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Prologo

La mente del alumno no es una caja que hay que llenar, sino una
luz que hay que encender.

PLUTARCO

Cuando hace un par de afios se me propuso en el departamento de Finan-
zas y Contabilidad de la Universidad de Malaga como coordinador de la
asignatura Finanzas Aplicadas al Marketing, de cuarto semestre del grado de
Marketing e Investigacion de Mercados, emergia ante mi un interesante reto:
disenar una asignatura completamente nueva, que no se parecia a ninguna
otra antes ofertada en nuestro Departamento. Por supuesto, acepté encanta-
do, entre otras cosas porque no tenia alternativa, pero también porque en mi
formacién como licenciado el marketing tuvo un peso importante. Y porque,
antes de trabajar en la Universidad, tuve la suerte de desarrollar un trabajo
en el que era necesario combinar, entre otras, ambas disciplinas. Entonces
pude comprobar que el desconocimiento mutuo produce recelo, y el recelo
rechazo, y el rechazo conflictos. Conflictos que, en aras de la eficacia y efi-
ciencia, deben ser superados. Ojala este texto pueda aportar su granito de
arena al respecto. Estas cuestiones, en fin, me terminaron de convencer para
afrontar la aventura de escribir un libro, cuyo resultado ahora le presento: un
manual de finanzas aplicadas al marketing. El titulo, cuanto menos, es suge-
rente. ;No le parece?

Un complejo mar de decisiones se mostraba ante mi: ;Qué nivel de profun-
didad? ;Qué contenidos? ;Era preciso partir de cero, o dar por supuesto que
algo saben ya los alumnos? ;Debia relacionar contenidos con los de otras dis-
ciplinas, o considerar las finanzas una caja cerrada? ;Tenia que impartirse con
un estilo academicista o mas bien liviano? Y asi con otras muchas cuestiones.

© Ediciones Piramide 13
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Al ser un manual de finanzas para futuros profesionales del marketing (y
también para profesionales del marketing en activo), decidi que debia tener
un nivel introductorio. No se trata de que los especialistas en marketing tam-
bién sean expertos en finanzas, sino de que comprendan mejor algunas de las
cuestiones y objeciones que los financieros plantearan a los proyectos presen-
tados por «los de marketingy.

Respecto a los contenidos, una de las primeras decisiones que tomé fue
eliminar de un plumazo todo lo que tiene que ver con la organizacion o el
funcionamiento de los mercados financieros, Bolsa de valores, formacion de
carteras de inversion, analisis bursatil (técnico y fundamental), instrumentos
financieros complejos (derivados, hibridos, compuestos, etc.), sociedades de
inversion colectiva, gestion de riesgos financieros, etc. A un profesional del
marketing le importan un comino todas esas cosas. Al menos, para su traba-
jo. También eliminé de mi mente la posibilidad de adentrarme en los procelo-
sos mundos de las finanzas publicas, la politica financiera, las finanzas cuan-
titativas o las macrofinanzas. Y eso en un periodo en el que la prima de
riesgo esta todos los dias siendo portada de telediarios, y mi cuenta de Twitter
(@druizpalomo) humea con temas tan candentes a cada minuto. La logica que
segui para esta decision tan controvertida fue la siguiente: el escenario donde
se mueven los actores a los que va dirigido el libro (los profesionales del mar-
keting) es la empresa (o lo sera, si el lector es aun estudiante). Pues vamos a
centrarnos, dentro del amplio mundo de las finanzas empresariales, en todo
aquello que afecte directa o indirectamente a las decisiones o al trabajo diario
de los responsables del area comercial, en sentido amplio (marketing, ventas,
comunicacion, etc.).

El siguiente paso fue pensar: «no nos engafiemos, la mayoria de los lecto-
res seran estudiantes de grados de marketing»; en consecuencia, revisé los
planes de estudio del grado que se imparte en mi Universidad, y algunos otros
similares de distintas universidades. Y descubri que las finanzas aplicadas al
marketing, aunque con distintas denominaciones, estan presentes en la mayo-
ria de ellos, a veces como optativas (cuarto curso), otras veces como obliga-
toria, y en alguna Universidad como parte de otra asignatura que incluye,
ademas, cuestiones relacionadas con las matematicas financieras. Matematicas
financieras que, por otra parte, son incluidas en todos los programas que he
revisado con caracter previo, por lo que no dedico ni un solo parrafo a expli-
carlas. Ademas, asignaturas introductorias a la Estadistica, a la Contabilidad,
a la Microeconomia, a la gestion de empresas o al marketing son impartidas
en los primeros cursos, por lo que he supuesto que el lector tiene conocimien-
tos basicos en estas areas. Pero, por favor, si no es su caso, no se preocupe: po-
dra seguir el desarrollo del libro sin apenas problemas. Algunas cuestiones me-
nores escaparan a su comprension, pero no afectaran al seguimiento general.
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Finalmente, respecto al estilo..., espero que le guste. La verdad es que es
muy arriesgado tratar de explicar las finanzas con humor y un lenguaje cam-
pechano (aunque con un rigor creciente a lo largo de la obra). Estoy conven-
cido de que el rigor que pudiera aportar el hecho de utilizar un lenguaje aca-
demicista no compensa la dificultad en el aprendizaje que conlleva, y el tedio
que supone su lectura. Por eso he incorporado algunos chascarrillos simulan-
do notas del autor (n. del A. ), del editor (n. del E.) o del traductor (n. del T ),
segun el tipo de comentario de que se trate, especialmente en los primeros
capitulos.

En definitiva, este libro intenta no ser un manual de finanzas para no fi-
nancieros al uso, y se dirige a los estudiantes de grados en Marketing e Inves-
tigaciéon de Mercados, como manual de referencia en las asignaturas de Di-
reccion Financiera o Finanzas Corporativas que se oferten en ellos, con
independencia de la denominacion que se les atribuya en los diferentes planes
de estudio. Este libro, o parte de él, también puede servir de texto introduc-
torio parcial a las asignaturas de finanzas de los grados de Marketing que
incorporen varias partes, por ejemplo una de matematicas financieras y otra
de finanzas corporativas. También es una buena lectura para profesionales de
marketing en activo que desean comprender mejor la dualidad inversion-fi-
nanciacion, las finanzas de su empresa o, simplemente, entender qué le pro-
ponen sus colegas «los de finanzas». Pero, ademas, es un texto de interés para
empresarios, emprendedores, autonomos, gerentes de PYMES vy directivos, y
otros colectivos que deban tomar decisiones que afecten simultaneamente a
las finanzas y al marketing. Es mas, puede servir de texto introductorio para
cualquier curso de Finanzas para no financieros, excepto para la parte rela-
cionada con mercados y productos financieros.

El libro consta de siete capitulos: uno, introductorio, que tiene por objeto
contextualizar el resto del contenido ¢ introducir algunos conceptos clave en
el desarrollo del mismo. Un segundo capitulo introduce la dualidad inversion-
financiacion, y hace una mas que breve introduccién de ciertos aspectos con-
tables y de los principales estados financieros existentes. El tercer capitulo
aborda los criterios mas conocidos de seleccidén de inversiones, mientras que
el cuarto se dedica a analizar la gestion del circulante. Este capitulo se ha es-
tructurado en dos partes: la primera, mas analitica, aborda el estudio del ciclo
de explotacion, rotaciones y periodos de maduracion, asi como de las necesi-
dades operativas de fondos; la segunda, mas liviana, ofrece algunas reflexiones
relacionadas con la gestion de inventarios, de cuentas a cobrar, de cuentas a
pagar o de tesoreria. Los capitulos quinto y sexto se dedican a analizar las
fuentes de financiacion propia y ajena, respectivamente. Finalmente, el capi-
tulo séptimo aborda algunas cuestiones relacionadas con el analisis de la in-
formacion contable que pueden resultar de utilidad para cualquier gestor:
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garantia patrimonial, punto muerto, rentabilidad y solvencia son requisitos
imprescindibles en cualquier proyecto.

Pero no quiero enganar al lector: lo que tiene en sus manos no es un sesu-
do manual de consulta. Extensos y rigurosos manuales de finanzas corpora-
tivas existen muchos y muy buenos. Es un texto introductorio que intenta
resultar ameno y facil de leer.

Confio en que este libro le resulte de utilidad.

Entre Torremolinos (Malaga) y Quesada (Jaén). Verano de 2012.

EL AUTOR
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La economia financiera
en el ambito del marketing

CONTENIDO
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OBJETIVOS DEL CAPiTULO

Al finalizar el capitulo, el lector comprendera la importancia de las
decisiones financieras en el ambito empresarial, en general, y del marke-
ting en particular. Ademas, conocera qué son las finanzas, cual es el ob-
jetivo financiero de las empresas y por qué existen los tipos de interés.







1.1. LA FUNCION FINANCIERA EN LA EMPRESA

Como cualquier otra funcion directiva, la funcion financiera descansa ba-
sicamente en el «rombo magico» formado por cuatro vértices: informacion,
decision, accion y control. Para tomar decisiones es necesario analizar la in-
formacién disponible, y después hay que ejecutar esa decision. Para controlar
si se ha tomado la decision correcta, y si se ha ejecutado bien, deben medirse
sus resultados. El rombo se cierra cuando se comienza un nuevo proceso de
decision. Este proceso es comun a cualquier area de decision. Lo que distin-
gue al mundo de las finanzas del resto es la naturaleza de las decisiones que
se toman: se trata de buscar la forma de incrementar el valor de los recursos
disponibles a lo largo del tiempo, mediante una asignacion eficiente de los
mismos.

Algunas de las decisiones financieras mas comunes son:

— Elegir entre consumo e inversion (es decir, entre consumir hoy o en el
futuro).

— Decidir si conviene invertir o no.

— Seleccionar las mejores alternativas de inversion.

— Elegir las fuentes de financiacion mas convenientes.

— Decidir la remuneracion a través de dividendos a los accionistas.
— Gestionar eficientemente los excedentes de tesoreria.

— Decidir si se realizan operaciones de fusiones y adquisiciones.

En la toma de tales decisiones existe lo que técnicamente se conoce como
«conflictos de agencia»: en la empresa coexisten multitud de grupos de interés,

© Ediciones Piramide 21



Finanzas aplicadas al marketing

22

como accionistas, directivos, trabajadores, acreedores, clientes, proveedores,
etc., cada uno de los cuales tratara de satisfacer sus propios objetivos por en-
cima del objetivo comun de la organizacion. Este hecho es especialmente re-
levante en las empresas de mayor tamafo, en las que la propiedad y la gestion
se encuentran separadas. En estos casos, los directivos pueden adoptar deci-
siones que no tengan como meta prioritaria maximizar el valor del accionista,
sino, por ejemplo, su poder dentro de la empresa o su prestigio profesional.
Por tanto, es preciso tomar medidas encaminadas a alinear los intereses de la
direccion y de los accionistas.

Ademas de los conflictos de agencia, en las organizaciones de cierta di-
mension, y con una estructura organizada por funciones, resultan paradigma-
ticos los conflictos entre los diferentes departamentos (marketing, ventas, pro-
ducciéon, I+D, recursos humanos, finanzas, etc.) en los procesos de
presupuestacion y planificacion. No podia ser de otra forma: se trata del re-
parto de los recursos disponibles entre las diferentes areas funcionales del
negocio, y normalmente todos los departamentos tendran necesidades por
cubrir. Asi, la empresa a veces tendra que decidir si es preferible renovar la
maquinaria o emprender una campana de publicidad, si ampliar la capacidad
productiva o lanzar un nuevo producto, etc., porque no habra dinero para
todo. Pero, es mas, la empresa tendra que buscar financiacién para todas
aquellas inversiones que finalmente se aprueben. De este modo, dos son las
perspectivas de las finanzas empresariales: la inversion y la financiacion.

Mientras la inversion refleja «en qué se utiliza el dinero que tenemos», la
financiacion nos muestra «de donde hemos obtenido el dinero que tenemos».
Por ejemplo, si contratamos a un afamado director de cine manchego para
que ruede una serie de videos publicitarios, necesitaremos dinero para pagar-
le sus honorarios, y ese dinero tiene que salir de algtn sitio. El responsable de
marketing podra decir que de donde salga ¢l dinero no es su problema, pero
no es verdad: si presenta un presupuesto detallado, y propone algunas alter-
nativas de financiacion, su idea tendra muchas mas posibilidades de prospe-
rar. En el cuarto epigrafe profundizamos en estas cuestiones.

Habra notado el lector que estamos tomando una perspectiva empresarial
para hablar de las finanzas; es lo que se denomina «Corporate Finance'» o
finanzas corporativas. Esto se debe a que la vision que pretendemos aportar

' Los financieros son, quiza solo superados por los de marketing, los que mas anglicismos
usan en su vida profesional cotidiana. No hacen contratos de intercambio, sino swaps; no ven-
den opciones de compra sobre acciones, sino stock options,; no hacen contratos de alquiler, sino
de renting o de leasing. Al menos, el término «finanzas» existe en castellano. Aunque ni éste ni
otros términos, como mercadeo, mercadotecnia o comercializacion, pueden ser usados siempre,
ni en todos los paises de habla hispana, como sinénimo de marketing. Conclusion: somos todos
unos snobs.
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es fundamentalmente aplicada a un colectivo profesional cuya actividad esta
intimamente relacionada con el mundo de la empresa, y cuyas decisiones se
veran afectadas por las decisiones de finanzas corporativas. Pero las finanzas
son mucho mas que eso. El hecho financiero puede estudiarse desde otros
puntos de vista, como el de los productos financieros, mercados e intermedia-
rios financieros, el del inversor que acude a dichos mercados a intentar ganar
algo de dinero, o incluso el macroecondémico. Todos ellos escapan a nuestros
objetivos.

Por otra parte, dentro de la funcion financiera de la empresa confluyen
una serie de tareas tales como la contabilidad, el control de gestion, el analisis
de los estados financieros y la planificacion econdémico-financiera, de modo
que los «personajes» del departamento financiero de la empresa son (Mas-
sons, 2008, pp. 18 y ss.):

— Responsables contables. Su mision es «molestarnos» con sus solicitudes
de datos, pidiéndonos que rellenemos formularios, que le entreguemos
comprobantes, etc. Hay de dos tipos: los cripticos, a quienes no entien-
de nadie y gustan de humillar al resto de la humanidad haciéndoles ver
lo poco que sabemos de numeros, y los accesibles, que se esfuerzan en
que comprendamos el sentido de lo que hacen y en facilitarnos las ta-
reas de control. Ojo: la informacidén contable se tiene que poner al
servicio del area comercial, pero, para que sea util, tiene que ser veraz
y exhaustiva; el contable le facilitara la informacidén que necesite, pero
solo si usted previamente le ha permitido que la contabilice.

— Responsable de control de gestion. Su mision es doble: de un lado con-
trolar si ha sido buena la accién pasada, y de otro aportar la informa-
cion precisa que se necesite para tomar una decision. La informacion
contable esta, generalmente, demasiado agregada para ser verdadera-
mente util, por lo que este sefior focalizara la informacion hacia los
objetivos que se persigan. Sera mas bueno en su trabajo cuanto mas
flexible sea su sistema de informacioén y mejor aproveche la informa-
cion, y todo ello en el menor tiempo posible.

— Responsable de andlisis de estados financieros. Su mision es determinar
si la empresa es rentable, solvente y patrimonialmente equilibrada?,
ademas de recomendar las lineas generales de actuacion y para forta-
lecer la situacion de la empresa.

— Responsable de planificacion y estrategia financiera. Es el responsable
de hacer previsiones, planes y programas de actuacion y de elaborar

2 En breve descubrira usted la diferencia entre rentabilidad y solvencia.
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presupuestos. En definitiva, decide qué resulta prioritario y qué no. La
colaboracion entre este directivo (o asesor externo, segun la empresa)
y el resto de departamentos debe ser muy estrecha y, desde luego, con-
viene llevarse bien con €l.

1.2. EL OBJETIVO FINANCIERO

Actualmente existe un consenso generalizado, tanto a nivel académico
como profesional, en que las empresas deben desarrollar su actividad de
acuerdo con un modelo de gestién basado en la creacion de valor. De este
modo, se busca maximizar el valor de la empresa, o bien maximizar la crea-
cion de valor para el accionista, superando la clasica vision de maximizacion
de los beneficios. Tratar de maximizar el valor de la empresa, o la creacion de
valor para el accionista, constituye un objetivo*:

— Comuin, pues es compartido por los accionistas y otros grupos con in-
tereses en la empresa, como los directivos, trabajadores, clientes, acree-
dores, etc.

— Global, porque resulta de la confluencia de los objetivos de las diferen-
tes areas funcionales de la empresa (produccion, marketing, recursos
humanos, etc.).

— Universal, pues es aplicable a la inmensa mayoria de las empresas, con
independencia de otras caracteristicas, como su forma juridica, su ta-
mafio o su ubicacion geografica.

— Cuantificable, pues puede calcularse a partir de determinadas hipoétesis
de trabajo, y utilizando criterios y principios financieros de aceptacion
general.

— Controlable, pues permite analizar los efectos de las diferentes decisio-
nes, financieras o de otro ambito, sobre el valor de la empresa.

No resulta facil determinar el valor de la empresa, ni definir las variables
y condiciones implicadas en la creacion de valor. Pero muchas cosas se repu-
tan imposibles antes de realizarlas ( Plinio el Viejo), y es intentando lo impo-
sible como se realiza lo posible (H. Barbusse).

3 Valls Martinez, M. C. (2011): Introduccion a las finanzas. Madrid: Piramide, pp. 55-56.
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1.21. El valor de la empresa
La empresa se puede valorar de muy diversas formas, algunas de ellas:

— Por su valor contable, esto es, el valor contable de sus activos, de sus
deudas y de su patrimonio neto. Sin embargo, el valor contable no re-
sulta representativo del valor razonable de la empresa, por diversas
razones, entre las que destaca:

* Hay muchos activos que no se contabilizan, especialmente los intan-
gibles, que a la postre resultan ser los mas importantes en la creacion
de valor: por ejemplo, la imagen de marca, la capacidad del equipo
directivo, el posicionamiento de la empresa, etc.

* Hay muchos activos que se contabilizan a precio de adquisicion y
cuya aportacion al proceso productivo supera con creces su coste
(como, por ejemplo, una maquinaria, un ordenador o un vehiculo de
reparto), o bien que, si se vendiesen, su precio de venta seria muy
diferente al precio de adquisicion (por ejemplo, unos terrenos adqui-
ridos hace 30 anos, o unas acciones adquiridas justo después del
ultimo crash bursatil y que no han dejado de subir desde entonces).

— Por su valor patrimonial intrinseco, o valor contable ajustado, consis-
tente en ajustar el valor contable de algunos elementos de la empresa
a su valor de venta estimado, de ser posible.

— Por su valor bursatil (si cotiza en Bolsa), que consiste en determinar el
valor de su patrimonio neto como el valor de cotizacidon de las acciones
de la empresa multiplicado por el nimero total de acciones. El valor
de los activos se determina sumando el valor de su deuda y el de su
patrimonio neto.

— Por su valor descontado, utilizando para ello algunos modelos existen-
tes, que se basan en el descuento de los flujos futuros de renta que se
espera que generara la empresa. Si bien su dificultad radica en hacer
estimaciones fiables de los flujos de renta futuros, estos modelos son
los preferidos para la toma de decisiones financieras.

1.2.2. Variables que afectan a la creacion de valor

Una empresa creara valor cuando sea viable econémicamente. La viabi-
lidad econdémica se consigue cuando la inversion genera una rentabilidad
mayor que el coste de su financiacion. Es decir, para que sea viable economi-
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camente no basta con que la empresa sea rentable; ademas, esa rentabilidad
debe ser mayor que su coste del capital®. Asimismo, para crear valor se nece-
sita que la empresa sea viable desde un punto de vista financiero, esto es, que
sea solvente. Una empresa es solvente cuando es capaz de atender sus com-
promisos de pagos en plazo y forma. Para ello se necesita que se genere mas
dinero del que hace falta para afrontar los pagos, y que ello suceda antes de
que venzan.

Por ultimo, estas dos cuestiones deben ser sostenibles en el tiempo, por lo
que se necesita que la empresa posea un nucleo de capacidades sobre las que
basar sus ventajas competitivas.

En definitiva, los conductores de valor economico seran la diferencia entre
la rentabilidad del activo y el coste de la financiacion, el flujo neto de tesore-
ria generado una vez atendidos todos los compromisos de pagos, y la sosteni-
bilidad de sus ventajas competitivas a largo plazo.

1.3. EL VALOR TEMPORAL DEL DINERO

26

1.3.1. Principio de preferencia de liquidez

Suponga’® que, por un determinado trabajo, usted pact6 un precio de 1.000
euros; una vez realizado el trabajo, su cliente le ofrece la posibilidad de elegir
entre cobrar los 1.000 euros hoy, o cobrarlos dentro de 3 meses. Usted elegira
cobrar al contado. jPor qué?

Suponga, asimismo, cuatro escenarios posibles:

1. Usted tiene unas necesidades que cubrir (pagar el alquiler, la luz, etc.),
por lo que gastara todo el dinero de manera inmediata. Elegira cobrar
al contado.

2. Usted no tiene necesidades que cubrir, pero le apetece darse un capri-
cho (por ejemplo, un viaje), por lo que gastara todo el dinero de for-
ma inmediata. Elegira cobrar al contado.

3. Usted no tiene necesidades que cubrir, y desea ahorrar los restantes
1.000 € durante esos tres meses. En su entidad financiera le han ofre-

# No se preocupe el lector. Unos capitulos mas adelante comprendera qué es eso del «cos-
te del capital».

5 Ejemplo tomado de Valls Martinez, M. C. (2011): Introduccién a las Finanzas. Madrid:
Piramide, pp. 132-134.
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cido un deposito que le ofrece un 3,5% anual. Si invierte los 1.000 €
durante 3 meses, obtendra 1.008,75 euros®. Elegira cobrar al contado.

4. Usted no tiene necesidades que cubrir, y no desea invertir los 1.000 €.
Sin embargo, tampoco deseara correr con el riesgo de insolvencia
(puede que si espera los tres meses al final no cobre), por lo que pre-
ferira cobrar al contado.

En definitiva, el dinero no vale lo mismo a lo largo del tiempo, debido a
diversos factores:

— La inflacion.

— La posibilidad de invertir el dinero a una determinada rentabilidad.
— El riesgo financiero de los cobros aplazados.

— La existencia de necesidades financieras, presentes y futuras.

— La preferencia por el consumo presente frente al consumo futuro.

1.3.2. El precio del dinero: el tipo de interés

Todos estos factores conforman lo que se denomina tipo de interés, que es
lo que relaciona el valor del dinero en el tiempo, y que, ademas de los factores
anteriores, se ve afectado por la ley de la oferta y la demanda. Asi, si un ban-
co tiene un excedente de liquidez, no estara dispuesto a pagar altos intereses
para recibir mas fondos liquidos. Y al contrario: un banco con una fuerte
expansion comercial necesitara mucha liquidez, por lo que estara dispuesto a
pagar tipos de interés mas altos. En conclusion, los tipos de interés pueden
considerarse el precio del dinero, el cual, como cualquier otro precio, depende
de la oferta y demanda existentes en un momento determinado.

Como todo recurso escaso, el dinero tiene un precio: el tipo de interés, que
es un determinado porcentaje o razéon que se aplica sobre una determinada
cuantia para establecer la remuneracion que recibira quien la presta, o el cos-
te que soportara quien la toma prestada. En definitiva, el tipo de interés per-

¢ Lo que se ha calculado como:
C,=C, (1 + 0,035 %j =1.000 x 1,00875 = 1.008,75

Siendo:

C,: Valor final de la inversidn: lo que obtenemos dentro de tres meses.
C,: Valor inicial de la inversion: lo que invertimos hoy.
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mite relacionar la cuantia inicial y la cuantia final de una operacion financie-
ra, a partir de unas determinadas fechas de inicio y final, y de acuerdo con
las diferentes leyes’ de capitalizacion (simple y compuesta) o descuento (ra-
cional, comercial simple, comercial compuesta).

Por otra parte, el tipo de interés puede ser nominal o efectivo®. El tipo de
interés nominal (71N) es aquel que se utiliza para la determinacion de los
intereses a pagar, tomando como base de calculo el importe nominal de la
operacion, esto es, la cuantia del préstamo o de la inversion que se realiza. Se
expresa en términos anuales, y su fraccionamiento se realiza mediante capita-
lizacion simple.

EJempLO 1. Se piden prestados 1.000 € durante un ario, a un tipo de
interés del 8% nominal.

Los intereses a pagar seran 0,08 x 1.000 € = 80 €, por lo que el importe a
devolver al final del ano seran: 1.000 + 80 = 1.080 €.

EJEMPLO 2. Se presta dinero durante 3 meses, a un tipo de interés del
8% nominal.

El vencimiento de la operacion sera 3 meses/12 meses/ano = 0,25 afios, por
lo que el tipo de interés a aplicar sera 0,25 X 0,08 = 0,02 (2% trimestral), de
modo que los intereses a cobrar seran 0,02 X 1.000 = 20 €, y el importe que
se recibira dentro de 3 meses sera de 1.020 €.

El tipo de interés efectivo es el coste o rentabilidad que «de verdad» tiene
una operacion financiera, una vez se tengan en cuenta todos los ingresos o
gastos de la operacion: las comisiones, gastos de notaria, posibles desgrava-
ciones fiscales, etc. Se expresa en términos anuales, pero su fraccionamiento
se realiza mediante capitalizacion compuesta. En definitiva, es la resultante
de aplicar el criterio TIR® (tasa interna de rentabilidad) a los diferentes flujos
de caja de la operacion financiera.

7 El alumno de cualquier titulacion oficial en marketing habra cursado previamente alguna
asignatura de Matematicas Financieras o Comerciales, por lo que le son conocidas. Cualquier
otro lector, profano en esos temas, podra seguir el hilo sin problemas, aunque no sepa qué son
las leyes de capitalizacion y descuento. Por favor, jno abandone la lectura de este libro!

8 Véase, por ejemplo, Tovar Jiménez, E. (2010): Finanzas y presupuestos (interpretacion y
elaboracion ). Madrid: Ediciones CEF, unidad didactica 11.

? (No sabe usted qué es eso? En el capitulo 3 lo conocera, no se impaciente.
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EJempLO 3. Se piden prestados 1.000 € durante un afio, a un tipo de
interés del 8% nominal, pero se paga un 1% de comision de apertura, y unos
gastos de formalizacion de 30 €.

En este caso, aunque el banco presta 1.000 €, cobrara por adelantado la
comision de apertura: 0,01 X 1.000 = 10 €, por lo que so6lo entrega 990 €, de
los cuales, ademas, hay que utilizar 30 € para pagar los gastos de formaliza-
cion, por lo que, aunque le prestan 1.000 €, en realidad usted unicamente
obtiene 960 €.

Los intereses que se pagan se calculan sobre el importe total del préstamo
(80 €, como vimos en el ejemplo 1), por lo que se devuelven 1.080 €. El interés
efectivo de esta operacion es, por tanto:

1.080 =960 x (1 +i) — i=1.080/960 -1 =12,5%

EJEMPLO 4. Se presta dinero durante 3 meses, a un tipo de interés del
8% nominal, si bien corren por cuenta del inversor las comisiones de interme-
diacion, que ascienden al 0,25 %.

En este caso, aunque se invierten 1.000 €, hay que pagar unas comisiones
adicionales, que ascienden a 0,0025 X 1.000 = 2,5 €. Por tanto, el total inver-
tido sera 1.002,5 euros. Sin embargo, los intereses a cobrar se calculan sobre
el importe nominal de la inversion (20 €, como vimos en el ejemplo 2), por lo
que al finalizar la operacion se recibiran 1.020 €. El interés efectivo trimestral
de esta operacion es, por tanto:

1.020 = 1.002,5 x (1 +4,) — i,=1.020/1.002,5-1=1,75%

Por lo que el interés efectivo sera el resultado de anualizar este importe
mediante capitalizacion compuesta'®:

I+)=0+i) - A+)=0A+ip)* - i=72%

10" Se utiliza capitalizacién compuesta para poder comparar inversiones de distinto venci-
miento: seria equivalente invertir estos 1.000 € durante un afio al 7,2% efectivo, o invertir lo
que se va obteniendo trimestralmente cuatro veces seguidas al 1,75% trimestral. Como los
intereses trimestrales también se reinvertirian, generarian a su vez intereses, que es lo que pro-
voca la forma exponencial de esta igualdad.
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Las principales variables que afectan a la determinacion de los tipos de
interés en operaciones financieras son, basicamente, las siguientes:

— La evolucion de los indices de referencia, que dependen de la ley de la
oferta y la demanda. En Espaiia, el mas utilizado es el Euribor.

— El riesgo financiero soportado en la operacion, y la calificacion credi-
ticia otorgada por las agencias de rating

— La inflacion y los impuestos.

El Euribor

El Euribor (Euro Interbank Offered Rate) es el precio medio al que se
prestan dinero entre si las entidades financieras mas representativas de los
diferentes paises de la zona Euro para un vencimiento determinado, siendo el
responsable de su calculo la Federacion Bancaria Europea. El Euribor se pu-
blica diariamente (excepto algunos festivos establecidos en su calendario), y
en cada sesion se publican 15 valores: a una, dos o tres semanas, y a uno, dos,
tres... hasta doce meses. Los mas utilizados como referencia para los présta-
mos son los Euribor a tres, seis o doce meses.

Para las operaciones financieras referenciadas al Euribor es necesario es-
tablecer la fecha de revision del tipo de interés, dado que el Euribor cambia
diariamente. Asimismo, ¢l Banco de Espafia calcula el Euribor medio men-
sual, que toma caracter oficial por publicarse en el BOE (Boletin Oficial del
Estado), y es el que se utiliza como referencia en la mayoria de operaciones
hipotecarias.

Las agencias de rating

Con respecto al riesgo financiero de una operacion, existen algunas em-
presas privadas, denominadas agencias de calificacion crediticia o agencias de
rating, que se encargan de estudiar la solvencia de los paises y de las grandes
empresas, y emiten una opinién en la que clasifican el nivel de solvencia que
pueden mostrar a la hora de cumplir con las obligaciones de pago contraidas
con sus prestamistas. Las mas importantes son Moody’s, Standard and Poor’s
(S&P) y Fitch.

En la formacion de su opinion, las agencias de rating tienen en cuenta una
amplia gama de atributos financieros y comerciales, que, tras ser analizados,
permiten situar al pais o la empresa analizada en una determinada posicion
dentro de un ranking preestablecido.
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Tales agencias de calificacion son hoy en dia muy discutidas, a raiz de sus
decisiones de rebajar la calificacion crediticia de la mayoria de los paises de
la zona Euro. Las razones esgrimidas por sus criticos se basan en considerar-
las juez y parte en la formacion de los tipos de interés de referencia para la
financiacion de los distintos paises.

En cualquier caso, estos ratings constituyen una herramienta mas que los
inversores pueden utilizar para tomar sus decisiones con relacion a la entidad

calificada.
TABLA 1.1
Principales agencias de calificacion crediticia
Grado Moody’s S&P/Fitch Significado

Aaa AAA La mas alta calificacion. Fiable y estable.
= Aa AA Emisores de gran calidad, muy estables y bajo riesgo.
Q:"; A A Emisores a los que la situaciéon econdémica puede afec-
= tar a su financiacion.

Emisores de nivel medio que se encuentran en buena
Baa BBB . e .
situacion en el momento de ser calificados.

Ba BB Muy propensos a los cambios econdmicos.
o B B La situacion financiera sufre variaciones notables.
= .
= Vulnerable en el momento y muy dependiente de la
Z | Caa cce e e y muy ¢ep
3 situacion econdmica.
(72}
K Ca CC Muy vulnerable, alto nivel especulativo.

C C Extremadamente vulnerable, con alto riesgo de impagos.

FUENTE: Tovar Jiménez, J. (2010), pp. 419-420.

La inflacion y los impuestos

La inflacién podria definirse como la subida generalizada de los precios,
por lo que provoca una pérdida del poder adquisitivo del dinero. El indica-
dor mas utilizado es el IPC (Indice de Precios al Consumo), aunque no el
unico.

Los expertos defienden que lo ideal para la marcha de una economia es
que exista algo de inflacién, pero a niveles muy controlados. Lo que hay que
evitar que ésta tenga niveles muy altos, o que se incurra en tasas negativas, lo
que se denomina deflacion.
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De existir inflacion, el inversor querra recuperar mas capital, porque el
poder adquisitivo de su dinero es menor en el futuro. Por tanto, la inflacién
hace subir los tipos de interés.

Por otra parte, las empresas pueden desgravarse los intereses pagados en
el Impuesto sobre Sociedades, y tributaran por los intereses cobrados, por lo
que los intereses efectivos «después de impuestos» seran menores, en ¢l caso
de la financiacion, y mayores, en el caso de la inversion, que los intereses «an-
tes de impuestos».

1.4. LA IMPORTANCIA DE LAS FINANZAS

32

PARA EL DIRECTOR DE MARKETING

Cualquier decision de marketing supone aplicar fondos. Eso significa dos
cosas: una, que hay que financiar esa inversion; otra, que se exigiran resulta-
dos a la inversion. Por tanto, cualquier decision de marketing tendra un doble
componente financiero.

Conseguiremos «vender» mejor nuestro proyecto a la direccion general si
lo acompafiamos de unas previsiones cuantificadas, si medimos sus efectos
sobre el beneficio y el cash-flow de la empresa, y si reflejamos de forma clara
qué volumen de financiacion se necesita. Si ademas conseguimos medir la
rentabilidad del proyecto y aportar ideas acerca de donde y como conseguir
la financiacion necesaria, miel sobre hojuelas.

Ademas, cualquier decision empresarial tiene un componente multidisci-
plinar, esto es, puede ser abordado desde diferentes puntos de vista: el respon-
sable de produccion, el de finanzas, el de marketing o el de I+D tendran que
trabajar en equipo, y tienen que dominar el mismo idioma.

En este sentido, Massons (2008, p. 17) defiende que en las empresas existen
muchos conflictos entre marketing y finanzas, que éstos se deben al descono-
cimiento mutuo, y que esto, por si solo, ya justifica la necesidad de que ambos
directores se inicien en el conocimiento conceptual y practico de la tematica
de su compafiero. Ademas, la colaboracion entre ambos departamentos sera
mas intensa si los especialistas de ambas areas se adentran selectivamente en
el campo de su compaifiero.
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10.

11.

12.

PREGUNTAS DE AUTOEVALUACION

Defina con sus propias palabras los términos financiacion e inversion.
(Cual es el objetivo de la funcioén financiera?

(Qué formas de valorar una empresa conoce usted? ;Daran todas el
mismo resultado?

(En qué consiste la valoracion patrimonial de la empresa? ;Es preferible
a la valoracion contable para la toma de decisiones? Justifique su res-

puesta.

(Qué significa que una empresa o un proyecto sea solvente? ;Y que sea
rentable?

(Por qué resulta preferible cobrar al contado que a crédito?

Si se piden prestados 500 euros a un tipo de interés nominal (TIN) del
6%, (cuanto habra que devolver dentro de 6 meses?

Si la operacion anterior soporta una comision de apertura del 1%,
Jcuanto dinero entregara el banco?

Por ultimo, si se tienen que soportar también gastos de formalizacion
por 40 euros, jcuanto dinero se recibira realmente?

(Qué tipo de interés efectivo anual se habra soportado finalmente?
Recientemente, los paises de la Union Europea han visto como las dife-
rentes agencias de rating han modificado su calificacion crediticia.

(Como afecta este hecho al conjunto del pais? Justifique su respuesta.

Se dice que existen muchos conflictos entre marketing y finanzas. ;Po-
dria especificar alguno(s)?
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OBJETIVOS DEL CAPiTULO

Al finalizar el capitulo, el lector conocera qué son y para qué sirven
las cuentas anuales. No es objetivo de este capitulo (ni de este libro) que
el lector aprenda a confeccionar unas cuentas anuales, sino Gnicamente
que comprenda sus caracteristicas fundamentales, con la intencion de
aprender a interpretar su contenido.







21. CONCEPTO Y CONTENIDO DE LAS CUENTAS
ANUALES

Mi apreciado lector, esta usted a punto de adentrarse en un capitulo real-
mente arido, pero necesario para entender el resto del libro: las cuentas anua-
les. Ya sé que pensara que «los de Contabilidad» y usted nunca se han llevado
bien, que hablan idiomas distintos. Bueno, pues igual que tuvo que aprender
inglés, ahora tendrd que aprender las nociones basicas de un nuevo lenguaje,
el contable. Pero no se asuste, que no vamos a ponernos a estudiar contabili-
dad. Por favor, no suelte el libro y huya despavorido; contintie leyendo. Lo
unico que voy a intentar es explicar de la forma mas sintética posible qué son
las cuentas anuales y qué informacién contienen.

Las cuentas anuales son un documento oficial que todas las empre-
sas mercantiles tienen la obligacion de publicar a través del Registro Mercan-
til, de acuerdo con unos determinados plazos, y que, se supone, reflejan fiel-
mente, y a modo de sintesis, la situacién econoémica, financiera y patrimonial
de la entidad’, a la vez que ofrece informacion acerca de su previsible evo-
lucion.

Las cuentas anuales estdn conformadas por varios estados contables y por
una memoria explicativa. Dichos estados contables son, desde 2008, ¢l balan-

! Estoy de acuerdo con usted: en un pais donde la economia sumergida es un mal endémi-
co, esto es mucho suponer, sobre todo para las micro y pequeias empresas. Pero, ademas, hay
que tener en cuenta el retardo de la informacion contable a disposicién del usuario externo:
entre 6 y 18 meses desde que sucedieron las cosas de las que se informa, segun sucedieran en
diciembre o enero. Esta es una de las criticas mas extendidas al sistema de informacién conta-
ble en la actualidad.
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ce de situacion, la cuenta de resultados, el estado de cambios en el patrimonio
neto y el estado de flujos de efectivo.

