidn.

La aplicacién del PER es sencilla:
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— Es preferido una accién con PER bajo que otra con PER alto (para el
mismo nivel de riesgo).

— Si el precio estimado (PER estimado multiplicado por BPA) es mayor
que el precio de mercado, se recomienda comprar o, en su caso, no ven-
der. En efecto, el precio de mercado debe subir hasta igualarse con el
precio estimado por lo que, si se compran ahora que estdn baratas, se
podréan vender a precio mds alto cuando el precio de mercado se iguale
con el precio estimado.

— Si el precio estimado es menor que el valor de mercado, se recomienda
vender o no comprar.

Las ventajas del PER son:

— Es uno de los ratios mas utilizados por los inversores y mds analizado
por los mercados.

— Permite estimar con cierta facilidad los PER futuros a partir de las pro-
yecciones del BPA que estudian los analistas financieros.

Los inconvenientes del PER son:

— Los resultados pueden verse distorsionados por el nivel de apalanca-
miento.

— Al comparar los ratios PER de distintos paises se pueden obtener resulta-
dos distorsionados al aplicar diferentes criterios contables.

— Es un ratio muy sensible en el caso de empresas ciclicas.

6.2. Precio/Cash Flow (P/CF)

Es una variante del ratio PER que aplican los analistas financieros america-
nos y relaciona por cociente el precio de la accién con el cash-flow:

PlCE=— 0
Flujo de Caja

En este caso, en el denominador, al beneficio neto se le suman las amortiza-
ciones para obtener el cash flow. Si se calcula con datos del pasado se obtienen
ratios historicos y si se utilizan estimaciones futuras se obtienen ratios previsio-
nales.

Un P/CF elevado puede significar que los accionistas esperan un fuerte cre-
cimiento de los dividendos o que la accién tiene poco riesgo, por lo que los
accionistas aceptardn una rentabilidad baja, o también que la accion esté sobre-
valorada.

Un P/CF bajo puede indicar que la accion estd infravalorada y su cotizacién
tiene dificultades para subir, pero también puede indicar que su beneficio va a
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crecer por debajo del conjunto del mercado o del sector o que sus expectativas
de futuro son peores que el conjunto.

En consecuencia, el P/CF es un ratio que la empresa debe comparar con los
correspondientes a otras empresas o con la media del sector y es indicativo de
las expectativas de crecimiento que tiene la empresa y de los beneficios que
potencialmente puede obtener.

Este ratio tiene ciertas limitaciones, entre las que cabe destacar que tiende a
favorecer a las empresas que son intensivas en inmovilizado, en detrimento de
otras que son intensivas en rotacioén del inventario. En concreto las compaiiias
eléctricas tienen un elevado «cash flow», ya que la partida de amortizaciones es
muy alta. Por el contrario, los hipermercados tienen cifras bajas de amortizacién
en comparaciéon con sus beneficios, especialmente si los locales que utilizan
estdn alquilados, porque su negocio consiste en rotar su inventario.

6.3. Precio sobre valor contable (P/VC)

Este ratio mide el nimero de veces que el valor contable de una compaiia
estd contenido en su valor bursétil. Usualmente, el valor contable es menor que
el valor de la empresa, porque los activos suelen valer mds de lo que figuran en
los libros de contabilidad.

Precio de mercado accion Precio

Valor contable accién Patrimonio neto
N.° acciones

PNVC =

Un ratio igual a uno indica que el valor de una empresa coincide con su valo-
racion contable; si es inferior a uno indica que la accion estarfa infravalorada y
si es superior a uno indica que la accién estaria sobrevalorada. Un aspecto criti-
cable de este ratio es que su utilidad depende de la calidad de los valores conta-
bles que se manejen. También indica si el mercado valora la accién por encima,
igual o por debajo de los valores registrados oficialmente.

6.4. Distribucion de dividendos (Pay-out)

Este ratio pone en relacion el dividendo pagado respecto al beneficio obteni-
do:

_ Dividendo

Pay-out
BPA

Este ratio es indicativo de la politica de dividendos que sigue la empresa.
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7. Endeudamiento y Apalancamiento financiero

Al analizar la toma de decisiones empresariales se tiene en cuenta la rentabi-
lidad esperada y el riesgo que se asume, tal como se ha descrito en temas ante-
riores.

Al estudiar la rentabilidad en la empresa se distingue entre:

— Rentabilidad econémica, o rentabilidad que producen las inversiones
realizadas por la empresa. Es, por lo tanto, la rentabilidad que produce el
activo.