Cada uno de ellos refleja informacion diferente y tiene distintos objetivos,
que iremos desgranando poco a poco a lo largo de este capitulo. Pero permi-
tame, amable lector, que le adelante un pequeno aperitivo:

— El balance de situacion es una foto fija que tiene dos partes: una, la
inversion; otra, la financiacion. Ambas coinciden. Su objetivo es mos-
trar en qué se ha utilizado y de donde ha salido el dinero.

— La cuenta de resultados refleja si la empresa ha generado beneficios o
pérdidas a lo largo de un ejercicio economico. Para ello, compara los
ingresos generados y los consumos (gastos) necesarios para obtener los
ingresos.

— El estado de flujos de efectivo refleja si la empresa ha aumentado o ha
disminuido su tesoreria, y cdmo ha conseguido esa variacion.

— Por ultimo, el estado de cambios en el patrimonio neto, aunque éste
nos interesa poco para los objetivos de este libro.

2.2. EL BALANCE DE SITUACION

38

2.21. Conceptos generales

La actividad econémica, como las monedas, tiene dos caras. Una, la in-
version; otra, la financiacion. La inversion hace referencia a «en qué hemos
usado el dinero», esto es, la aplicacion que se ha hecho de los recursos dispo-
nibles. La financiacién hace referencia a «de donde hemos sacado el dinero»,
esto es, el origen de los recursos disponibles. Por eso, el montante de ambas
tiene que coincidir.

Invertir consiste en «poner dinero» en algun proyecto. Pero no nos enga-
fiemos: las inversiones se hacen para ganar dinero. Nadie desea perder dinero;
no se invierte pensando «a ver cuanto consigo perder este afio». Por eso, el
objetivo final de toda inversion es ganar dinero o, lo que es lo mismo, generar
rendimientos econdémicos; como dicen los modernos, «generar valor para el
accionista». En consecuencia, podemos definir la inversién como el conjunto
de elementos de los que se espera obtener rendimientos econdmicos futuros,
que estan a disposicion de un determinado sujeto, denominado inversor, a
consecuencia de una aplicacidon de recursos pasados.

Por su parte, las fuentes de financiacion son el origen de los recursos dis-
ponibles en la empresa, es decir, de donde proviene el dinero que hay inverti-
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do en la empresa. Incluyen, por tanto, endeudamiento, aportaciones de socios
y el ahorro de la propia empresa.

El balance de situacion muestra, separadamente, una y otra. La inversion,
en el activo; la financiacion, en el pasivo y en el patrimonio neto, segiin se
tenga que devolver o no. Asi, se define al pasivo como el conjunto de deudas
u obligaciones existentes, para cuya extincion es necesario desprenderse de
recursos. Por su parte, el patrimonio neto suele definirse de forma residual, es
decir, como la diferencia entre activos y pasivos.

Suponga usted, apreciado lector, que quiere calcular el valor de su patri-
monio. Lo primero que tiene que hacer es una lista de los bienes que posee, y
después valorar dichos bienes, ponerles precio. Si lo consigue, habra comple-
tado la mitad del trabajo. Esta lista es 1o que se llama el activo. A continuacion
debe hacer una lista con todas las personas a las que debe dinero, y calcular
cuanto dinero debe a cada una. Esta segunda lista es lo que se llama el pasivo.
La diferencia entre ambas listas serd su patrimonio neto.

Pongamonos manos a la obra: imagine usted que es un joven atipico y tie-
ne dinero. Concretamente, 70 € en un cajon de su habitacién. Ademas, tiene
un coche que puede valer unos 5.000 €. Pero eso no es todo: tiene usted ropa,
calzado y complementos (pongamos 400 €), algunos libros y discos (100 €), y
un teléfono «moldn» que tranquilamente puede valer otros 500 €.

ACTIVO Euros
Cuenta corriente 70
Vehiculo 5.000
Ropa, complementos 400
Libros y discos 100
Teléfono 500
TOTAL 6.070

Bueno, pues ya tenemos la mitad de su balance de situacion, el activo.
Seguramente, usted estard pensando: «;cudnto podra valer mi ropa? Me cos-
t6 mucho mas, pero si quisiera venderla me darian mucho menos». El valor
contable no es ni uno ni otro. No voy a cansarle de momento con ese tema,
pero guarde esta idea en su mochila: precio de adquisicion menos amortiza-
cion acumulada®.

2 Por ejemplo, usted se compra una camisa por 90 €. Con semejante precio, la tiene que
aprovechar, asi que calcula que, por lo menos, le durara tres temporadas. Eso significa que cada
afo amortizara la tercera parte de su precio: 30 €/afio. De este modo, al acabar el primer afio
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Abhora viene la segunda parte: ;le debe usted dinero a alguien?, ;jest4 toda-
via pagando las letras de ese coche tan fantastico que tiene?, ;no tendra que
devolverle a su padre aquel préstamo que le hizo para comprarse ¢l teléfono?
Venga, sea sincero, hagamos la lista:

PASIVO Euros
Préstamo del coche 5.500
Préstamo del teléfono 300
TOTAL 5.800

Vaya, pues parece que no es usted tan rico como pensaba: tiene un activo
de 6.070 euros, pero tiene deudas por valor de 5.800 euros. Su patrimonio
neto, es decir, su riqueza, es tan solo de 270 euros, la diferencia entre ambos
conceptos. Recopilando, y «traduciendo» su balance a lenguaje contable:

Activo Euros Patrimonio neto y pasivo Euros
Elementos de transporte 5.000 | Patrimonio neto 270
Otro inmovilizado 1.000 | Deudas con bancos 5.500
Efectivo 70 | Otros acreedores 300
Total activo 6.070 | Total patrimonio neto y pasivo 6.070

Activo, patrimonio neto y pasivo son conceptos relacionados con el ba-
lance. Sin embargo, en contabilidad los hechos no se registran directamente
en los estados contables que conforman las cuentas anuales, sino que se utili-
zan los denominados «asientos» en el Libro Diario. En estos asientos se dis-
tingue entre Debe y Haber. Curiosamente, «lo que hay» se contabiliza en el
Debe, y «lo que se debe» se contabiliza en el Haber. Los contables son asi de
cripticos, para evitar que cualquier profano en la materia pueda meter las
narices en sus asuntos. Por ejemplo, el dia que usted se compro aquel teléfono
de 500 euros del que hemos hablado antes, con la ayuda de su padre, haria un
asiento como el que sigue:

su camisa valdra 60 €; al acabar el segundo afno habra amortizado 30 (afio 1) + 30 (afio 2) =
=60 €, por lo que solo valdra 30 €. Cuando acabe el tercer afo usted ya habra amortizado la
camisa, y no valdra nada contablemente. También puede usted decidir amortizar la camisa 2 €
cada vez que se la pone, si calcula que, en toda su vida, se la pondra unas 45 veces. En ese caso,
si al final del primer afo se la ha puesto ya 20 veces, habra amortizado la camisa en 40 €, y por
tanto valdra 90 — 40 = 50 €.
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500 Teléfono Smartphone

Haber

Cuentas anuales

a Efectivo
a Otros acreedores

200
300

Pero... vamos a ver: si después de este asiento «hay» un teléfono y «se de-
ben» 300 euros..., jpor qué se pone al revés? Pues eso: por fastidiar un poco.
Sin embargo, activo y pasivo si son nombres bien puestos: piense en los activos
que tiene: su ropa, su teléfono, su vehiculo... van con usted, se mueven, ayudan
a cumplir sus objetivos de forma activa, clara y directa. Ahora bien, los pasi-
vos estan guardados en un archivo, son meros apuntes contables, contratos o
facturas firmadas pendientes de vencimiento que no salen de su carpeta co-

rrespondiente.

2.2.2. El activo

Clasificacion convencional

Pongamos algo de orden en todo esto. Los elementos que conforman la
inversion pueden ser de muy diversa naturaleza. El esquema 2.1 recoge un
criterio clasico de clasificacion de las inversiones.

Material
Econdémico
No corriente o inmovilizado Intangible
(alargo plazo) Financiero
(acciones, derechos de cobro, etc.)
Inversion
Econémico
(existencias)
Corriente o circulante
(a corto plazo) Realizable
de explotacion
. . Otro realizable
Financiero . L
(ajeno a explotacion)
Disponible
(tesoreria)
Esquema 2.1. Tipos de inversion segun un criterio convencional.
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Las claves de este método de clasificacion son las siguientes:

— Si dura mas de un ano en la empresa, ¢l activo es a largo plazo, no
corriente o fijo. También se llama inmovilizado. Si dura un afio o me-
nos, sera a corto plazo, corriente o circulante.

— Independientemente del vencimiento, la inversion puede tener natura-
leza economica o financiera. Tendra naturaleza financiera si represen-
ta dinero presente o futuro (derechos de cobro) o acciones. Por ejemplo,
se puede comprar una Letra del Tesoro por 97 euros para obtener,
dentro de tres meses, 100 euros. Se esta comprando dinero futuro. Sin
embargo, tendra naturaleza econdémica cuando se adquieren bienes y
servicios, como, por ejemplo, un vehiculo o una campaia publicitaria.

— Ademas, la inversion econdmica puede ser tangible o material, si se
puede tocar, o intangible o inmaterial, en caso contrario. A menudo,
son los intangibles los que otorgan verdadero valor a un proyecto de
inversion: una buena (y fiel) cartera de clientes, la capacidad de los
gestores, una buena imagen de marca, una eficiente campafa de publi-
cidad, un personal bien cualificado, etc. Los economistas todavia tene-
mos que aprender a valorar estos intangibles.

— Por otra parte, a la inversion financiera de corto plazo se le suele llamar
«realizable», y puede proceder de la actividad de explotacion o de otras
inversiones que la empresa haya realizado.

— Finalmente, se suele denominar «disponible» al dinero en efectivo que
se guarda en la caja o en las cuentas bancarias.

Clasificacion segin su comportamiento financiero

Por otra parte, el comportamiento financiero de las inversiones nos per-
mite distinguir aquellas que siguen un determinado ciclo de las que no, y las
liquidas de las iliquidas, como se muestra en el esquema 2.2.

Para Garcia Martin (2010), son inversiones ciclicas las que, una vez que se
agotan, se tienen que renovar para que la actividad pueda continuar. Son no
ciclicas aquellas inversiones cuya renovacion no resulta imprescindible. Los
activos ciclicos pueden ser de dos tipos:

— De ciclo largo: se tienen que renovar, pero tardan varios afos en ago-
tarse, de modo que se van amortizando poco a poco y, una vez finali-
zada la vida 1util del bien, se renuevan. Gracias a su uso, se va generan-
do cash-flow a lo largo de su vida util. Los ejemplos tipicos son: una
maquina, un vehiculo o un ordenador portatil.
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— De ciclo corto: se renuevan varias veces a lo largo de un afo. General-
mente tienen caracter comercial, esto es, son inversiones necesarias
para llevar a cabo una actividad empresarial. Al renovarse continua-
mente, se generan de forma espontanea con la actividad de la empresa,
y de forma mas o menos regular. Hay dos tipos: existencias, y derechos
de cobro asociados a la explotacion. Los ejemplos mas tipicos son las
cuentas de clientes, las devoluciones de impuestos, etc.

No ciclica (terrenos, inversiones financieras no liquidas)

Ciclo largo (vehiculos, maquinaria, ordenadores...)

Inversion { Ciclica Existencias

Comercial cyentas a cobrar de la explotacion

(clientes, deudores...)

Liquida (tesoreria e inversiones financieras facilmente convertibles)

Esquema 2.2. Tipos de inversion segin su comportamiento financiero. [FUENTE: Garcia y
Fernandez (1992), p. 31.]

Por su parte, las inversiones liquidas son, ademas de la tesoreria, las que
se pueden convertir en tesoreria de forma casi inmediata; por ejemplo, accio-
nes que cotizan en Bolsa (cuando no se mantienen con fines de control), de-
positos bancarios, etc. Seran iliquidas el resto. Por ejemplo, un vehiculo no
puede considerarse liquido, porque no siempre se podra conseguir su venta (y
cobro) de manera inmediata. Finalmente, se consideran activos no ciclicos los
que no pueden ser clasificados en ninguno de los grupos anteriores.

Esta clasificacion nos lleva a hacer la siguiente distincion:

— Son inversiones que inmovilizan fondos permanentemente los activos
no ciclicos (por no liberar tesoreria a través de amortizaciones) y los
activos comerciales (por tener que reinvertirse inmediatamente el dine-
ro recibido al cobrar su liquidacion).

— Son inversiones no permanentes los activos de ciclo largo (por liberar
poco a poco tesoreria gracias a la amortizacion) y los activos liquidos
(por estar ya disponibles para lo que haga falta).
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Comparacion de ambas clasificaciones

La segunda clasificacion propuesta es bastante sui generis®, porque sitia
magnitudes permanentes tanto a corto como a largo plazo. Esto se debe a que
no se interesa por el comportamiento de cada activo individualmente consi-
derado, sino por el comportamiento de las diferentes partidas en bloque. Asi,
mientras la clasificacion patrimonial al uso distingue activos circulantes e in-
movilizados, o corrientes y no corrientes, segun su comportamiento indivi-
dual, la clasificacion financiera distingue entre activos permanentes y no per-
manentes:

— En el inmovilizado hay activos permanentes (activos no ciclicos) y no
permanentes (activos de ciclo largo).

— En el circulante también hay activos permanentes (activos comerciales
y a veces algunos no ciclicos) y no permanentes (activos liquidos).

Es muy importante distinguir si hablamos de una u otra clasificacion, por-
que los objetivos perseguidos (y sus consecuencias, como descubrira si tiene
paciencia para acabar este libro) son totalmente diferentes.

2.2.3. El patrimonio neto y el pasivo

Clasificacion convencional

Patrimonio neto y pasivo reflejan la financiacion de la empresa, es decir,
de donde proviene el dinero que se esta utilizando. Cuando el dinero hay que
devolverlo, hablamos de pasivo. Cuando no hay obligacién de devolverlo?,
hablamos de patrimonio neto.

En el esquema 2.3 se muestra una clasificacion convencional de la finan-
ciacion.

El pasivo recibe muchos otros nombres: financiacion ajena, exigible, pasi-
vo exigible o recursos ajenos, y puede ser a corto o a largo plazo, segun el
tiempo que falte para que venza el plazo de devolucion. Como siempre, la
frontera es el afio natural. Dentro del pasivo a corto plazo, suele distinguirse
entre el pasivo de la explotacion y el ajeno a la explotacion.

3 O sea, particular (n. del T).
4 En puridad, el patrimonio neto también es exigible, pero en circunstancias muy determi-
nadas: liquidacion de la empresa, salida de socios disidentes, etc.
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i ) Interna (generada por la empresa)
Patrimonio neto

(no se devuelve) Basica
Externa (aportada por socios) (duradera)

Financiacion
No corriente (largo plazo)

Pasivo )
(a devolver) De explotacion

Corriente o circulante

Ajeno a explotacion

Esquema 2.3. Tipos de financiacion segun un criterio patrimonial.

Por su parte, el patrimonio neto también recibe muchos nombres (aunque
con algunos matices diferenciadores que no vienen al caso): financiacién pro-
pia, fondos propios, recursos propios, no exigible, pasivo no exigible, neto,
activos netos o valor patrimonial, entre otros. Segin vengan los fondos del
exterior, o los haya generado la propia empresa, distinguimos entre financia-
cidén propia externa e interna.

Finalmente, se denomina financiacion basica a toda aquella financiacion
que no es circulante, esto es, a la financiacién propia y a la financiacién ajena
a largo plazo.

Financiacion propia + Financiacion ajena a L/P = Financiacion basica

Clasificacion segiin su comportamiento financiero

Financiacion permanente: ¢s aquella que aporta fondos continuadamente.
Esta conformada por el patrimonio neto y por los pasivos comerciales.

— El patrimonio neto es permanente por no tener la empresa obligacion
de devolverla, lo que significa que no provoca una salida de fondos
para su devolucion®.

5 Qjo, el pago de dividendos se corresponde con una remuneracion a los titulares del capi-
tal por la inversion mantenida en la empresa, del mismo modo que los intereses lo son para los
titulares de la financiacion ajena, aunque con algunas diferencias entre ambos conceptos, como,
por ejemplo, su diferente exigencia legal, el tipo de riesgo que retribuyen o el tratamiento con-
table distinto de ambos: los intereses se consideran un gasto y se descuentan del beneficio,
mientras que los dividendos se consideran un reparto del beneficio obtenido.
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— Por su parte, los pasivos comerciales estan conformados por las deudas
originadas como consecuencia de la adquisicion de factores producti-
vos, por lo que la aparicion de estas deudas es espontanea: generalmen-
te se habran acordado con los proveedores unos plazos de pago estables,
y, sin necesidad de negociacion, se mantendran a lo largo del tiempo.
Al derivarse de la actividad comercial de la empresa, su aparicion esta
asegurada mientras la empresa mantenga actividad. Suponen, conse-
cuentemente, un origen de fondos permanente, esto es, una fuente per-
manente de financiacion del corto plazo, pero no porque no se paguen,
sino por la aparicidén espontanea y practicamente simultanea de nuevos
débitos comerciales, que volveran a proporcionar financiacion.

Financiacion no permanente: es aquella que demanda fondos para su de-
volucion. Esta conformada por los pasivos financieros, tanto a corto como a
largo plazo, que no disfrutan de una renovacion espontanea periodica. No
pueden considerarse un origen permanente de fondos, porque tienden a des-
aparecer de la estructura financiera, para lo cual se hace necesario aplicar
recursos financieros que, l6gicamente, no podran ser utilizados para financiar
activos. Evidentemente, la financiacion a largo plazo, aunque no es perma-
nente, no es tan exigente, porque permite un plazo mas dilatado para conse-
guir el dinero necesario para su devolucion.

Recursos propios (por no devolvese)
Permanente
Pasivo comercial (por ciclicos y espontdaneos)
Financiacion
Deudas a largo plazo
No permanente
Pasivo financiero a corto

Esquema 2.4. Tipos de financiacidon seglin su comportamiento financiero. [FUENTE: Garcia
y Fernandez (1992), p. 31.]

Comparacion de ambas clasificaciones

Nuevamente, ambas clasificaciones tienen aspectos diferenciadores:

— El pasivo circulante, o a corto plazo, incluye tanto pasivo comercial
(permanente) como pasivo financiero de corto plazo (no permanente).
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— En la financiacion basica la distincion es mas clara: el patrimonio neto
es permanente, y las deudas a largo plazo son no permanentes.

De momento, volveremos a guardar en la mochila la clasificaciéon finan-
ciera del balance. Ya la rescataremos en los capitulos finales.

Ya hemos pasado lo peor. Si ha leido hasta aqui este capitulo, y lo ha en-
tendido, casi puede considerarse un héroe. Para terminar el epigrafe, vamos a
explicar en un breve parrafo como se ordena el balance de situacion en el Plan
General de Contabilidad (PGC) espaiiol desde diciembre de 2007.

El PGC espaiol, al igual que las Normas Internacionales de Informaciéon
Financiera (NIIF) o cualquier otra norma contable, sigue una clasificacion
patrimonial por naturaleza para presentar la informacion del balance. Y esta
clasificacion ordena las partidas de menor a mayor plazo de liquidez o exigi-
bilidad, seglin sea activo o pasivo. Asi, el activo comienza por el inmovilizado,
luego sigue por las existencias, después el realizable, y termina con la tesoreria.
Las fuentes de financiacién empiezan por ¢l patrimonio neto, después el pa-
sivo no corriente, y acaba con el pasivo corriente. Ademas, se deben utilizar
unos modelos normalizados que puede consultar en los RD 1.514/2007 (mo-
delo general) y RD 1.515/2007 (PYMEYS).

2.3. LA CUENTA DE RESULTADOS

La cuenta de resultados tiene por objeto calcular el beneficio que ha sido
capaz de originar la empresa durante el ejercicio. El beneficio no es mas que
la plusvalia generada por la empresa gracias a sus diferentes actividades. Por
tanto, debe compararse el valor de los flujos economicos® que aporta la em-
presa al mundo, denominados ingresos, con el de los flujos econémicos que
se consumen, denominados gastos.

Entonces, ;qué es realmente el beneficio? En mi opinidn, el beneficio es
una medida de la capacidad de generar valor: si el valor de los bienes que
salen (ingresos, ventas) es mayor que ¢l valor de los bienes que entran, se crea
valor y, por tanto, se obtendran beneficios. Y al contrario: si el valor de los
ingresos es menor que el valor de los consumos, se ha destruido valor y se

¢ Pero, ;qué es un flujo economico?, ;qué lo distingue de un flujo financiero? Recuerde la
siguiente regla nemotécnica: flujos econéomicos son «cosas», bienes y servicios que entran en la
empresa, se utilizan y salen (a veces, tras transformarse fisicamente). Flujos financieros son
dinero, presente o futuro. Una campaia de publicidad es un flujo econémico; una deuda de un
cliente es un flujo financiero.
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obtendran pérdidas. Por esta razdn, los ingresos se reflejan en positivo y los
gastos en negativo.

Beneficio = Ingresos — Gastos (consumos)

Ingresos

Ingresos

418

Valor Valor
de los inputs de los outputs
Diferencia = Beneficio

Figura 2.1. La generacion de beneficios en la empresa.

Si se fija, la cuenta de resultados es un modelo input-output de caja negra
como el que se refleja en la figura 2.1. No se explica como, pero si cuanto
valor se ha creado. El valor de los outputs de la empresa se pone en positivo,
y el de los inputs consumidos se pone en negativo. De esta forma, por diferen-
cias, se determina el beneficio.

Con un ejemplo se entendera mejor: un joven muy emprendedor decide
lanzarse a vender helados en las playas de Torremolinos durante el verano,
durante 5 dias a la semana. Para ello, necesita una nevera portatil que tie-
ne por casa que valdra unos 20 €, y 30 € para comprar helados y el hielo
necesario para mantenerlos frios. Vende los helados a 2 €. A ¢l le cuestan
0,50 €. Gasta una bolsa de hielo al dia, que le cuesta 1 €. Imaginemos que la
primera semana compra 50 helados, pero sélo logra vender 45.

(Qué balance de situacion y qué resultado habra obtenido nuestro joven
amigo antes y después de una semana de trabajo? Veamoslo.

Inicialmente, nuestro protagonista dispone de 30 € en efectivo y de una
nevera valorada en 20 €. Total, que aporta a su negocio 50 €. Ese sera el ca-
pital del que se dispone. Ademas, espera que la nevera le dure varios afios, por
lo que se decide a clasificarla como inmovilizado, o activo no corriente:
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ACTIVO € FINANCIACION €
Activo no corriente Patrimonio neto
Nevera 20 Capital 50
Activo corriente
Tesoreria 30
TOTAL 50 TOTAL 50

Al comprar los helados y el hielo, convierte la tesoreria en existencias:

ACTIVO € FINANCIACION €
Activo no corriente Patrimonio neto
Nevera 20 Capital 50
Activo corriente
Existencias 30
TOTAL 50 TOTAL 50

Una vez vende los helados, empieza a recuperar el dinero, pero, ;qué re-
sultado ha obtenido en su primera semana de trabajo?

Primero, analizaremos los ingresos; después, los gastos. En total, ha ven-
dido 45 helados, a 2 €/helado, total 90 €. Esos son sus ingresos: nuestro pro-
tagonista ha aportado al mundo 45 refrescantes helados en pleno sol, en la
playa. Esa aportacion ha tenido un valor de 90 €. Pero para conseguir esas
ventas, ha tenido que consumir un conjunto de bienes y servicios. Son los
gastos:

— 5 bolsas de hielo, a 1 €/bolsa: 5 €.
— 45 helados, a 0,50 €/helado: 22,50 €.

— Ademas ha utilizado la nevera, que se ird estropeando por el uso y el
paso del tiempo, por lo que deberia amortizar 1a nevera, pongamos que
en 0,10 euros.

Pongamos ingresos y gastos en una lista. Los ingresos en positivo, y los
gastos en negativo. Esa es la cuenta de resultados semanal:
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Cuenta de resultados €
Ventas 90,00
Consumo de hielo (5,00)
Consumo de helados (22,50)
Amortizacion (desgaste) de la nevera (0,10)
Beneficio semanal 62,40

jBien! En una semana ha ganado 62,40 €. ;Qué situacion tiene ahora nues-
tro joven amigo?

— Sigue teniendo la nevera, aunque ahora vale algo menos (19,90 €).

— Sigue teniendo 5 helados, que no ha consumido, y que le costaron
0,50 €; total (5 x 0,5) = 2,50 €.
— Tiene los 90 euros que ha cobrado de las ventas.

Pongamoslo todo nuevamente en formato contable:

ACTIVO € FINANCIACION €

Activo no corriente Patrimonio neto

Nevera 19,90 Capital 50,00

- - Beneficio 62,40

Activo corriente

Existencias 2,50

Tesoreria 90,00
TOTAL 112,40 TOTAL 112,40

Llega el fin de semana, y es el momento de disfrutar un poquito. Sin em-
bargo, no podra gastarse todo el dinero que tiene en el bolsillo durante el fin
de semana. Parte tendra que utilizarlo para comprar nuevamente los helados
y el hielo que necesitara la semana proxima. Esa es una caracteristica funda-
mental de los activos comerciales: hay que renovarlos mientras exista activi-
dad. Pero volvamos a nuestro ejemplo: nuestro aventurero personaje compra
helados para reponer los que ha vendido, y asi mantener un stock de 50 he-
lados, y otras 5 bolsas de hielo. Ademas, decide «sacar del negocio» 40 € para
disfrutar del fin de semana con sus amigos, reservando el resto del dinero para
el negocio. Aclaremos esto un poco mas:

— La cuenta «beneficios» desaparece, porque se ha distribuido: 40 € se
han repartido como dividendos, y los 22,40 € restantes pasan a formar
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parte de las denominadas «reservas». Esto, en la vida real, se hace des-
pués de cerrar cada ejercicio economico (anual), para aislar los bene-
ficios obtenidos en ¢l afio corriente.

— Por su parte, la tesoreria disminuye por dos razones: 27,50 € para
comprar existencias (45 helados X 0,50 €/helado + 5 bolsas de hielo X
X 1 € bolsa), y 40 € que se han repartido como dividendos. Total, 67,50 €.
Como teniamos 90 €, quedaran guardados 22,50 €.

Su nueva situacion patrimonial es la siguiente:

ACTIVO € PATRIMONIO NETO €
Activo no corriente Patrimonio neto
Nevera 19,90 Capital 50,00
Activo corriente
Existencias 30,00 Reservas 22.40
Tesoreria 22,50
TOTAL 72,40 TOTAL 72,40

(Percibe la diferencia entre capital y reservas? El capital lo aporté el joven
emprendedor, mientras que las reservas las ha generado el propio negocio.
(Percibe, asimismo, que lo que hace crecer al negocio son las reservas? Efec-
tivamente, el negocio ha crecido (de 50 a 72,40 €). Pues fijese, ademas, en un
dato curioso: la tesoreria creada es igual a las reservas mas la amortizacion
de la nevera. Es decir, aunque hubiese repartido todo el beneficio como divi-
dendo, atn le quedarian 0,10 € en caja. Gracias al prodigio de la partida do-
ble, las ventas han conseguido convertir un trocito de la nevera en tesoreria.
jAlbricias!’

En definitiva, este chico tan simpatico ha generado beneficios (62,40 €),
parte de los cuales se los ha repartido a si mismo como dividendos (40 €), y
ha generado, ademas del reparto de dividendos, tesoreria por valor de 22,50 €.
iTodo un éxito! ;O tal vez no?®

Una ultima cuestion: los beneficios incorporan la creacion de valor de
todas las actividades de la empresa, ya sean corrientes o no corrientes. Si, por

7 En un medio audiovisual, esta exclamacion vendria resaltada con musica apotedsica, y el
insigne mago Juan Tamariz simularia él mismo la musica de violines (n. del E.).

8 ;No considera usted que es posible que al joven le convenga mas estudiar que andar per-
diendo el tiempo vendiendo helados por esas playas para sacarse 62,40 miseros euros de bene-
ficio?, ;y no es posible que ganase mas trabajando de camarero en alguna cafeteria, o de soco-
rrista en alguna playa o piscina? Si, amigo mio, el capital propio (en este caso el tiempo) tiene
un coste de oportunidad que no podemos soslayar. De ello hablaremos en el capitulo 5.
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ejemplo, nuestro simpatico amigo decidiese vender su nevera por 16 € para
comprarse otra mas ligera y moderna, obtendria unas pérdidas por venta de
activos no corrientes de 3,90 €, que reducirian el beneficio:

Beneficio por venta de inmovilizado = Precio de venta — Valor contable
16 — 19,90 = 3,90 €

Beneficio = Operaciones corrientes + No corrientes = 62,40 — 3,90 = 58,50 €

2.4. EL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

El estado de flujos de efectivo se fija inicamente en los cobros y pagos, y
los discrimina en funcion de la naturaleza del hecho que los motiva. Dicho de
otra forma, ordena los cobros y pagos (entradas y salidas de dinero en efecti-
vo) en las siguientes categorias:

— De la actividad ordinaria:

* De la explotacion.
* De ingresos y gastos financieros.
* De impuestos.

— De la inversion.
— De la financiacién.

El cash-flow de la actividad ordinaria puede calcularse, asimismo, de dos
formas diferentes: una, denominada método directo, comparando directa-
mente cobros y pagos por naturaleza. Otra, denominada método indirecto,
aplicando determinados ajustes al resultado contable para llegar al cash-flow.

El Plan General Contable espafiol incorpora el estado de flujos de efectivo
desde 2008. Sin embargo, denomina «flujos de efectivo de la explotacion» a
algo parecido a lo que nosotros acabamos de denominar «cash-flow de la ac-
tividad ordinaria», y utiliza para su determinacién un método indirecto un
tanto oscuro: hay que ser un verdadero experto en contabilidad para entender
bien los ajustes que se deben realizar.

Pero volvamos al ejemplo del chico de los helados. Permitame usted que
elabore a mi gusto el estado de cash-flow, y no conforme al PGC:

— El negocio ha cobrado de su propietario 30 € como aportacién al ca-
pital.
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— Ha conseguido cobrar 90 € de sus clientes.

— Ha tenido que pagar 30 € de hielo y helados al principio de la semana,
y 27,50 € al final de la semana para reponer.

— Ha pagado 40 € de dividendos.

Su estado de flujos de efectivo sera el siguiente:

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO €
» Cobros por ventas 90,00
* (Pagos por compras: 30 + 27,50) (57,50)
= Flujos de efectivo de la explotacion 32,50
» Cobros por aportaciones del propietario 30,00
* (Pagos por dividendos) (40,00)
= Flujos de efectivo de la financiacion (10,00)
Total flujos de efectivo (32,50 — 10) 22,50

Por cierto, jrecuerda usted que el emprendedor aporté una nevera en es-
pecie? Eso es lo que se denomina una «aportacion no dineraria de capital».
Como no hay movimiento de tesoreria, lo normal es que no aparezca en el
estado de flujos de efectivo..., aunque otra posibilidad es desdoblar en dos
operaciones la aportacion de la nevera, de forma que se considere «ficticia-
mente» que nuestro joven amigo aporta 50 € de efectivo, y la empresa le com-
pra la nevera por 20 €:

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO €
» Cobros por ventas 90,00
* (Pagos por compras: 30 + 27,50) (57,50)
= Flujos de efectivo de la explotacion 32,50
* (Pagos por inversiones) (20,00)
= Flujos de efectivo de la inversion (20,00)
» Cobros por aportaciones del propietario 50,00
* (Pagos por dividendos) (40,00)
= Flujos de efectivo de la financiacion 10,00
Total flujos de efectivo (32,50 — 20 + 10) 22,50
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En ese caso, apareceria un pago por actividades de inversion de 20 euros
(la compra de la nevera), y se consideraria un cobro por aportaciones del
propietario de 50 €.

(Advierte la diferencia, paciente lector? Antes, el cash-flow de la financia-
cién era negativo, y ahora es positivo. Conclusion: no se fie ni de su sombra
a la hora de interpretar unas cuentas anuales. Si con este ejemplo tan sencillo
hay diferentes interpretaciones y resultados posibles, ;qué no ocurrira cuando
las empresas hagan operaciones financieras complejas?

Ahi lo dejo...
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EJERCICIOS A RESOLVER

2.1. Elabore el balance de situacion de una empresa a partir de la siguiente nube
de datos, utilizando de referencia los modelos del PGC:

Clientes pendientes de cobro: 10.000 €. Vehiculo: 10.000 €. Acreedo-
res por prestacion de servicios pendientes de pago: 6.000 €. Mercaderias
en almacén: 5.000 €. Préstamo bancario a corto plazo: 7.000 €. Tesore-
ria: 4.000 €. Construcciones: 60.000 €. Capital: 30.000 €. Préstamo ban-
cario a largo plazo: 35.000 €. Terrenos: 15.000 €. Proveedores pendien-
tes de pago: 13.000 €. Reservas: 10.000 €. Remuneraciones pendientes
de pago al personal: 3.000 €.

A continuacion, cuantifique los importes correspondientes a la empresa
de todas las partidas reflejadas en los esquemas 1 a 4 del capitulo.

2.2. Elabore la cuenta de resultados de una empresa de inserciones publicitarias
en prensa escrita a partir de los siguientes datos:

1.

P =N

Se realizan al afio un total de 300 trabajos, a un precio promedio de
500 €.

Consumo anual de materiales y fungibles de oficina: 20.000 €.

La empresa tiene contratado a un titulado superior con némina de
27.000 €/titulado, y a dos empleados con titulacion técnica profesional
con nomina de 21.000 €/empleado. Las cargas sociales ascienden a
17.000 €.

Otros gastos de explotacion: 600 €/mes en concepto de alquileres y
otros 300 €/mes en conceptos varios de oficina (teléfono, suministros,
etcétera).

Amortizaciones de activos no corrientes: 14.000 €.

Dividendos cobrados por unas acciones que posee en cartera: 1.200 €.
Intereses a pagar por préstamos recibidos: 3.600 €.

Impuesto sobre sociedades: 5.100 €.
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13.

14.

15.

16.

PREGUNTAS DE AUTOEVALUACION

Usted trabaja para una empresa fabricante de magdalenas. Exponga qué
tipo de inversion es, para su empresa...

a)
b)
¢)
d)
e)

W)

2
h)

Un vehiculo de reparto.

Una cuenta corriente bancaria.

La marca de sus magdalenas de chocolate.

La receta secreta de las magdalenas caramelizadas.

La cuenta de clientes.

Las acciones adquiridas para controlar una empresa filial.
Las existencias en los anaqueles de los distribuidores.
Unas acciones compradas para especular.

(Son lo mismo activos de ciclo largo e inmovilizados? Justifique su res-
puesta.

(Son lo mismo activos a corto plazo y activos comerciales? Justifique su
respuesta.

Una con flechas (puede haber mas de una union por item):

Un ordenador Inmovilizado material
El software del ordenador

Las deudas a cobrar de Activo no corriente
clientes

Las existencias en una
tienda

Una cuenta corriente

Unas acciones compradas
a largo plazo

El local de un negocio

Un anticipo a un
trabajador Activo no ciclico

Inmovilizado intangible

Activo corriente

Realizable de la
explotacion

Activo de ciclo largo
Activo comercial

Activo liquido
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17. Usted sigue trabajando para el fabricante de magdalenas. Exponga qué
tipo de financiacion es, para su empresa,...

18.

19.

a)
b)
¢)
d)
e)
)

Un préstamo hipotecario por el local de la actividad.

Las nominas que se les debe a los trabajadores.

Las cuentas a pagar a proveedores.

Un crédito a seis meses que se le ha pedido al banco.

Los beneficios acumulados no repartidos como dividendos.
El dinero que han aportado los duefios de la empresa.

(Es lo mismo financiacién permanente que financiacion basica? Justifi-
que su respuesta.

(Es lo mismo pasivo circulante y pasivo comercial? Justifique su
respuesta.

20. Una con flechas (puede haber mas de una unioén por item):

Capital social
Reservas externa
Subvenciones de capital
Proveedores

Hipoteca a 20 afios

Deuda bancaria a 6 meses

Financiacion propia
interna

Financiacion propia

Pasivo no corriente
Financiacion basica
Pasivo corriente

Pasivo financiero
a corto plazo

Pasivo comercial
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La decisidn de inversion
a largo plazo

CONTENIDO

3.1. Ciriterios clasicos de seleccion de inversiones.

3.2. Efecto de la inflacién y los impuestos en la valoracion de inversio-
nes.

3.3. El riesgo en la inversion.

3.4. Programacion de inversiones.

Ejercicios a resolver.

Bibliografia del capitulo.

OBJETIVOS DEL CAPITULO

Al finalizar el capitulo, el lector podra distinguir las caracteristicas de
las diferentes inversiones. Ademas, conocera los principales criterios de
seleccion de inversiones y sera capaz de aplicarlos para elegir la inversion
mas conveniente. Igualmente, comprendera la importancia del riesgo en
la seleccion de inversiones y aprendera las principales técnicas para con-
siderarlo en la toma de decisiones de inversion.







3.1. CRITERIOS CLASICOS DE SELECCION
DE INVERSIONES

El objetivo de toda inversion es «ganar dinero», «cuanto antes» y «cuanto
mas mejor». Ademas, el presupuesto para invertir es limitado. Si invertimos
en un proyecto, quiza no podamos hacerlo en otro. Por tanto, al seleccionar
cualquier proyecto se incurre en un coste de oportunidad, por lo que hay que
ser muy cuidadosos a la hora de elegir donde poner el dinero.

Los criterios clasicos de seleccion de inversiones son tres: Payback, valor
actual neto (VAN) y tasa interna de rentabilidad (77R).

— El payback consiste en determinar cuando se recuperara la inversion
inicial. El criterio de seleccion es «cuanto antes mejor», buscando por
tanto minimizar el payback.

— El valor actual neto consiste en restar la inversion inicial al valor actual
de un proyecto. El criterio de seleccion es «cuanto mas valor mejor»,
procurando maximizar el VAN. El valor actual, capital o presente con-
siste en determinar, teniendo en cuenta el valor temporal del dinero,
cuanto valdrian hoy los flujos de caja futuros que se espera obtener
gracias a invertir una determinada cuantia.

— La tasa interna de rentabilidad consiste en calcular qué porcentaje de
rentabilidad genera una determinada inversion a lo largo de su vida
util. El criterio de seleccidn es, nuevamente, «cuanta mas rentabilidad
mejor», buscando maximizar la TIR.

Soélo se invierte para no perder dinero, por lo que para llevarse a cabo un
proyecto siempre tiene que tener un VAN y una TIR positivos. Ademas, el
payback debe ser inferior al horizonte de planificacion.
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3.1.1. Payback

Qué es y como se calcula

El payback mide el tiempo que se tarda en recuperar el importe invertido,
sin tener en cuenta el valor temporal del dinero.

Eyempro 1. Imaginemos que una inversion de 1.000 € genera un cash-
flow de 500 € anuales durante 3 arios.

En el momento inicial pagamos 1.000 €. Al final del primer afio cobramos
500. Aun no hemos recuperado la inversion. Tendremos que esperar al final
del segundo afio para recuperar la inversion en su totalidad. Tardamos, pues,
dos afios en recuperar la inversion, y solo lo que se genere a partir de ahi seran
beneficios. En estos casos, cuando los flujos de caja son constantes el payback
se calcula como division entre el flujo de caja inicial (FC,) y el flujo de caja
perioddico (F'C,) —anual, mensual, etc.—. La unidad de medida sera afios,
meses, etc., segun la periodicidad de dicho flujo de caja:

Payback = Invers1.o’n' _ FC,
Cobro periddico  FC,

Payback = FG, = 1.000 = 2 afos
FC 500

p

En caso de que los flujos de caja periddicos no sean constantes, se debe
calcular cada afio cuanta inversién queda por recuperarse, hasta llegar a cero.
Es lo que suele denominarse con el término cientifico de «la cuenta de la vieja».

EJEMPLO 2. Se espera que un proyecto de inversion de 5.000 € genere la
estructura de flujos de tesoreria siguiente:

Afio 1 2 3 4 5

Cobros 300 1.500 2.800 3.300 2.000

Habra que determinar cuando se recupera la inversion como sigue:
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Aio 0 1 2 3 4 5
Cashflow —=5.000 300 1.500 2.800 3.300 2.000
Falta por recuperar 5.000 4.700 3.200 400 — —

Por tanto, la inversion se recupera a lo largo del cuarto afio.

Ventajas e inconvenientes

Ventajas:

— Es facil de calcular.
— Es muy intuitivo: hasta su jefe lo entendera'.

— Una vez hechas las estimaciones futuras, no necesita conocimientos
matematicos profundos.

Inconvenientes:

— A veces es enganoso: puede parecer mejor un proyecto a corto plazo
con poca rentabilidad, que otro a largo plazo con mucha rentabilidad.

— No tiene en cuenta el valor temporal del dinero.

— No se le da importancia al volumen de la inversion necesaria.
— No tiene en cuenta la rentabilidad obtenida.
— No se puede tener en cuenta el riesgo de la inversion de una forma

sencilla.

EJEMPLO 3. Se desean comparar dos proyectos de inversion, de 3.000 €
cada uno, con las siguientes estructuras de flujos de tesoreria:

Aiio 0 1 2 3 4 5
Proyecto A —3.000 300 300 300 300 3.300
Proyecto B —3.000 0 3.009 0 0 0

! Desgraciadamente, rara vez confluyen en una misma persona el espiritu emprendedor
necesario para crear empresas y la paciencia necesaria para estudiar, y si nos circunscribimos
a carreras relacionadas con las finanzas, apaga y vamonos...
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Segun el criterio payback, el proyecto B es mejor, pues se recupera la in-
version en dos afios, mientras que el proyecto A necesita 5 anos para recupe-
rar toda la inversion. Sin embargo, el proyecto B no genera apenas beneficios
(9 euros dentro de dos afos), mientras que el proyecto A genera una renta
anual del 10% durante 5 afnos (300/3.000), y finalmente se recupera, ademas,
todo lo invertido.

Por otra parte, ;y si el proyecto A fuese «seguro» (por ejemplo, comprar
una letra del tesoro) y el proyecto B fuese «arriesgado» (por ejemplo, prestar-
le el dinero a un Ninja?)? Seguro que, intuitivamente, no acometeria usted el
proyecto B, mientras que el proyecto A quiza si. Por ultimo, ;y si dos proyec-
tos son similares, pero uno necesita menos inversion que el otro? A lo mejor
necesitaria usted pensarselo menos para decidirse, porque arriesga menos di-
nero. En fin, el sentido comun no puede sustituirse por este ni por otro cri-
terio.

3.1.2. Valor actual neto

Qué es y como se calcula

En este criterio si se tiene en cuenta el valor temporal del dinero, por lo
que consiste en traerse al momento actual todos los flujos de caja que gene-
rara el proyecto de inversion, mediante la aplicacion de una tasa de actuali-
zacion o descuento, para hacer comparables los flujos de caja obtenidos en
momentos distintos. Para ello se utilizara la rentabilidad minima requerida (o
deseada) por el inversor para acometer la inversion.

2 Ninja: «No Income, No Job, no Asset». Persona que no tiene trabajo, ni ingresos, ni pro-
piedades. Término acuiado por el mediatico Leopoldo Abadia, difundido en Internet al menos
desde 2007 y publicado posteriormente (Abadia, 2009).
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N N FC N
VAN = Y FC,(1+r)" =Y ———=—I,+ Y FC,(1+r)™
5=0 s=0 (1 + r)l s=1

Siendo:

FC_ Flujo de caja que se genera en el momento s.
r: Tasa de rentabilidad requerida por el inversor.
1,: Inversion inicial (en negativo porque es un pago).

N
ZF C.(1+ r)™*: Valor capital presente o actual de los flujos de caja futuros.

s=1

Si no ha salido corriendo al ver tanta notacidn extrafia, observara, mi
querido lector, que el criterio del VAN consiste en comparar el valor actual de
los flujos de caja futuros con lo que tenemos que pagar hoy para obtenerlos.
Logicamente, el criterio para decidir sera que dicho valor capital debe ser
mayor que la inversion a realizar. Y cuanto mas grande sea la diferencia, me-
jor. Con unos ejemplos se vera mas claro, o al menos eso espero.

EJempLO 4. Si el inversor que dudaba entre los proyectos A y B del
ejemplo 3 deseara una rentabilidad minima del 5%, tendria que calcular el
VAN de los dos proyectos de inversion para decidirse por uno.

Proyecto A

Periodo Flujo de caja | Valor actual de flujo de caja
0 —3.000 —3.000,00
1 300 300/1,05 = 285,71
2 300 300/1,05% = 272,11
3 300 300/1,05% = 259,15
4 300 300/1,05* = 246,81
5 3.300 3.300/1,05° = 2.585,64

TOTAL + 649,42

En el proyecto A el VAN es positivo, lo que significa que genera mas de
un 5% anual, por lo que el inversor podria estar interesado en invertir.
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Proyecto B
Periodo Flujo de caja | Valor actual de flujo de caja
0 —=3.000 —3.000,00
1 0 0,00
2 3.009 3.009/1,05% = 2.729,25
TOTAL =270,75

El proyecto B arroja un VAN negativo, pues genera menos de un 5% de
rentabilidad anual, por lo que el inversor no estara interesado en invertir.

En este modelo, el valor temporal del dinero vendra dado por la tasa de
rentabilidad requerida, r, que hace que el dinero hoy dia valga mas que en el
futuro; es decir, que sea preferible tener el dinero hoy que dentro de unos anos.
Como siempre, los flujos de caja son netos: cobros menos pagos. Por tanto, si
en algin periodo los pagos son mayores que los cobros (como, por ejemplo,
ocurre siempre en el momento inicial), el flujo de caja sera negativo.

Ventajas e inconvenientes

Ventajas:

— No es tan facil de calcular como el payback, pero se puede calcular sin

un ordenador.

— Tiene en cuenta el valor temporal del dinero.
— Tiene en cuenta si la rentabilidad que se espera obtener es suficiente-

mente atractiva para el inversor.

— Se puede tener en cuenta el riesgo de la inversion de una forma sencilla,
como después expondremos.

Inconvenientes:

— No es muy intuitivo.

— Hay que «inventarse»’ o «decidir» una tasa de rentabilidad requerida.

— No permite comparar claramente proyectos cuyos vencimientos o cuan-
tias a invertir sean distintos.

3 {Hay que ver lo que le gusta a este autor escandalizar y transgredir! Inventarse, dice... {No

le haga usted caso! (n. del T.).
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Este ultimo inconveniente puede solucionarse facilmente relativizando o
bien el valor actual neto, o bien el valor capital, con respecto al volumen de
la inversion a realizar. Por ejemplo, comparando el VAN del proyecto mas
ambicioso con el que se ganaria de invertir N veces en el proyecto de menor
cuantia, siendo N la relacion entre ambas inversiones.

EJempLO 5. Un inversor quiere decidir entre dos proyectos de inversion:
X e Y. La estructura de flujos de caja se muestra en la tabla siguiente, y la
tasa de retorno requerida es del 6% para ambos proyectos. ;Cual es mejor?

Periodo 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja (X) —1.000 100 100 1.100
Flujo de caja (Y) —15.000 1.000 1.000 1.000 1.000 16.000

El proyecto X presenta los siguientes flujos de caja actualizados:

s FC(X) FC, actualizados (6 %)
0 —1.000 —1.000,00
1 100 100/1,06 = 94,34
2 100 100/1,06> = 89,00 Valor capital = 1.106,92
3 1.100 1.100/1,06° = 923,58
VAN + 106,92

El proyecto Y presenta los siguientes flujos de caja actualizados:

S FC(Y) FC, actualizados (6 %)
—15.000 —15.000,00

1 1.000 1.000/1,06 = 943,40 |
2 1.000 1.000/1,06* = 890,00
3 1.000 1.000/1,06° = 839,62 | » Valor capital = 15.421,24
4 1.000 1.000/1,06* = 792,09
5 16.000 16.000/1,06° = 11.956,13 |

VAN +421,24
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Para una rentabilidad requerida del 6%, invirtiendo en el proyecto X se
obtendria un valor actual neto positivo de 106,92 €, por lo que resulta renta-
ble invertir en este proyecto. En el proyecto Y se obtiene un VAN, también
positivo, de 421,24 €, mayor que el del proyecto X.

(Significa eso que el proyecto Y es mejor que el proyecto X? No necesa-
riamente. La inversion a realizar es muy superior en este proyecto (15 veces
mas). Ademas, los plazos de la inversion también son mayores. Para hacerlos
comparables habria que preguntarse: ;es posible decidir entre invertir 15 veces
en X frente a una vez en Y? En ese caso, deberia determinarse el « VAN equi-
valente» como sigue:

s | FC,(5-X) VAN (6%)

0 —15.000 —15.000,00

1 1.500 15 %9434 = 1.415,09

2 1.500 15 x 89 = 1.334,99

3 16.500 15 x 923,58 = 13.853,72
Total VAN +1.603,81

Resulta preferible invertir 15 veces en X que 1 en Y, de ser posible. Ade-
mas, el proyecto X cuenta con una ventaja adicional respecto al proyecto Y:
recupera la inversion antes, por lo que recupera el presupuesto de inversion
dos afios antes, lo que hace que se soporte menos riesgo y que se puedan ob-
tener mas beneficios (reinvirtiendo durante los anos 4 y 5 el dinero obtenido),
que aqui no han sido contemplados.

No siempre es posible encontrar un multiplo exacto que combine ambos
proyectos de inversion, por lo que puede optarse por otra solucion también
muy sencilla y bastante intuitiva, aunque menos exacta, para comparar dos
proyectos de cuantias distintas: relativizar valor capital o valor actual neto
respecto de la inversion necesaria, o sea, dividir por la cuantia a invertir el
valor capital de los flujos futuros o el VAN de la operacion:

Proyecto X Proyecto Y Mejor Criterio
VC, - 1.106,92 1.1069 15.421,24 10281 p 0 X > 1
T ann —_— = royecto
1y 1.000 15000 4 Max
VAN 106,92 421,24 >0
>0 — = 10,1069 =0,0281 Proyecto X M.
I, 1.000 15.000 ax

© Ediciones Piramide



La decision de inversion a largo plazo

El proyecto X genera, por cada euro invertido, un beneficio de 10,69 cén-
timos de euro mas de lo requerido (r = 6%), mientras que el proyecto Y so6lo
genera 2,81 céntimos de euro adicionales a lo requerido, por lo que resulta
preferible el proyecto X.

El VAN tiene multiples ventajas, pero el criterio TIR es el que realmente
muestra qué rentabilidad se obtiene. Aunque, dicho sea de paso, es dificil de
aplicar fuera de la oficina*. Veamoslo.

3.1.3. Tasa interna de rentabilidad

Qué es y como se calcula

En este criterio también se tiene en cuenta el valor temporal del dinero, pues
consiste en determinar qué tasa de interés hay que aplicar para traerse a un
mismo momento (el actual) todos los flujos de caja que genera el proyecto de
inversion, de forma que su valor actual sea cero. Es decir, consiste en igualar a
0 la formula del VAN, siendo ahora la incégnita la tasa de actualizacion «r»:

N N FC,
FC(1+7)°= )
g& g&(l +r)

Lo que equivale a:
N
Iy=Y FC(1+r)*
s=1

Siendo:

1, Inversion inicial.
FC_ Flujo de caja que se genera en el momento s.
r: Tasa interna de rentabilidad.

N
ZF C,(1+ r)™*: Valor capital, presente o actual de los flujos de caja futuros.

s=1

4 Cada vez es menos dificil, gracias a los actuales smartphones, que pueden incluir hojas de
calculo entre sus aplicaciones, o a la existencia de determinadas calculadoras que realizan estas
operaciones (n. del E.).
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EJEMPLO 6. Para los proyectos A y B de los ejemplos 3 y 4 anteriores,
se obtendria:

4
Proyecto A 3.000 = Y, 300(1+r)~*+3.300(1+7° — TIR=r=10%

s=1

Proyecto B 3.000 = 3.009(1 + r)2 — TIR=r=0,15%

Donde, para resolver la funcion de la TIR del proyecto A, ha sido necesa-
rio el concurso de una hoja de calculo. La TIR del proyecto B, sin embargo,
si puede calcularse de forma relativamente facil:

3.009
N el
( 3.000)

La TIR representa el tipo de interés efectivo que genera una inversion, por
lo que estara referido a un plazo concreto. Por ejemplo, si los flujos de caja
son mensuales, la TIR reflejara el tipo de interés mensual. Hay que ser muy
cuidadosos con esto, y anualizar el resultado (mediante capitalizacion com-
puesta) para hacer comparables los rendimientos de inversiones con periodi-
cidades diferentes.

EJEMPLO 7. Suponga una inversion de 5.000 €, que generan unos inte-
reses trimestrales del 2% durante 1 afio, y el capital se recupera integro al
finalizar el afio. ;Qué TIR anualizada tendra la operacion?

Trimestre (k) 0 1 2 3 4

FC, -5.000 100 100 100 5.100

4
5.000 = Y [100(1+ ;)™ ]+ 5.000(1 + 1)™* — 1, = 2%
s=1

(1+r)=1+n)" - r=(102)" -1=28,2432%
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Pero, ;por qué utilizar interés compuesto, y no simple?

Si se invierten 5.000 €, se obtienen 100 € trimestrales durante un afo; pero
si se reinvirtiesen los intereses cobrados, en las mismas condiciones, se iria
obteniendo mas renta a cada trimestre. La siguiente tabla refleja los calculos
correspondientes a la reinversion de los distintos flujos de caja generados por

el proyecto, todos hasta el momento final:

Tri Inversion Reinversion Reinversion Reinversion Flujos de caja
rimestre o . g q
inicial de intereses;, de intereses, de intereses; totales
0 -5.000 -5.000,00
1 100 -100,00 0,00
2 100 2,00 -102,00 0,00
3 100 2,00 2,04 -104,04 0,00
4 5.100 102,00 104,04 106,12 5.412,16

Asi, el trimestre 1 reinvertiriamos los 100 € obtenidos, en cuyo caso ten-
driamos invertidos 5.100 €. El trimestre 2 obtendriamos el 2% de los 5.100 €
invertidos, 102 €, que volveriamos a invertir, por lo que tendriamos inverti-
dos 5.100 + 102 = 5.202 €; el trimestre 3 obtendriamos, nuevamente, el 2%
de 5.202 €: 104,04 €, que volveriamos a invertir para tener invertidos 5.202 +
+104,04 = 5.306,04 €. Por ultimo, al finalizar el afio recuperariamos los
5.306,04 € invertidos, mas el 2% de interés: 106,12 €. En ese supuesto, ¢l
capital final que obtendriamos asciende a 5.412,16 €.

En cambio, si hubiésemos invertido 5.000 € al 8,2432% durante un afio,
habriamos conseguido:

Cn = Cox (1+r) = 5.000(1+ 0,082432) = 5.412,16

Ventajas e inconvenientes

Ventajas:

— Permite comparar dos proyectos cuyas cuantias a invertir sean dis-
tintas.

— Tiene en cuenta el valor temporal del dinero.
— Tiene en cuenta si la rentabilidad obtenida es suficientemente atractiva.
— Se puede tener en cuenta el riesgo de la inversion de una forma sencilla.
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Inconvenientes:

— No es muy intuitivo.
— No es facil de calcular, y a veces no se puede calcular sin un ordenador.

— Asume que no habra riesgo de reinversion, es decir, que los tipos de
interés permaneceran constantes mientras dure el proyecto.

El criterio TIR es posiblemente el de mayor rigor matematico de los expli-
cados; técnicamente es mejor, pero también el mas dificil de aplicar. Recuerde
que es mejor aplicar un criterio «menos bueno» que no aplicar ninguno. Para
mi gusto, relativizar el VAN a la inversion necesaria es un buen criterio, que
ademas se puede calcular en la servilleta de un bar’.

3.2. EFECTO DE LA INFLACION Y LOS IMPUESTOS

72

EN LA VALORACION DE INVERSIONES

3.21. Efecto de la inflacidn

En la evaluacién de proyectos de inversion con riesgo, que usted podra
encontrar en el siguiente epigrafe, la inflacion generalmente se trata como un
riesgo mas a tener en cuenta, lo que supone, generalmente, un aumento en la
prima de riesgo a aplicar y, por tanto, en la tasa de rentabilidad requerida por
el inversor. En esos casos, no es necesario aplicar las técnicas aqui descritas.

En los proyectos de inversion en los que no aplique una prima de riesgo
general, o bien no se incluya en ésta el riesgo de inflacidn, se tendra que tener
en cuenta que la inflacién supone que, con el tiempo, el dinero pierde poder
adquisitivo. Se pueden comprar menos bienes y servicios con la misma canti-
dad de dinero. Por tanto, si queremos medir la rentabilidad en términos reales,
esto es, comparando capacidades adquisitivas en diferentes momentos de
tiempo, tendremos que corregir el efecto de la inflacion, lo que se consigue al
deflactar los flujos de caja.

5 Seamos sinceros, pero cautos: los mejores negocios suelen surgir en situaciones inespe-
radas, cuando el ambiente esta relajado. Otra cosa es que después se hagan estudios mucho
mas exhaustivos antes de firmar ningin contrato. Huya de aquél que quiera hacerle firmar a
toda costa «sobre la marcha», pues intentara engafiarle con una fiabilidad del 95%; sin em-
bargo, esté receptivo a las propuestas que pudieran surgir de forma distendida, haga sus nu-
meros iniciales y, si cree podria resultar interesante, 11évese la idea a casa y constltela con la
almohada. Si por la mafana le sigue pareciendo buena idea, planifique los estudios necesarios
para corroborarlo.
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Una vez deflactados los flujos de caja, se podran aplicar los criterios VAN
y TIR en términos reales, que denominaremos VAN y TIR deflactados (VAN ,
TIR,).

Para deflactar los flujos de caja se toma como referencia un indice de pre-
cios, generalmente el Indice de Precios al Consumo (IPC) que publica el Ins-
tituto Nacional de Estadistica (INE) (http://www.ine.es). En casos de valora-
cién ex-post de una inversion®, tendremos que determinar la inflacion que ha
soportado cada flujo de caja a lo largo de su vida a partir de los datos publi-
cados del indice.

Como deflactar flujos de caja a posteriori?

Tenga en cuenta que el IPC es un numero indice, base 100, y, como tal, la
inflacidén en un ejercicio determinado viene dada por su tasa de variacion.
Ahora bien, dado que resultan conocidos los valores del indice IPC de cada
afio, resulta mas facil tomar un deflactor directo desde el afio «s» al afio «0»,
como se muestra en el grafico anterior.

EJEMPLO 8. Se invirtieron 1.000 € en 2008, y se han ido cobrando inte-
reses anuales del 5% en 2009 y 2010, para, finalmente, recuperar la inversion
mas los intereses en 2011.

¢ «A toro pasado», que dirian en mi casa; o a posteriori, si tenemos visita y queremos que-
dar un poco mas finos. Suele hacerse a modo de control, para evaluar si las inversiones estan
siendo tan rentables como creiamos ex-ante o a priori (n. del T)).
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Los flujos de caja obtenidos y el IPC general anual para cada aiio se mues-
tran en la tabla siguiente:

Aio (s) 2008 2009 2010 2011
Flujo de caja (FC) | —1.000 50 50 1.050
IPC 106,976 | 106,668 108,588 112,058

¢ Cual es el valor deflactado de los flujos de caja?

Aiio Cash-flow Inflacion Deflactor Cash-flow deflactado
®) (FC) (IPC) (D) (FCy)
0 —1.000 106,976
-1
1 50 106,668 D = 106,668 =0,9971 FCy, = i =50,14
106,976 0,9971
-1
2 50 108,588 D, = 108,588 =1,0151 FC,, = 30 = 49,26
106,976 1,0151
-1
1.
3 1.050 112,058 D, = 112,058 =1,0475 FCp; = ﬂ =1.002,38
106,976 1,0475

El deflactor de 2009 es menor que la unidad, debido a que ese afio, en
plena crisis, los precios bajaron (periodo de deflacion).

El significado de estos datos es el siguiente: 50 € en 2009 tenian la mis-
ma capacidad adquisitiva que 50,14 € en 2008; 50 € en 2010 tenian el mismo
poder de compra que 49,26 € en 2008; y 1.050 € en 2011 tenian el mismo
poder adquisitivo que 1.002,38 € de 2008. Por esta razén, se dice que los flu-
jos de caja deflactados son «flujos de caja valorados en moneda constante
de 2008».

Estos resultados también pueden obtenerse mediante una simple regla de
tres; por ejemplo, para 2010: «si 108,588 euros de 2010 equivalen a 106,976
euros de 2008, 50 euros de 2010 equivaldran a 49,26 euros de 2008:

50 % 106,976

108,58 106,976 Y = 4926
108,588

50 ——— X
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¢ Cudales son la TIR y la TIR deflactada de la inversion?

Al perder capacidad adquisitiva, la rentabilidad en moneda constante es
menor que en moneda corriente:

TIR:  1.000 = 50(1 + )" + 50(1 + )~ + 1.050(1 + r)~3
TIR=r= 5%

TIR,:  1.000 = 50,14(1 + r)”' + 49,26(1 + r) + 1.002,38(1 + r)™
TIR, =r = 345%

cComo deflactar flujos de caja a priori?

Cuando se trata de estimar capacidades adquisitivas de flujos de caja fu-
turos, necesitaremos formular hipotesis respecto a cual sera la inflacion de los
anos venideros y asumir que se va a sufrir una determinada desviacion’. En
estos casos, lo mas comodo es suponer una tasa de inflacion «f» constante, en
cuyo caso el deflactor sera:

D, =(1+f)"

Por lo que, al incorporarlo a las formulas de VAN y TIR, se obtendrian
los VAN y TIR deflactados a priori (VANS y TIR}):

VAN® = ZFCS(I +r)(L+ f)° = Zﬁ

VAN =0 — TIR, = r

Fijese, amable lector: ;no le parece curioso? ;A que es como «actualizar
dos veces»? Una, para anular la pérdida de poder adquisitivo del dinero (f);
otra, para estimar la preferencia por la liquidez, derivada de la mayor utilidad
del consumo presente frente al consumo futuro (r).

7 No parece demasiado fiable, pero menos da una piedra. Otra posibilidad es disponer de
una bola de cristal. Yo guardo la mia bajo llave. No me la pida, que no se la presto, pero pue-
do alquilarle mis servicios de medium economicae por un médico precio (n. del A.).
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EJEMPLO 9. ;Cudl fue la TIR prevista en 2008 por el inversor del ejem-
plo 8, si estimé una tasa de inflacion constante del 2,5 %?

s | Flujo de caja (FC) Deflactor a priori (DP)) Cash-flow deflactado a priori
(FCp)
0 ~1.000
1 50
1 50 (140,05 = —— 2 =48,78
1,025 1,025
2 50 (1 +0,025)2 = 0 4759
’ 1,05625 1,05625 ’

3 1.050 (1 +0,025)° = 0 _ 975,03

' ’ 1,07689 1,07689 ’

TIRE:  1.000 = 48,78(1 + r)™' + 47,59(1 + r)> + 975,03(1 + r)™
TIRE = 2,44%

Siendo TIR} la tasa interna de rentabilidad prevista deflactada (o sea, en
moneda constante).

3.2.2. Efecto fiscal

Por otra parte, quienes invierten tienen que tributar por los beneficios re-
cibidos®. Para incorporar este coste existen dos opciones:

— Lafacil, que consiste en considerar el importe del impuesto un pago mas
de cada ejercicio, de modo que se incorpora a los flujos de caja previstos.

— La dificil, que consiste en aumentar la tasa de rentabilidad requerida.
Es decir, se estiman los flujos de caja futuros «antes de impuestos» y,
posteriormente, se multiplica por el factor corrector del «efecto fiscal»
(1 = ¢), donde 7 es la tasa fiscal efectiva’.

8 Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) o Impuesto sobre Sociedades
(IS), segtin corresponda.

® No es por agobiar, pero el pago del impuesto tiene un cierto retardo, a saber: en junio
de cada afio se paga el impuesto por las rentas generadas a lo largo del afio que finalizo seis
meses antes, si bien existen retenciones y pagos a cuenta que tienen por objeto reducir el re-
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Siempre que podamos, hagamos las cosas faciles, porque la formula de
payback, VAN y TIR no cambian (aunque si los flujos de caja que lo compo-
nen). Pero si nos ponemos a complicarnos la vida, las formulas del VAN y la
TIR pasan a ser VAN y TIR después de impuestos (VAN,;y TIR,;), obvian-
do momentaneamente el efecto inflacion:

& N FCON Io(1_
VAN = Z[FCSNI +FC!-(1- t)] 4Py =1+ ZFCX ‘*(‘llicy)s (I-1)
§=0 s=1 r

VAN, =0 — TIR,; = r

Donde los flujos de caja de cada momento «s» se han discriminado entre
los que pagan impuestos, o imponibles (FC!), y los que no estan sujetos al
impuesto, o no imponibles (FC™). En cualquier caso, mas que aprenderse una
formula, lo verdaderamente importante es aplicar el sentido comin'®.

EsempLO 10. Considere que un inversor soporta un 25% de gravamen
efectivo en su impuesto sobre el beneficio, y que invierte 1.000 €, que se recu-
peran a tres arios vista, generandose unos intereses nominales anuales de 50 €
en ausencia de inflacion. ;Cudal sera la TIR después de impuestos?

Ky FC, (1 - HFC,

0 ~1.000

1 50 (1= 0,25) x 50 = 37,50

2 50 0,75 % 50 = 37,50

3 1.050 1.000 + (0,75 x 50) = 1.037,50

TIR,;:  1.000 = 37,50(1 + )™ + 37,50(1 + r)™ + 1.037,50(1 + 1)~
TIR,, = 3,75%

Siendo T1R,; la tasa interna de rentabilidad después de impuestos.

tardo en la liquidacion del impuesto. Puestos a hacer las cosas bien, tendriamos que actualizar
la tasa fiscal para considerar el valor temporal del dinero. Pero no se asuste, que no lo hace
casi nadie.

10 Incluso parte de la inversion inicial puede ser desgravable en la liquidacion del impuesto
sobre el beneficio.
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3.2.3. Efecto conjunto inflacion e impuestos

Ambos efectos tienen el mismo sentido: disminuyen la T/R de la opera-
cion. Por tanto, la conjuncion de ambos efectos presionara a la baja las pre-
visiones de rentabilidad.

Recuerde, mi heroico amigo: la tasa fiscal efectiva (¢) sélo se descuenta si el
flujo de caja esta sujeto al pago del impuesto, pero la tasa de inflacion afecta a
todos los flujos de caja. Las formulas de VAN y TIR pasaran a ser VAN y TIR
deflactadas después de impuestos (VAN y TIR, ), y quedaran como sigue:

VANpr = X[FCY + FCI-(1=0)]- (1 )" (141 =

5s=0

X FCM + FC!-(1-1
) (1-1

+
= -+ fy

VAN, =0 — TIR,py = 1

EJEmMPLO 11.

Reconsidere el resultado del ejemplo 10 teniendo en cuen-
ta los deflactores recogidos en el ejemplo 8 (0,9971; 1,0151 y 1,0475).

. . . FC, deflactados
s FC, (ej. 10) FC, después de impuestos e e R
0 —1.000
37,50
1 50 1 —0,25) x 50 = 37,50 : = 37,61
( ) 0,9971
2 50 0,75 x 50 = 37,50 37,50 = 36,94
1,0151
3 1.050 1.000 + (0,75 x 50) = 1.037,50 1.037,50 =990,45
1,0475
TIR 5% 3,75% 2,20%

TIR:  1.000 = 50(1 + r)™ + 50(1 + r)2 + 1.050(1 + r)~
TIR =r=5%

TIR,;: 1.000 = 37,50(1 + r)~' + 37,50(1 + r)2 + 1.037,50(1 + r)™
TIR,, = 3,75%
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TIR,,;: 1.000 = 37,61(1 + r)™" + 36,94(1 + r)2 + 990,45(1 + r)
TIR,pr = 2,20%

jCaspita! Ahora resulta que una inversion que ofrece una rentabilidad
del 5% en moneda corriente y antes de impuestos puede quedarse en un pirri-
co 2,20% anual, después de impuestos y en moneda constante. Ahora entiendo
por qué sélo informan de valores «antes de impuestos» y en moneda corriente.

EJempro 12.  Un inversor que soporta una tasa fiscal efectiva del 25%
estima una inflacion constante del 2,5 % anual. Si invierte 1.000 € que recu-
pera el tercer anio, y éstos le generan unos intereses anuales de 50 €, calcule
la TIR prevista (TIR"), la TIR prevista deflactada (TIR} ), la TIR prevista
después de impuestos (TIRL;) y la TIR prevista deflactada después de im-
puestos (TIRY ).

S 0 1 2 3

37,50 37,50 1.037,50
= 36,58 =35609 | —————==963,42

FC? ~1.000 o
bPTs 1+ 0,025 (1 +0,025)? (1 +0,025)

TIR?: 1.000 = 50(1 + r)™' + 50(1 + r)~2 + 1.050(1 + )3
TIR? =r=5%

TIRE:  1.000 = 48,78(1 + )~ + 47,59(1 + r)™2 + 975,03(1 + 1)~
TIRY, = r = 2,44%

TIRE:  1.000 = 37,50(1 + r)™" + 37,50(1 + r)2 + 1.037,50(1 + )3
TIRY, =1 =3,75%

TIRE,,: 1.000 = 36,58(1 + )~ + 35,69(1 + r)™2 + 963,42(1 + 1)~
TIR, . =r=122%

3.3. EL RIESGO EN LA INVERSION

3.3.1. Definicion de riesgo

En finanzas, el riesgo se asocia a la posibilidad de no obtener la rentabili-
dad esperada. El problema esta, por tanto, en la calidad de la estimacién de
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los flujos de caja futuros. Normalmente, para prever los flujos de caja que
generara un proyecto de inversion es necesario asumir hipotesis de trabajo, y
confiar en las previsiones.

Entre los profesionales de las finanzas, poca gente hay amante de las «sen-
saciones fuertes». Practicamente nadie esta dispuesto a arriesgar su dinero
gratis, porque con el dinero no se juega. Entonces, si usted quiere que alguien
compre sus acciones (que son una inversion arriesgada, porque quien las com-
pra nunca sabe a qué precio van a cotizar en el futuro, ni qué dividendo van
a repartir), tendra usted que prometerle una rentabilidad mayor que la que
ofrecen activos con menos riesgo, como, por ejemplo, los titulos de renta fija
emitidos por el Estado, cuyo valor de reembolso y cupones de intereses son
conocidos.

Este razonamiento es igualmente valido a la inversa: quien quiera obtener
mas rentabilidad tendra que asumir mayores riesgos. Ninguna entidad (o pais)
pagara su financiacion!! mas cara, si no es a cambio de que el inversor asuma
mas riesgo. Por tanto, el binomio rentabilidad-riesgo es indisoluble: a mayor
rentabilidad, mayor riesgo, y a mayor riesgo, mayor rentabilidad.

La primera consecuencia de esta idea le sera muy util para detectar estafas:
si alguien le ofrece una rentabilidad «segura» del 25%, lo que es seguro es que
quiere enganarle. Y da igual lo que le ofrezca: divisas, sellos, materias primas,
bonos hipotecarios o pagarés corporativos. Esas rentabilidades andmalas sélo
se consiguen con mucho riesgo y/o trabajando duro (y la mayoria de las veces
ni con esas).

La segunda consecuencia parece también muy clara: no basta con calcular
el VAN o la TIR de dos proyectos. Habra que tener en cuenta, de alguna for-
ma, el riesgo que se soporta.

La tercera consecuencia es psicologica: todo el mundo no percibe el riesgo
de la misma forma, por lo que tendremos que considerar, ademas, el «perfil
de riesgo» del inversor para estimar su comportamiento y sus preferencias a
la hora de seleccionar inversiones. Esto sera muy util de cara a seleccionar las
estrategias a seguir para convencer al inversor de que el proyecto que usted
presente es el mejor para él. Empezaremos por aqui.

1" Si, amigo mio. Lo que para unos es inversion (por ejemplo, prestar dinero), para otros
es financiacidon (pedir prestado dinero). Ese es el misterio del principio de dualidad: cual-
quier transaccion, como se hace entre dos personas o entidades, puede ser contemplada desde
el punto de vista de uno u otro. Esta herramienta es utilisima para inspectores de Hacienda,
claro esta (n. del A.).
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3.3.2. Actitud ante el riesgo

Con caracter genérico, hay tres perfiles basicos de comportamiento ante

el riesgo: los «conservadores» o «aversos al riesgo», los «neutros» o «indife-
rentes al riesgo», y los «arriesgados» o «amantes del riesgo».

© Ediciones Piramide

- Conservadores Neutrales
Rentabilidad o | Aversos al riesgo Indiferentes al riesgo

Arriesgados
Amantes del riesgo

»
»

0 Riesgo

Figura 3.1. Curvas de utilidad segtn la actitud ante el riesgo.

— Los aversos al riesgo son aquellos inversores que, para adoptar una

posicion un poco mas arriesgada, necesitan un incentivo muy grande
en términos de rentabilidad; ademas, cuanto mas riesgo estan sopor-
tando, mayor tiene que ser dicho incentivo para aumentar dicho riesgo.
También al contrario, pues son capaces de renunciar a una cuota de
rentabilidad importante para deshacer una posicion arriesgada hacia
una mas conservadora. Su curva de utilidad sera, por tanto, creciente
de manera mas que proporcional.

Los amantes del riesgo son el caso contrario: a poco que se mejore la
rentabilidad estaran dispuestos a adoptar posiciones mas arriesgadas,
y necesitan que se les ahorre mucho riesgo para renunciar a una cuota
pequena de rentabilidad. Su curva de utilidad crecera, por tanto, menos
que proporcionalmente.

— Por tultimo, ser indiferente al riesgo no significa que no te importe so-

portar mas riesgo, sino que la relacion rentabilidad-riesgo que estas
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dispuesto a soportar es constante. Es decir, su curva de utilidad sera
una linea recta, creciente, de forma que el crecimiento de rentabilidad
y riesgos sean proporcionales.

3.3.3. Tipos de inversiones segun riesgo
soportado

Maxima incertidumbre. Inversiones de rendimiento (casi) desconocido.
Hay inversiones de las que no hay informacion: no es posible prever los resul-
tados que se obtendran o, si se hacen predicciones, la bondad en su ajuste es
tan baja que no se pueden tomar muy en serio. Estas inversiones son casi
imposibles de valorar con fiabilidad. No son inversiones aptas para cardiacos.
La manera mas sencilla en estos casos de introducir el riesgo es estableciendo
una prima de riesgo bastante alta: se pide al proyecto una rentabilidad anor-
malmente grande para compensar al inversor por el riesgo que soporta. De
esta forma, solo se aceptaran estas inversiones cuando, por una parte, se dis-
ponga de una gran capacidad inversora que permita formar una cartera de
inversion suficientemente diversificada, y, por otra, la rentabilidad prometida
por el proyecto sea muy elevada.

r= Rf + PR
Siendo:

r: Rentabilidad exigida al proyecto para invertir en él.
Ry Rent_abilidad que se exige a un proyecto sin riesgo (o con un riesgo
considerado «normal»).
PR: Prima que se aplicara al proyecto por el alto riesgo que se soporta.