— Rentabilidad financiera, o rentabilidad que corresponde a los recursos
propios de la empresa. Es, por lo tanto, la rentabilidad que obtienen los
accionistas. -

Por otra parte, en la empresa, estdn presentes dos tipos de riesgo:

— El riesgo econémico o de mercado. Es el riesgo que asume la empresa
por las fluctuaciones de la demanda que afectan al volumen de ventas y
hace que el beneficio de explotacién o BAIT sea inestable y se comporte
como una variable aleatoria. Esta clase de riesgo depende de la estructu-
ra econdmica de la empresa.

— El riesgo financiero. Es el riesgo que asume la empresa como conse-
cuencia de los recursos ajenos que estd utilizando, porque las deudas
suponen la obligacion contractual de tener que efectuar unos desembol-
sos, conocidos en su cuantia y en su vencimiento, cualquiera que sea el
beneficio neto. Dado que el beneficio neto es aleatorio, esta clase de ries-
go depende de la estructura financiera de la empresa.

7.1. Rentabilidad financiera y endeudamiento

La rentabilidad econémica RE = i y la rentabilidad financiera RF = i_se
obtienen:

l,_BAIT_BA]T ; BN
¢ A C+D N #

Una vez calculado el BAIT, se obtiene el beneficio después intereses (BAT)
restando los intereses de los recursos ajenos y el beneficio neto de la empresa
(BN) restando al BAT el importe del impuesto de sociedades. En consecuencia:

BAT =BAIT -1 y BN =BAT-(1-1t)=BAIT-1)-(1-1)
Teniendo en cuenta que BAIT =i - Ay que I =i,-D, al sustituir resulta:

BAT=(i,-A—i,-D) y BN=(i,-A—i,-D)-(1-1)
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Y dado que el activo A = P = C + D, suma de los capitales propios (C) y los
ajenos (D), se tiene:

BAT=i.C+(i,-i)D y BN=[i-C+(i,—i,)D]-(1-1)
Al dividir por C toda la ecuacion, resulta:

BAT D
T = ia + (ia - id )E = iu + (ia - id e

BN D
. _ =i +6-ir2la- ¢
k=" [la (2 I")—C}( )=

i,=[i,+(i,—i,)el-(1-1) (D)

Debe recordarse que el cociente = D/C = e es el ratio de endeudamiento.

Esta dltima ecuacion indica que la rentabilidad financiera es igual a la renta-
bilidad econémica mds el diferencial entre rentabilidad econémica y el coste de
la deuda, multiplicado por el ratio de endeudamiento; este resultado se corrige
finalmente deduciendo el efecto del impuesto de sociedades (debe tenerse en
cuenta que por cada euro de beneficio (BAT) que se obtiene, se ha de pagar ¢
unidades de impuesto con lo que queda neto (1 — 7).

Una primera conclusion es que la rentabilidad financiera depende del nivel
de endeudamiento que tenga la empresa; en efecto, de la simple observacion de
esa ecuacion se deduce:

— Cuando la rentabilidad econémica es mayor que el tanto de coste de los
recursos ajenos: i, > i, la rentabilidad financiera aumenta tanto mds
cuanto mayor sea el endeudamiento; por ello, en este caso, conviene
endeudarse al maximo. Tedricamente toda la estructura financiera debe-
ria estar compuesta solamente por deuda, sin embargo debe tenerse en
cuenta que, cuanto mayor sea el endeudamiento, mayor es el riesgo
financiero y, por ello, a medida que la empresa se endeuda se encarece la
financiacion de las entidades financieras, por lo i, tenderd a crecer hasta
igualarse con i, e incluso a superarla.

— Cuando la rentabilidad econémica es menor que el tanto de coste de los
recursos ajenos: i, < i, la rentabilidad financiera se comporta en sentido
contrario al endeudamiento, de manera que cuanto mayor sea el endeu-
damiento menor serd la rentabilidad financiera; por ello, en este caso,
conviene endeudarse lo menos posible.

— Cuando la rentabilidad econémica coincide con el tanto de coste de los
recursos ajenos: i, = i, resulta: i, = i (1 — 7). En este caso se comprueba
que el endeudamiento no afecta a la rentabilidad financiera.
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Ejemplo: La empresa ZYX esta obteniendo una rentabilidad econémica del
15% anual y el coste promedio de los recursos ajenos es del 10%; por otra parte,
la empresa paga el impuesto de sociedades a un tipo del 30%. Obtener la renta-
bilidad financiera en los casos en que la relacion de endeudamiento es: a) e =
0.5, b)e=1;¢)e=2.