EJsempLO 13.  Una empresa de capital riesgo estudia la posibilidad de
invertir en una empresa con una alta carga tecnologica, que tiene un produc-
to muy innovador. El acuerdo consistiria en convertirse en accionista mayori-
tario de la empresa durante tres afios y, al finalizar el plazo, revender su in-
version al promotor de la idea por un precio 1,5 veces superior al de
adquisicion. Se han realizado previsiones de flujos de efectivo a tres afios
vista, que se recogen en la tabla siguiente, pero no se consideran muy fiables,
por lo que se pedird una prima de riesgo del 20 %, si la tasa de retorno reque-
rida para otros proyectos de escaso riesgo es del 7%, ;jse acometera la inver-
sion segun los criterios VAN y TIR?

82 © Ediciones Piramide



La decision de inversion a largo plazo

Periodo 0 1 2 3
Flujo de caja previsto (X 10* €) —-60 -2 4 95

La tasa de retorno requerida para este proyecto es:
r=Rf+PR=0,07+02=027=27%
Por lo que su VAN es:
VAN ==60—-2(1+027)'+4(1+027)2+95(1 +0,27)7% =-12,7168

Se obtendrian 127.168 € menos de lo requerido, por lo que no se acome-
teria la inversion.
Su TIR sera:

—60 = 2(1+ ) +4(1+r)2+95(1+1) > r=1734%

El rendimiento obtenido es menor que el requerido (17,34 < 27%), por lo
que no se acometera la inversion.

Incertidumbre condicionada. Inversiones cuyo rendimiento depende de la
ocurrencia de factores no controlables. En estas inversiones se desconoce la
probabilidad de ocurrencia de los distintos escenarios que afectan a las dife-
rentes rentabilidades que pueden obtenerse. En estos casos, pueden utilizarse
técnicas de seleccion de inversiones provenientes de la Teoria de Juegos, como
el maximin, el maximax o el minimax.

EJempLO 14.  Un inversor duda entre dos proyectos de inversion de los
que se han estimado el VAN para cuatro escenarios posibles, pero no su pro-
babilidad de ocurrencia.

[ Qué proyecto debe escoger segun los criterios maximin y maximax?

Escenario Optimista Moder?dflmente Moder?ld?mente Pesimista
optimista pesimista
VAN proyecto A 1.000 800 700 300
VAN proyecto B 1.200 900 600 200

Maximin: se elige el minimo mas grande. proyecto A (300 > 200).
Maximax: se elige el maximo mas grande: proyecto B (1.200 > 1.000).
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También son técnicas recurrentes la estimacion de las medias aritméticas
de las TIR o los VAN de los distintos escenarios, considerandolos equiproba-
bles, sobreponderando las previsiones moderadas (centrales) o sesgando la
probabilidad de ocurrencia hacia los escenarios mas pesimistas. Por ejemplo,
es muy habitual, cuando hay tres escenarios posibles, considerar que el central
es cuatro veces mas probable que los dos extremos.

EJEMPLO 15. El inversor del ejemplo anterior desea decidir a partir del
VAN medio segun las siguientes hipotesis:

H,: todos los escenarios son equiprobables:

1.000 + 800 + 700 + 300

E(VAN), = =700
4 Seleccion:
proyecto B
E(VAN), = 1.200 + 9OO4+ 600 + 200 _ 75

H,: los escenarios centrales son el triple de probables que los extremos:

E(VANY, = 1.OOO+3><8008+3><700+300 _ 795

Seleccion:

proyecto B
E(VAN), = 1.200 + 3 x 9008+ 3 x 600 + 200 _ 737,25

H,: los escenarios pesimistas son el doble de probables que los optimistas:

1.000 + 800 + 2 x 700 + 2 x 300

E(VAN), = = 633,33
6 Seleccidn:
proyecto A
E(VAN), = 1.200 + 900 + 26>< 600 + 2 x 200 _ 616.67

Aleatoriedad. El rendimiento de la inversion es una variable aleatoria de
la que puede estimarse con cierta fiabilidad una funcion probabilistica o, en
el mejor de los casos, puede ajustarse a una distribucion probabilistica cono-
cida. Un caso particular es considerar la inversion una variable aleatoria nor-
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mal. En estos casos, para estimar el valor esperado de una inversion habra
que medir la esperanza matematica del VAN o la TIR de los diferentes esce-
narios, mientras que para estimar su riesgo bastara con conocer su desviacion
tipica, su varianza o su coeficiente de variacion.

La desviacion tipica es la raiz cuadrada de la varianza; a su vez, la va-
rianza es la media ponderada de la desviacion al cuadrado (cuadratica) de
cada valor de rentabilidad con respecto a la rentabilidad media (esperada).
Por su parte, el coeficiente de variacion evalta la dispersion relativa de la
rentabilidad, comparando el riesgo del activo con su rentabilidad. Cuanto

mas alto es el coeficiente de variacion, mayor es el riesgo en relacion con la
rentabilidad:

E(r)=r-FB E(VAN) = Y VAN, P
i=1 i=1

n

G, = \/Z[;; —EX[ P o= \/i[VAN,. — E(VAN)] - P
Ox

03 = var(X) CVy = £

Siendo:

E(r): Esperanza matematica de la tasa interna de rentabilidad
(TIR).
E(VAN): Esperanza matematica del valor actual neto (VAN).

r;: TIR generada por la inversion en el escenario i.

VAN;: VAN de la inversion en el escenario i.
P;: Probabilidad de ocurrencia del escenario i.
o,: Desviacion tipica de la T1R.

o~ Desviacion tipica del VAN.
X: Variable aleatoria T/R o VAN, segun interese.

0%, = var(X): Varianza de la variable aleatoria X.
CV,: Coeficiente de variacion de la variable aleatoria X.

EJEmMPLO 16.  Un inversor evaliia un proyecto de inversion, del que se ha
estimado el VAN y su probabilidad de ocurrencia para cuatro escenarios po-
sibles. ;Qué esperanza matematica, desviacion tipica y coeficiente de varia-
cion presenta el VAN del proyecto?
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Escenario Optimista Moderfld'flmente Moderfldflmente Pesimista
optimista pesimista
VAN 1.000 800 700 300
Probabilidad 0,2 0,4 0,3 0,1

E(WVAN) =1.000 x 0,2 + 800 x 0,4 + 700 x 0,3 + 300 x 0,1 = 760

Gy.an = 4/(1.000 — 760)20,2 + (800 — 760)°0,4 + (700 — 760)20,3 + (300 — 760)0,1 = 185,47

86

185,47

CVVAN = = 24,40/0

EJempLo 17.  Si un inversor tiene que decidir entre tres proyectos alter-
nativos que ofrecen los datos siguientes, ;jcual escogera? Asuma que todos los
proyectos exigen la misma inversion.

Opcion 1 Opcion 2 Opcioén 3
E(VAN) 1.000 600 850
Oyun 190 195 160

La opcién 1 mejora a la opcion 2 tanto en creacion de valor como en ries-
go al proyecto del ejemplo anterior: {1. 000 > 600} y {190 < 195}. El proyec-
to 1 resulta preferible para cualquier inversor racional.

La opcion 2 empeora a la opcion 3 tanto en creacion de valor como en
riesgo respecto al proyecto de referencia: {600 < 850} y {195 > 160}. El pro-
yecto 3 resulta preferible para cualquier inversor racional. Por tanto, la opcion
2 queda descartada.

Sin embargo, entre la opcidn 1 y la opcion 3 no esta clara la eleccidn: cual-
quiera de ellas resultara preferible para unos inversores, pero no para otros.
Dependera del grado de aversion al riesgo del inversor.

El proyecto 1 mejora la rentabilidad del proyecto 3 (o el beneficio, o la
creacion de valor, que a la postre es 1o mismo), {1.000 > 850}, pero a cambio
de soportar un mayor riesgo, {190 > 160}. Un inversor de perfil arriesgado
preferira la opcion 1 a la opcion 3. Un inversor de perfil conservador preferi-
ra la opcion 3.
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.Y un inversor neutral o indiferente al riesgo?

Una postura racional para un inversor neutral al riesgo podria ser elegir
el que menos coeficiente de variacion tenga.

CV, = 190/1.000 = 19% > CV, = 160/350 = 18,82% —> mejor el proyecto 3.

Este ultimo calculo sélo tiene sentido para unas pocas personas en el mun-
do: las que no son ni aversas ni amantes del riesgo. Porque recuerde: son in-
diferentes al riesgo..., jsiempre que paguen por soportarlo!

Escaso riesgo. Inversiones que so6lo sufren riesgos que podrian considerar-
se «colaterales». Porque toda inversion tiene un riesgo. Incluso la inversion en
renta fija, que se supone la mas segura (tanto que muchos la consideran «ac-
tivos libres de riesgo»), soporta algun tipo de riesgo. Entre otros:

— Riesgo de insolvencia: puede que el emisor no devuelva, llegado el ven-
cimiento, el valor del titulo, esto es, el capital o principal.

— Riesgo de inflacion: posible pérdida de capacidad adquisitiva del dine-
ro en el tiempo.

— Riesgo de divisa: si la inversion se efectia en moneda diferente al euro,
su rentabilidad se vera afectada por la evolucion de los tipos de cambio.

— Riesgo pais: se refiere a la posibilidad de que se den situaciones de
inestabilidad politica o econdmica que afecten al pais en el que se ha
realizado la inversion.

— Riesgo de tipos de interés: puede que se produzca una variacion en los
tipos de interés que nos impida obtener la rentabilidad prevista, bien
porque nuestra inversion esté referenciada a un indice, bien por alguno
de los dos tipos de riesgo siguientes:

* El riesgo de precio: cuando el tipo de interés de mercado sube, el
valor de cotizacion del titulo baja, con lo que perderemos dinero al
vender el titulo. Por tanto, los tipos de interés afectan de manera
inversa al valor de mercado de la inversion.

* El riesgo de reinversion: cuando el tipo de interés de mercado baja,
al reinvertir los intereses cobrados cada afio se obtendra menos ren-
tabilidad de la esperada.

Generalmente, los tipos de interés incorporan «primas de riesgo» que com-

pensan al inversor por los riesgos de insolvencia, de inflacion, de divisa y pais,
por lo que, en realidad, cualquier variacion en la calificacion crediticia de la
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entidad emisora, o de su pais de origen, afectaria al valor de dicha prima de
riesgo'?.

EJemprLo 18. ;Qué VAN tendra una inversion de 1.000 € que genere una
renta anual del 5%, y rescate a vencimiento dentro de 3 afios, si es valorada
con una prima de riesgo del 1,5% y una rentabilidad libre de riesgo del 2,5 %5?
¢ Como evolucionara su VAN si su prima de riesgo pasa a ser del 5%?

Renta anual = 0,05 x 1.000 = 50 €/ario; Reembolso = 1.000 €
El VAN con la prima de riesgo inicial es:
r=Rf+ PR=0,025+0,015=0,04 =4%
VAN = —1.000 + 50 (1 + 0,04)"" + 50 (1 + 0,04)2 + 1.050 (1 + 0,04)*
VAN =+ 27,75 €
Si aumenta la prima de riesgo:
r=Rf+ PR=0,025+0,05=0,075=7,5%
VAN = —=1.000 + 50 (1 + 0,075)"! + 50 (1 + 0,075)"> + 1.050 (1 + 0,075)7*
VAN = —65,01 €

El titulo, que ofrece una 77R del 5%, deja de ser atractivo al pasar la tasa
de retorno requerida del 4% al 7,5%, tornandose su VAN negativo.

3.4. PROGRAMACION DE INVERSIONES

En la practica empresarial, el presupuesto de inversion de una empresa
suele aglutinar varios proyectos, de modo que no se debe seleccionar un solo
proyecto de entre varias alternativas, sino un conjunto de inversiones, des-
echando las menos rentables.

12 ;Recuerda usted, del capitulo 1, qué es eso de la calificacion crediticia de las agencias de
rating? ijEnhorabuena! (n. del E.).
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De esta forma, es posible que unas decisiones de inversion actuales condi-
cionen las posibles decisiones a tomar en el futuro. En estos casos suelen uti-
lizarse los arboles de decision como herramienta para la toma de decisiones.

Si, por el contrario, se asume que los proyectos son combinables entre si
libremente, que no son mutuamente excluyentes, que son independientes unos
de otros y que el riesgo soportado puede medirse con fiabilidad, se podra uti-
lizar la programacion matematica para optimizar la inversion, esto es, para
maximizar su VAN global, sujetos a un conjunto de restricciones, sobre todo
presupuestarias y relativas al riesgo soportado, como el establecimiento de
limites a algtn indicador del riesgo, como, por ejemplo, la varianza o el rango
de variabilidad de la rentabilidad, o desechar proyectos cuya probabilidad de
pérdida sea superior a una determinada cantidad.

Tanto unos como otros escapan a los objetivos de este libro, pero existir,
existen.
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EJERCICIOS A RESOLVER

90

3.1.

3.2.

3.3.

El departamento de comunicacion estima que el lanzamiento de una cam-
pafia de publicidad por importe de 400 u.m. reactivaria las ventas del tri-
mestre veraniego de un producto comercializado en un mercado maduro.
La campafia se pagaria integra en junio, aunque las inserciones se manten-
drian durante toda la temporada. Las estimaciones se presentan en la tabla
siguiente:

Mes Julio Agosto Septiembre

Aumento previsto de ventas 400 u.m. 700 u.m. 300 u.m.

Este aumento de la actividad no conllevaria inversiones en estructura, ni
variaciones en los costes fijos de la empresa, mas alld de la propia inversion
publicitaria y los pagos de impuestos, cuya tasa fiscal efectiva es del 25%. Los
costes variables unitarios ascienden al 40% del precio de venta, y la inflacion
se considera irrelevante. Determine el payback y el valor actual neto de la
operacion para una tasa de retorno requerida del 15% anual. ;Se realizara la
campaiia? Justifique su respuesta.

Tras revisar las previsiones del ejercicio anterior, el departamento de ventas
ha establecido dos posibles escenarios y sus respectivas probabilidades. El
resto de condiciones se mantienen.

Aumento de ventas Julio Agosto Septiembre Probabilidad
Escenario optimista 400 u.m. 700 u.m. 300 u.m. 0,6
Escenario pesimista 300 u.m. 400 u.m. 200 u.m. 0,4

Revise sus respuestas a la luz de estos nuevos datos, y mida el riesgo de la
operacion.

(Qué inversion escogeria usted? En la tabla siguiente se ha estimado el VAN
para una tasa requerida del 10% para tres inversiones alternativas, y en tres
escenarios.
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VAN (u.m.)
Opcioén de inversion
Optimista Medio Pesimista

Introducirse en el mercado asiatico 100 75 50

I i 1 %

ntroducir un nuevo producto en el mercado 30 70 60
actual
Abrir nuevos canales de distribucion 70 50 30

Se debe elegir entre las siguientes opciones de inversion usando diversas

técnicas:

— Maximin, maximax y valor medio equiprobable del VAN.

— Considerando las siguientes probabilidades:

Escenario Optimista Medio Pesimista
1. Probabilidad 15% 30% 55%
2. Probabilidad 25% 50% 25%

34. Si tuviese que aplicar los criterios minimin y minimax sobre el payback, de
acuerdo con las condiciones contenidas en la tabla siguiente, ;qué eleccion
realizaria?

Payback (aios)
Opcioén de inversion
Optimista Medio Pesimista

Introducirse en el mercado asiatico 4 6 8
Introducir un nuevo producto en el mercado 3 4 6
actual

Abrir nuevos canales de distribucion 2 5 7

3. Ante las dudas, la direccion de la empresa anterior decide trasladar la situa-

cion a una consultora estratégica. En su informe, ésta les plantea la cuestion
como una seleccion de inversiones excluyentes, y presenta una estimacion de
la esperanza matematica (E) y desviacion tipica (S) de la tasa interna de ren-
tabilidad de cada proyecto. En la tabla siguiente se muestran los resultados

esperados por la consultora.
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Accion estratégica a desarrollar E(TIR) S(TIR)
Introducirse en el mercado asiatico 15% 12%
Introducir un nuevo producto en el mercado actual 12% 10%
Abrir nuevos canales de distribucidén 10% 14%

(Qué conclusiones obtiene?

92
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OBJETIVOS DEL CAPiTULO

Al finalizar el capitulo, el lector conocera qué es y como se gestiona
tanto el capital circulante como el periodo medio de maduracion. Igual-
mente, sera capaz de conocer los objetivos y las estrategias para gestionar
la tesoreria a corto plazo, los inventarios y las cuentas a cobrar y a pagar
derivadas de la explotacion.







4.1. CAPITAL CIRCULANTE Y PERIODO MEDIO
DE MADURACION

41.1. Concepto de capital circulante

Venimos repitiendo desde el principio de este manual que la actividad fi-
nanciera tiene dos caras: la inversion y la financiacion, y que ambas tienen
que valer lo mismo. Ya se conocen los tipos de inversiones y de financiacion,
tanto desde un punto de vista convencional como segin su comportamiento
financiero. Si no lo recuerda, puede revisarlos en el capitulo 2, aunque a con-
tinuacidn se resumen brevemente:

— Financiacion basica (FB), que incluye a su vez dos tipos:

* Patrimonio neto (PN): financiacion que no hay que devolver.

* Deuda a largo plazo (DLP): la que hay que devolver, pero todavia
falta mas de un afio para su vencimiento.

— Deuda a corto plazo (Dcp), o pasivo circulante: la que hay que devolver
antes de un ano. También se pueden distinguir dos tipos:

* Pasivo comercial (Pco): la deuda que surge de forma espontanea de-
bido a la actividad de explotacion de la empresa.

* Pasivo financiero a corto plazo (PFC): el resto.

— Activo fijo, no corriente o a largo plazo (ALP): inversion que previsible-
mente se mantendra en la empresa durante mas de un afio. Pueden
distinguirse dos tipos:
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» Activo de ciclo largo (ACL): tiene que renovarse al cabo de unos
anos, y se amortiza para recuperar su coste poco a poco.

* Activo no ciclico (ANC): el resto.

— Activo circulante, corriente o a corto plazo (Acp): inversion que previsi-
blemente se mantendra en la empresa durante un afio o menos. Pode-
mos distinguir tres tipos:

» Activo comercial (4co): el que surge de forma espontanea debido a
la actividad de explotacion de la empresa.

* Activo liquido (AL): tesoreria y otros activos de facil realizacion.
» Activo no ciclico (ANC): el resto.

El capital circulante, fondo de maniobra (FM), capital trabajo o capital
corriente se define como «la parte de la financiacion basica que se destina a
financiar a la inversién a corto plazo».

Ademas, se cumple que:

1. La inversion puede ser a largo o a corto plazo:

Activo total = Activo a largo plazo + Activo a corto plazo

AT = ALP + Acp
2. La financiacion puede ser basica o a corto plazo:

Financiacion total = Financiacion basica + Pasivo a corto plazo

FT = FB+ Pcp = PN + DLP + Pcp
3. Inversidn total y financiacion total coinciden:

Activo total = Financiacion total

AT =FT

Por tanto, podemos definir matematicamente el capital circulante o fondo
de maniobra de dos formas:

1. Como la parte de financiacidén basica que no financia inversion a lar-
go plazo.

Fondo maniobra = Financiacion basica — Activo a largo plazo

FM =FB—- ALP= PN+ DLP — ALP
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2. Como la parte de inversion a corto plazo que no se financia median-
te deuda a corto plazo.

Fondo maniobra = Activo a corto plazo — Pasivo a corto plazo

FM = Acp — Pcp

EJsempLO 1. Una empresa tiene una inversion total de 1.000 u.m., de las
cuales 600 u.m. son activos fijos y 400 u.m. son activos a corto plazo. Esta
inversion se financia con 500 u.m. de patrimonio neto, con 300 u.m. de deudas
a largo plazo y con 200 u.m. de deudas a corto plazo. ;Cudl es el fondo de ma-
niobra?

Por el lado del largo plazo:

(+) Financiacion basica: FB = PN + DLP = 500 + 300 = 800 u.m.
(—) Activo fijo: ALP = 600 u.m.
(=) Fondo de maniobra: FM = FB — ALP = 800 — 600 = 200 u.m.

Por el lado del corto plazo:

(+) Activo a corto plazo: Acp = 400 u.m.
(—) Pasivo a corto plazo: Pcp = 200 u.m.
(=) Fondo de maniobra: FM = Acp — Pcp =400 — 200 = 200 u.m.

Graficamente:

Activo largo plazo = 600 | Financiacion basica = 800

Acp — Pcp | FB— ALP

Activo corto plazo = 400 Deudas corto plazo = 200
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EJeEMPLO 2. Una empresa financia el 60% de su inversion mediante pa-
trimonio neto, del 40% restante, la mitad vence a corto plazo. Por su parte,
el 80% de la inversion se materializa en inmovilizado. ;Cual es el fondo de
maniobra?

Deuda = Inversion — Patrimonio neto = 100% — 60% = 40%
Deuda a corto plazo = ' de la deuda = 40%/2 = 20%
Deuda a largo plazo = el resto de la deuda = 40% — 20% = 20%

Por tanto:

Financiacion basica = 60% + 20% = 80%
(20% restante es financiacion a corto.)

Por otra parte, el activo a corto plazo es del 20% (100% — 80% de inmo-
vilizado). Conclusion: el fondo de maniobra es cero.

FM = Acp — Dcp = 02AT - 02AT =0

FM=FB— ALP = (0,6 +0,2) — 0.8 =0

4.1.2. Analisis del ciclo de la explotacion

Concepto de ciclo de la explotacion

En la figura 4.1 se representa graficamente el ciclo de explotacioén para una
empresa industrial. El denominado ciclo corto, de explotacioén o dinero-mer-
cancia-dinero describe el proceso que sigue la empresa para ganar dinero de
forma recurrente y habitual. Es decir, describe su actividad desde que se in-
vierte una u.m. en la explotacidon hasta que se recupera a través del cobro de
las ventas. En las empresas industriales, este ciclo comienza con la adquisi-
cion, generalmente a crédito, de factores productivos de muy diversa natura-
leza: materias primas, mano de obra, suministros, etc. Algunos de estos fac-
tores productivos podran permanecer cierto tiempo almacenados en la
empresa hasta que se incorporan a fabrica, momento en el que se van convir-
tiendo en productos en curso. Conforme se va acabando la fabricacion pasa
a los almacenes de exposicion y venta de productos terminados, y ain se
mantendran cierto tiempo a la espera de ser vendidos. Cuando se produce
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dicha venta, se convertiran en derechos de cobro formalizados en facturas,
pagarés, letras de cambio, etc., por lo que la empresa tardara adn cierto tiem-
po en cobrar. Simultaneamente, la empresa tendra que pagar, llegado su ven-
cimiento, a los proveedores de los factores productivos.

Compras

Crédito
de proveedores

Tesoreria |:>

Cobros Pagos
7 (7

Materias
primas

Crédito a clientes Almacenamiento

Productos

Facturas, Productos en curso

pagarés... acabados

Exposicion <::| Fabricacion
Ventas

Figura 4.1. Ciclo de explotacion de empresas industriales.

Concepto de periodo medio de maduracion

El periodo medio de maduracion se define como el tiempo que tarda en
recuperarse, a través del cobro de las ventas, una unidad monetaria invertida
en el proceso de explotacion de una empresa. Es decir, el tiempo que tarda en
completarse un giro en el ciclo de la explotacion. Es, por decirlo de forma
sencilla, la expresion temporal del ciclo de la explotacion.

Existen tres conceptos relacionados: el periodo medio de maduracion del
activo, el periodo medio de pago y el periodo medio de maduracién neto.
A este ultimo es al que se hace referencia cuando no se especifica apellido. El
periodo medio de maduracion del activo se mide desde que se efectua la pri-
mera compra de cada ciclo hasta que se cobra la venta correspondiente, mien-
tras que el periodo medio de maduracion neto se mide desde que se paga la
compra citada hasta el cobro de la venta. En consecuencia, la unica diferencia
estribara en el tiempo que se tarden en pagar las compras, es decir, el periodo
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medio de pago. En su determinacion se tienen en cuenta todos los factores
productivos de corto plazo: materiales, mano de obra, servicios exteriores, etc.

PMM=%-%
Siendo:

PMM: Periodo medio de maduracion neto.
2: Periodo medio de maduracion del activo.
¥'": Periodo medio de pago.

Periodo medio de maduracion del activo

Pedido Entrega Fabrica Acabado Venta Cobro

Transporte Almacén Fabricacion Venta Cobro

Pago t

Periodo medio de maduracion neto

Figura 4.2. Periodo medio de maduracion de empresas industriales.

En definitiva, como se muestra en la figura 4.2, el periodo de maduracion
del activo de una empresa industrial esta formado por dos grandes subperiodos:

— El de existencias, que, a su vez, incluye varios subperiodos:

* El de provision y transporte de materiales, que es el tiempo que tarda
el proveedor en atender el pedido.

* El de almacenamiento de materiales, que es el tiempo que tardan los
materiales desde que se reciben hasta que se incorporan a la fabrica.

 El de fabricacion, que es el tiempo que tarda la empresa en fabricar
el producto que va a vender.

* El de exposicion y venta de productos acabados, que es el tiempo que
tarda la empresa en vender un producto una vez acabado de fabricar.

— El de cobro, cuando se otorga crédito a clientes, que es el tiempo que
tarda la empresa en cobrar el producto desde que se ha vendido.

2=%p t+ Eec Yp Tl t Xyt E R,
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Siendo:

X: Periodo medio de maduracion del activo.
% Subperiodo medio de existencias.
¥,: Subperiodo medio de pedido y transporte.
2, Subperiodo medio de almacenamiento de materiales.
%: Subperiodo medio de fabricacion.
¥, Subperiodo medio de exposicién y venta del producto.
Y Subperiodo medio de cobro, o de cuentas a cobrar.

EyempLO 3. Una empresa industrial adquiere, a crédito, materias primas
el dia 1 de mayo de 2012 por valor de 2.000 €. El dia 7 se incorporan al pro-
ceso productivo, que finaliza el dia 12. El dia 16 paga las materias primas a
su proveedor. El dia 18 consigue vender a crédito su producto acabado por
importe de 5.000 €. Finalmente, el dia 29 cobra la venta.

Los asientos contables que habra realizado esta empresa habran sido los
siguientes:

2.000 Compras de materias pri-

mas a Proveedores 2.000  1/05/12

2.000 Proveedores a Caja 2.000 16/05/12
5.000 Clientes a Ventas de productos aca-

bados 5.000 18/05/12

5.000 Caja a Clientes 5.000 29/05/12

— El subperiodo de existencias se mide desde la compra hasta la venta:
18 dias. Este subperiodo tiene varios subperiodos a su vez:

* El subperiodo de almacenamiento de materias primas, desde que se
compra hasta que se incorpora a la fabrica: 7 dias.

* El subperiodo de fabricacion: 5 dias (desde el dia 7 hasta el 12).

* El subperiodo de venta: desde que se acaba la fabricacion del pro-
ducto hasta que se coloca en el mercado: 6 dias.

— El subperiodo de cobro se mide desde la venta hasta el cobro: 11 dias.

— El periodo de maduracion del activo se mide desde la compra hasta el
cobro: 29 dias, es decir, como la suma del subperiodo de existencias y
el subperiodo de cobro (18 + 11).
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— El periodo de pago se mide desde la compra hasta el pago: 16 dias.

— El periodo de maduracion neto se mide desde el pago hasta el cobro.
Es decir, como diferencia entre subperiodo de maduracién del activo y
periodo de pago: 29 — 16 = 13 dias.

La representacion del ciclo de explotacion de las empresas comerciales y
de servicios se ve sensiblemente simplificada respecto a la de las empresas
industriales, como se observa en la figura 4.3. Esto se debe a que el periodo
medio de maduracion depende del sector de actividad en el que opere la em-
presa. Las empresas industriales tendran, generalmente, periodos medios de
maduracion de activos mas dilatados que las empresas comerciales o de ser-
vicios, pues en las empresas comerciales no hay un proceso fisico de transfor-
macion, y eso provoca que los subperiodos de existencias se acorten enorme-
mente: desaparece el subperiodo de fabricacion, y se convierten en uno solo
los subperiodos de almacenamiento y de venta de mercaderias.

Tesoreria Crédito
de proveedores
Cobros Pagos
an A7)

Ventas Compras Mercaderias

Crédito a clientes <::| Exposicion

Facturas,
pagarés...

Figura 4.3. Ciclo de explotacion de empresas comerciales.

Ademas, determinadas empresas comerciales tienen un gran poder de
compra, erigiéndose como verdaderos oligopsonios! que acaban imponiendo
sus condiciones a los fabricantes, negociando no so6lo en precio, sino, sobre

! Oligopsonio es lo mismo que oligopolio de demanda: unos pocos compradores represen-
tan un alto porcentaje de las ventas de un sector, por lo que tienen tanto poder de negociacion
que dominan el mercado (n. del T.).
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todo, dilatando los plazos de pago a sus proveedores. En estos casos, los pe-
riodos medios de maduracion netos pueden (y suelen) ser negativos.

=%yt e Yy =Xpt [ZM = ZV]
Siendo:

¥: Periodo medio de maduracion del activo.
2.y Subperiodo medio de existencias.
¥,: Subperiodo medio de pedido y transporte.
%, Subperiodo medio de almacenamiento de materiales.
¥,: Subperiodo medio de exposicion y venta del producto.
X Subperiodo medio de cobro, o de cuentas a cobrar.

Periodo medio de maduracion del activo Periodo medio
de maduracion
Pedido Entrega Venta Cobro neto negativo
Transporte Almacén = Venta Cobro
Pago t

Figura 4.4. Periodo de maduracion de empresas comerciales.

No nos confunda el nombre: un periodo medio de maduracién neto nega-
tivo es bueno para la empresa, porque significa que el proveedor financia todo
el ciclo de la explotacion, y, ademas, nos permite disponer del efectivo recu-
perado mediante el cobro de la venta durante cierto tiempo antes de tener que
pagarle. Pero, es mas, como el proceso es repetitivo, no sera necesario utilizar
ese dinero para pagarle, sino que podremos utilizar el dinero que se haya ge-
nerado en otro ciclo posterior. {Vaya! Entonces, podremos utilizar ese dinero
de forma permanente, o, al menos, hasta que cambien las condiciones del
modelo de negocio. ;Y sin coste explicito!

EyempLO 4.  Una empresa comercial adquiere, a crédito, mercaderias el
dia 1 de marzo de 2012 por valor de 20.000 €. El dia 10 consigue venderlas a
crédito por importe de 25.000 €. El dia 14 cobra la venta. Finalmente, el dia
25 de marzo las paga a su proveedor.
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Los asientos contables que habra realizado esta empresa habran sido los
siguientes:

20.000 Compras de mercaderias  a Proveedores 20.000 1/03/12
25.000 Clientes a Ventas de mercaderias 25.000 10/03/12
25.000 Caja a Clientes 25.000 14/03/12
20.000 Proveedores a Caja 20.000 25/03/12

— El subperiodo de existencias se mide desde la compra hasta la venta:
10 dias.

— El subperiodo de cobro se mide desde la venta hasta el cobro: 4 dias.

— El periodo de maduracion del activo se mide desde la compra hasta el
cobro, es decir, la suma de los subperiodos anteriores: 14 dias.

— El periodo de pago se mide desde la compra hasta el pago: 25 dias.

— El periodo de maduracion neto se mide desde el pago hasta el cobro.
Es decir, como diferencia entre el periodo de maduracion del activo y
el periodo de pago: 10 — 25 = —15 dias.

— Al ser posterior el pago que el cobro de la operaciodn, el periodo de
maduracidn neto es negativo.

Concepto de necesidades operativas de fondos

El ciclo de la explotacion tiene su expresion dinamica temporal en el pe-
riodo medio de maduracion. Del mismo modo, tiene su expresion estatica
monetaria, en el balance de situacion, en el concepto denominado necesidades
operativas de fondos (NOF).

Las NOF se definen como los activos de naturaleza comercial que no estan
siendo financiados mediante pasivos de naturaleza comercial. Es decir, anali-
ticamente, las NOF son expresivas de la diferencia entre activos y pasivos
comerciales:

NOF = Aco — Pco
Siendo:
NOF: Necesidades operativas de fondos.

Aco: Activos comerciales.
Pco: Pasivos comerciales.
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A su vez, los activos comerciales son todas aquellas inversiones que surgen

espontaneamente de la actividad de la explotacion de la empresa: existencias
y cuentas a cobrar de la explotacion. Por su parte, los pasivos comerciales son
las cuentas a pagar que surgen espontaneamente de la actividad de explota-
cion de la empresa.

Activos comerciales = Existencias + Cuentas a cobrar de explotacion

Pasivos comerciales = Cuentas a pagar de explotacion

Las NOF son el fondo de maniobra necesario

Las empresas tienen que tener un capital circulante suficiente para poder

financiar su actividad, si no quieren arriesgarse a una ruptura en su actividad.
Y esto es asi debido a lo siguiente:
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— Los activos comerciales se convierten en tesoreria, pero como son ci-

clicos y espontaneos, la mayor parte del dinero cobrado debe ser rein-
vertido inmediatamente en renovar el activo, ya sean existencias (nece-
sarias para no detener el ciclo productivo) o cuentas a cobrar (que
surgen espontaneamente cada vez que vendemos a crédito).

Los pasivos comerciales exigen tesoreria, porque se pagan constante-
mente, pero es la misma tesoreria que se va obteniendo de los activos
comerciales: para ser exactos, los proveedores financian temporalmente
la inversion en el ciclo productivo, por lo que, en realidad, solo tendre-
mos que financiar esta inversion durante el periodo en el que los pro-
veedores no nos financien. Es decir, cada vez que compramos a crédito
la financiacion de la compra surge espontaneamente.

Sin embargo, el pasivo financiero no surge espontaneamente, sino que
se negocian con ¢l banco una cuantia, plazos y coste determinados, y
se devuelve, generalmente poco a poco. Cuando se termina de pagar,
desaparece la deuda, y no vuelve a aparecer nuevamente hasta que se
pacta con el banco un nuevo préstamo.

Si decidimos financiar nuestra actividad con deuda financiera a corto
plazo, puede ocurrir que, una vez cobradas las ventas, nos veamos en
la tesitura de reinvertir ese dinero para reiniciar el proceso productivo
o para devolver la deuda bancaria, porque ésta no se renueva sola. Si
hacemos lo primero, puede que no podamos pagar al banco, por lo que
seriamos morosos y podriamos llegar a una situaciéon de insolvencia
legal. Si hacemos lo segundo, puede que no tengamos dinero para ad-
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quirir nuevos materiales, contratar nueva mano de obra, etc., por lo
que tendriamos que parar la actividad. Y en estos casos, querido ami-
g0, (qué pie se puede cortar uno? ;Impagamos a unos o a otros?

En definitiva, si no se desea tener problemas financieros, lo mejor es finan-
ciar las necesidades operativas de fondos mediante patrimonio neto. Por eso
se llama también fondo de maniobra necesario, necesidades de fondo de ma-
niobra o necesidades de financiacion.

FM > NOF
Donde:
FM = Acp — Pcp
NOF = Aco — Pco

Por tanto, las NOF representan la financiacion que necesita la actividad
de explotacion para funcionar, es decir, el fondo de maniobra necesario para
cubrir la actividad?.

Otra forma de llegar a esta conclusion es desde la optica del corto plazo.
El capital circulante tiene tres componentes®: las NOF, los activos liquidos y
los pasivos financieros a corto plazo. Si el fondo de maniobra es superior a
las necesidades de financiacion, significa que los activos liquidos son superio-
res a los pasivos financieros a corto plazo. Esto significa que tendremos liqui-
dez suficiente para pagar la deuda financiera sin comprometer la actividad
corriente. Por eso se denomina a este concepto «liquidez neta».

FM = Acp — Pcp =~ AL + Aco — PFC — Pco
FM =~ (AL — PFC) + (Aco — Pco)

FM — NOF =~ AL — PFC=LN

2 En un capitulo posterior se profundiza en estos conceptos y se analizan sus implicacio-
nes para la solvencia de la empresa. Ahora debe bastar con tener clara una idea: las NOF
deben financiarse idealmente con patrimonio neto para asegurar la estabilidad financiera en
la actividad de explotacion: si se financia con pasivo financiero, el banco podria «cerrarnos
el grifoy, es decir, restringirnos el crédito, y tendriamos graves problemas para seguir funcio-
nando.

3 Con la salvedad de los eventuales activos no ciclicos a corto plazo, en su caso.
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Siendo:

FM: Fondo de maniobra o capital circulante.
Acp: Activo a corto plazo.
Pcp: Pasivo a corto plazo.
AL: Activos liquidos.
Aco: Activos comerciales.
PFC: Pasivos financieros de corto plazo.
Pco: Pasivos comerciales.
NOF: Necesidades operativas de fondos.
LN: Liquidez neta.

EJEMPLO 5. A4 partir de la informacion contable siguiente:

Inversion Financiacion

Inmovilizado material 55.000 | Patrimonio neto 105.000
Inmovilizado financiero 20.000 | Deudas a largo plazo 40.000
Activos a corto plazo 125.000 | Deudas a corto plazo 55.000
De los cuales: De las cuales:

— Comerciales 100.000 | — Comerciales 23.000
— Liquidos 25.000 | — Financieras a corto 32.000
TOTAL 200.000 | TOTAL 200.000

Determine el fondo de maniobra, las NOF y la liquidez neta.

— La financiacion basica es la suma de patrimonio neto y deuda a largo
plazo: 105.000 + 40.000 = 145.000 €.

— El activo a largo plazo es la suma de los diferentes tipos de inmovili-
zado: 55.000 + 20.000 = 75.000 €.

— El fondo de maniobra puede calcularse desde el largo o desde el corto
plazo:

FM = FB — ALP = 145.000 — 75.000 = 70.000 €
FM = Acp — Pcp = 125.000 — 55.000 = 70.000 €

— Las necesidades operativas de fondos se determinan por diferencia en-
tre activos y pasivos comerciales:

NOF = Aco — Pco = 100.000 — 23.000 = 77.000 €
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— La liquidez neta puede determinarse como diferencia entre activos li-
quidos y pasivo financiero a corto, o como diferencia entre fondo de
maniobra y necesidades operativas de fondos:

LN = AL - PFC = 25.000 — 32.000 = —7.000
LN =FM — NOF = 70.000 — 77.000 = —7.000

Comentario: esta empresa financia a largo plazo 70.000 u.m. de inversion
a corto plazo. Ahora bien, deberia financiar de esta forma 77.000 u.m., las
denominadas necesidades operativas de fondos, por lo que tiene un déficit de
liquidez (liquidez neta negativa) de 7.000 u.m. Dicho de otra forma, 7.000 u.m.
de deuda financiera a corto plazo estan financiando activos asociados a la
actividad. Y eso es arriesgado...

Concepto de rotaciones

Se definen las rotaciones como el numero de veces que se renueva un de-
terminado saldo a lo largo de un ejercicio econdomico. Su medicion puede
efectuarse como sigue:

Flujos que aumentan su saldo

Rotacion de una partida X = R, = Saldo medio del periodo

Por ejemplo, para calcular la rotacion de las cuentas a cobrar (R..), €s
decir, el nimero de veces que se liquidan los saldos medios de las cuentas a
cobrar a lo largo del afio:

R..= Ingresos de explotacion que implican cobros _ IE.
e Saldo medio de cuentas a cobrar Sce

Las rotaciones pueden calcularse para cualquier partida. Por ejemplo, para
la tesoreria de la empresa:

_ Cobros totales del gjercicio _ C

T Saldo medio de tesoreria S,

Ahora bien, las rotaciones cobran verdadero sentido en el estudio del ciclo
de la explotacién, porque, cuando nos centramos en estas partidas, las inver-
sas de las rotaciones son buenos estimadores de los correspondientes subpe-
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riodos medios. Por ejemplo, la inversa de las rotaciones de cuentas a cobrar
reflejara el subperiodo medio de cobro. Si se desea, se puede transformar la
unidad de medida, por ejemplo, de anos a dias:

365 365 X Sce
R,  IE.

Subperiodo medio de cobro = X (en dias) =

Recuerde usted: el subperiodo medio de cobro refleja el numero de dias
que, por término medio, se tarda en cobrar un crédito comercial desde que se
produce la venta.

Con respecto al resto de subperiodos y rotaciones de activos comerciales,
se pueden agregar en uno solo, que se puede denominar subperiodo medio de
existencias (Sg,), y que se definiria como sigue, a partir de la inversa de las
rotaciones de existencias (Rp,):

_ Gastos de explotacion que implican pagos _ GE,

) Saldo medio de existencias Skx

365 365 % S,

25 (en dias) R, GE,

Donde la rotacién de existencias refleja el nuimero de veces que se renuevan
los saldos medios de existencias en la empresa a lo largo del afio, mientras que
el subperiodo de existencias refleja el nimero de dias que transcurren por
término medio desde que las existencias entran en la empresa hasta que son
vendidas. De acuerdo con la formulacién propuesta, se habla de existencias
en sentido amplio: cualquier unidad de gasto de explotacion, como, por ejem-
plo, aprovisionamientos, personal, servicios exteriores, etc.

El periodo medio de maduracion del activo sera la suma de ambos:

X=2oct X,

Por su parte, el periodo medio de pago de los pasivos comerciales vendra
dado por la inversa de las rotaciones de las cuentas a pagar (Rp):

_ Gastos de explotacion que implican pagos _ GE,
r Saldo medio de cuentas a pagar Scp

365 365 X S,

Subperiodo medio de pago = X' (en dias) = R CE
cp P
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Finalmente, el periodo medio de maduracidn neto serd la diferencia entre
el periodo medio de maduracion del activo y el periodo medio de pago:

PMM=%,=% -3 =(Sc+3,)~ %

Esto resulta de utilidad para los responsables de marketing empresarial de
dos maneras: para hacer predicciones presupuestarias y para controlar la ges-
tion comercial de la empresa.

— A partir de un determinado volumen de actividad y de unas rotaciones
previstas podran estimarse los saldos de existencias, cuentas a cobrar
y cuentas a pagar, y, por tanto, la parte de nuestro presupuesto que
hemos de destinar a financiar las NOF. Estas seran las incognitas a
descubrir.

— Dichas previsiones, a su vez, permiten elaborar presupuestos y balances
previsionales, y controlar desviaciones entre lo previsto y lo ocurrido.

— Ademas, un analista externo podra estimar, a partir de la informacion
contable, los periodos y subperiodos medios de maduracién. Si es su
caso, dispondra de la informacion contable para los calculos, y sus in-
cognitas seran las rotaciones y sus inversas, los diferentes subperiodos.

EJEMPLO 6. De la informacion contable de una empresa se han extraido
los siguientes datos:

Datos de balance

Saldo medio de existencias 1.000
Saldo medio de cuentas a cobrar 2.500
Saldo medio de cuentas a pagar 3.650

Datos de la cuenta de resultados

Gastos de explotacion que implican pagos 14.600
Ingresos de explotacion que implican cobros 20.000

Las rotaciones de activos y pasivos comerciales son:

Rotaciones de activos

De existencias: R, 14.600/1.000 = 14,6
De cuentas a cobrar: R, 20.000/2.500 = 8
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Rotaciones de pasivos

De cuentas a pagar: R.p 14.600/3.650 = 4

Y el periodo medio de maduracién:

Subperiodos
De existencias: Y. 365/14,6 = 25
De cobro: X 365/8 = 45,625
De activo: X, = Y + Xp, 25 + 45,6 = 70,625
De pago: Y 365/4 = 91,25
PMM=%,=% - 70,625 — 91,25 = —20,625

Los saldos de existencias se renuevan 14,6 veces a lo largo del ano, esto es,
cada 25 dias. Los saldos de cuentas a cobrar se liquidan 8 veces al afo, es
decir, casi cada 46 dias. Por su parte, los saldos a pagar se liquidan, de media,
4 veces al afio: cada 91,25 dias.

Las necesidades de financiacion son:

NOF = Aco — Pco = (1.000 + 2.500) — 3.650 = =150 u.m.

De todo ello se observa que el periodo medio de maduracion del activo
son unos 70 dias, mientras que el periodo medio de pago es de unos 91 dias,
por lo que el periodo medio de maduracion neto es de unos —21 dias. Esto
significa que se tarda en pagar mas de lo que se tarda en convertir la compra
en tesoreria. jBien hecho!

EJemMpLO 7. La informacion contable de una empresa refleja los datos
de la tabla siguiente, a partir de los cuales se desea estimar el periodo medio
de maduracion.

Datos de balance

Saldo medio de existencias 3.000
Saldo medio de cuentas a cobrar 2.500
Saldo medio de cuentas a pagar 2.000
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Datos de la cuenta de resultados

Gastos de explotacion a pagar 15.000
Ingresos de explotacion a cobrar 25.000

Las rotaciones de activos y pasivos comerciales y los correspondientes
subperiodos y periodos medios de maduracién son:

De existencias: R, 15.000/3.000 = 5
Rotaciones De cuentas a cobrar: R, 25.000/2.500 = 10
De cuentas a pagar: R, 15.000/2.000 = 7,5
De existencias: Z, 365/5=173
Subperiodos de acti =
HPPEHodos de activo De cobro: T 365/10 = 36,5
. De activo: X =X + X, 73 + 36,5 =109,5
Zfé)rrllodos medios de madura- De pago: ' 365/7.5 = 48.67
Neto: PMM =X, =X — %’ 109,5 — 48,67 = 60,83

Los saldos de existencias se renuevan 5 veces a lo largo del ano, esto es,
duran en la empresa, por término medio, 73 dias. Los saldos de cuentas a
cobrar se liquidan 10 veces al ano, es decir, cada 36,5 dias. Por su parte, los
saldos a pagar se liquidan, de media, 7,5 veces al afio: cada 48,67 dias.

Por tanto, el periodo medio de maduracion del activo son 109,5 dias, mien-
tras que el periodo medio de maduracion neto es de 60,83 dias. Esto significa
que se tienen que pagar las compras unos dos meses antes de cobrar las ven-
tas. Ese tiempo tiene que financiarse por otras vias.

Noétese que, a diferencia del ejemplo anterior, las NOF en esta empresa son
positivas. En seguida sabra usted por qué:

NOF = Aco — Pco = (3.000 + 2.500) — 2.000 = 3.500 u.m.

EsemprLo 8. Una empresa prevé vender 1.000 u.m., y espera soportar
unos gastos de explotacion a pagar de 600 u.m. Determine las necesidades
operativas de fondos previstas para este negocio si los subperiodos medios de
maduracion son los siguientes:

— Subperiodo medio de existencias: 45 dias.
— Subperiodo medio de cobro: 60 dias.
— Subperiodo medio de pago: 90 dias.
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A partir de las formulas expuestas, la estimacion de las necesidades de
financiacion es facil, si se tiene en cuenta el distinto tratamiento temporal de
ingresos y gastos (anuales) y periodos de maduracion (medidos en dias):

Saldo existencias Sp. = GE, X,./365 = 600 X 45/365 = 73,97 u.m.
Saldo cuentas a cobrar Sce = IE- 21365 = 1.000 X 60/365 = 164,38 u.m.

Activos comerciales Aco = S, + S = 73,97 + 164,38 = 238,35 u.m.
Saldo cuentas a pagar Scp = GEp 21365 = 600 X 90/365 = 147,94 u.m.

NOF previstas 238,35 — 147,94 = 90,41 u.m.

Como afectan las rotaciones a las NOF?

Logicamente, las previsiones anteriores deben tomarse como lo que son:
estimaciones. Si las previsiones de ventas no se cumplen, o se mejora o0 em-
peora la productividad,* o si se produce cualquier variacién en los subperio-
dos de existencias, cobro o pago, las NOF se veran afectadas.

Para medir como afectan estos componentes a las NOF, desarrollamos a
continuacion un ejercicio aritmético simple, pero muy curioso, por las conclu-
siones que nos permite obtener.

Partiendo de la definicion de las NOF, sustituimos cada uno de sus com-
ponentes por su expresion analitica en funcion de las formulas de rotaciones
y periodos medios de maduracion, utilizando para ello la misma unidad tem-
poral a la que se refieran los flujos de referencia (el afio, si son datos de las
cuentas anuales):

NOF = Aco — Pco = S, + Scc — S¢p
Aco = Sp. + Sce=Gpp  Zp + Lo - Zee
Pco=Sp =Gy X

Observe, mi querido lector, que las cuentas a cobrar recogen las deudas
que los clientes tienen con nosotros: les hemos vendido y ellos aun no han

4 Concepto clave el de productividad, pero dificil de entender. Grosso modo, hace referen-
cia al grado de aprovechamiento de los consumos en el ciclo de la explotacion. Es decir, cuan-
tos inputs es necesario consumir para obtener el output. Mejorar la productividad significa mas
output con los mismos inputs, 0 menos inputs para el mismo output. Lastima no poder abor-
darlo convenientemente.
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pagado. Por tanto, se valoran a precio de venta, por lo que incorporan una
parte de gastos y otra parte de margen. Si llamamos EBITDA® al margen bru-
to de explotacidn que resulta de restar los gastos de explotacidén que implican
pagos a los ingresos de la explotacion que implican cobros, y sustituimos en
la férmula del activo comercial:

EBITDA = IE. — GE, — IE. = GE, + EBITDA
Aco=GE, - Zp + IE. 2= GE, - X, + (GE,+ EBITDA)X
Aco = GEN(2;, + 2.0) + EBITDA - .= GE, - £+ EBITDA - X
De modo que obtenemos la expresion analitica de las NOF como sigue:

NOF = Aco — Pco= GE,(X —X') + EBITDA - X

EJEMPLO 9. A partir de los datos del ejemplo 8, determine el periodo
medio de maduracion neto de la empresa, su EBITDA, y compruebe que coin-
ciden las NOF previstas en dicho ejemplo con la formula anterior.

+ Subperiodo medio de existencias: 45 dias.

+ Subperiodo medio de cobro: 60 dias.

= Periodo medio de maduracién del activo: 45 + 60 = 105 dias.
— Subperiodo medio de pago: 90 dias.

= Periodo medio de maduracion neto: 105 — 90 = 15 dias.

EBITDA = IE. — GE, = 1.000 — 600 = 400 u.m.

15 60
NOF =GE(X—X')+ EBITDA - .- = 600 X 365 + 400 X 365 =90,41 um.

Esta formula que hemos obtenido permite identificar qué hace aumentar
o disminuir las NOF:

1. Siaumenta cualquier subperiodo de maduracion de activo aumentaran

las NOF, y si aumenta el periodo medio de pago disminuiran las NOF.

5 Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations. Es un margen bruto de
explotacion que refleja los recursos financieros que se generan con la explotacion. Es un tér-
mino muy de moda, que se estudiara con mas detalle en el capitulo siguiente.
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NOF = GEy(3,, + e~ X') + EBITDA - 3
AY,. = ANOF = GE,(AZ,,)
AY . = ANOF = AS (GE, + EBITDA) = IE{AZ )
AL = ANOF = —GE(AS,p)

2. Pero si aumenta la actividad comercial (Q,: cantidad vendida), aumen-
taran los ingresos (si el precio no varia), los gastos de explotacion
variables y el EBITDA. En este caso, las NOF aumentaran si el perio-
do de maduracion neto es positivo; en caso contrario las NOF podrian
bajar.

NOF = GE(Sy, + Scc — 2') + EBITDA - 3
AQ, = AGE,; AEBITDA
AQ, = ANOF = AGE,Z — ') + AEBITDA -

Donde:
AGE(X2—-X) <0 si r<y

En definitiva, obviando el efecto residual del EBITDA que se recoge en las
cuentas a cobrar®, podemos establecer que el comportamiento de las NOF
cuando aumentan las ventas dependera de su periodo medio de maduracion
neto:

AQ,= ANOF>0 si (£-X)>0
AQ,= ANOF<0 si (Z-X)<0

¢ Algunos autores defienden que esa parte residual del EBITDA pendiente de cobro no debe
formar parte de las «auténticas» necesidades de financiacion, porque el EBITDA es, en si mis-
mo, autofinanciacion. Usted comprendera esto mejor en el capitulo siguiente; de momento,
basta con que no se desasosiegue pensando que la simplificacion propuesta es demasiado gra-
ve. No lo es.

Por cierto, suelen denominarse «necesidades de financiacion valoradas a coste de los fac-
tores fraccionables» (NF,;) a esas «verdaderas NOF»:

NF,,= Acoy— Pco = GEX — X)

© Ediciones Pirimide 117



Finanzas aplicadas al marketing

EJEmpLO 10. ;Qué pasaria si la empresa de los ejemplos 8 y 9 aumen-
tase su subperiodo medio de existencias en 10 dias, y disminuyese el subpe-
riodo de pago en 4 dias?

+ Subperiodo medio de existencias: 45 + 10 = 55 dias.

+ Subperiodo medio de cobro: 60 dias.

= Periodo medio de maduracién del activo: 55 + 60 = 115 dias.
— Subperiodo medio de pago: 90 — 4 = 86 dias.

= Periodo medio de maduracion neto: 115 — 86 = 29 dias.

EBITDA = IE, — GE, = 1.000 — 600 = 400 u.m.

29 60
NOF = GEJX—-ZX')+ EBITDA - .. = 600 X 365 + 400 x 365 =113,42 um.

ANOF = 113,42 - 90,41 = 23,01 u.m.

(Como se han llegado a alcanzar estas NOF?

10 10
AZ, = 5 o = ANOF = GE(AZ,) = 600 X - = 1644 um.

AZ..=0= ANOF =0
ALT=—1£:3ANOFz—éM{;iJ:46§7uﬂL
365 365

ANOF = 16,44 + 6,57 = 23,01 u.m.

En definitiva, las NOF aumentan en 23 u.m. respecto de lo previsto, de-
bido a que las existencias han rotado menos y, por tanto, han permanecido
10 dias mas de lo previsto en la empresa, lo que genera un aumento de las
NOF de unas 16,5 u.m., y las cuentas a pagar han rotado mas, por lo que los
proveedores nos han financiado durante menos tiempo, lo que ha hecho
aumentar las NOF en unas 6,5 u.m.

Fondo de maniobra éptimo

Finalmente, hay que recordar que el fondo de maniobra es financiacion
basica, y por tanto tiene un coste financiero (se pagaran intereses o dividen-
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dos). Ademas, los activos liquidos estan ociosos, por lo que generan benefi-
cios. Por tanto, lo 6ptimo es minimizar ¢l fondo de maniobra, pero sujeto a
una restriccion importantisima: que sea suficiente para cubrir las necesidades
operativas de fondos. Ademas, para determinar este fondo de maniobra 6pti-
mo suele ser comun establecer un determinado stock minimo de liquidez,
como colchon de seguridad, para evitar impagos.

EjempLo 11. Una empresa tiene unas NOF de 100 u.m., y se estima
que, debido a las continuas fluctuaciones del negocio, es necesario mantener
una liquidez neta minima de 5 u.m. en el ejercicio. ;A cuanto asciende el fon-
do de maniobra éptimo? Si el fondo de maniobra fuese de 150, ;qué recomen-
daria a esta empresa? ;Y si fuese de 90?

FM optimo = 100 + 5 =105 u.m.

FM = 150 > 105 — Hay 45 u.m. ociosas, en tesoreria, que deben ser in-
vertidas (para que generen ingresos, que aumentaran los beneficios) o bien
pueden utilizarse para cancelar deuda anticipadamente (para que disminuyan
los gastos, lo que aumentara los beneficios).

FM =90 < 105 — Hay 15 u.m. de deuda financiera a corto plazo finan-
ciando la actividad. Esto supone poner en riesgo la continuidad del negocio,
por depender excesivamente del crédito bancario. Habria que renegociar par-
te de esa deuda a corto para convertirla en deuda a largo, o cancelarla am-
pliando patrimonio neto (incrementando capital, mediante aportaciones de
los socios, o incrementando reservas mediante el no reparto de dividendos).

4.2. GESTION DE TESORERIA A CORTO PLAZO

Segun se ha expuesto en el capitulo anterior, el objetivo de toda inversion
es «ganar dinero», «cuanto antes» y «cuanto mas mejor». En el curso de la
actividad resulta usual que haya periodos con grandes stocks de tesoreria,
debido al desfase entre los cobros y pagos asociados al mismo. Entonces, pa-
rece logico que una prioridad del cash-management consista en conseguir que
dichos excedentes temporales de tesoreria obtengan un rendimiento. Sin em-
bargo, este objetivo hay que matizarlo introduciendo una restriccion: evitando
tensiones financieras de iliquidez. Es decir, las empresas deben asegurarse de
ser capaces de afrontar sus compromisos de pagos en plazo y forma.

© Ediciones Piramide 119



Finanzas aplicadas al marketing

La gestion de la tesoreria a corto plazo debe ir encaminada a cumplir estos
dos objetivos:

— Por un lado, no es recomendable mantener niveles demasiado altos de
tesoreria, pues ésta resulta improductiva y lastra la rentabilidad global
del proyecto.

— Por otro lado, hay que evitar a toda costa que, llegado el vencimiento
de un pago, no haya tesoreria disponible para afrontarlo, porque esto
minaria la imagen corporativa de la empresa ante sus socios estratégi-
cos (ya sea el banco, el proveedor, el trabajador o la administracion
publica) y, en determinados casos, podria poner en peligro la continui-
dad del proyecto.

En definitiva, el problema de optimizacion de tesoreria a corto plazo con-
sistiria en minimizar los stocks diarios de tesoreria, sujeto a su disponibilidad
en los momentos en los que se tenga que afrontar un pago al objeto de aumen-
tar su rentabilidad, para lo cual resulta recomendable que la inversion que se
realice se recupere antes del vencimiento de los pagos, o que sea de facil liqui-
dacion y escaso riesgo econdmico. En el epigrafe ultimo se dan algunas pistas
acerca de en qué puede invertirse para gestionar estos excedentes de tesoreria.

4.3. GESTION DE INVENTARIOS

No se preocupe, amable lector: no vamos a desarrollar los modelos exis-
tentes para determinar el punto 6ptimo de pedido. Unicamente queremos
llamar su atencion sobre las implicaciones financieras de una correcta politica
de almacenamiento.

Una buena gestion de inventarios sera aquella que:

— Permita a la empresa suministrar sus productos en el momento opor-
tuno.

— Evite que la empresa tenga que parar su sistema de produccion por no
disponer de materias primas.

— Mantenga la menor cantidad posible de existencias.

Efectivamente, sin existencias no hay empresas, salvo las empresas de ser-
vicios. Son necesarias para la actividad. Las materias primas tienen que estar
en el almacén cuando se necesiten en la fabrica, y los productos acabados tie-
nen que estar en los anaqueles cuando el cliente vaya a buscarlos. Pero eso no
impide que supongan un coste y una inmovilizacion de recursos, a veces inttil.
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Si se reducen los inventarios se reducen las NOF, por lo que la empresa
dispondra de mas tesoreria para invertir en activos productivos. Piense usted
que cuanto mas tiempo duren las existencias en almacén mayor sera el perio-
do medio de maduracidn, y, por tanto, las NOF y el consiguiente fondo de
maniobra. Pero, ademas, reduciendo inventarios reducira costes, tanto de pro-
duccién como financieros, porque:

— No necesitara un local tan grande, por lo que podra ahorrar en el al-
quiler.

— No necesitara tanto personal en almacén, por lo que podra ahorrar en
mano de obra o destinar ésta a otras labores mas productivas.

— No soportara tanto riesgo de obsolescencia de sus materiales, que le
caducaran menos veces en los estantes, esperando a ser vendidos o
utilizados en los procesos productivos, por lo que ahorrara en consumo
de materiales.

— No necesitara tantas carretillas, gruas, estantes, etc., por lo que la in-
version sera menor.

— Al ser menor la inversion, también seran menores las amortizaciones
del ejercicio asociadas a estas inversiones.

— Ademas, se necesitara menos financiacion, por ser menor la inversion
fija y por ser menor el periodo medio de maduracion.

— Al necesitarse menos financiacion se pagaran menos intereses.

jParece que tener inventarios solo trae problemas! Si son un mal necesario,
hagamos que sean lo mas pequenos posible.

La gran ventaja diferencial de las técnicas just in time, que tanto éxito han
tenido en la moderna gestion empresarial, es que reducen al minimo las exis-
tencias en almacén, asegurando la continuidad del ciclo y evitando la ruptura
de stocks. A eso debe encaminarse una gestion eficiente de los inventarios.

Sin embargo, no todas las existencias tienen la misma importancia, por lo
que el esfuerzo que supone su gestion debe distribuirse inteligentemente: de-
bemos intentar gestionar ese esfuerzo de forma que el coste del control no
supere el beneficio que reporta.

Para empezar, las existencias pueden tener en si mismas una importancia
principal o secundaria para el ciclo de explotacion de la empresa. Las princi-
pales son:

— Los stocks de materias primas y componentes.
— Los stocks de productos en curso y semiterminados.
— Los stocks de productos acabados y de mercaderias.
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La diferencia entre materia prima y componente es su grado de elabora-
cion previa: ambos se incorporan al producto que se fabrica en la empresa,
pero mientras que las materias primas no han sufrido elaboracion alguna, los
componentes si.

Por su parte, la diferencia entre producto en curso y semiterminado radica
en que los primeros son productos que estan en fase de elaboracion, y los se-
gundos se han fabricado y se mantienen en almacén a la espera de incorpo-
rarse a un segundo proceso de fabricacion posterior. La diferencia entre un
componente y un producto semiterminado es que el componente se compra
en el exterior, y el semiterminado se elabora en la propia empresa.

Los productos acabados son los que estan listos para su venta, los outputs
del proceso de fabricacion en el ciclo de explotacion de una empresa indus-
trial, mientras que las mercaderias son los aprovisionamientos principales de
empresas comerciales: se venden tal como se compraron, sin sufrir transfor-
macion previa.

Junto a estas existencias, hay otras que muchas veces son de importancia
vital para la empresa, aunque no son especificamente materias primas o pro-
ductos fabricados por la empresa:

— Stocks de envases.

— Stocks de embalajes.

— Stocks de material de oficina, material de limpieza, etc.
— Stocks de combustible.

— Stocks de repuestos y otras piezas para el mantenimiento del inmovi-
lizado.

— Ultillaje, etc.

Ademas, existen otras existencias, de caracter secundario, a veces residual,
pero que también hay que tener en cuenta:

— Subproductos.
— Residuos.
— Materiales recuperados.

Tanto un subproducto como un residuo son productos fabricados por la
empresa, y ambos tienen valor econdmico. La diferencia estriba en que los
subproductos, aunque tienen caracter accesorio, son fabricados «consciente-
mente» por la empresa, mientras que los residuos se obtienen «inevitablemen-
te» al fabricar el producto principal. Los materiales recuperados son los que,
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después de haberse utilizado, pueden volver a usarse, por lo que retornan al
almacén.

Desde un punto de vista econémico, no todas las existencias valen lo mis-
mo. Lo inteligente es dedicar mas tiempo y esfuerzo a gestionar los inventarios
de mayor valor. Algunos autores defienden la teoria del 80-20: el 80% de los
inventarios suponen ¢l 20% de la inversidén en existencias, por lo que no debe
dedicarse mucho esfuerzo a su gestion. Y al contrario, el 20% de los stocks
representan el 80% de los recursos inmovilizados en el almacén. Otros son
menos extremistas y dividen en tres los tipos de existencias, aunque con la
misma filosofia. Son los defensores del sistema ABC de gestién de inventa-
rios”:

TABLA 4.1
Método ABC de valoracion de existencias
Tipo Caracteristicas Cantidad
A Caras Pocas
B Ni muy caras ni muy baratas No muchas
C Baratas La mayoria

Siguiendo este sistema, la empresa debe poner especial énfasis en controlar
la gestion de inventarios del tipo A y B, minimizando su permanencia en al-
macén, y no poner tanto empefio en vigilar los inventarios de C, porque el
beneficio que reporta en términos de ahorro de costes y de ahorro de tiempo
es menor que el coste del control. Ademas, no merece la pena arriesgarse a
una ruptura de estos stocks, pues su coste no lo justifica. Mejor tener siempre
de sobra.

En conclusion, las existencias en almacén suponen una inversion que hay
que financiar, un coste que hace disminuir el beneficio de la venta y un riesgo
de deterioro y de caducidad, pero son necesarias para evitar que la actividad
se interrumpa.

Ademas, no todas las existencias son iguales: mientras unas son muy caras,
otras son muy baratas, por lo que el coste de su gestion puede superar el be-
neficio que reporta su control exhaustivo. Por tanto, una buena gestion de
almacenes minimizara los volimenes de existencias de los tipos A y B, espe-

7 No confundir con el sistema ABC de gestion de costes basado en actividades, ni con el
centenario periddico sevillano (n. del T).
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cialmente los A, y no serd tan exigente con los controles de inventarios del
tipo C.

4.4. GESTION DE CUENTAS A COBRAR Y A PAGAR

124

4.41. Cuentas a cobrar

Definicion

Son cuentas a cobrar de la explotacion todos aquellos derechos de cobro
que se deriven de la actividad corriente de la empresa: clientes, efectos en car-
tera, anticipos al personal, devoluciones de impuestos, IVA soportado, etc.
Las cuentas a cobrar aparecen espontaneamente, mientras la empresa tenga
actividad, y son mas importantes cuanto mayor sea el subperiodo de cobro y
cuanta mas actividad se tenga. Por tanto, un volumen importante de cuentas
a cobrar puede ser indicativo de que se estan haciendo bien las cosas, porque
se esta vendiendo mucho, o de que se estan haciendo mal, porque se esta co-
brando tarde.

En cualquier caso, las cuentas a cobrar de la explotacion forman parte de
las NOF, por lo que inmovilizan fondos y aumentan las exigencias de fondo
de maniobra. Se trata de otro mal necesario, como los inventarios. Habra que
intentar minimizarlas.

La decision de otorgar crédito a clientes

Hoy dia, muchas empresas externalizan el servicio de crédito a clientes,
sobre todo las que efectuan ventas minoristas. Afortunadamente, existen mul-
titud de entidades financieras cuyo modelo de negocio es, precisamente, la
financiacion de compras a consumidores finales. Las ventajas para el estable-
cimiento comercial son claras: mantiene el servicio para su clientela, sin asu-
mir el riesgo de crédito. Mi consejo en este punto es claro: siempre que pueda,
externalice el servicio; su empresa no es un banco.

Sin embargo, en las empresas B2B (business to business), cuyo modelo de
negocio se dirige a otras empresas, no es usual la externalizacion de este ser-
vicio. En estos casos, la empresa puede decidir si conceder el crédito o no. Y al
vender a crédito pueden ocurrir tres cosas: que el cliente pague a tiempo, que
pague tarde o que no pague. Las consecuencias se muestran en la tabla 4.2.

A la hora de valorar si otorgar el crédito, suele ser usual efectuar el anali-
sis de «las cuatro C» (Smith, 1986):
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TABLA 4.2

Implicaciones de la concesion de créditos comerciales

Decision de la empresa

Otorga el crédito No otorga el crédito

Resultado final

El cliente paga | — Mejora la rentabilidad. Pérdida de ventas y benefi-
puntualmente — Aumenta las ventas. cios.

— Gastos de gestion de cobro. Pérdida de ventas.

— Pérdida de prestigio ante la | — Pérdida de beneficios (o de
El cliente entidad financiera. pérdidas si el margen no su-
se retrasa pera los gastos de gestion de
en el pago cobro).
Se evita la mala imagen ante
el banco.
. — Gastos de gestion de cobro. | — Pérdida de ventas.
El cliente Loqs . . . g
— Pérdidas por fallidos. — Se evitan las pérdidas por fa-
no paga Ilidos
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FUENTE: Smith (1986).

— Cardcter del cliente. Se analiza su honestidad, su integridad y el deseo

de intentar pagar sus deudas en plazo y forma. Para ello, se pueden
acometer diversas acciones:

* Realizar entrevistas personales.

* Analizar los datos de la solicitud de crédito.

» Analizar el historial de pagos cliente-empresa.

» Hablar con otros proveedores.

* Revisar registros especializados (RAI, ASNEE...).

Capacidad para pagar del cliente. Se analiza su solvencia mediante el
estudio de su informacidn contable, si es una empresa, o, si es un par-
ticular, los ingresos por nomina o similares, y se comprueban otros
préstamos que tuviera que afrontar. En el capitulo 7 encontrara mas
informacidn acerca del analisis de la informacion contable.

Capital que puede utilizar como garantia. Se analiza el patrimonio del
que dispone el cliente, para, llegado el caso, comprobar si se puede
cobrar mediante concurso de acreedores o liquidacion forzada.
Condiciones ambientales de la operacion. En periodos expansivos, los

clientes daran menos problemas de morosidad que en periodos de cri-
sis economica general.
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Asimismo, hay que tener en cuenta el coste de la informacién. El proceso
solo se realizara cuando el coste de la informacion sea menor que el beneficio
que reporta.

Gestion de cuentas a cobrar: su movilizacion

Ademas de la externalizacion del servicio de crédito, hay varias estrategias
para movilizar las cuentas de clientes®. Las fundamentales son: ofrecer des-
cuentos por pronto pago a los clientes que paguen por adelantado, negociar
o descontar efectos comerciales (descuento bancario) con el banco, y el fac-
toring.

— En el descuento bancario de efectos comerciales el banco adelanta el
cobro, a cambio de unos intereses que cobra por anticipado, pero no
asume el riesgo de insolvencia. Si el cliente no paga, la empresa ten-
dra que devolver el dinero y asumir los costes del impago. General-
mente, la empresa negociara con el banco un volumen maximo de
descuento, que se llama limite de la linea de descuento, y unas condi-
ciones econdmicas (intereses y comisiones) estables para toda la linea
de descuento. Ademas, el banco se reserva el derecho a aceptar la
operacion: si el cliente no es solvente, el banco no descontara el efec-
to comercial.

En el factoring, 1a empresa cede a otra empresa la gestion de sus cuen-
tas a cobrar, sin necesidad de estar formalizadas en efectos comerciales,
y la empresa de factoring se encarga de todo. Existen dos tipos:

» Con recurso: el riesgo de impago lo corre la empresa cliente. Si el
deudor no paga, la empresa de factoring puede recurrir a su cliente
para que le pague.

* Sin recurso: el riesgo de impago lo soporta la empresa factor. Si el
deudor no paga, la empresa no esta obligada a hacerlo por ¢él. Esta
opcidén es mucho mas cara, como es logico.

8 «Movilizar cuentas a cobrar» es la forma elegante de decir «adelantar el cobro». Recuér-
delo, mi querido lector, pues asi no parecera tan tacafio (n. del T.).

Otra alternativa, que tampoco es gratuita ni mucho menos, es la contratacion de una linea
de crédito bancario. En las lineas de crédito bancario es el cliente quien decide si hacer uso de
la financiacion en cada momento, pagandose intereses solo por la parte dispuesta. General-
mente estas lineas de crédito estan sujetas al pago de comisiones, por lo que en su solicitud es
conveniente medir las necesidades financieras de la empresa con cierta exactitud, para ahorrar
costes y, simultaneamente, evitar nuevas estrecheces de tesoreria mientras se tenga contratada.
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— En el descuento por pronto pago a clientes hay que asumir un coste fun-
damental: se cobrara menos por unidad vendida. Esto significa que el
margen previsto por unidad de venta sera menor o, al menos, que habra
que tener en cuenta este coste cuando se elaboren los presupuestos de
la empresa.

Las tres herramientas permiten cobrar antes, por lo que facilitaran la re-
duccion del periodo medio de maduracion. Pero a su vez todas tienen un
coste financiero importante. Por tanto, de lo que se trata es de lo siguiente:
habra que intentar disponer del dinero cuanto antes y al menor coste posible.
De no ser posible, habra que conformarse con tenerlo «a tiempo». Es decir,
cuando haga falta para afrontar los pagos.

Una empresa que no tenga restricciones de liquidez podra permitirse no
movilizar sus cuentas a cobrar para ahorrarse el coste financiero que ello su-
pone, porque tendra tesoreria suficiente para afrontar sus pagos. Pero si esta
empresa tiene un buen gestor, estara preparado para, ante una estrechez de
tesoreria temporal, acudir a las fuentes adecuadas. Y, generalmente, eso su-
pondra decidir si movilizar sus derechos de cobro o solicitar financiacion ban-
caria.

Otras empresas, en cambio, tendran que negociar importantes volumenes
de derechos de cobro, por las vias que se han comentado, para evitar la inte-
rrupcion de su actividad. Igualmente, los gestores de estas empresas deben
optimizar el coste financiero, no negociando cantidades de fondos demasiado
elevadas ni demasiado pronto (acuérdese, querido lector, del valor temporal
del dinero), pero asegurandose la no interrupcion del ciclo productivo.

4.4.2. Cuentas a pagar

Se ha dicho que los inventarios y las cuentas a cobrar aumentan las NOF,
porque son expresivas de las inversiones necesarias para realizar la actividad.
También se ha comentado que sus importes dependen del volumen de activi-
dad, y de los subperiodos de existencias y de cobro, respectivamente. Sin em-
bargo, deberle dinero a los proveedores es bueno: disminuye las NOF. El uni-
co problema es que no se aprovechan los descuentos por pronto pago de los
proveedores. Eso tiene un coste de oportunidad importante.

Otras cuentas a pagar que disminuyen las NOF son las remuneraciones
pendientes de pago al personal, los saldos acreedores con hacienda publica u
organismos de la seguridad social, los acreedores por prestaciones de servicios
y, en definitiva, todos los que tienen que ver con el ciclo de explotacion de la
empresa.
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Gestion de cuentas a pagar: condiciones mas ventajosas

A menudo, la seleccion de un proveedor u otro dependera, ademas del
precio y la calidad suministrada, de la flexibilidad de los plazos de entrega y
de las condiciones de financiacién que se puedan conseguir.

— Precio y calidad. No es necesario especificar que, a igualdad de condi-
ciones de calidad, interesara obtener los mejores precios posibles, y
viceversa. Pero, generalmente, algunas empresas deberan decidir entre
suministros de mayor calidad técnica o suministros mas baratos. Lo
habitual es que esta decision caiga dentro del ambito de la produccion,
aunque, en determinados casos, puede recaer en el ambito del marke-
ting. La calidad y el precio de los suministros afectaran a la calidad y
al precio del producto final. La decision final dependera del posiciona-
miento de la empresa y de los criterios de segmentacion que se sigan,
asi como de las ventajas competitivas que se deseen potenciar como
factor de diferenciacion.

— Condiciones de entrega. Ademas, algunas empresas valoran muy po-
sitivamente la flexibilidad en las condiciones de entrega de las mer-
cancias, porque de esa forma se evitan rupturas del ciclo de explota-
cion derivados de aumentos puntuales en la actividad. En definitiva,
es deseable que, en un momento puntual de necesidad, el proveedor
sea capaz de responder positivamente a los requerimientos de sumi-
nistro, aunque sea con el recargo de un sobreprecio por suministro
urgente.

— Financiacion. Con caracter genérico, interesa pagar lo mas tarde posi-
ble, salvo que puedan aprovecharse descuentos por pronto pago.

No siempre se podra optimizar simultineamente todo lo anterior, por lo
que éste es un problema de seleccion multicriterio y multidisciplinar. Multi-
criterio, porque hay que tener en cuenta multiples factores. Multidisciplinar,
porque afectara a varios departamentos de la empresa y puede enfocarse des-
de distintos puntos de vista: de organizacion, de produccion, de marketing y
de finanzas. Finalmente, muchas empresas de éxito consideran esta decision
estratégica: es preferible mantener relaciones de aprovisionamiento a largo
plazo, de confianza y con negociaciones periodicas, a estar cambiando conti-
nuamente de proveedor.
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45. GESTION DE INVERSIONES EN MERCADOS
FINANCIEROS

Una gestion de tesoreria eficaz supone invertir los excedentes de tesoreria

en los mercados financieros. Es fundamental que la inversion sea lo mas liqui-
da posible, pues previsiblemente sera necesario disponer de los fondos en cual-
quier momento. Algunas de las alternativas son:

© Ediciones Piramide

— Depositos bancarios remunerados. la mayoria de entidades financieras

ofrecen a sus clientes condiciones especiales de rentabilidad si mantie-
nen sus fondos durante un cierto tiempo.