Solucion:
Se aplica la ecuacion que relaciona ambos tantos de rentabilidad:

=i, +@,—-i)e]l(1-1)

-

En el caso a):
i, =1[0,15+(0,15-0,1)-0,5]-(1 - 0,3) = 0,125 (el 12,25%)
En el caso b):
i, =[0,15 + (0,15-0,1)-1]-(1 - 0,3) = 0,14 (el 14%)
En el caso c):
i, =[0,15+(0,15-0,1)-2]-(1 -0,3) = 0,175 (el 17,50%)

Conclusion: Se observa que al ser i, > i, la rentabilidad financiera crece a
medida que lo hace la relacion de endeudamiento sin que se haya modificado la
rentabilidad economica, el coste de las deudas o el tipo impositivo. Este hecho
se conoce como efecto de apalancamiento positivo, tal como se va a detallar a
continuacion.

7.2. El apalancamiento financiero

La ecuacién (1), que relaciona la rentabilidad financiera con la rentabilidad
econdmica, es una de las mds importantes en la gestion financiera porque descri-
be cdmo se produce el efecto apalancamiento (o efecto leverage en la terminolo-
gia anglosajona). En el ejemplo anterior, al aplicar la ecuacion se ha comprobado
que el endeudamiento ejerce sobre la rentabilidad financiera un efecto similar al
de una palanca, aumentdndola en épocas de prosperidad, es decir, cuando la ren-
tabilidad econdmica es superior al coste de endeudamiento y disminuyéndola en
la misma proporcion en €pocas de crisis, cuando la rentabilidad econdémica se
sitia por debajo del coste del capital ajeno. Asi pues, el apalancamiento financie-
ro consiste en que, para unos valores concretos de la rentabilidad econdmica y
del coste de los recursos ajenos, la utilizacién de deuda en la estructura financie-
ra amplifica la rentabilidad financiera cuando i, > i,y la reduce cuando i, < i,.
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La rentabilidad financiera es una funcion lineal de rentabilidad econdmica.
En efecto, teniendo en cuenta que i_es la variable dependiente (y) e i, en la inde-
pendiente (x), al ordenar la ecuacion resulta de la formay = a - x - b:

i=i-(1+e)-(1-H—i,-e-(1-1)

Se trata de la ecuacion de una recta con pendiente: (1 + ¢):(1 —¢) y con orde-
nada en el origen: i e-(1 —1). Se observa que la recta incrementa su pendiente a
medida que aumenta la relacion de endeudamiento e de manera que, modifican-
do el nivel de endeudamiento, se obtiene la ecuacion de un haz de rectas, cuyo
punto de interseccién es: (i ; i, =1, - (1 —1)).

En resumen, esta expresion relaciona la rentabilidad financiera i, con la ren-
tabilidad econdmica i,. Se observa que la rentabilidad financiera es igual a la
rentabilidad econdmica incrementada por el efecto apalancamiento que propor-
cionan las deudas de la empresa y depurada del efecto impositivo. La rentabili-
dad financiera serd tanto mayor cuanto mayor sea el volumen de las deudas res-
pecto a los recursos propios en el caso de que i, > i,.

7.3. Endeudamiento y riesgo

El endeudamiento afecta a la rentabilidad financiera pero también afecta al
riesgo financiero de la empresa. El riesgo total que afecta a la empresa es la
suma del riesgo econdémico y del riesgo financiero. El riesgo econémico estd
asociado a la variabilidad del beneficio de explotacién (BAIT), consecuencia de
que hay factores internos y externos a la empresa que modifican las previsiones
iniciales para el beneficio de explotacidn.

El riesgo financiero estd asociado a la variabilidad del beneficio neto y viene
medido por la desviacion tipica de la rentabilidad financiera; este es un riesgo
que depende de la estructura financiera de la empresa, es decir, de la forma en
que la empresa financia su activo. Cuanto mayor sea el endeudamiento de la
empresa, mayor serd la carga financiera por intereses y, por lo tanto, mayor ries-
go de incumplir sus compromisos financieros. Recordando las ecuaciones del
beneficio neto y de la rentabilidad financiera resulta:

BN = (BAIT - I)»(1-1)

RF=i = (BAIT - /éD)~(1 =)

En consecuencia, el valor esperado y la desviacion tipica de RF o ROE es:

E(BAIT —i,-D)-(1-1t) y O(RF)= o(BAIT)-(1-1)

E(RF)= C C
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En resumen, el endeudamiento afecta a la rentabilidad financiera en los dos
sentidos: Se incrementa por el efecto de apalancamiento cuando la rentabilidad
econdmica es superior al coste de los recursos ajenos (i, > i,), pero disminuye
cuando la rentabilidad econdmica es inferior a ese coste (i, < i,) Sin embargo,
afecta al riesgo financiero en un solo sentido porque siempre aumenta cuando lo
hace el endeudamiento debido al incremento de la carga financiera por intereses
y por la devolucion del principal de la deuda.