Titulos de renta fija cotizados. se adquieren derechos de cobro que estan
admitidos a cotizacion, y que generan una determinada rentabilidad,
conocida a priori. Pueden estar emitidos por:

» El Tesoro Publico (el Estado o las comunidades autonomas). Se dis-
tinguen:

— Letras del Tesoro, con vencimiento a 3, 6, 12 o 18 meses.
— Bonos, con vencimiento a 3 o 5 afios.
— Obligaciones, con vencimiento a 10, 15 o 30 afios.

* Grandes empresas:

— Pagarés a corto plazo.
— Obligaciones y bonos a largo plazo.

Divisas: se adquieren divisas que se piensa que van a subir de precio,
para venderlas posteriormente y ganar la diferencia de cotizacion me-
nos las comisiones de compra y venta. A menudo, las comisiones son
tan elevadas que no es posible obtener rentabilidades significativas en
este mercado.

Titulos de renta variable: acciones que cotizan en Bolsa. Algunas accio-
nes son muy estables en el tiempo, por lo que tienen poco riesgo pero
también poca rentabilidad, y otras son muy volatiles, porque sufren
subidas y bajadas de precio muy bruscas, lo que puede hacer aumentar
su rentabilidad, pero también su riesgo. Ademas, muchas acciones pa-
gan dividendos, lo que es una fuente de rentabilidad afiadida.

Instrumentos financieros derivados: en lugar de adquirirse en el momen-
to actual un determinado activo (denominado subyacente), se contrata
su liquidacion en un momento futuro. Si se espera que baje, se venderdn
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anticipadamente al precio actual, y si se espera que suba el precio se
compraran anticipadamente. Los derivados pueden ser:

* De mercados organizados cotizados vs. de mercados Over The Counter
(OTC), no cotizados.

» Futuros, que otorgan el derecho y la obligaciéon de cumplir con el
contrato (es decir, de comprar o de vender el activo subyacente), vs.
Opciones, que otorgan el derecho a cumplir el contrato, pero no la
obligacion. Hay dos tipos basicos de opciones:

— Opcioén call, o derecho de compra.
— Opciodn put, o derecho de venta.

* Los futuros y las opciones pueden tomar como referencia el precio
de alguna accion (opciones o futuros sobre acciones), el valor que
tome un indice bursatil, como por ejemplo el IBEX-35, o el precio de
alglin activo real, como por ejemplo materias primas, metales precio-
sos, etc. (opciones o futuros sobre commodities).

* La utilidad de los derivados es doble: para compensar un determi-
nado riesgo (operaciones de cobertura), o bien para tratar de obtener
una ganancia extra (operaciones de especulacion).

A la hora de seleccionar donde invertir hay que tener en cuenta algunas
cuestiones:

— La solvencia del emisor del producto financiero a comprar debe estar

fuera de toda duda, si no queremos perder de la noche a la mafiana
nuestro dinero (recuerde revisar la calificacion crediticia ofrecida por
las agencias de rating).

Las inversiones deben ser 1o mas liquidas posibles, para asegurarse que
se pueda disponer del dinero cuando sea necesario. Es fundamental
que el producto de inversion cotice en Bolsa (en mercados de renta fija,
de renta variable o de derivados) o, en el caso de los depositos, que se
asegure la disponibilidad del capital.

Ademas, la mayor parte de las inversiones financieras citadas son «de
alto riesgo», es decir, que podemos obtener pérdidas, e incluso podria-
mos perder todo el capital invertido. Y parece que no es de sentido
comun arriesgar el dinero que necesitas para obtener un beneficio que
no necesitas. En mi opinién, s6lo deberian arriesgarse los excedentes
de tesoreria no comprometidos para otros fines.
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— Lo anterior es especialmente relevante en los instrumentos financieros
derivados: son complejos’ y suponen un alto grado de apalancamien-
to'?, lo que podria provocar que las pérdidas superen incluso el capital
invertido.

En definitiva, es mejor asesorarse convenientemente por expertos en estas
materias. Ademas, algunos de estos productos financieros prometen unas ren-
tabilidades que no siempre se cumplen, porque:

— Pueden penalizarse las retiradas de fondos antes de vencimiento.

— Pueden aplicarse comisiones sobre compra, venta, intereses o dividen-
dos, custodias de valores, etc.

— Existe riesgo de mercado: el precio de venta puede no ser el previsto.

— Existen otros gastos, iniciales o finales, que a menudo no son tenidos
en cuenta, como las comisiones por transferencias bancarias de fondos,
contratacion de seguros o avales, etc.

° Son dificiles de entender incluso para profesionales con una formacion financiera razo-
nable, y existe una cantidad ingente de ellos: CFD’s, Warrants, Turbo Warrants, FRA’s, Forward-
Forward, Caps, Floors, Collars, Swaps, Swoptions, operaciones exoticas y un largo etcétera.

10" «Alto grado de apalancamiento» significa que, con poco dinero, se asume el riesgo y la
ganancia de una inversion mucho mayor. Es decir, que se puede ganar o perder mucho (. del T.).
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EJERCICIO A RESOLVER

4.1. El gerente de una pequena empresa fabricante de productos de alimentacion
en conserva pretende estimar el fondo de maniobra necesario para mantener
su actividad el afio siguiente. Para ello, parte de la siguiente informacion:

— Cobra a sus clientes (los distribuidores) cada tres meses, de modo que
los dias 5 de cada mes de enero, abril, julio y octubre recibe ¢l total de
la facturacidén que corresponde al trimestre inmediatamente anterior.

— Paga a sus proveedores mensualmente: los dias 10 de cada mes abona

el total de la facturacion correspondiente al mes inmediatamente ante-
rior.

— Las compras las realiza con cierta antelacion, para mantener un stock
de seguridad en almacén. Se estima que, por término medio, las mate-
rias primas pueden permanecer en almacén unos 5 dias.

— Actualmente, el proceso de fabricacion tarda 2 dias completos, desde
que se comienza el articulo hasta que éste sale de fabrica.

— Una vez fabricado el articulo, se mantiene un stock de seguridad en el
almacén de productos acabados para evitar que se rompa el suministro
a sus clientes. Por término medio, los productos acabados duran en
almacén, antes de ser vendidos, unos 15 dias.

— La cuenta de resultados prevista es la siguiente:

Concepto Prevision (€)
Ventas 10.000.000
Gastos de explotacion a pagar —6.750.000
EBITDA 3.250.000
Amortizaciones —1.250.000
Beneficio de explotacion 2.000.000
Gastos financieros —450.000
Beneficios antes de impuestos 1.650.000
Impuestos —495.000
Beneficio neto 1.155.000
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21.

22.

23.

24.
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PREGUNTAS DE AUTOEVALUACION

Exponga como afecta al fondo de maniobra:

a)
b)
¢)
d)
e)
)

2)
h)

El retraso en el cobro a un cliente.

La aplicacion de técnicas just in time a la gestion de almacenes.

La compra al contado de una maquinaria.

La compra mediante préstamo a largo plazo de un vehiculo.

La venta al contado de unos terrenos que tenia la empresa.

El retraso en los pagos a proveedores.

La refinanciacion de las cuotas a corto plazo de un préstamo bancario.
Un aumento de la actividad productiva de la empresa.

Describa el ciclo de explotacion y sus etapas caracteristicas para:

a)
b)
¢)
d)
e)
)

2)

Una fabrica textil.

Una gran superficie.

Una cooperativa aceitera andaluza.

Una fabrica de yogures.

Una conocida bodega de vinos de Ribera del Duero.

Una empresa consultora sobre gestion de comunidades virtuales y
posicionamiento en Internet.

Una autoescuela.

Exponga como afecta al periodo medio de maduracion neto, asi como
a las necesidades operativas de fondos:

a)
b)
9]
d)
e)
5

2
h)

El retraso en el cobro a un cliente.

La aplicaciéon de técnicas just in time a la gestion de almacenes.

La compra al contado de una maquinaria.

La compra mediante préstamo a largo plazo de un vehiculo.

La venta al contado de unos terrenos que tenia la empresa.

El retraso en los pagos a proveedores.

La refinanciacion de las cuotas a corto plazo de un préstamo bancario.
Un aumento de la actividad productiva de la empresa.

Usted vuelve a ser fabricante de magdalenas. ;Qué tipo de existencias
seran, para su empresa, las siguientes?:

a)
b)

La harina, el aztcar y los huevos.
El molde de papel de la magdalena.
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25.

26.

27.

28.

¢) La lefa para el horno.

d) El chocolate sobrante de hacer las magdalenas de chocolate, y que
volvera a utilizar.

e) Unos bizcochos que esta introduciendo actualmente en el mercado.

f) Las magdalenas envasadas que tiene en almacén, disponibles para
su distribucion.

Usted gestiona una empresa que ofrece importantes facilidades de pago
a sus clientes, lo que supone un hecho diferencial respecto a la compe-
tencia. Sin embargo, actualmente esta pasando por estrecheces de teso-
reria que aconsejan reducir su subperiodo de cobro. Loégicamente, no
quiere perder su ventaja competitiva. ;Qué puede hacer?

Un proveedor le ofrece pagar todas sus facturas mensuales al final de
cada mes, o pagar cada factura a 30 dias vista. ;Qué preferira usted?
(Por que?

(Considera acertado invertir en acciones para gestionar los excedentes
de tesoreria a corto plazo? Justifique su respuesta.

Su empresa tiene actualmente un excedente de tesoreria que quisiera
rentabilizar. Sin embargo, se estima que ese dinero debera retornar al
ciclo de la explotaciéon en, a lo sumo, tres meses, aunque dicho plazo
podria ser menor, dependiendo de si se consigue activar la demanda
suficientemente. Tras asesorarse por un profesional financiero, maneja
las siguientes opciones, teniendo que decidirse por una:

a) Un depodsito remunerado a 6 meses, que ofrece una rentabilidad 77R
del 6% y disponibilidad absoluta. No obstante, si se dispone del
dinero en los dos primeros meses no se obtiene ninguna rentabili-
dad, y si se dispone del dinero entre los 3 y 5 meses la rentabilidad
es del 1%;

b) Letras del tesoro con vencimiento a 3 meses, emitidas al descuento
hace 1,2 meses, cuyo precio es de 993 euros y su valor de reembolso
de 1.000 €. No paga intereses periodicos y cotiza en Bolsa.

¢) Opciones de compra sobre acciones. No sabe muy bien cémo fun-
ciona el mercado de derivados, y las comisiones suponen un gasto
importante, por lo que le da un poco de miedo. Su broker le ha re-
comendado unas opciones sobre acciones del Banco de Santander,
por considerarlas las mas seguras, pero sigue sin fiarse.

© Ediciones Piramide



(estion de circulante y tesoreria

BIBLIOGRAFIA DEL CAPITULO

Garcia Martin, V. y Fernandez Gamez, M. A. (1992): Solvencia y rentabilidad de la em-
presa espaiiola. Madrid: Ed. IPC.

Garcia Martin, V. (2010): Viabilidad financiera de la empresa de negocios. Madrid: Ed.
Tirant lo Blanch.

Goxens, M. A. y Gay, J. M. (2000): Analisis de estados contables. Madrid: Prentice-Hall.

Smith, K. V. (1986): Guia del capital circulante. Bilbao: Ediciones Deusto.

© Ediciones Piramide 135






Las fuentes
de financiacion propia

CONTENIDO

5.1. Introduccion.

5.2. Financiacién propia interna.

5.3. Financiacién propia externa.

5.4. El coste de la financiacion propia y la politica de dividendos.
Ejercicios a resolver.

Preguntas de autoevaluacion.

Bibliografia del capitulo.

OBJETIVOS DEL CAPITULO

Al finalizar el capitulo, el lector conocera de qué fuentes de financia-
cion propia dispone la empresa, qué coste tiene la financiacion propia y
qué lo justifica.







5.1.

INTRODUCCION

Las fuentes de financiacion son el origen de los recursos disponibles en la
empresa, es decir, de donde proviene el dinero que hay invertido en la empre-
sa. Incluyen, por tanto, endeudamiento, o pasivo, y patrimonio neto, o finan-
ciacion propia.

En este capitulo nos centramos en la financiacion propia, que, como usted
recordara, es la que no hay que devolver. Esta financiacion propia esta for-
mada por dos origenes totalmente diferentes: las aportaciones de socios y el
ahorro de la propia empresa.

5.2. FINANCIACION PROPIA INTERNA

5.2.1. Concepto y tipos de autofinanciacion

La financiacion propia interna es conocida con los nombres de autofinan-
ciacion, recursos generados o financiacidén autogenerada. Refleja el flujo de
recursos que la empresa es capaz de conseguir gracias a su actividad, es decir,
a través de las ventas.

Autofinanciacion de enriquecimiento

Con su actividad, las empresas generan beneficios. Una vez obtenidos, las
empresas deben decidir entre repartirlos como dividendos entre los accionis-
tas, o no repartirlos, incrementando las reservas y, por tanto, su patrimonio
neto.
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Ese beneficio tiene una doble interpretacion:

— Es el importe maximo que puede crecer el patrimonio neto de la em-

presa gracias a sus operaciones, sin aportaciones externas. Por eso se
llama autofinanciacion de enriquecimiento potencial (4FEF) o ma-
xima'.

Es el importe maximo que puede repartir la empresa como dividendos
sin empobrecerse: si se reparten mas dividendos que beneficios se ob-
tienen, el patrimonio neto disminuye. Sin embargo, lo habitual es que
las empresas no repartan la totalidad del beneficio, sino que una parte
de ¢l se quede en la empresa, en forma de reservas. A este beneficio no
repartido como dividendos se le denomina autofinanciacién de enri-
quecimiento real (AFE®) o efectiva, porque representa lo que de verdad
ha conseguido la empresa incrementar su financiacion propia, una vez
repartidos los dividendos. Dicho de otra forma, la empresa acumulara
financiacion propia autogenerada exclusivamente por el importe de los
beneficios que no reparta en forma entre sus socios.

AFE" = Beneficio (B)

AFE®R = Beneficio (B) — Dividendos (Div)

Autofinanciacion de mantenimiento

Para el desarrollo de su actividad, la empresa necesita realizar inversiones,
y utilizarlas. Estas inversiones pierden valor irremediable e irreversiblemente?,
fundamentalmente debido a tres causas:

— El uso de la inversion.
— El paso del tiempo.
— La obsolescencia.

Piense usted en su coche, amable lector. Cuantos mas kilometros haya re-
corrido, menos valor tiene (pérdida por uso). Pero, aunque dos coches tengan
el mismo kilometraje, cuanto mas antiguo sea el vehiculo menos valor tendra
(pérdida por paso del tiempo), aunque ambos sean idénticos en el resto de sus

' En este contexto, el término «potencia» se usa en un sentido aristotélico, por contrapo-
sicion al «acto», en el sentido de realizacion. jRecuerda usted las clases de Filosofia del insti-
tuto? jQué tiempos aquellos! (n. del T.).

2 O sea, sin que la empresa pueda evitarlo y, ademas, para siempre (n. del T.).
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caracteristicas (marca, modelo, color, etc.). Asimismo, aunque dos coches
sean practicamente iguales en kilometraje y tiempo de vida, si uno es un mo-
delo mas antiguo valdra menos (pérdida por obsolescencia).

Piense usted ahora, paciente lector, en unas acciones que hemos comprado
con la intencion de mantener a largo plazo. Habra momentos en los que su
cotizacion baje, e incluso llegue a situarse por debajo de su precio de compra.
Esta depreciacion provoca pérdidas en la empresa, pero son temporales o re-
versibles, pues es posible que en el futuro se recupere el valor del activo cuyo
valor ha disminuido. Pues bien, la pérdida de valor definitiva e irreversible se
recoge contablemente mediante la denominada amortizacién técnica (af) o,
simplemente, amortizacion, mientras que la depreciacion reversible y temporal
de los activos se contabiliza bajo la denominacion de «pérdidas por deterioro
de valor», y su recuperacion posterior como «reversion del deterioro de valor».

Tanto las amortizaciones como los deterioros de valor son gastos que no
implican pagos: se disminuye el valor del beneficio para recuperar parte de la
inversion realizada, o para ajustar el valor de los activos, pero no hay que
pagarle a nadie dichas pérdidas. Por su parte, la reversion del deterioro de
valor de los activos es un ingreso que no implica cobro, al menos mientras no
liquidemos la inversion.

Tenga usted en cuenta, querido lector, que la disminucion del valor del
activo conlleva que la empresa se empobrezca o, lo que es lo mismo, se des-
capitalice, pues disminuye el valor del neto patrimonial, debido a que el acti-
vo vale menos, pero las deudas no disminuyen:

__________ | N

Financiacion
propia

Inversion

Financiacion
ajena

Finalmente, existe un instrumento contable que se denomina «provisio-
nes», y que consiste en reconocer una deuda futura, de la que no se sabe muy
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bien su importe o su fecha de vencimiento, en prevision de futuros pagos que
deban realizarse. Nuevamente, la aparicion de una deuda hace disminuir el
valor patrimonial de la empresa, porque el valor del activo no tiene por qué
verse afectado.

Financiacion
propia

__________ —

Financiacion
ajena

Inversion

Todos estos gastos que no hay que pagar conforman la denominada auto-
financiacién de mantenimiento (AFM):

AFM = Amortizacion (ef) + Pérdidas por deterioro de valor
de los activos (DV) — Reversion del deterioro
de valor de los activos (R DV) + Variacion de provisiones

Ya s¢, mi querido lector, que usted es muy listo y no caera en la trampa,
pero hay quien podria pensar que, si no se contabilizan estos gastos, se evitan
todos los problemas. Al contrario: la realidad es tozuda, y las pérdidas se van
a producir igual, independientemente de que se contabilicen o no. El hecho
de esconder debajo del ala la cabeza en lugar de mirar al lobo no impide que
el lobo te coma. Entonces, si se contabilizan estas pérdidas se consigue que el
beneficio se asemeje a su valor real, y se evita que se repartan como dividendos
unos recursos que no deben repartirse.

La idea basica es que, para evitar la descapitalizacion de la empresa, tene-
mos que mantener constante el neto patrimonial, detrayendo de los beneficios
contables la pérdida de valor de la inversidn, o el aumento de valor de la deu-
da. Es decir, que la amortizacion, el deterioro de valor y las provisiones se
consideran gastos y, por tanto, se detraen de los resultados de la empresa,
evitandose asi su reparto como dividendos.
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Sin embargo, estos gastos no llevan aparejados pagos a corto plazo, por
lo que son un reflejo de recursos generados. Pero, ;como se convierten unos
gastos en un flujo de recursos? Parece que no tiene sentido.

En realidad, quien genera recursos es la actividad: las ventas, y otros in-
gresos a cobrar, generaran un determinado volumen de tesoreria si son al
contado. Simultaneamente, para obtener dicha tesoreria hay que atender una
serie de gastos a pagar, lo que provocara una salida de tesoreria si son al con-
tado. Por esta razon, los recursos generados son la diferencia entre los ingre-
sos de explotacion a cobrar y los gastos de explotacion a pagar.

Por simplificar, en el precio de venta se incluye una parte para sufragar
dichos gastos a pagar (aprovisionamientos, gastos de personal, otros gastos
de explotacion, intereses, impuestos), otra parte del precio que servira para
recuperar una parte de las amortizaciones y otras pérdidas que no implican
pagos, y una tercera parte que sera el beneficio de la empresa.

Por tanto, la suma de los gastos que no hay que pagar refleja el flujo de
recursos que se ha generado a través de las ventas, y que no hay que reinvertir
inmediatamente en nuevos aprovisionamientos, gastos de personal, etc., que-
dando a libre disposicion de la empresa, al menos hasta el momento de reno-
var los activos depreciados. Este flujo de recursos ayuda a mantener el volumen
de financiacioén propia existente en la empresa. Su mision es evitar la dismi-
nucion del valor del neto patrimonial. De este modo, si se repartiese entre los
socios (como dividendos o similar) la empresa se empobreceria. Lo que se
pretende conseguir es el mantenimiento de la capacidad productiva de la em-
presa (en ausencia de inflacién o de cambios tecnologicos).

Pero... ;qué tiene que ver el EBITDA en todo esto? Mucho®: de acuerdo
con la figura 5.1, el EBITDA refleja el conjunto de recursos generados por la
explotacion, y que, una vez se detraigan intereses e impuestos, reflejara el im-
porte de los recursos generados por la actividad ordinaria de la empresa; estos
recursos generados son expresivos de la capacidad de autofinanciacion que se
ha obtenido en el ejercicio. A su vez, parte de esta autofinanciacion potencial
(AF?) puede repartirse en forma de dividendos, por lo que la empresa s6lo
mantendra como autofinanciacion real (AFX) la parte no repartida como di-
videndos.

Y ademas..., jrecuerda usted que la empresa puede obtener beneficios o
pérdidas por operaciones con inmovilizados? Esas no nos interesan, porque
un gestor no puede contar con ellas de forma recurrente. Habra que ajustarlas,
de producirse, a la hora de calcular el resultado.

3 Recuerde usted que en el capitulo anterior definimos el EBITDA como diferencia entre
ingresos de explotacion a cobrar menos gastos de explotacion a pagar. Si se fija en la figura
5.1, puede comprobar que coincide con esa definicion.
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Figura 5.1. Diferentes conceptos de autofinanciacion.

En definitiva, podemos cuantificar la autofinanciacion total como la suma
de la autofinanciacion de enriquecimiento y la de mantenimiento, tanto en
términos reales como maximos*:

AFf = AFE* + AFM = B + at + DV — RDV + VProv
AFR = AFER + AFM = AF* — Div
Siendo:

AF": Autofinanciacion potencial o0 maxima.
AF®: Autofinanciacion real o efectiva.

4 Se ha obviado, por facilitar la exposicion, el efecto de los ingresos a distribuir en varios
ejercicios y de los resultados procedentes del inmovilizado.
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AFE?: Autofinanciacion de enriquecimiento potencial o maxima.
AFER®: Autofinanciacion de enriquecimiento real o efectiva.
AFM: Autofinanciacion de mantenimiento.
B: Beneficio.
at: Amortizacion técnica.
DV Deterioro de valor de los activos.
RDV: Reversion del deterioro de valor de los activos.
V' Prov: Variacion de provisiones.

Por otra parte, la autofinanciacioén potencial representa el total de recursos
generados por la empresa, es decir, el importe de los fondos liquidos deven-
gados en el ejercicio a consecuencia de su actividad empresarial. Dado que
estos recursos pueden generarse por la explotacion (EBITDA) y por el cobro
0 pago de intereses, y teniendo en cuenta que Hacienda se quedara con una
parte de ellos a través del impuesto sobre el beneficio, también puede definir-
se la autofinanciacién maxima de la empresa como sigue:

AF’ = RG = EBITDA + IF,— GF,— T
Donde:

RG: Recursos generados.
IF.: Ingresos financieros a cobrar, intereses y dividendos a cobrar.
GF,: Gastos financieros a pagar, intereses a pagar.

T: Impuesto sobre el beneficio.

Resumiendo:

— El resultado o beneficio de 1a empresa es una expresion de la riqueza
generada por todas sus actividades, tanto corrientes como no habitua-
les. Ademas, representa la cuantia maxima que puede repartir la em-
presa a los accionistas en forma de dividendos sin empobrecerse, y a
su vez el maximo que puede enriquecerse la empresa con su actividad
(autofinanciacion de enriquecimiento potencial). Porque el beneficio
solo tiene dos caminos: o se lo llevan los accionistas, o se queda en la
empresa.

AFE" = B

— Las reservas que se dotan con cargo al resultado son la parte del bene-
ficio que no se reparte como dividendo entre los accionistas, y consti-
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tuyen el verdadero crecimiento de los recursos propios (autofinancia-
cion de enriquecimiento real).

AFER = B — Div

— La autofinanciacion de mantenimiento esta constituida por ajustes con-
tables (amortizaciones fundamentalmente) cuya funcion es evitar la
descapitalizacion de la empresa.

AFM = at + DV — RDV + V Prov

— La autofinanciacion es el flujo neto de recursos que se ha originado en
el periodo, independientemente de que se haya materializado o no en
¢l, y es la suma de los dos anteriores (enriquecimiento y mantenimiento).

AF? = AFE* + AFM
AF® = AFE® + AFM = AF" — Div

— El EBITDA representa los recursos generados por la actividad de ex-
plotacion, es decir, la autofinanciacidon antes de intereses ¢ impuestos.

AF" = EBITDA + IF.— GF, — T

EJyempLO 1. Determine la autofinanciacion, tanto real como potencial,
y discriminando entre enriquecimiento y mantenimiento, de una empresa que
ha obtenido un beneficio de 1.000 €, de los cuales ha repartido a sus socios
300 €. Asimismo, ha dotado amortizaciones por importe de 800 €, algunos de
sus activos se han deteriorado por valor de 200 €, y el deterioro de valor de
otros activos ha revertido por importe de 100 €. Interprete los resultados ob-
tenidos.

AFE" = B =1.000
AFER = B — Div = 1.000 — 300 = 700
AFM = at + DV — RDV = 800 + 200 — 100 = 900
AF* = AFE" + AFM = 1.000 + 900 = 1.900
AF® = AFE® + AFM = 700 + 900 = AF" — Div = 1.900 — 300 = 1.600
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La empresa del ejemplo ha generado una riqueza de 1.000 € con sus acti-
vidades. Esta riqueza representa, simultaneamente, el importe maximo a re-
partir como dividendos sin empobrecerse y el importe maximo que puede
crecer el patrimonio neto sin aportaciones externas. Dado que la politica de
dividendos de la empresa del ejemplo supone un reparto de 300 € (el 30% del
beneficio obtenido), la autofinanciacion de enriquecimiento real, esto es, lo
que efectivamente ha crecido el patrimonio neto gracias a las actividades de
la empresa, ha sido de 700 €.

Por otra parte, la empresa ha generado recursos por valor de 900 €, cuya
funcion ha sido la de compensar las pérdidas de valor de los activos, tanto
definitivas (amortizaciones) como reversibles (deterioros de valor). Este flujo
de recursos no tiene que ser reinvertido de forma inmediata, por lo que esta
disponible para otros fines que la empresa considere oportunos. Por estas ra-
zones, conforma un flujo de autofinanciaciéon denominado de mantenimiento.

En definitiva, la autofinanciacion potencial que se ha generado en el ejer-
cicio ha sido de 1.900 €, que representa el importe de recursos que tiene su
origen en este ejercicio, independientemente de que se haya materializado ya
en tesoreria o aun no. Ahora bien, parte de estos recursos salen de la empre-
sa en forma de dividendos (300 €), por lo que la empresa sélo dispondra de
recursos adicionales por valor de 1.600 € (autofinanciacion real).

Los ajustes contables pueden manipularse

Permitame usted parar un momento. Soy consciente de que, de pronto,
tiene usted una ensalada conceptual importante. Por un lado, las amortizacio-
nes, los deterioros de valor y las provisiones, que, en conjunto, representan la
autofinanciacién de mantenimiento. Todas ellas representan gastos o pérdidas
de dificil cuantificacion..., y ya se sabe que, cuando una empresa tiene que ha-
cer estimaciones para calcular un dato contable, estara tentada de manipular
esas estimaciones para informar seglin su conveniencia. Por tanto, tome estos
datos con prudencia. Por otra parte, esta el beneficio. Seguro que usted tenia
una idea intuitiva de lo que representa el beneficio. Es una medida del incre-
mento de valor que consigue la empresa (y, por tanto, de cuantos impuestos
debe pagar), pero también es una medida de la retribucion directa (a través de
dividendos) que puede ofrecer la empresa a sus accionistas..., o al contrario, de
cuanto dinero ha podido ahorrar la empresa gracias a sus actividades (enrique-
cimiento maximo o potencial). Cuando una empresa «toca» sus amortizaciones
y demas gastos que no implican pagos, esta variando el beneficio contable, para
informar, segtin le convenga, de mas o menos beneficio del que realmente ha
obtenido. Es decir, ni la autofinanciacion (total) ni el EBITDA se ven afectados
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por la manipulacidon contable de amortizaciones, por lo que resultan mucho
mas estables y mas creibles que el resultado final. De ahi su popularidad.

Y usted, como persona relacionada con el marketing, se estara preguntan-
do: «y para qué quiero yo todo esto?». Pues muy sencillo: cuando hemos
dicho que «la actividad» genera recursos, en realidad hemos dicho sublimi-
nalmente que «las ventas» generan recursos. Y ¢l responsable ultimo de hacer
que las ventas generen recursos es usted, seior responsable de marketing.
Usted establece el mix de productos, el precio, la politica de comunicacion o
el canal de distribucion, y hasta decide a quién se ha de vender el producto,
estableciendo las estrategias de segmentacion y posicionamiento que conside-
re adecuadas. No puede usted ignorar algo tan importante como qué son los
recursos y como se miden. Es mas, seguramente su sueldo dependera de ello.
Y no hay mejor razon que esa, créame.

5.2.2. Materializacion de la autofinanciacion

Ya se sabe: el omnipresente principio de dualidad, que justifica el uso de
la partida doble, es el responsable de que cualquier flujo de recursos se mate-
rialice desde una doble optica: la del activo, o aplicacién de recursos, y la del
pasivo, u origen de los recursos.

Por el lado del activo, la autofinanciacion se materializa en tesoreria a
través del flujo denominado cash-flow ordinario (CFO); sin embargo, parte de
esta autofinanciacion puede permanecer temporalmente pendiente de cobro
0 pago, o incluso invertido como existencias comerciales. Por tanto, la parte
de la autofinanciacion potencial pendiente de cobro aumentara las NOF (ne-
cesidades operativas de fondos) que usted ya conoce de capitulos anteriores:

RG = AF" = CFO + VNOF
NOF = Aco — Pco - VNOF = VAco — VPco
Notese que el cash-flow ordinario (CFO) se define como el aumento de
tesoreria ocurrido en el ejercicio gracias a la actividad corriente, independien-
temente de que se haya originado o no en él. Se diferencia de la autofinancia-
cion en que se tienen en cuenta los cobros y pagos, mientras que en aquella

se consideran también los importes de ingresos y gastos del ejercicio que que-
den pendientes de cobro y pago:

CFO = AF* — VNOF
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Por el lado del pasivo, la autofinanciacion de enriquecimiento real se re-
fleja en las cuentas de reservas (temporalmente, en la cuenta de resultados), y
la autofinanciacién de mantenimiento en un menor importe del activo fijo
(amortizaciones y deterioros de valor acumulados).

AFR = A Rvas (dotacion de reservas) + V Activo (amortizaciones
y depreciaciones) + A Pasivo (variacion de provisiones)

TABLA 1
Materializacion de la autofinanciacion
Materializacion s, Materializacion
. Autofinanciacion .
activa pasiva
. .. A Patrimonio neto
<:I Enriquecimiento real <:I
(reservas)

A Tesoreria V Valor del activo

+ (amortizacion

ANOF <:I Mantenimiento <:I y deterioros)
A Valor del pasivo
(provisiones)

En definitiva, la autofinanciacidon se materializa en tesoreria, aunque tem-
poralmente pueda estar materializada en activos y pasivos comerciales. Pos-
teriormente habra que intentar rentabilizar esta tesoreria, evitando dejarla

ociosa, pero eso es otra historia.

EJemMPLO 2. Determine el cash flow ordinario de la empresa del ejem-
plo 1, sabiendo que las NOF han crecido en 3.000 €. Repita la operacion
suponiendo que han disminuido en 400 €. Compare los resultados.

CFO = AF" — VNOF = 1.900 — 3.000 = — 1.100

Aunque se generan recursos, no son suficientes para financiar el crecimien-
to de las NOF, por lo que se destruye tesoreria.

CFO = AF" — VNOF = 1.900 — (—400) = 1.900 + 400 = + 2.300

Al disminuir las NOF, se liberan parte de los fondos que estaban destina-
dos a financiar la actividad, por lo que la tesoreria ordinaria crece mas.
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EJjemprLO 3. Una empresa obtuvo el ario pasado un beneficio neto de
4.000 u.m., y decide dotar reservas por importe de 2.300 u.m. Asimismo, las
amortizaciones de los activos ascienden a 1.800 u.m.

1. Determine el importe de los dividendos repartidos, la autofinanciacion
de enriquecimiento potencial y real, asi como la autofinanciacion de
mantenimiento y la autofinanciacion total del ejercicio, tanto en términos
potenciales como reales.

B = Div + ARvas. — Div = B — ARvas.
Div =4.000 — 2.300 = 1.700 u.m.
AFE" = B =4.000 u.m.
AFER = AFE" — Div = 4.000 — 1.700 = 2.300 u.m. = ARvas.

AFM = ot = 1.800 u.m.

AF* = AFE* + AFM = 4.000 + 1.800 = 5.800

AF® = AFE® + AFM = 2.300 + 1.800 = 4.100 u.m.
{AF? = AF" — Div = 5.800 — 1.700 = 4.100}

2. Ante un crecimiento de las necesidades operativas de fondos (NOF) de
500 u.m., jcudl es el crecimiento de la tesoreria derivado de sus activi-
dades corrientes?

CFO = AF" — VNOF = 5.800 — 500 = 5.300 u.m.

5.2.3. Ventajas e inconvenientes de la
autofinanciacion de enriquecimiento real

Ventajas

1. Incrementa la autonomia financiera de la empresa, de modo que la
empresa se financia mas por si misma. El importe de los recursos aje-
nos necesarios para financiar su actividad disminuye, lo que a su vez
disminuye el riesgo de insolvencia.
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Es una financiacion sin costes explicitos, sin necesidad de remunerar
periodicamente (no hay que pagar intereses).

Incrementa la capacidad de endeudamiento de la empresa’, lo que,
unido a la financiacion que ella misma supone, incrementa la capaci-
dad de inversion mas que proporcionalmente.

Para muchas empresas, en especial las pymes, constituye una de las
pocas fuentes de financiacion a la que tienen acceso.

Inconvenientes

1.

Es contraria a los intereses de los accionistas, al menos a corto plazo,
pues ven disminuidos sus dividendos y, consecuentemente, la rentabi-
lidad de sus acciones.

En empresas que cotizan en Bolsa, al reducirse la rentabilidad a través
de dividendos de las acciones disminuye su cotizacion, pues ésta es
una de las principales variables utilizadas para su valoracion.

Al no tener un coste explicito, muchas veces se realizan inversiones
poco rentables.

Debido a su generacion lenta y gradual, la utilizacion en exclusiva de
la autofinanciacion impide que se realicen inversiones de envergadura
que, generalmente, obtienen una tasa de rentabilidad mayor a las pe-
quenas.

Posee un coste implicito o coste de oportunidad relevante, que abor-
daremos al final de este capitulo.

5.3. FINANCIACION PROPIA EXTERNA

5.3.1.

Concepto y objetivos

En todas las empresas mercantiles es obligado que los propietarios aporten
un capital social minimo. Ademas, es practica relativamente comun que los
propietarios aumenten, en ciertas situaciones, sus aportaciones sociales. Es lo
que se denomina financiacion propia externa: proviene del exterior (los so-
cios), pero no hay que devolverla.

5 Los bancos prestan mas dinero a quienes tienen mas dinero ahorrado. Lo descubrira, si
aun no lo sabe, en el capitulo 7.
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La mas usual de estas aportaciones representa lo que se denomina capital
social, en el que nos centraremos a continuacion, pero no es la unica. Por
ejemplo:

— Subvenciones de capital, donaciones o legados recibidos y que no hay
que devolver.

— Aportaciones de socios en concepto de reservas (denominadas «primas
de emisiony).

Pero centrémonos, mi querido lector, en el capital social. Es la aportacion
de los socios a la empresa por excelencia, y se divide en acciones o participa-
ciones sociales, segun sean sociedades anonimas o limitadas®. Aunque hay
diferencias entre las caracteristicas de unas y otras, acciones y participaciones
representan lo mismo en ultima instancia: la parte alicuota del capital de una
sociedad (an6énima y limitada, segun el caso).

Las acciones o participaciones sociales son titulos-valores, y pueden ser
transmitidas por su titular, aunque con ciertas limitaciones en algunos casos.
Asimismo, otorgan a su propietario una serie de derechos:

— Derechos economicos.

* A participar en el patrimonio de la sociedad.

— Cobrando dividendos con cargo a resultados.

— En caso de liquidacion o reduccidn del capital, recibiendo directa-
mente parte del neto patrimonial.

* A recibir derechos de suscripcion preferente, en caso de emitirse ac-
ciones nuevas.

— Derechos politicos.

* A recibir informacion acerca de la situacion de la sociedad.
» A transmitir las acciones o participaciones sociales.

* A asistir y votar en la Junta General de Accionistas en funcion de su
porcentaje de participacion.

Las sociedades anonimas y limitadas se denominan sociedades de capital
porque la capacidad de participar en la toma de decisiones depende del por-

¢ Las empresas pueden adoptar multiples formas juridicas, pero estas dos son las mas usua-
les. Si usted trabaja en otro tipo de empresa, no le resultara dificil encontrar informacién acer-
ca de su idiosincrasia juridica particular.
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centaje de participacion en el capital social: una accioén, un voto. Ademas,
estas empresas limitan la responsabilidad de los propietarios de los titulos-
valores al importe del capital aportado. Es decir, si la empresa se arruina, los
accionistas solo pierden lo que hubieran invertido en ella, pero no tienen que
responder con su patrimonio por las deudas de la sociedad.

A cambio de obtener tales derechos, la compra de acciones supone para
su adquirente una inversion, una inmovilizacion de fondos, lo que siempre
conlleva un coste, cuanto menos de oportunidad’, y un riesgo (recuerde el
lector: las inversiones sin riesgos no existen). Por estas razones, a los accionis-
tas se les compensa con un triple rendimiento econoémico: el pago de dividen-
dos, las plusvalias obtenidas por el precio de la accion, y la obtencion de de-
rechos de suscripcion preferente en caso de que se amplie capital, los cuales
pueden ser vendidos®.

Recuerde, amable lector: la empresa genera recursos con los que se auto-
financia. Una parte de estos recursos permite mantener el valor patrimonial
de la empresa. Otra parte de estos recursos, el beneficio, puede tener uno de
los dos destinos siguientes:

— O se reparte a los accionistas como dividendos.
— O se reserva en la empresa, aumentando el valor del patrimonio neto.

La parte del beneficio que la empresa decide distribuir entre sus socios se
denomina dividendo activo, siendo habitual que las empresas distribuyan divi-
dendos a cuenta a lo largo del ejercicio para, una vez finalizado éste, realizar
otro reparto de dividendos complementarios. Obviamente, la evolucion de los
dividendos futuros no es facilmente predecible, pues depende, de un lado, de
la cifra futura de beneficios a obtener por la sociedad, y, de otro, de la politi-
ca de reparto del mismo que se decida seguir.

Junto a esto, cuando las acciones cotizan en mercados organizados la evo-
lucién de su precio es transparente y depende exclusivamente de la ley de la
oferta y la demanda, por lo que dificilmente podra preverse el precio de ven-
ta futuro de la accion. Atn mas dificil es para los titulos no cotizados en Bol-
sa, pues su enajenacion dependera de la capacidad del vendedor para encon-
trar un comprador, y de su capacidad de negociacion de un precio que se
considere justo por ambas partes.

7 Al menos, el coste de oportunidad derivado de la sustitucion de consumo presente por
consumo futuro, o del rendimiento que proporcionan otros activos de similar o inferior nivel
de riesgo. Dentro de unas paginas lo abordaremos.

8 La venta, en su caso, de los derechos de suscripcion preferente, de producirse una amplia-
cién de capital, tiene por objeto, en puridad, evitar la aparicion de perjuicios econémicos a sus
tenedores, no proporcionarles un beneficio.
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En definitiva, la cuantia de las dos variables que proporcionan el beneficio
econdémico de la accidn, esto es, beneficios futuros y posibles plusvalias, son
desconocidas a priori para quien adquiere una accion. Por ello, las acciones
reciben el nombre de titulos de renta variable o titulos con riesgo.

5.3.2. Tipologia de las acciones

Las acciones se pueden clasificar en funcioén de diversos criterios. Los mas
utilizados son los siguientes:

— Acciones nominativas vs. acciones al portador.

— Acciones en autocartera, si la empresa emisora compra sus propias ac-
ciones, vs. acciones en circulacion, si las acciones estan en poder de los
accionistas.

— En una ampliacioén de capital, acciones emitidas, si ain no han sido
adjudicadas a los posibles compradores, vs. acciones suscritas, si han
sido adjudicadas a alguna persona pero todavia no las ha pagado, vs.
acciones desembolsadas, si dicha persona ha pagado la totalidad del
precio de emision, adquiriendo la propiedad y el pleno dominio de la
accion, vs., finalmente, acciones inscritas en el Registro Mercantil.

— Acciones de numerario vs. acciones de aportacion en especie, Vs. accio-
nes liberadas, segin aporte el accionista, respectivamente, dinero en
efectivo u otros activos, o se hayan emitido a titulo gratuito’. También
hay acciones parcialmente liberadas, en las que los accionistas tienen
que pagar una parte del valor nominal de la accion.

— Segun los derechos que proporcionen a los accionistas, acciones ordi-
narias vs. acciones preferentes vs. acciones sin voto.

Déjeme usted explicar un poco mas esta ultima clasificacion, si es tan
amable. Las acciones ordinarias son las que coinciden con el modelo clasico
de accion, confiriendo al accionista la condicidén de socio y atribuyéndole
como minimo los siguientes derechos:

° (Acciones gratuitas? Cuidese, mi querido amigo, de ellas: nada es lo que parece. Las em-
presas emiten acciones gratuitas cuando convierten sus reservas en capital (impidiendo su re-
parto como dividendos) o cuando realizan los denominados splits: dividen cada accion de,
pongamos por caso, 3 € de valor nominal, en 30 acciones de 0,10 € de valor nominal; en lugar
de una accion tienes treinta, pero contintias teniendo lo mismo. En ambos casos, las acciones
liberadas se reparten entre los accionistas existentes en proporcion al nimero de acciones que
tengan.
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a) Derecho de participacion en el reparto de ganancias sociales y en el
patrimonio resultante de la liquidacion.

b) Derecho de suscripcion preferente.

¢) Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales.

d) Derecho a impugnar los acuerdos sociales.

e) Derecho de informacion acerca de los hechos relevantes que se pro-
duzcan.

f) Derecho de transmision de la propiedad de las acciones.

Por su parte, las acciones preferentes conceden privilegios adicionales, ya
sean de contenido economico o politico, como, por ejemplo:

— Derecho a recibir un dividendo minimo, o un dividendo superior al de
las acciones ordinarias.

— Derecho de preferencia al reintegro del nominal de las acciones en caso
de liquidacién, con respecto a las acciones ordinarias.

— Prioridad en el voto o derecho de representacion en el consejo de ad-
ministracion, frente a las ordinarias, etc.

Por ultimo, las acciones sin voto no atribuyen a su titular el derecho a vo-
tar en las Juntas Generales, pero a cambio otorgan un dividendo anual mini-
mo y algunos derechos adicionales, a modo de salvaguarda'®. Ademas, una
vez alcanzado el dividendo minimo, los titulares de las acciones sin voto ten-
dran derecho al mismo dividendo que corresponda a las acciones ordinarias.

5.3.3. Criterios de valoracidn de las acciones

Una accion puede valorarse desde multiples perspectivas:

Valor nominal (VN). Es la parte alicuota del capital social representada por
la accion. Este importe refleja qué parte de capital social ha aportado el pro-
pietario de cada accion. Por tanto, proporcionalmente respecto al capital so-
cial, y con caracter general, la accion otorgara a su titular el derecho de par-
ticipar en la toma de decisiones y en los beneficios de la empresa. Al ser una
sociedad capitalista, este derecho no recae sobre la persona (1 persona = 1

10 Por ejemplo, si la empresa se ve obligada a reducir capital por acumulaciéon de pérdidas,
estas acciones no se veran afectadas hasta que la reduccion supere el valor nominal del resto
de acciones o, si la empresa se liquida, tendran prioridad en el reembolso del nominal.
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voto), sino sobre su participacion en el capital (1 accion = 1 voto). Se calcula
como sigue':

Capital social

Valor nominal = —; -
Numero de acciones

Valor teorico o valor contable (VC). Es ¢l valor de las acciones que repre-
senta la parte alicuota de los recursos propios segiin contabilidad. Por tanto,
representa la parte de recursos propios o patrimonio neto (valor contable de
la empresa) que corresponde a cada accién. También es conocido como «va-
lor efectivo» de la accion, y es un concepto utilizado especialmente cuando la
empresa no cotiza en Bolsa y se carece de un valor de mercado de referencia
para las acciones. Se calcula como sigue:

Patrimonio neto

Valor contable = — -
Numero de acciones

Valor de cotizacion, valor de mercado o precio (P). Es el precio de la accion
en el mercado secundario. El «valor de cotizacién» de la accidon viene estable-
cido por la ley de la oferta y la demanda, conjugandose ésta en el Mercado
de valores (la Bolsa), y representa el precio al que el accionista puede vender
sus acciones en cada momento, de querer hacerlo. S6lo unas pocas empresas
tienen sus acciones admitidas a cotizacion.

Valor o precio de emision (P,). Es el precio al que se puede comprar una
accion nueva en una ampliacion de capital. El precio de emision debe ser, por
ley, igual o mayor a su valor nominal.

5.3.4. La emision y colocacion de acciones
nuevas

La emisién de acciones es una operacion financiera relativamente comple-
ja, que solamente tiene lugar en dos casos:

— Cuando se constituye la sociedad, por el capital social inicial.
— Una vez constituida, cuando se desea ampliar capital social.

' Las empresas que tienen acciones de distintas clases, con diferentes valores nominales,
tendran que realizar calculos algo mas complicados que no vienen al caso.
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En el caso de constitucion de una sociedad, este proceso forma parte
de la creacion formal de la empresa, y generalmente corre a cargo de un
equipo emprendedor, promotor de la idea de negocio, y de sus socios capi-
talistas.

En el caso de ampliacion del capital social, el proceso puede deberse a la
entrada de un nuevo socio, a un aumento de la aportacion de los socios exis-
tentes o a una oferta publica de suscripcion de acciones'?, si la empresa cotiza
en Bolsa. El objetivo es captar los recursos financieros que se necesiten, y los
accionistas pueden decidir si acudir o no a la ampliacion de capital. El dilema
no es baladi, porque:

— Si se acude, hay que efectuar un desembolso, y no siempre le viene bien
a todos los accionistas.

— Si no se acude, puede perderse poder politico en la empresa.

— Ademas, cuando se amplia capital se produce un efecto conocido como
«dilucion del valor de las acciones».

Con respecto a la pérdida de poder politico, baste comentar que, si entran
nuevos accionistas, el poder queda mas repartido entre los accionistas. Si un
socio no adquiere acciones nuevas en una ampliacion podra perder capacidad
de decision en la empresa, porque disminuye porcentualmente su participa-
cion en el capital.

Por ejemplo, un accionista que poseia un 30% de las acciones antes de la
ampliacion poseia igualmente un 30% de los votos en la junta general. Si no
suscribe una ampliacion de capital, pasara a tener un porcentaje de acciones
menor, digamos, un 20%, y por tanto disminuira su porcentaje de votos en la
misma. Sin embargo, si acude a la ampliacion, tendra que pagar el precio de
emision de las acciones que compre, disminuyendo la tesoreria que tenia en
su cuenta bancaria, o endeudandose.

Permitame que no profundice en la dilucion del valor de las acciones, sino
unicamente introducir brevemente el concepto con un sencillo ejemplo.

12 ;Ha oido usted alguna vez las expresiones «lanzar una OPA», una OPV o una OPS? Una
OPA es una oferta publica de adquisicion: alguien quiere hacerse con el poder en una empresa,
y esta dispuesto a comprar un determinado nimero de acciones a un precio prefijado. Una
OPV es una oferta publica de venta: algin accionista mayoritario quiere salirse de la empresa,
y esta dispuesto a vender sus acciones a un precio prefijado. Una OPS es una oferta ptiblica de
suscripcion: la empresa amplia capital y esta buscando inversores que quieran incorporarse al
accionariado de la empresa.

© Ediciones Pirimide 157



Finanzas aplicadas al marketing

158

EJempLO 4. Imagine una empresa cuyo patrimonio neto tiene la siguien-
te estructura:

Capital social: 100.000 € (10.000 acc. x 10 €/acc.)
Reservas: 200.000 €
Total: 300.000 €

¢ Cuanto vale cada accion? Como la empresa tiene un valor patrimonial de
300.000 €, y hay 10.000 acciones, ¢l valor contable de la accion antes de la
ampliacion sera de 30 euros:

300.000 €

= 70,000 ace, -0 Elace.

Imagine ahora, paciente lector, que esta empresa emite 10.000 nuevas ac-
ciones para que entren nuevos socios. Cada socio nuevo aportara los 10 euros
por accion que corresponden a su aportacion al capital, de modo que ahora
el patrimonio neto sera:

Capital social: 200.000 € [(10.000 A + 10.000 N) x 10 €/acc.]
Reservas: 200.000 €
Total: 400.000 €

Asi pues, el valor contable de la accion después de la ampliacion de capital
sera de 20 euros:

400.000 €

= 20,000 ace, 20 Hlace

jVaya! Antes teniamos 30 € por cada accidn, y después de ampliar capital,
la accion solo vale 20 €. Esta disminucion de valor se debe a que las reservas,
que antes eran unicamente de las 10.000 acciones antiguas, ahora pertenecen,
ademas, a las 10.000 acciones nuevas que se han emitido. Hay mas personas
para repartir la «tarta» de las reservas. Este efecto se llama «dilucion» del
valor de las acciones porque las reservas se «diluyen», como el azlicar en el
café, cuando se reparten entre mas accionistas. Por su parte, los accionistas
nuevos solo han aportado 10 € por accion, pero han recibido acciones cuyo
valor es de 20 € cada una, habiéndose beneficiado claramente de las reservas
acumuladas en la empresa antes de su llegada, ;no le parece?
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Para evitar el problema de la dilucion existen dos mecanismos:

El primero de los mecanismos consiste en obligar al accionista nuevo a
aportar mas dinero, ademas del valor nominal de la accion, estableciendo una
prima de emision a pagar al adquirir la accion. Es decir, hacer que el accionis-
ta nuevo aporte también reservas. En definitiva, se trata de igualar el precio
de emision de las acciones nuevas al valor contable de las acciones antiguas
antes de la ampliacion. Por tanto, el precio de emision incluira un sobreprecio
respecto al valor nominal, que se denomina prima de emision:

Precio de emisién = Valor nominal + Prima de emision

La prima de emision es una aportacion de los socios nuevos a las reservas
de la empresa, por lo que no es representativa de capital social.

EJempLO 5. ;Qué situacion patrimonial tendra la empresa del ejemplo
4 si el precio de emision de las acciones nuevas es de 30 €?

Prima de emision = Precio de emisidon — Valor nominal = 30 — 10 = 20

Capital social: 200.000 € [(10.000 A + 10.000 N) x 10 €/acc.]
Prima de emision:  200.000 € [10.000 N % (30 — 10) €/acc.]
Reservas: 200.000 €

Total: 600.000 €

Con ello, el valor contable de la accion después de la ampliacion de capital
sera de 30 euros, igual al que habia antes de la ampliacion:

600.000 €
Ve, =

= 20.000 ace, -0 Hlace

El otro mecanismo consiste en hacer que el accionista antiguo tenga dere-
chos de suscripcion preferente, es decir, darle preferencia para que pueda ser él
el que compre las acciones nuevas, y pueda compensar el beneficio que recibe
como accionista nuevo con el perjuicio que soporta como accionista antiguo.
Si ademas estos derechos de suscripcion preferente pueden ser vendidos, me-
jor que mejor.
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De ser transmisibles, el precio tedrico de los derechos de suscripcion pre-
ferente debe ser la diferencia entre el valor contable de la accion antigua antes
y después de la ampliacion'.

EJEMPLO 6. Si las acciones de la empresa del ejemplo 4 se emiten a un
precio igual a su valor nominal, ;ja qué precio deben poder venderse los dere-
chos de suscripcion preferente para evitar el perjuicio econémico a los accio-
nistas antiguos?

D=VC,-VC,=30-20=10 € cada uno

En cualquier caso, los derechos de suscripcion preferente son proporcio-
nales al nimero de acciones antiguas que se posean.

EJempLO 7.  Siuna empresa tiene un capital social formado por 100.000
acciones, y emite 20.000 acciones nuevas, cada accionista antiguo podrd com-
prar 1 accion nueva por cada 5 acciones antiguas que posea:

20.000 nuevas ——— 100.000 antiguas } ‘= 100.000 acc. A _
1 nueva ———— X antiguas 20.000 acc. N

Lo que significa que para adquirir 1 accion nueva se necesitan 5 antiguas
o, dicho de otro modo, si a cada accion antigua se le da un derecho de sus-
cripcidn preferente, seran necesarios 5 derechos de suscripcion preferente para
adquirir una accién nueva.

EjemprLo 8.  Un accionista de la empresa del ejemplo 4 posee, antes de
la ampliacion de capital, 1.000 acciones antiguas y 30.000 € en una cuenta
corriente. jCudal serd su situacion economica personal después de la amplia-
cion de capital en los dos casos siguientes?

13 La forma de determinar el precio de los derechos de suscripcion preferente que se encon-
trara en la mayoria de los manuales es la siguiente:

N
D=—(VC-P
A+N( »
Con los datos del ejemplo 6, obtendra:

10.000
20.000

D= (30-10)=0,5%x20=10
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a) Vende sus derechos de suscripcion preferente al precio tedrico corres-
pondiente.

b) Adgquiere las acciones nuevas que le corresponden a su porcentaje ac-
cionarial.

El accionista tiene 1 derecho de suscripcion preferente (DSP) por cada
accion antigua (A4). En total, 1.000 DSP.
Para comprar una accion nueva (N) necesita utilizar 1 DSP:

10.000 nuevas ——  10.000 antiguas } Y= 10.000 4 _
I nueva ———— X antiguas 10.000 N

Es decir, que podra comprar 1.000 acciones nuevas, o bien vender sus 1.000
DSP.

Como se mostré en el ejemplo 6, el precio teorico de venta de sus DSP es
de 10 € cada uno. Por tanto, si opta por vender sus derechos, obtendra:

1.000 DSP x 10 €/DSP = 10.000 €

De modo que seguira teniendo 1.000 acciones, si bien valen menos, y dis-
pondra de 10.000 euros mas en su cuenta corriente:

Antes de la ampliacion Después de la ampliacion
1.000 acc x 30 €/acc = 30.000 € 1.000 acc. X 20 €/acc. = 20.000 €
Efectivo: 30.000 € Efectivo: 30.000 + 10.000 = 40.000 €
Total: 60.000 € Total: 60.000 €

Sin embargo, si opta por comprar 1.000 acciones, a un precio de emision
de 10 €/acc., tendra que pagar un total de 10.000 € a la empresa:

1.000 acc. N x 10 €/acc. N = 10.000 €

De modo que tendra 2.000 acciones, si bien valen menos, y dispondra de
10.000 euros menos en su cuenta corriente:

Antes de la ampliacion Después de la ampliacion
1.000 acc x 30 €/acc = 30.000 € 2.000 acc. X 20 €/acc. = 40.000 €
Efectivo: 30.000 € Efectivo: 30.000 — 10.000 = 20.000 €
Total: 60.000 € Total: 60.000 €
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En cualquiera de las dos opciones elegidas los derechos de suscripcion
preferente evitan una pérdida de valor patrimonial. La diferencia esta en si se
prefiere mejorar la liquidez o aumentar la inversion en la empresa.

Finalmente, cualquier combinacion lineal de ambos mecanismos manten-
dria el patrimonio del accionista antiguo.

5.4. EL COSTE DE LA FINANCIACION PROPIA

162

Y LA POLITICA DE DIVIDENDOS

5.41. Coste de la financiacion propia

El coste de los recursos propios es un tema no exento de controversia: para
unos, el coste de los recursos propios son los dividendos a repartir. Para otros,
el coste de oportunidad en el que incurre el accionista. Ademas, entre estos
ultimos no existe unanimidad ni en las causas de su existencia ni en su medi-
cion.

Por una parte, el coste implicito de la financiacion propia se justifica por
la existencia de un coste de oportunidad: si en lugar de mantenerse en la em-
presa se reparte a los accionistas, éstos podrian haber adquirido otras inver-
siones alternativas de igual o menor riesgo economico, obteniendo asi una
rentabilidad igual a la rentabilidad media del mercado para el nivel de riesgo
asumido (Fdez. Blanco, 1991, p. 550). Por tanto, el coste de la financiacion
propia podria determinarse, precisamente, afiadiendo a la rentabilidad libre
de riesgo que ofrece el mercado una prima por el nivel de riesgo soportado:

i(X) = R+ PRy

Siendo i,(X) el coste de las acciones de la empresa X, R, la rentabilidad
libre de riesgo y PR, la prima de riesgo que corresponderia a las acciones de
la empresa X, los accionistas esperan que el capital que tienen invertido en la
empresa proporcione, al menos, una rentabilidad igual al resto de las opciones
que, con el mismo nivel de riesgo, existen en el mercado. En caso contrario,
los accionistas liquidaran sus acciones e invertiran en alguna de las alternati-
vas que tienen disponibles. En consecuencia, el concepto de coste de los re-
cursos propios esta relacionado con la tasa interna de rentabilidad que la
empresa debe obtener de sus inversiones con el fin de no alterar el precio de
sus acciones.
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EJjempLO 10. Si las acciones de una empresa soportan una prima de
riesgo del 9%, y el tipo de interés libre de riesgo es del 2,5%, su coste ascen-
derd a:

i,=0,025+ 0,09 =0,115=11,5%

Otros autores (p. ¢j., Rivero, 1981, p. 428) opinan que, teniendo en cuenta
que los recursos generados no repartidos generalmente tienen la funcion de
sustituir financiacion ajena para evitar un endeudamiento excesivo, puede
considerarse que debe serle asignado como coste un importe equiparable al
correspondiente a la fuente alternativa de financiacion que sustituyen.

EJEMPLO 11.  Si se considera que una empresa podria conseguir un prés-
tamo a 10 afios al 8,5% de interés, cualquier proyecto de inversion que dure
10 arios tendra un coste del 8,5 %.

Por otra parte, aunque se dice que los recursos propios carecen de coste
explicito, si se entiende éste como el reparto obligado de un determinado in-
terés, los accionistas si reciben remuneracion de la empresa (los dividendos y
plusvalias), aunque ésta sea dependiente de una variable aleatoria, es decir,
sujeta a riesgo. Esta remuneracion justifica, mas aun que la existencia de un
coste de oportunidad, la existencia de coste explicito para la financiacidon
propia.

En definitiva, la determinacion del coste de los recursos propios puede
efectuarse desde dos perspectivas: la del accionista —coste de oportunidad—
y la de la empresa —pagos a los accionistas—, que, en funcidn de las hipote-
sis de partida, se divide a su vez en dos grandes lineas de pensamiento:

— La tesis tradicional (TT), o «teoria del pajaro en mano», segun la cual
a los accionistas lo tnico que les interesa es recibir tesoreria, y no la
especulacion acerca del beneficio futuro que pueden obtener median-
te la reinversion de las reservas, por lo que el coste de los recursos
propios se determina a partir del reparto de dividendos previsto',
obviando el efecto sobre los precios de la autofinanciacion de enrique-
cimiento.

4 Graham defendia que se debia valorar «a una gallina por sus huevos, a una vaca por su
leche, y a una accion por sus dividendos».
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— La tesis de la irrelevancia de los dividendos, o Tesis de Modigliani-Mi-
ller'’> (M M), segtn la cual a corto plazo no importa si se reparten di-
videndos o no, siempre que se cumplan dos premisas basicas:

* La reinversion del beneficio debe proporcionar, al menos, un creci-
miento futuro del beneficio proporcional a la rentabilidad de merca-
do de acuerdo al nivel de riesgo soportado.

» No existen impuestos, o, al menos, éstos resultan neutrales.

No obstante, coexisten muchas otras teorias respecto a la politica de divi-
dendos 6ptima, entre las que destacan las siguientes:

— La «teoria residual de los dividendos», segiin la cual a la empresa lo que
le interesa es determinar cuanta autofinanciacion de enriquecimiento
real (AFER®) necesita, y el beneficio sobrante lo reparte entre los accio-
nistas. Las necesidades de AFE® dependen del nimero y magnitud de
proyectos de inversion que deben acometerse en el ejercicio siguiente,
y de la capacidad de acceso a otras fuentes de financiacion.

— La «teoria del ciclo de vida de la empresa», como variante de la anterior,
propone que una empresa primara mas el deseo de retribuir a sus ac-
cionistas, frente el deseo de autofinanciarse, cuanto mas avanzado esté
su ciclo de vida, debido a que necesitara menos fondos propios. En las
fases de introduccion y crecimiento es necesario financiar importantes
aumentos de la inversion, para lo que la autofinanciacion de enrique-
cimiento real resulta imprescindible. Sin embargo, en las fases de ma-
durez y declive no sera necesario acometer grandes inversiones, sino
que a menudo bastara con mantener las que ya se tienen, por lo que
no sera necesario aumentar la financiacién propia.

— La «teoria de la preferencia del inversor respecto a los dividendos» o
«teoria de la clientela», segin la cual los inversores mas jovenes prefe-
riran invertir en empresas que repartan menos dividendos, para, de esta
forma, obtener un crecimiento del valor de su inversioén, que tributa
menos que los dividendos, consiguiendo un ahorro fiscal, que cuando
sean mas mayores liquidaran mediante su venta. Por el contrario, los
inversores mas mayores preferirdn empresas que repartan muchos di-
videndos, para «vivir de las rentas» que generan las acciones, asegu-
randose un complemento a la pension de jubilacién. Dependiendo de

15 Modigliani, F. y Miller, M. (1961): «Dividend Policy, Growth and the Valuation of Sha-
res», Journal of Business, octubre, pp. 411-433.
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a qué publico objetivo se dirija la empresa, elegira una politica u otra.
Aunque es posible cambiar de target, no resultara facil.

— La «teoria de la sefializacion de los dividendos», que defiende que los
gestores saben mas de la marcha de la empresa que los accionistas, por
lo que, cuando la empresa recorta dividendos inesperadamente, esta
dando senales al mercado acerca de la incertidumbre que sufren sus
gestores, mientras que si la empresa entrega un dividendo superior al
esperado esta mostrando la confianza de sus gestores respecto al fu-
turo.

5.4.2. Tesis tradicional vs. Modigliani-Miller

Tesis tradicional

Se define el coste de los recursos propios a partir de la ecuacion de equi-
valencia financiera que iguala el importe que paga el accionista por la accion
en el momento 0 con los dividendos que vaya a recibir en el futuro por cada

accion:
B =Y DPA(1+i,)"
s=1
Siendo:
Div,
DP4A = ——
4 N.° de acc.
Donde:

P,: Valor de mercado si cotiza en bolsa, o valor patrimonial en caso
contrario, en el momento de la valoracion.

DPA_ Estimacion de los dividendos y derechos de suscripcion preferentes
que obtendran los accionistas en el momento futuro «s» por cada
accion.

i,: Coste implicito de los recursos propios, que coincide con la tasa de
actualizacion.

Esta formula solo es util si se puede estimar el importe de los dividendos
futuros, lo que se antoja imposible a priori. Por eso es necesario hacer algun
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tipo de simplificacion, estableciendo hipotesis que simplifiquen la formula.
Las mas usuales son las siguientes:

1. Dividendos constantes y perpetuos:

_DP

0 .
lL’

Esta formula se denomina « Yield», y es realmente facil de aplicar, por lo
que es una de las que mas se usan. Su principal limitacion es que se basa en
hipotesis demasiado restrictivas:

— Vida ilimitada de la empresa.
— Coste de los capitales constantes.
— Dividendos constantes.

EJemMpLO 12. Una empresa tiene un coste de sus recursos propios del
10%, si su capital esta dividido en 100.000 acciones, y reparte un dividendo
anual de 120.000 €, jcudl serd su valor segun el modelo de dividendos por
accion constantes?

Div 120.000 €
DPA = = =1,20 € .
N.°acc.  100.000 acc. ,20 €lacc
DPA 1,20 €/acc.
P, = == L = 12 €ace.

I,

0,1

EJEMPLO 13. De otra empresa se sabe que las acciones cotizan a 18,50 €
se espera que reparta un dividendo anual por accion de 1,48 €, ;jcual sera el
coste de sus recursos propios segun el modelo de dividendos por accion cons-
tantes?

_ DPA 1,48 €/acc.
R A 18,50 €/acc.

=0,08 = 8%

2.- Dividendos crecientes a una tasa constante g:

DPA
P(): .
le= &
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Cuando la empresa no reparte todo su beneficio, sino que parte de éste
permanece en la empresa como autofinanciacion de enriquecimiento real, es-
tos recursos generaran rentas, por lo que es asumible que los beneficios crez-
can en cada ejercicio.

Limitaciones de esta formula:

— Se aplica bajo la hipétesis de una vida ilimitada de la empresa.

— Se supone que los beneficios crecen, cada ejercicio, a una tasa de va-
riacion constante.

— Se supone que los dividendos son constantes en términos relativos res-
pecto al beneficio obtenido, esto es, que el pay-out no varia en el tiem-
po, manteniendo la empresa inalterada su politica de reparto de divi-
dendos.

— Se supone que la autofinanciacion de enriquecimiento real genera una
rentabilidad igual al coste del capital, i,.

Ojo: se denomina pay-out al porcentaje de beneficio que se reparte como
dividendo:

oy = DIV _ DPA
ay-out =g~ Bp4

EJsempLO 14. Una empresa tiene un coste de sus recursos propios del
10%, si su capital esta dividido en 100.000 acciones, obtiene un beneficio de
200.000 € y reparte un dividendo anual de 120.000 €, determine el beneficio
por accion, el dividendo por accion, el pay-out y el valor de la accion para
una tasa de crecimiento del 3% anual.

BPA = B _200.000 € 5 €lace
N.2acc. 100.000 acc. '
Di 120.000 €
DPA=—" = = 1,20 €/acc.

Neacc.  100.000 acc.
Div._ 120.000 € _ DPA _ 1,20 €/acc.

Pay-out = - = = = = 0.6 = 60°
AroUE = "B T 200.000€  BPA 2 €lacc. . /
p =P 1,2 17.14 €/
= = = accC.
* i-g 0,1-003 ’
167
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EJempLO 15. Las acciones de una empresa cotizan a 18,50, si reparte
un dividendo anual por accion de 1,48 €, y se prevé que este dividendo crezca
a razon de un 3% anual, ;jcudl es el coste de sus recursos propios?

_DPA . _DPA 148

S = +g=
i-g¢ P, ¢ 18,50

P, +0,03=0,11=11%

Tesis de Modigliani-Miller

Este modelo supone que al accionista le da igual cobrar dividendos o plus-
valias. Es decir, que le da igual recibir su inversion a través de dividendos o
vendiendo las acciones mas caras que las comprd. Como la empresa no repar-
te todo su beneficio, la parte que se queda en forma de reservas generara
mayores flujos de caja futuros, por lo que en lugar de tomar como referencia
el dividendo por accion para medir el valor de la accion, debe tenerse en cuen-
ta el beneficio por accion.

Si asumimos la hipétesis de beneficios por accion constantes:

BP.

l

P, =

e

EJEMPLO 16. Una empresa tiene un coste de sus recursos propios del
10%; si su beneficio por accion es de 2 €, ;cual sera su valor segun la tesis
MM?

BPA 2 €/acc.

=2 .
0.1 0 €/acc

P, =—;
i

e

EJempLO 17. Las acciones de una empresa cotizan a 18,50; si obtiene
un beneficio anual por accion de 2,4975 €, jcudl es el coste de sus recursos
propios segun la tesis M M?

BPA 24975 €lacc.
i = == A = 0,135 = 13,5%
P, 18,50
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5.4.3. La creacion de valor en la empresa

Con independencia del modelo de valoracion utilizado, la empresa creara

valor para sus accionistas cuando el valor de la accion sea superior al precio
que deberia pagarse en el momento actual para adquirirla.

Pérez-Carballo (2007, pp. 28-29) defiende los siguientes postulados respec-

to a la creacion de valor:

— Crear riqueza exige que el valor de lo obtenido supere el coste de todos

los recursos consumidos.

— El valor creado para cualquier participe es la diferencia entre su retri-

bucién y el coste competitivo de los recursos con los que contribuye al
proyecto empresarial.

El coste competitivo de un participe se refiere a la retribucion correcta
del coste del recurso que aporta en su cooperacion con la empresa, sin
imposiciones ni abusos derivados de relaciones de dominio.

Se puede crear valor a corto plazo para un participe sin crear riqueza,
transfiriendo la remuneracion de un colectivo a otro, pero esta situa-
cion es perjudicial a largo plazo.

No se crea riqueza si no hay sinergias. Para crear riqueza es necesario
saber como integrar los recursos existentes para que el valor global
supere la suma del valor de los recursos consumidos.

En un mercado competitivo no se fomenta la rivalidad entre las partes,
o la imposicion de una sobre el resto, sino la cooperacion de todas ellas
para lograr un fin comun: la creacion de riqueza. A mayor riqueza,
mayor reparto para cada parte.

Los términos valor, coste, retribucion y creacion de riqueza no so6lo
incluyen el componente monetario, sino todas las dimensiones que im-
plican satisfaccion o penalidad para los participes.

De acuerdo con este modelo (op. cit., p. 118), el valor creado por accidén

puede estimarse como sigue:

Plusvalia = Valor final — Valor inicial de la accion
Ganancia del accionista = Plusvalia + Dividendo por accion

Coste de financiacion = Valor inicial de la accion x ,'6

Valor creado = Ganancia del accionista — Coste de la financiacion

16 El coste de la financiacion es la ganancia requerida por el accionista; por tanto, i, repre-

senta el coste de los recursos propios desde el punto de vista del coste de oportunidad.
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Si cambiamos los valores unitarios por accion por valores absolutos, ob-
tendremos el valor creado por la empresa para el total de los accionistas.
Ademas, podemos expresar este valor creado en términos porcentuales:

Valor creado (%) = Valor creado por accion

Valor inicial de la accion

Valor creado por la empresa en total

Val do (%) = Y - .
alor creado (7o) Valor inicial del patrimonio neto

Ademas, definiendo:

Ganancia del accionista
Rentabilidad del accionista = ROE =

Valor inicial de la accion
Tenemos que:
Valor creado (%) = ROE — i,

De acuerdo con este modelo, la empresa puede obtener beneficios y des-
truir valor para los accionistas simultaneamente, si éstos no ven satisfechas
sus expectativas de ganancias.

La piedra de toque de este modelo esta en estimar el valor de la accion. Si
cotiza en Bolsa, se toma el valor de cotizacion al inicio y al final del periodo;
si no cotiza, aparecen las dificultades. Si se toma el valor contable se esta apli-
cando el denominado modelo EVA®, que tiene como principal problema que
el valor contable no siempre refleja el valor verdadero de la empresa y, por
tanto, de la accion.

EsempLO 18.  Una empresa, cuyo capital esta dividido en 100.000 accio-
nes, ha repartido un dividendo de 120.000 € y ha dotado reservas por 80.000 €
(beneficio: 200.000 €). El valor contable de su patrimonio neto a 1 de enero
era de 700.000 €. Si el coste de la financiacion propia asciende al 10%, de-
termine la creacion de valor para el accionista conforme al modelo EVA®.
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Concepto Total empresa (euros) Por accion (euros)
Valor inicial 700.000 700/100 = 7
Valor final (700 + 80)10° = 80.000 780/100 = 7,80
Plusvalia (780 — 700)10° = 80.000 7,8 = 7=0,80
Dividendo 120.000 120/100 = 1,20
Ganancia accionista (80 + 120) 10° = 200.000 08+12=2
Coste de financiacion 700.000 x 0,1 = 70.000 7%x0,1 =0,70
Valor creado (200 — 70)10° = 130.000 2-0,7=1,30
Valor creado (%) 130/700 = 18,57% 1,3/7 = 18,57%
Rentabilidad accionista 200/700 = 28,57% 2/7 = 28,57%
Valor creado (%) 28,57% — 18,57% = 10%

Observe, mi querido lector, que en el modelo EVA® el valor final de la
accion coincide con el valor inicial mas la autofinanciacion de enriquecimien-
to real, como no podia ser de otro modo. Ademas, la ganancia del accionista
es el beneficio obtenido, en lo que coincide con la tesis MM. Por su parte, la
rentabilidad del accionista, o ROE ( Return On Equity) coincide con las for-
mulas siguientes:

Beneficio Beneficio por accion

ROE = 5 - — = PP EE——
Patrimonio neto inicial Valor contable de la accion inicial

Estas ideas se retomaran en el capitulo 7 para completar el analisis econo-
mico de la empresa.

EJyempLO 19. Una empresa, cuyas 200.000 acciones valen a 1 de enero
18,50 € cada una, ha repartido un dividendo de 1,48 € por accion. El beneficio
obtenido ha sido de 499.500 €, y el coste de la financiacion propia asciende
al 15%. Determine la creacion de valor para el accionista conforme al mode-

lo EVA®.

Concepto Total empresa (euros) Accion (euros)
Valor inicial (18,5 x 2) 10° = 3.700.000 18,50
Dividendo (1,48 x 2) 10° = 296.000 1,48
Plusvalia 499.500 — 296 x 10° = 203.500 203.500/2 x 10° = 1,0175
Valor final 3,7 x 10° + 203.500 = 3.903.500 | 3.903.500/200.000 = 19,5175
Ganancia accionista 499.500 499.500/2 x 10° = 2,4975
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Concepto Total empresa (euros) Accion (euros)
Coste financiacion (3,7 x 10%) x 0,15 = 555.000 18,50 x 0,15 = 2,775
Valor creado 499.500 — 555.000 = —55.500 2,4975 — 2,775 = —=0,2775
Valor creado (%) —55.500/3,7 x 10° = =1,5% -0,2775/18,5 = =1,5%
Rentab. accionista 499.500/3,7 x 10° = 13,5% 2,4975/18,5 = 13,5%
Valor creado (%) 13,5% = 15% = —1,5%

Un valor creado negativo significa que la empresa ha destruido valor para
sus accionistas. Esta empresa genera beneficios, pero no los suficientes como
para contentar a sus accionistas. Por esta razon destruye valor.

EJemprLO 20. Una empresa, cuyo capital esta dividido en 50.000 accio-
nes, ha repartido un dividendo de 30.000 €. El valor contable de su patrimonio
neto a 1 de enero era de 600.000 €, mientras que a 31 de diciembre ascendio
a 750.000 €. Si el coste de la financiacion propia asciende al 12 %, determine
la creacion de valor para el accionista conforme al modelo EVA®.

Concepto Total empresa (euros) Por accion (euros)
Valor inicial 600.000 600/50 = 12
Valor final 750.000 750/50 = 15
Plusvalia (750 — 600) x 10° = 150.000 15-12=3
Dividendo 30 30/50 = 0,60
Ganancia accionista (150 + 30) 10° = 180.000 3+ 0,60=23,6
Coste financiacién (600 x 10%) x 0,12 = 72.000 12 x 0,12 =1,44
Valor creado (180 — 72) x 103 = 108.000 3,6 -1,44=2,16
Valor creado (%) 108/600 = 18% 2,16/12 = 18%
Rentabilidad accionista 180/600 = 30% 3,6/12 =30%
Valor creado (%) 30% — 12% = 18%

EjempLoO 21.  Una empresa, cuyo valor inicial era de 80.000 €, ha obte-
nido 10.000 € de pérdidas, por lo que no ha repartido dividendos. Si el coste
de la financiacion propia asciende al 12%, determine la creacion de valor para
el accionista segun el modelo EVA®.
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Concepto

Total empresa (euros)

Valor inicial

Valor final

Plusvalia

Dividendo

Ganancia del accionista
Coste de la financiacion
Valor creado

Creacion de valor porcentual
Rentabilidad del accionista

80.000
80.000 — 10.000 = 70.000

70.000

0
—10.000
80.000 x 0,12 = 9.600
—10.000 — 9.600 = —19.600
—19.600/80.000 = —24,5%
—10/80 = —12,5%

Creacioén de valor porcentual

—-0,125 - 0,12 = -24,5%
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EJERCICIOS A RESOLVER

5.1.