/7.4. Ofras medidas del riesgo financiero

Entre otras cabe destacar:

 La Variabilidad del Beneficio por Accion (BPA), que viene medida por la
desviacion tipica del BPA. En el epigrafe 2.4 se ha descrito el ratio del BPA:

Beneficio Neto  (BAIT —i,-D)-(1—-1)

Beneficio por acciéon (BPA) = = - = -
N.° acciones N.? acciones

Dado que el BPA futuro es una variable aleatoria se pueden obtener su valor
esperado y su desviacion tipica de la siguiente manera:

—i,;-D)-(1- BAIT)(1-
E(BAIT ly )-(1-1) . o(BPA) =" . )( 2)
N.? acciones N.” acciones

E(BPA) =
Se observa que tiene caracteristicas similares a la rentabilidad financiera
aunque tiene el inconveniente de que no es una medida homogénea de compara-
cion entre empresas cuando el valor nominal de las acciones que se comparan es
diferente.
» La probabilidad de insolvencia, es la probabilidad de que la empresa no
genere suficiente beneficio de explotacion (BAIT) para poder atender a los
pagos de los intereses que corresponden a los recursos ajenos:

Pr(BAIT < i,-D)

El endeudamiento implica el pago de intereses y la devolucion del principal
por lo que afecta a la liquidez de la empresa; cuanto mayor sea el endeudamiento
mas se veran afectados los ratios de liquidez y, por tanto, mayor serd la probabili-
dad de insolvencia. Los pagos generados por la deuda deben realizarse indepen-
dientemente de los resultados del ejercicio mientras que los dividendos no supo-
nen ninguna obligacion par la empresa y pueden no pagarse en épocas de crisis.

Debe observarse que, cuando la empresa no puede atender a los compromi-
sos de pago, pero con el activo puede hacer frente a las deudas, la empresa tiene
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falta de liquidez y se encontrard en una situacién de concurso de acreedores
(antigua suspension de pagos). En este caso, la expresién anterior quedaria
mejor definida si se sustituye BAIT por liquidez.

Pr(Liquidez < i,-D)

 El coeficiente de variacion de la rentabilidad financiera. Como es sabido,
el coeficiente de variacion es una medida estadistica que relaciona la desviacién
tipica de la variable con su valor esperado. Su expresion en este caso es:

_ 0(RF)

V) =Fre)

Dado que este coeficiente mide el grado de dispersién por unidad de rentabi-
lidad esperada es una magnitud que proporciona homogeneidad a la hora de
efectuar comparaciones entre empresas.

RESUMEN DEL TEMA

 El andlisis financiero mediante ratios es ttil para conocer aspectos relati-
vos a la rentabilidad, la liquidez, la estructura y la solvencia, asi como al
riesgo que asume la empresa. Esta informacion la utilizan tanto la direc-
cién de la empresa como los inversores financieros.

 Se debe trabajar con un grupo reducido de ratios que no sean redundantes
y que proporcionen la maxima informacion.

 Para que la informacién sea mds provechosa se deben utilizar y comparar
los ratios de varios periodos consecutivos (por ejemplo, cuatro o cinco
afios) para analizar las tendencias. También se deben comparar con los
ratios de los principales competidores y con la media del sector.

* Los ratios de rentabilidad miden fundamentalmente la rentabilidad econé-
mica (de los activos) y la rentabilidad financiera que, ademds, tiene en
cuenta la estructura financiera de la empresa.

* Los ratios de liquidez miden la capacidad de la empresa para cumplir con
sus obligaciones de pago a corto plazo. Se distingue entre liquidez gene-
ral, liquidez ordinaria y liquidez instantdnea.

» Los ratios de estructura analizan la composicion del pasivo y los comparan
con partes del activo o con las cargas financieras asumidas. La solvencia a
largo plazo mide la capacidad que tiene la empresa para hacer frente, con
sus activos, al pasivo exigible.

» Los ratios de rotacién miden el nimero de veces que la magnitud que figu-
ra en el numerador contiene a la que figura en el denominador. Por ejem-
plo, la rotacion del activo o rotacion de las inversiones indica el nimero de
unidades monetarias que se obtienen con las ventas por cada unidad
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monetaria invertida. En el tema anterior se estudiaron los ratios de rota-
cién asociados al ciclo de explotacion.

¢ Los ratios financiero-bursdtiles se utilizan principalmente por los analistas
e inversores financieros para tomar sus decisiones en cuanto a la compra o
venta de acciones. Destacan el ratio PER que mide el nimero de veces que
el precio bursétil contiene al beneficio por accién (BPA) y el Pay-out que
mide la proporcién del beneficio neto que se dedica a pagar el dividendo.

+ El apalancamiento financiero evalda el impacto de la estructura financiera
de la empresa sobre su rentabilidad financiera.

« El apalancamiento financiero es positivo cuando el uso de la deuda permi-
te aumentar la rentabilidad financiera de la empresa. En este caso el uso de
la deuda es conveniente ya que la rentabilidad financiera serd tanto mayor
cuanto mds endeudada esté la empresa.

« El apalancamiento financiero es negativo cuando el uso de la deuda dismi-
nuye la rentabilidad de la empresa. En este caso el uso de la deuda no es
conveniente ya que la rentabilidad financiera serd tanto menor cuanto mas
endeudada esté la empresa pudiendo llegar a ser negativa.

* A mayor endeudamiento, mayor riesgo financiero. Se mide mediante la
desviacion tipica de la rentabilidad financiera o del beneficio por accion.
La probabilidad de insolvencia y el coeficiente de variacion de la rentabili-
dad financiera también sirven para medir el riesgo financiero.

EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION

1. La empresa ZYX presenta los balances y cuentas de pérdidas y ganancias
correspondientes a los tres dltimos afios cuyas partidas mas significativas son
las siguientes:

BALANCE DE LA EMPRESA XYZ
Aflos 2010 2009 2008
ACTIVO 1.300.000 1.100.000 1.000.000
Caja y Bancos 43.000 60.000 50.000
Clientes 300.000 240.000 200.000
Existencias 450.000 360.000 300.000
Inmovilizado bruto 650.000 550.000 530.000
— Amortizaciones 143.000 110.000 80.000
Inmovilizado neto 507.000 440.000 450.000
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PASIVO 1.300.000 1.100.000 1.000.000
Proveedores 200.000 200.000 180.000
Creditos bancarios 180.000 150.000 120.000
Préstamos a LP 250.000 250.000 250.000
Capital 220.000 150.000 150.000
Reservas 450.000 350.000 300.000
Cuenta de resultados
Arios 2010 2009 2008
Ventas 2.400.000 2.150.000 2.000.000
— Coste de las ventas 1.450.000 1.300.000 1.200.000
Margen bruto 950.000 850.000 800.000
— Gastos varios 420.000 390.000 370.000
— Amortizaciones 40.000 33.000 30.000
BAIT 490.000 427.000 400.000

La empresa paga unos intereses promedio del 8% a los créditos bancarios y
un 10% a los préstamos a largo plazo. El tipo del impuesto de sociedades que
grava a la empresa es el 30%.

Calcular:

a) El beneficio neto.

b) Los ratios de rentabilidad econémica, financiera y comercial.

¢) Los ratios de liquidez general, ordinaria e instantdnea.

d) Los ratios de endeudamiento, estructura del endeudamiento y cobertura
de los intereses.

e) El ratio de solvencia a largo plazo y el de rotacién del activo.

2. Se desea conocer el comportamiento de la rentabilidad financiera al variar el
beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) para diferentes estructuras
financieras de una empresa. Se consideran las tres estructuras siguientes (las
cuantias en millones de euros):

-

Estructura I Estructura Il Estructura Il
Recursos Propios 800 500 200
Recursos Ajenos 200 500 800

Los recursos ajenos perciben intereses a un tipo del 10% anual y el tipo
impositivo que grava a las empresas es el 30% del beneficio antes de impues-
tos (BAT). Obtener la rentabilidad financiera en cada una de esas tres estruc-
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turas si el BAIT, en millones de euros, es: a) 0; b) 50; ¢) 100; d) 150; e) 200.
Representar graficamente los resultados y comentarlos.

3. Una accién tiene un PER de 25 y el tipo de interés de los activos sin riesgo es
el 4,5%. Explicar razonadamente si a un inversor le interesa invertir en esta
clase de acciones.

4. El PER estimado de unas acciones es 12 y su BPA es de 1,5 euros. Sabiendo
que el precio de mercado es, en este momento, de 16,50 euros indicar si se
deberian comprar estas acciones.

5. Las expectativas de dos empresas diferentes en cuanto a la rentabilidad espe-
rada y la desviacion tipica de esa rentabilidad son las siguientes:

Empresa A B
Rentabilidad esperada 12% 15%
Desviacion tipica 1,5% 2%

Determinar cudl de las dos empresas presenta mayor riesgo si se utiliza
como referencia el coeficiente de variacion.
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SOLUCIONES A LOS EJERCICIOS
DE AUTOEVALUACION

Ejercicio 1

a) El beneficio neto se calcula, para cada afio, utilizando la siguiente expre-
sion:

BN = (BAIT - I)-(1 -1)

En el caso del afio 2010 los intereses importan:

I=i,D =0,08-180.000 + 0,1-250.000 =39.400 €
El beneficio antes de impuestos es:

BAT = BAIT — I = 490.000 — 39.400 = 450.600 €
El importe del impuesto de sociedades al tipo del 30%, es:

T = BAT - t =450.600-0,3 = 135.180 €

Y el beneficio neto resulta:

BN = BAT - T =450.600 — 135.180 =315.420 €

El mismo razonamiento se ha de aplicar a los afios 2.009 y 2.008. Los resul-
tados se recogen en el siguiente cuadro:

Anos 2010 2009 2008
BAIT 490.000 427.000 400.000
— Intereses 39.400 37.000 34.600
BAT 450.600 390.000 365.400
— Impuestos 135.180 117.000 109.620
Beneficio Neto 315.420 273.000 255.780

b) Los ratios de rentabilidad para el afio 2010 son:

b.1) Rentabilidad econémica:

BAIT .
P _490.000

. N =37,69%
Activo  1.300.000
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b.2) Rentabilidad financiera:

Teniendo en cuenta que el patrimonio neto es: 220.000 + 450.000 = 670.000 €,
resulta

BN _ 315.420
C  670.000

RF =i = =47,08%

b.3) Rentabilidad comercial:

BAIT ~_ 490.000
Ventas  2.400.000

RC =i, = =20,42%

Si se aplica el mismo razonamiento para los afios 2009 y 2008, se obtienen
los siguientes resultados:

Ratios de rentabilidad 2010 2009 2008
Rentabilidad Econémica 37,69% 38,82% 40,00%
Rentabilidad Financiera 47,08% 54,60% 56,84%
Rentabilidad Comercial 20,42% 19,86% 20,00%

Se observa que la rentabilidad econémica y la financiera tienen unos resulta-
dos altos si bien con una ligera tendencia a la baja. La rentabilidad comercial se
mantiene aproximadamente constante y con buenos resultados.

¢) Los ratios de Liquidez para el aiio 2010 son:

c.l) Liquidez general:

_ Tesoreria + Clientes + Existencias _ 43.000 + 300.000 +450.000

LG - : =2,09
Pasivo corriente 200.000 +180.000
c.2) Prueba 4cida o liquidez ordinaria:
LO = Prueba Acida = Tesoreria + Clientes _ 43.000+300.000 ~0.90

Pasivo corriente 380.000
¢.3) Liquidez instantdnea:
1= Tesoreria ~ 43.000 —0.11

* Pasivo comiente  380.000
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Al aplicar el mismo razonamiento para los afios 2009 y 2008, se obtienen los
siguientes resultados:

Ratios de liquidez 2010 2009 2008
Liquidez General 2,09 1,89 1,83
Prueba acida 0,90 0,86 0,83
Liquidez Inmediata 0,11 0,17 0,17

Se observa que la liquidez general es buena y con tendencia a ir aumentando.
La liquidez ordinaria es ligeramente baja pero, como la tendencia que manifies-
ta es creciente, puede considerarse aceptable. La liquidez instantdnea es baja y
con tendencia a disminuir. En conjunto, la liquidez de la empresa estd en niveles
aceptables aunque es posible que tenga que acudir al crédito bancario en algunas
ocasiones.

d) Los ratios de Endeudamiento para el afio 2010 son:

d.1) Ratio de endeudamiento:

D 630.000

g=—= =0,94
C  670.000
d.2) Coeficiente de endeudamiento:

Pasivo no comiente _ 250.000
Pasivo corriente  380.000

Estructura de Endeudamiento =

d.3) Cobertura de los intereses

BAIT _ 490.000 12,44
1 39.400

Coberturade I =

Los ratios de endeudamiento para los afios 2009 y 2008, se resumen a conti-
nuacion:

Ratios de endeudamiento 2010 2009 2008
Relacion de endeudamiento 0,94 1,20 1,22
Estruct. de endeudamiento 0,66 0,71 0,83
Cobertura Intereses 12,44 11,54 11,56

326 GESTION FINANCIERA



La relacién de endeudamiento estd dentro de unos valores razonables con
una distribucién de recursos propios y ajenos en torno al 50%, con tendencia a
disminuir. La estructura de endeudamiento es mala ya que destaca el excesivo
peso de los recursos ajenos a corto plazo y la tendencia es a empeorar. Es una
cuestion a la que se debe prestar la atencion necesaria para tratar de corregir esta
situacién. En cuanto a la cobertura de los intereses es buena y con tendencia a
aumentar por lo que no hay problemas en este aspecto.

e) Los ratios de solvencia y de rotacion de activos para el ano 2010 son:
e.1) Solvencia a largo plazo:

Activo _~A 1.300.000

Solvencia = ——————=—-= =2,06
Pasivo Exigible D  630.000
e.2) Rotacion de activos:
Rotacién activos = Venlas  SA00,000 1,85

Activo  1.300.000

Los valores de estos ratios para los afios 2.009 y 2.008, se resumen a conti-
nuacion:

Solvencia y Rotacion A. 2010 2009 2008
Solvencia 2,06 1,83 1,82
Rotacion del Activo 1,85 1,95 2,00

Se observa que el nivel de solvencia es bueno y con tendencia a aumentar
por lo que no hay ningtn problema en este aspecto; por el contrario, la rotacién
del activo es baja y con tendencia decreciente por lo que se deben analizar las
causas para comprobar si el activo estd sobredimensionado o si se podria aumen-
tar la capacidad produccion y ventas.

Nota: Para que las conclusiones que se han ido describiendo fueran plenamen-
te vdlidas se deberia disponer de los datos contables de mds afios (por ejemplo, de
los cinco tltimos) y también se deberian comparar con los ratios correspondientes
a otras empresas de la competencia y con la media del sector. Aqui se trata tnica-
mente de resolver un ejercicio en el que se aplican los ratios estudiados.

Ejercicio 2

Con la estructura financiera I se pagan unos intereses
I, =200.000.000 - 0,1 = 20 millones de euros.
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Con la estructura financiera I se pagan unos intereses
1, =1500.000.000 - 0,1 = 50 millones de euros.
Con la estructura financiera III se pagan unos intereses
1, =800.000.000 - 0,1 = 80 millones de euros.

La rentabilidad financiera se obtiene, para cada valor del BAIT, con la
siguiente expresion:

(BAIT —i,-D)-(1-1)
C

RF =i = siendo i,-D =1

» En el caso de la estructura I, los resultados son:

Si BAIT =0= RF =i, :Mo—’lz—O,ONS (-1,75%)
800
=200
Si BAIT =50 = RF =i, = %= 0,02625 (2,625%)
—20)-
Si BAIT =100 = RF =i, =M=O,O7 (7%)
800
— 20
Si BAIT =150 = RF =i_ =%"g>£=0,11375 (11,375%)
=200}
Si BAIT =200 = RF =i, =%)—0’—7=0.1575 (15,75%)

« En el caso de la estructura II, se procede de la misma forma, ahora los
intereses son /, = 50 millones de euros y los resultados son:

_(0-500,7 _

Si BAIT=0= RF =i, =-0,07 (-7%)
500

De la misma forma se obtendrd la rentabilidad financiera para los restantes
valores del BAIT

Si BAIT =50 = RF =i_=0,00 (0%); Si BAIT =100= RF =i.=0,07 (7%)
Si BAIT =150 = RF =i, =0,14 (14%); Si BAIT =200 = RF =i.=0,21 (21%)

» En el caso de la estructura III, se procede de la misma forma, ahora los
intereses son /, = 80 millones de euros y los resultados son:
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Si BAIT=0= RF =i =

~(0-80)0,7
200

=-0,28 (—28%)

De la misma forma se obtendrd la rentabilidad financiera para los restantes

valores del BAIT

Si BAIT =50 = RF =i, =-0,105 (-10,5%); Si BAIT =100= RF =i, =0,07 (7%)
Si BAIT =150 = RF =i, =0,245 (24.5%); Si BAIT =200 = RF =i.=0,42 (42%)

Los datos y estos resultados se pueden resumir en el siguiente cuadro:

-

Cifras en millones de euros Estructura 1 Estructura Il Estructura 111
Recursos Propios (C) 800 500 200
Recursos Ajenos (D) 200 500 800
Intereses = 0,1 - D 20 50 80
Ratio de endeudamiento (e) 0,25 1 4
BAIT (Rentab. Econémica) Rentabilidades financieras

0 (0%) -1,75% —7% —28%

50 (5%) 2,625% 0% -10,5%
100 (10%) 7% 7% 7%
150 (15%) 11,375% 14% 24,5%
200 (20%= 15,75% 21% 42%

En la columna del BAIT figura también la rentabilidad econémica entre
paréntesis. Como se recordara es i, = BAIT/A siendo A = 1.000 millones en las

tres estructuras.

La representacion grafica de las rentabilidades financieras correspondientes
a las tres estructuras es la siguiente:
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Se observa que, en la estructura I cuyos recursos propios representan el 80%,
la variacion de i_ al variar el BAIT es poco acusada ya que su recorrido va desde
—1,75% hasta el +15,75% (en total, el 17,5%). En la estructura II, en la que los
recursos propios y ajenos se reparten al 50%, la variacién es mayor y el recorri-
do de la variable va desde el —=7% hasta el +21% % (en total, el 28%). Finalmen-
te, en la estructura III, en la que los recursos propios son el 20% y los ajenos el
80%, la variacion es mayor y el recorrido de la variable va desde el —28% hasta
el +42% (en total, el 70%).

En consecuencia, se comprueba que el efecto apalancamiento es muy alto en
la estructura III, mediano en la I y pequefio en la I. Una variacién en el BAIT
modifica fuertemente la rentabilidad financiera en la estructura III por lo que, si
la empresa tiene expectativa de beneficios elevados, el apalancamiento haré cre-
cer i, en una proporciéon mucho mayor. Pero si el BAIT es pequefio o nulo, ese
mismo efecto apalancamiento actuard en sentido contrario y la rentabilidad
financiera caerd mucho mds intensamente haciendo crecer las pérdidas de los
accionistas.

También se observa que las fres estructuras tiene la misma rentabilidad
financiera para un BAIT de 100 millones de euros porque en este caso la renta-
bilidad econémica y el coste de las deudas coinciden: i, = i,= 10% por lo que, la
ecuacioén i, = [i, + (i, - i,)-e]-(1 —t) se reduce a i, = i (1 — 1). La rentabilidad
financiera es en este caso: i, = 0,1-0,7 = 0,07 (7%).
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Ejercicio 3

La accién tiene un PER de 25 lo que significa que los potenciales comprado-
res, que pagan 25 euros por cada euro de beneficio, van a obtener una rentabili-
dad en tanto por ciento de:

R=-.100=4%
25

V4

Dado que la rentabilidad de los activos sin riesgo (el 4,5%) es mayor que la
que ofrecen estas acciones (que es del 4%), a los inversores no les interesa com-
prar estas acciones porque tienen menor rentabilidad y mayor riesgo.

Ejercicio 4

Al despejar en la ecuacion del ratio PER se obtiene el precio que deberia
pagarse por estas acciones de acuerdo con el PER estimado:

Precio = PER - BPA = 12:1,5=18 €

Como el precio que estd pagando el mercado en este momento es menor
(16,50 €) interesa comprar porque las acciones deberian subir hasta esos 18
euros.
Ejercicio 5

Se han de calcular los coeficientes de variacion de ambas clases de acciones:

Se comparan ambos resultados y como CV, < CV/, las acciones del tipo A
tienen menor riesgo que las de tipo B.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Apalancamiento financiero: Consiste en incrementar los recursos ajenos en la
estructura financiera para amplificar el valor de la rentabilidad financiera
para unos valores concretos de la rentabilidad econémica y del coste de los
recursos ajenos. El efecto es positivo cuando la rentabilidad econémica es
mayor que el coste promedio de los recursos ajenos y negativo en caso con-
trario.

Pay—out: Ratio que pone en relacion el dividendo pagado respecto al beneficio
obtenido.

PER: Ratio que indica el nimero de veces que el beneficio por accién estd con-
tenido en el precio. También es el nimero de afios que se tardaria en recupe-
rar el precio pagado al adquirir la accién con los beneficios que genera.

Ratio: Relacion por cociente entre dos magnitudes; en el andlisis financiero esas
magnitudes son de cardcter econdémico o financiero y se encuentran normal-
mente en los estados econémico-financieros de la empresa.

Ratios de estructura: Son ratios que comparan la composicién de la estructura
econémica de la empresa (del activo) con la composicién de la estructura
financiera (del pasivo) o del pasivo entre si. También miden las condiciones
para que la empresa pueda hacer frente a sus deudas, por lo que se pueden
incluir dentro de estos los que miden la solvencia a largo plazo.

Ratios de liquidez: Son ratios que relacionan componentes del activo corriente
con otras del pasivo corriente.

Ratios de rentabilidad: Son ratios que relacionan el beneficio de la empresa
con otras magnitudes del balance con objeto de medir su rentabilidad.

Ratios de rotacion: Son ratios que miden el nimero de veces que la magnitud
que figura en el numerador contiene a la que figura en el denominador.
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