5.2.

5.3.

Elabore la cuenta de resultados de una empresa de disefio publicitario a par-
tir de los siguientes datos:

1. Se realizan al afio un total de 120 trabajos, facturando un precio me-
dio de 3.000 €.

2. Consumo anual de materiales y fungibles de oficina: 20.000 €.

3. Dos titulados superiores con nomina completa (salarios y seguros) de
40.000 €/titulado. Cuatro empleados con titulacion técnica profesional
con ndémina completa 30.000 €/empleado.

4. Seincurren en otros gastos de explotacion (alquileres y varios de ofi-
cina) = 45.000 €.

5. Amortizaciones de activos no corrientes = 40.000 €.
6. Pérdidas por deterioros de valor de los activos no corrientes = 36.000 €.
7. Impuesto sobre sociedades: 6.000 €.

A continuacién, determine e interprete el EBITDA y los diferentes concep-
tos de autofinanciacion (de mantenimiento, de enriquecimiento y total, tanto
potencial como real) de la empresa anterior, sabiendo que repartira 8.000
euros de dividendos.

Calcule, asimismo, el pay-out del ejercicio, el beneficio por accion y los
dividendos por accion de la empresa en cuestion, sabiendo que su capital esta
formado por 10.000 acciones.

Una empresa ha obtenido un beneficio por accién de 1,50 €, y ha repartido
un dividendo por accion de 0,80 €. La empresa cotiza en Bolsa, y su precio
actual ha sido de 12,50 €. Calcule ¢l coste de los recursos propios de esta em-
presa, bajo las siguientes Opticas:

— Tesis tradicional, considerando los dividendos constantes.

— Tesis tradicional, considerando los dividendos crecientes a una tasa de
variacion del 5% anual.

— Tesis de Modigliani-Miller.

Una empresa cotiza en Bolsa, al inicio de 2012, a 13,10 €, y se espera que su
cotizacion al final de dicho ano sea de 14,25 €. Si ademas se van a repartir
0,84 € por accion en dividendos, y los accionistas tienen un coste de oportu-
nidad del 11%, ;se creard o se destruira valor para los accionistas?
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29.

30.

31.

32.

33.

© Ediciones Piramide

PREGUNTAS DE AUTOEVALUACION

Desde la optica de la autofinanciacion, el beneficio obtenido es...

a) Elimporte maximo que la empresa puede repartir sin empobrecerse.

b) El importe maximo que la empresa puede enriquecerse gracias a su
actividad corriente.

¢) Las dos respuestas anteriores son ciertas.

d) Ninguna de las anteriores.

Por su parte, la autofinanciacion de enriquecimiento real hace refe-
rencia...

a) Al beneficio obtenido.

b) Al incremento de reservas una vez repartido el dividendo.
¢) Las dos respuestas anteriores son ciertas.

d) Ninguna de las anteriores.

Desde la optica de la autofinanciacion, el EBITDA refleja...

a) Los recursos que ha generado la empresa gracias a su explotacion.

b) La autofinanciacion potencial, antes de intereses ¢ impuestos.

¢) La tesoreria que se ha generado gracias a la explotacion de la em-
presa, independientemente de que ya se haya materializado, o que
quede pendiente de cobro o pago.

d) Todas las anteriores son ciertas.

e) Ninguna de las anteriores.

Diga si la amortizacion técnica tiene, o no, los siguientes efectos:

a) Reflejar la depreciacion de los activos para contabilizarlos por su
valor real. ST (_) NO ().

b) Evitar la descapitalizaciéon de la empresa. ST (_) NO (_).

¢) Mantener la capacidad productiva de la empresa. SI (_) NO (_).

d) Facilitar la reposicion de los activos. SI (_) NO (_).

e) Contabilizar el beneficio correctamente, incorporando el consumo
de activos no corrientes. SI (_) NO (_).

/) Facilitar la contabilidad creativa. ST (_) NO (_).

(Como afecta a la autofinanciacidon una aceleracion en la amortizacion
técnica? Justifique su respuesta.
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34.

3s.

36.
37.

38.

39.

40.

Una con flechas (puede haber mas de una unién por item):

Capital social
Reservas

Subvencion de captial

Financiacion propia interna

Financiacion propia externa

Diga si son verdaderas (V) o falsas (F) las siguientes afirmaciones:

a)
b)

9]
d)

e)
5

2)

Cuantas mas reservas se doten, mas dinero se podra pedir prestado.
La autofinanciacién se termina materializando en tesoreria, pero
temporalmente podra estar materializada en las NOF.

Si aumentan las NOF se libera tesoreria, por lo que el cash-flow
ordinario serd mayor que la autofinanciacion.

Si disminuyen las NOF se libera tesoreria, por lo que el cash-flow
ordinario serd mayor que la autofinanciacion.

Las acciones pueden emitirse a un valor superior al nominal.

Las empresas no pueden comprar sus propias acciones en ningun
caso.

Cuando una empresa amplia capital, produce algun tipo de perjui-
cio a sus accionistas.

(Qué es un derecho de suscripcion preferente? ;Quién los recibe? ;Cuando?

Todas las acciones otorgan a su portador...

a)
b)
9]
d)

Derecho a percibir dividendos.

Derecho a votar en la Junta General de accionistas.
Las dos respuestas anteriores son ciertas.

Ninguna de las anteriores.

Exponga brevemente qué es la dilucion del valor de la accidén y en qué
circunstancias se produce.

Exponga brevemente qué coste de oportunidad soporta la financiacion
propia.

Segun la tesis tradicional, el flujo de caja que otorga valor a la accion esta
formado por:

a)
b)

El beneficio.
Los dividendos.
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¢) La autofinanciacion.
d) Todas las anteriores.
e) Ninguna de las anteriores.

41. Segun la tesis de Modigliani-Miller...

a) Cuantos mas dividendos se repartan, mas vale la accion.

b) Cuantos menos dividendos se repartan, mas vale la accion.

¢) El reparto de dividendos no afecta al valor de la accion a corto
plazo.

42. ;Puede una empresa con pérdidas crear valor para sus accionistas? Ra-
zone brevemente su respuesta.

43. ;Puede una empresa con beneficios destruir valor para sus accionistas?
Razone brevemente su respuesta.
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OBJETIVOS DEL CAPITULO

Al finalizar el capitulo, el lector conocera de qué fuentes de financia-
cion ajena dispone la empresa y qué caracteristicas fundamentales tienen.
Ademas, aprendera a medir cudnto le cuesta su estructura financiera.







6.1.

FINANCIACION AJENA: CARACTERISTICAS Y TIPOS

La financiacion ajena requiere su devolucion en plazo y forma predeter-
minada, esto es, segin un calendario de pagos acordado entre las partes. Este
caracter exigible es lo que la distingue de la financiacion propia, o patrimonio
neto. Al igual que ocurre con el activo, se puede clasificar la financiacion aje-
na entre corto o largo plazo, situandose la frontera en el ano.

La financiacion ajena a largo plazo descansa, para la practica totalidad de
las empresas, fundamentalmente sobre préstamos bancarios, aunque el desa-
rrollo experimentado por el leasing o el renting ha sido espectacular; por su
parte, s6lo unas pocas empresas, las de mayor tamano, tienen capacidad para
emitir empréstitos'. No obstante, cuando se tiene acceso a ello, esta fuente de
financiacion tiene dos ventajas importantisimas frente a la financiacion ban-
caria: el coste suele ser menor, y permite captar mayores volumenes de finan-
ciacion.

Por su parte, la financiacidn a corto plazo engloba dos tipos bien diferen-
tes: la financiacidén comercial, y el endeudamiento financiero o financiacion
pura a corto plazo. Mientras la financiacion comercial esta vinculada a la
adquisicion de bienes y servicios para el ciclo de la explotacion, la pura a cor-
to plazo esta compuesta por deudas derivadas de la obtencion de fondos que
hay que devolver en menos de un afio. Son una fuente de financiacion que se
amortiza siguiendo algln criterio financiero, y cuya renovacion no es espon-
tanea, sino que es necesaria una nueva negociacion con la entidad financiera.
Por tanto, tienden a extinguirse llegado su vencimiento, por lo que suponen

' No se impaciente, mi querido lector; ya mismo sabra qué son los empréstitos.
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Comercial

Financiacion ajena .
De mercado (empréstitos)

Pura Préstamo
Largo plazo Leasing
Renting

Bancaria

Descuento bancario
Factoring

Crédito bancario
Préstamo

Corto plazo

Figura 6.1. Clasificacion de las fuentes de financiacion ajena.

una fuente de financiacion no permanente y potencialmente inestable. Ade-
mas, tiene coste: hay que pagar intereses, comisiones y otros gastos.

Dadas estas caracteristicas, su utilizacion deberia circunscribirse a cubrir
déficits temporales de tesoreria (que mas tarde habria que compensar) o bien
a financiar proyectos de inversion cuyas caracteristicas y duracion permitan
garantizar la amortizacion de la deuda. Sin embargo, para determinadas em-
presas puede ser la unica via de financiacion disponible, por lo que anualmen-
te se tienen que renovar (o refinanciar, segin el caso) los contratos con las
entidades de crédito, en un sinvivir permanente.

6.2. FINANCIACION COMERCIAL

182

Recuerde el lector que la financiacion comercial incluye todas aquellas
deudas que surgen como consecuencia del desarrollo normal de la actividad,
generalmente por adquisicion de bienes y servicios (proveedores, remunera-
ciones pendientes de pago al personal) o por el retardo en el pago de las obli-
gaciones fiscales (cuentas acreedoras con Hacienda Publica) y de Seguridad
Social. Este tipo de financiacion aparece y se renueva de manera espontanea
y automatica mientras exista actividad econdémica, por lo que constituye una
fuente de financiacion permanente bajo las hipdtesis de continuidad del ne-
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gocio y de estabilidad del mercado donde opera la empresa. No obstante, hay
que monitorizar® el riesgo de reduccion o pérdida de esta fuente de financia-
cion por cambios en los periodos medios de pago o en el volumen de activi-
dad. En todo caso, su utilidad esta muy vinculada con su origen: financian la
adquisicion de activos comerciales. Otra cosa es que dichos activos se liquiden
antes de que venza la deuda, y pueda utilizarse ¢l dinero recuperado para
otros fines.

La mayoria de las fuentes de financiacion comercial no tienen coste finan-
ciero, es decir, no hay que pagar mas si se paga mas tarde. Por ejemplo, finan-
cieramente no tiene sentido adelantar el pago a la Seguridad Social, a la Ha-
cienda Publica o a los trabajadores de la empresa, pues no disminuye la
cuantia a pagar’. Por tanto, buena parte de la financiacion espontanea o co-
mercial esta exenta de coste; no obstante, la financiacion de proveedores si
que podria conllevar un coste de oportunidad: en muchos casos, el proveedor
concede descuentos por pronto pago o incrementa el precio de venta de las
operaciones a plazo, es decir, se paga mas en las compras a plazo que al con-
tado. Entonces, si utilizamos la financiacion del proveedor, renunciamos a los
descuentos por pronto pago, lo que representa un coste de oportunidad. Ex-
pondremos estas ideas con un ejemplo.

Eyempro 1.  Si la empresa paga sus facturas al contado recibirda un des-
cuento del 2%. De no ser asi, la cantidad neta de la factura vence en 30 dias.
El importe de la compra es de 100 €. Calcule el tanto de interés efectivo de la
operacion anualizado.

98 € 100 €
1 |
I 1
0 30 dias

30 dias (un mes) supone la doceava parte del afio:

360

k=—">=
30

12

2 Forma cursi de decir que hay que estar atento (n. del T.).
3 Recuerde, amigo mio, el valor temporal del dinero que se expuso en el capitulo 1.
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El tipo de interés mensual implicito en la financiacidon del proveedor se
calcula mediante capitalizacion simple, por ser una operacion de corto plazo:

100 = 98 x (1 +i,) — i, = %— 1 = 0,020408

La anualizacion siempre se calcula mediante capitalizacion compuesta:
(1+i)=A+i)" —i=(14+0,020408)"> — 1= 0,274345 = 27,43%

En consecuencia, el responsable de efectuar las compras tendra que cuan-
tificar el coste de la financiacion de proveedores como si fuese el préstamo de
un banco. Habra que calcular el T1F (tipo de interés efectivo) de la operacion,
y compararlo con el coste de la fuente de financiacion alternativa mas barata.

EJempLO 2. Si la empresa del ejemplo anterior puede disponer de un
préstamo a 30 dias a un coste anualizado del 8%, le interesara mas pedir el
préstamo y aprovechar el descuento por pronto pago, que la financiacion del
proveedor.

Si financia la compra a través de su banco, pagara al final de la operacion:
98 € X (1 + 0,08)36 =98 63 €
Con lo cual ahorraria:

100 — 98,63 = 1,37 €

6.3. LA EMISION DE EMPRESTITOS

El empréstito es una forma de financiacion ajena, generalmente a largo
plazo, donde el volumen de recursos necesario es de gran dimension, y por ello
se fracciona para que sea aportado por distintas personas que, mediante la
compra de los titulos-valores emitidos por la entidad que necesita dichos fon-
dos, se convierten en acreedores, asumiendo cada uno de ellos s6lo parte del
riesgo total. Logicamente, su emision unicamente esta al alcance de los Estados
y otros organismos publicos, y de unas pocas empresas, las mas grandes.
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Un empréstito divide una deuda descomunal en una multitud de partes
alicuotas, cuya denominacion depende del plazo de vencimiento:

— A corto plazo: letras (deuda publica, hasta 24 meses) y pagarés de em-
presa (hasta 1 ano).

— A medio plazo: bonos (entre 18 meses y 5 afios).
— A largo plazo: obligaciones (entre 5 y 10 afios, o incluso mas).

Quien compra una obligacion, tiene derecho a:

— Devolucion del capital cedido (principal de la deuda) al vencimiento.

— Cobro de intereses, ya sea mediante emisiones al descuento, a venci-
miento, o mediante cupones periodicos de intereses.

Las acciones y las obligaciones comparten una serie de caracteristicas:

1. Las dos son una fuente de financiacioén para la empresa que las emite,
y una inversion para la persona o entidad que las adquiere.

Las dos generan rendimientos: una genera intereses y otra dividendos.

3. En ambos casos existen mecanismos que podrian permitir al inversor
recuperar el capital aportado.

4. Las dos son partes alicuotas de un capital financiero mayor.
Sin embargo, hay una serie de caracteristicas que las diferencian*:

1. El propietario de una accién es socio de la empresa, mientras que el
de una obligacion es acreedor de la empresa. El primero aportaria
financiacion propia, y el segundo financiacion ajena.

2. La remuneracién a los obligacionistas son intereses, es decir, cantida-
des conocidas desde el principio o, al menos, referidas a la evolucion
de algun tipo de indice o variable que escapa al control de la empresa
emisora; la remuneracion a los accionistas son dividendos, es decir,
cantidades que dependen de los beneficios que obtenga la empresa y
de si ésta decide repartir dichos beneficios o reinvertirlos, por lo que
su rentabilidad es incierta.

4 Estas similitudes y diferencias se refieren con caracter general a las acciones y obligacio-
nes tradicionales. Este sector ha experimentado tal desarrollo, que hoy dia la frontera es mucho
mas difusa.
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3. Las obligaciones suelen tener un vencimiento prefijado, mientras que
las acciones no.

4. El obligacionista sabe qué cantidad va a percibir al vencimiento, pues
se trata de una cantidad cierta. El accionista, en cambio, no sabe por
qué importe va a poder vender las acciones.

5. El accionista tiene derechos politicos y econdmicos. El obligacionista
solo tiene derechos econdémicos.

6. El accionista soporta bastante mas riesgo que el obligacionista: mayor
volatilidad en el precio, mayor incertidumbre en el cobro de rentas y
mayor responsabilidad en el caso de liquidacion o quiebra, pues la
empresa tendra que atender primero a los acreedores (obligacionistas).

6.4. FINANCIACION BANCARIA

186

6.4.1. Introduccion

Caracteristicas generales

La financiacién bancaria es exigible y no comercial, obtenida exclusiva-
mente a través de intermediarios habilitados como entidades bancarias. Es
una financiacidén potencialmente no permanente: la entidad de crédito no
garantiza su renovacion, pues ésta depende de una nueva evaluacion de nues-
tra actitud y capacidad financiera. Ademas, es una operacion muy formal:
cada vez que se negocie un nuevo instrumento de financiacion o se renegocie
uno existente, se habra de presentar una serie de documentacion basica:

— Escrituras legales y poderes justificativos de la capacidad legal para
actuar en representacion de la empresa.

— Datos basicos de la sociedad: objeto social, escritura y fecha de cons-
titucion, capital escriturado y desembolsado, domicilio social, objeto
social, identificacion del empresario o de los principales accionistas, de
los administradores y directivos, etc.

— Cuentas anuales de los ultimos ejercicios.

— Principales bienes propiedad de la sociedad (especialmente inmuebles),
con sus correspondientes referencias en el registro de la propiedad para
verificar limitaciones de dominio y/o hipotecas constituidas sobre los
mismos.

— Otros bienes de los administradores, socios o accionistas que pudieran
ser utilizados como garantias patrimoniales de la operacion.
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— Plan de viabilidad financiera especifico justificativo de la capacidad de la
empresa para devolver la financiacion y pagar los intereses (no se suelen
permitir viabilidades que excedan el horizonte temporal de los 6-8 anos).

La negociacion con los bancos

En el contexto actual de crisis financiera internacional, las condiciones
para la renovacion de la financiacion bancaria se han endurecido dréstica-
mente. Aun asi, citaremos cuatro cuestiones basicas a tener en cuenta a la hora
de acudir a un banco a buscar financiacion®:

1. Comparar ofertas: pese a las restricciones al crédito derivadas de la
situacion actual, la actividad basica de la banca es prestar dinero, por
lo que le recomiendo que, como cliente, compare precios. Y el precio
del dinero es el interés.

2. Negociar condiciones. intente usted eliminar o minimizar las comisio-
nes iniciales (comisiones de estudio, de apertura o de gestion) y las
comisiones penalizadoras (por cuota devuelta, cancelacion anticipada
total o parcial, volumen minimo, etc.). Y mucho ojo a las denomina-
das clausulas suelo®. Intente fomentar las clausulas que le pudieran
resultar favorables: de ampliacion del préstamo, renovacion tacita,
periodos de carencias por situaciones imprevistas, etc.

3. Conocer la estrategia del banco: mientras algunas entidades basan su
modelo de negocio en seleccionar clientes con una gran solvencia (me-
diante exigencias de garantias patrimoniales y personales) y ofrecerles
financiacién a bajo interés, otras son mas flexibles a la hora de con-
ceder financiacion, pero incorporan primas de riesgo de impago mas
altas, de modo que la financiacién resulta mas cara.

4. Ofrecer compensaciones: todo es negociable si a cambio ofrecemos
algo (compensaciones). Asi, se puede negociar que no haya comisiones,
penalizaciones, garantias adicionales, etc., siempre que, a cambio, le
ofertemos al banco negocio y fidelidad, como, por ejemplo: domici-
liacidn de recibos, servicios de medios de pago (tarjetas, cobro a clien-
tes y pago a proveedores), contratacion de seguros, pago de impuestos,
tasas y seguros sociales, etc.

5 Agradezco a mi compaiiero del Dpto., Dr. Vicente Gonzalez Garcia, que compartiese
conmigo estas ideas.

¢ Cuando el tipo de interés depende de un indice de referencia (generalmente el EURI-
BOR), los bancos intentaran «cubrirse» ante posibles bajadas de este indice introduciendo
estas clausulas, que limitan la bajada de los intereses que se aplicaran a la operacion.
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La financiacion bancaria debe ajustarse a la Norma Octava de la Circular
8/1990 del Banco de Espafia, en especial en cuanto a la publicidad e informa-
cion suministrada, y a la forma de determinar la denominada Tasa Anual
Equivalente (TAE), que nos permite estimar el coste de la financiacion.

Correlacion entre amortizaciones

Con caracter general, la financiacion ajena a largo plazo es una fuente de
recursos idonea para financiar bienes de equipo, tratando de correlacionar
amortizacion técnica y financiera, y para financiar bienes inmuebles en cola-
boracion con la financiacion propia, pues facilita la estabilidad financiera de
la empresa durante largos periodos de tiempo.

Este asunto de la correlacion entre amortizaciones no es trivial; si se
consigue, se tendra mucho ganado en cuanto a estabilidad financiera: las
amortizaciones de los activos (o amortizacidn técnica), al ser la parte fun-
damental de la autofinanciacion de mantenimiento, se van materializando
periddicamente en tesoreria, como se expuso en el capitulo anterior. Simul-
tdneamente, la amortizacion financiera (esto es, la devolucion del princi-
pal de la deuda) va consumiendo tesoreria periddicamente. Si se correlacio-
nan, esto es, si se intenta que ambos importes sean similares, los recursos
generados para el mantenimiento de la capacidad productiva se podran uti-
lizar para devolver la deuda que se utilizdé para comprar el equipo. De esta
forma, el equipo «se paga solo», como diria mi abuelo. Para conseguirlo hay
dos vias:

— Equiparar el vencimiento del préstamo con la vida util del bien adqui-
rido.

— Si se desea reducir el vencimiento de la deuda, financiar parte del bien
mediante patrimonio neto.

EJjempLO 3. Una empresa desea comprar un vehiculo de reparto por
50.000 euros, que se espera dure en la empresa 10 afios. Si se desea que cada
ejercicio la amortizacion permita devolver el principal de la deuda, ;jcuanto
tiene que durar la deuda? Si se financia un 40% mediante fondos propios,
Jeuanto podra reducirse el plazo de vencimiento de la deuda?

La amortizacion técnica anual sera:

ot = 50.000 €/10 aitos = 5.000 €/aiio.
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La amortizacion financiera (devolucion del préstamo) anual debera ser
igual: 5.000 €/ano. Por tanto, si se pide un préstamo por el importe total de
la deuda, el vencimiento del préstamo’ debe coincidir con la vida util del bien:
10 anos, para devolver unos 5.000 €/afio de deuda aproximadamente.

Ahora bien, si financiamos con recursos propios el 40% de la compra, re-
ducimos el importe del préstamo al 60 %, por lo que tendremos que devolver:

Cuantia = 0,6 x 50.000 = 30.000 €

Como el vehiculo genera a través de amortizacién 5.000 €/afio, el numero
de anos en los que se debe devolver el préstamo sera de:

Plazo = 30.000 €/5.000 €/afio = 6 afios

De este modo podra reducirse el vencimiento de la deuda sin poner en
peligro la estabilidad financiera de la empresa.

EJEMPLO 4.  ;Qué ocurriria si la empresa del ejemplo anterior financia-
se el 100% del vehiculo con deuda, y quisiera devolverla en 6 afios?

El vehiculo generaria, a través de amortizacion, recursos por valor de
5.000 €/ano, pero el préstamo requeriria para su devolucién un total de:

af = 50.000 €/6 anos = 8.333 €/ano.
Le faltan:
8.333 €/afio — 5.000 €/afio = 3.333 €/afio
Los 5.000 euros no son suficientes para devolver 8.333 euros. ;Significa
que la empresa sera insolvente? No, mi querido amigo. Significa que la em-

presa tendrd que generar por otras vias 3.333 euros adicionales cada afio,
durante 6 afios; y eso es algo que no se puede asegurar.

" En realidad, la mayoria de los préstamos pagan una cuota constante. Como al principio
se debe mas dinero, se comienza pagando muchos intereses y poco principal (la devolucion de
la deuda). Conforme se van pagando cuotas, se debe menos dinero, por lo que van disminu-
yendo los intereses y el principal va creciendo, pero el argumento es igualmente valido.
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6.4.2. Financiacion bancaria a corto plazo

Descuento bancario

También se conoce como descuento o negociacion de papel comercial o
de efectos comerciales, y es una operacion de financiacion bancaria a corto
plazo en el que la entidad bancaria adelanta el importe de los derechos de
cobro de su cliente (letras de cambio y pagarés), previo descuento de una de-
terminada cuantia. Es un instrumento ideal para movilizar derechos de cobro,
como se expuso en el capitulo 4.

En definitiva, se deposita el efecto comercial en la entidad financiera, y
ésta entrega el efectivo en la cuenta corriente de su cliente. La propia entidad
se encargara de realizar las gestiones de cobro oportunas. Eso si, llegado el
vencimiento, si la entidad financiera no consigue cobrar del deudor de la letra
cobrara el importe impagado de su cliente, de modo que éste no se desprende
del riesgo de crédito de la operacion.

Se generan una serie de gastos:

— Intereses por descuento: intereses a pagar por la financiacion concedida,
que dependera del plazo de vencimiento.

— Comisiones: recargo de caracter fijo, con un importe minimo. La mas
conocida es la comision de apertura, pero hay otras: de gestion, de es-
tudio, de descubierto, etc.

— Gastos de devolucion: en el caso de que llegada la fecha de vencimien-
to el efecto resultase impagado, la entidad financiera reclamara al li-
brador, ademas de su cuantia, una comision por los gastos que esto
ocasiona.

Estas operaciones suelen instrumentarse a través de las denominadas /ineas
de descuento: banco y cliente negocian unas condiciones generales y un limite
maximo de descuento, si bien el banco se reserva el derecho de aceptar o no
cada efecto en funcion de la solvencia del obligado al pago.

Y perdone usted, amable lector, que me ponga pesado en esto, pero no
existe endoso de la letra a favor de la entidad financiera: usted seguira sopor-
tando el riesgo de que su cliente no le pague llegado el vencimiento.

Factoring

En un factoring, 1a empresa titular de unos derechos de cobro (denomina-
da cedente) entrega sus créditos comerciales a otra empresa especializada en
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la gestion de cobro de los mismos (denominada factor), a cambio de un im-
porte convenido. Los créditos cedidos pueden estar documentados en cual-
quiera de las formas admitidas en Derecho: facturas comerciales, recibos, pa-
garés, certificaciones, letras de cambio, etc.

En funcién del riesgo que asume la entidad financiera, se distingue entre:

— Factoring con recurso: en caso de impago, ¢l factor podra recurrir con-
tra el cedente para que asuma el importe de la deuda. Similar a un
descuento, el factor cobra una comisién por los servicios que presta y
unos intereses por adelantar el importe de las facturas a cobrar de la
empresa.

— Factoring sin recurso: el factor corre con el riesgo de impago, por lo
que no podra requerir al cedente que le pague las deudas no cobradas.
En estos casos, el factor cobra la comision por los servicios prestados,
el interés por adelantar el cobro y el coste de asumir el riesgo de impa-
go, similar a un seguro de crédito y caucioén. En este caso, el factor
realiza varias tareas:

* Evaluacion de riesgos, estudiando el nivel de riesgos asumidos, deci-
diendo qué créditos admite y cuales no.

» Financiacion con asuncion del riesgo de impago.
» Gestion administrativa del seguimiento y cobro de los créditos.

Ventajas del factoring:

1. Permite sanear la cartera de clientes, bien garantizando el cobro de los
créditos cedidos, bien dando una valiosa informacién sobre la gestion
futura de aquellos otros cuya cesion resulta rechazada. Es decir, que
indirectamente permite a la empresa obtener una clasificacion credi-
ticia de sus clientes mas problematicos, que son los que rechaza el
factor?®.

2.  Moviliza al maximo la cartera de clientes y aumenta las rotaciones de
los créditos comerciales, lo que permite disminuir el periodo medio de
maduracién del activo sin necesidad de disminuir el servicio prestado
a los clientes. Esto repercute en un menor saldo de las NOF'y en una
mayor liquidez.

3. Latesoreria se puede gestionar de forma mas eficiente, al tener garan-
tizado el cobro de las ventas.

8 Solo esto ya vale su peso en oro. ;jAcaso no le gustaria conocer a qué clientes puede ven-
derles a crédito y a cuales es mejor cobrarles al contado?
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4. Simplifica la contabilidad y ahorra costes administrativos. Todos los
clientes pasan a ser uno unico, la empresa factor, que paga al contado.
Ademas, se eliminan tramites administrativos y se simplifica la ges-
tioén, ya que gran parte de las tareas que implica la gestion de cobros
son realizadas por el factor.

Inconvenientes del factoring:

1. El factoring tiene generalmente un coste muy elevado. El factor cobra:

a) Una comision por las gestiones realizadas.

b) Una prima de riesgo de crédito en funcion de la solvencia de los
deudores.

¢) Unos intereses.

2. El factor realiza una seleccion de las empresas deudoras muy restric-
tiva; en general, limitada a grandes empresas y entes publicos.

3. Se excluyen operaciones a mas de 180 dias.

4. El cedente queda sometido a los criterios de evaluacion de riesgos que
hace la empresa factor.

5. Este tipo de operaciones queda fuera del alcance de la mayoria de las
pymes y de las microempresas, pues se necesita un volumen de factu-
racion elevado para que se justifique el coste de los trabajos previos
de evaluacion de riesgos.

Lineas de crédito

La poliza o linea de crédito es una financiacion flexible en cuanto a dis-
posiciones y devoluciones, ya que la entidad financiera se obliga a poner a
disposicion del cliente una cantidad de dinero pactada (denominada limite),
durante un periodo de tiempo determinado (plazo o vencimiento). El cliente
podra disponer o no de la totalidad del limite de crédito, segun sus necesida-
des financieras. Se pagaran intereses exclusivamente por el capital dispuesto,
y no por el importe total solicitado, si bien se exigira el pago de una comision
que penalice las cantidades no dispuestas (comision de disponibilidad ).

Los créditos bancarios se instrumentan generalmente mediante cuentas
corrientes, cuyo saldo inicial es el limite acordado menos los gastos iniciales’.

° De este dinero puede disponerse mediante pagos en cajeros o ventanilla, domiciliaciones,
cheques y pagarés, transferencias bancarias, etc. Asimismo, también se pueden domiciliar co-
bros, o realizar ingresos en ventanilla, de tal forma que los intereses se van devengando diaria-
mente, en funcion del saldo dispuesto.
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Cuando el saldo de la cuenta es mayor o igual que el limite, no se esta utili-
zando el crédito. Cuando el saldo de la cuenta sea menor que el limite, el
crédito dispuesto (o utilizado) sera la diferencia entre el limite y el saldo de la
cuenta de crédito. En este tipo de operaciones, la entidad financiera podra
exigir garantias (avales).

Siempre ha sido recomendado como ¢l mejor instrumento de financiacion
a corto plazo por su flexibilidad, ajustandose a las necesidades reales de teso-
reria que tenga la empresa y pagandose intereses por lo realmente dispuesto
cada periodo de liquidacién (generalmente mensual o trimestral).

El crédito bancario, si se vincula a facturas comerciales pendientes de co-
bro, se transforma en un anticipo comercial, contemplandose como crédito
dispuesto el importe de las facturas comerciales cobradas anticipadamente.

Caracteristicas del crédito bancario:

1. Sélo se entregan al cliente las cantidades de dinero que el cliente desea
dentro del limite y plazo acordados. El cliente, por su parte, puede
realizar disposiciones totales o parciales y devolver ese dinero antes
del vencimiento del crédito.

2. Elinterés a pagar se calcula siempre sobre la cantidad dispuesta, con
independencia del limite contratado.

3. Estas operaciones conllevan para el cliente una serie de comisiones:
iniciales (de estudio y de apertura), perioddicas (de disponibilidad y por
apunte) y extraordinarias (por excedido y por cancelacion anticipada).

4. Los tipos de interés no son todos iguales, sino que hay varios tipos:

a) Interés deudor: el que cobra la entidad financiera al cliente por la
cuantia dispuesta.

b) Interés acreedor: el que abona la entidad financiera al cliente en el
caso de que tenga saldos a su favor en cuenta (saldo mayor al li-
mite). Normalmente es cero o muy proximo a cero.

¢) Interés de excedido o descubierto: el que la entidad aplica a los
saldos que superan el limite acordado, en el caso de que su empre-
sa sea un cliente preferente y la entidad financiera se lo permita.

d) Interés de demora: el que se aplica a los saldos que contintian dis-
puestos en la cuenta después del plazo de vencimiento.

Préstamo bancario a corto plazo

Mediante un contrato de préstamo una entidad financiera entrega a un
cliente una cantidad pactada al inicio de la operacion. A cambio, el cliente se
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obliga al pago de un interés y a la devolucion del principal de acuerdo con un
determinado calendario.

A corto plazo, es el instrumento de financiaciéon mas rigido e inflexible,
porque supone contratar cantidades exactas sobre las que se va a pagar un
interés completo, siendo las necesidades netas de tesoreria del circulante difi-
ciles de prever.

6.4.3. Financiacion bancaria a largo plazo

Préstamo bancario a largo plazo

Las caracteristicas de esta operacion financiera son las siguientes:

— La cuantia del préstamo se entrega en su totalidad al cliente. El cliente
se obliga al pago de los intereses y a la devolucion del principal del
préstamo.

— El tipo de interés puede ser fijo o indizado (revision periodica, solién-
dose utilizar Euribor mas un diferencial), y se aplica sobre el capital
pendiente.

— El prestatario (quien recibe el préstamo) solamente reducira su deuda
con las amortizaciones o pagos previstos en el cuadro de amortizacion
pactado con la entidad o mediante cancelacion anticipada.

— El cliente soporta una serie de comisiones: comision de apertura, de
estudio, por cancelacion anticipada...

— Los préstamos pueden tener garantia personal o hipotecaria, y ademas
resulta usual que se exija la presencia de avalistas.

— Los costes mas comunes en estas operaciones son:

* Intereses.

» Comisiones iniciales: de apertura, de estudio o por aval bancario.
 Tasacion de bienes en ¢l supuesto de garantias hipotecarias.

* Gastos de formalizacioén (notario, impuestos, registros, etc.).

* Seguros de amortizacion del préstamo y para los bienes hipotecados'®.

+ Comisiones extraordinarias: de amortizacion anticipada total o par-
cial, y por impago o cuota devuelta.

10 Las entidades financieras suelen exigir contratar seguros de vida a su favor por el impor-
te pendiente de devolucién, y seguros multirriesgo para los inmuebles (aunque la ley exige
unicamente el de incendio, y si hay garantia hipotecaria).
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» Gastos de levantamiento de la hipoteca y del préstamo (nuevamente
notario, impuestos, registros, etc.).

Leasing

El leasing es una fuente de financiacion mediante la cual una empresa ad-
quiere durante un periodo de tiempo concreto el derecho de uso de unos de-
terminados bienes mediante el pago de un alquiler a otra empresa (entidad
financiera de leasing).

En estas operaciones intervienen las tres partes siguientes:

1. Una entidad financiera especializada en estas operaciones, denomina-
das sociedades de leasing.

2. Una empresa (no es usual que sea un particular) que desea disponer
para su uso o disfrute de unos determinados bienes de equipo.

3. Elproveedor de los bienes de equipo sobre los que recaera la operacion.

La operacion de leasing se formaliza en un contrato en el que se establecen
los derechos y obligaciones de cada una de las partes, normalmente interve-
nidos por corredores de comercio, cuyos elementos mas importantes son los
siguientes:

— Duracion de la operacion, y posibilidad de rescision anticipada.

— Importe y vencimiento de las cuotas, y la parte que corresponde a la
amortizacion del bien, a los intereses y a los gastos de la operacion.

— Opciones del arrendatario al finalizar la operacion de leasing. Las mas
usuales son:

* Ejercicio de la opcion de compra, de forma que al pagar la ultima
cuota se adquiere la propiedad del bien arrendado.

* Devolucion del bien a la empresa de leasing.
* Renovacion del contrato mejorando las condiciones iniciales.

La modalidad de leasing clasica es aquélla en la que el importe de las cuo-
tas periddicas es constante, no se paga cuota inicial, no existe periodo de ca-
rencia ni existen dudas de que se va a ejercitar la opcién de compra, por ser
la cuota final del mismo importe que las cuotas periddicas. No obstante, hay
tantas variantes como entidades financieras (véase figura 6.2).

El desarrollo experimentado por el leasing como fuente de financiacion se
debe principalmente a las siguientes razones:
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Figura 6.2. Esquema general de una operacion de leasing.

— La dificultad que tienen las PYMES para acceder a otras modalidades
de crédito.

— El tratamiento fiscal de las amortizaciones técnicas de los activos. Por
ejemplo, un determinado inmovilizado puede necesitar, digamos, 15
afios para deducirse fiscalmente, mientras que si se financia a 5 afios
mediante el leasing podra deducirse en esos 5 afos.

— La posibilidad de desgravar el total de la cuota de leasing, frente al
préstamo, en el que s6lo desgravan los intereses.
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— El progreso tecnoldgico, que provoca la obsolescencia de los equipos,
trasladando este riesgo al proveedor.

En cuanto al IVA, este tipo de operaciones tiene la consideracion de pres-
tacion de servicios, por lo que soportaran el tipo general de IVA'..
Ventajas del leasing sobre otras fuentes de financiacion:

— El alivio financiero que supone sustituir un desembolso inicial de ele-
vada cuantia por el pago de una cuota periddica, cuya cuantia es muy
inferior.

— En determinadas modalidades la empresa traslada el riesgo de obso-
lescencia a la sociedad de leasing.

— El importe de las cuotas es deducible en su totalidad en el impuesto de
sociedades.

Inconvenientes del /easing sobre otras fuentes de financiacion:

— Su elevado coste: si usted no puede deducirse el IVA ni la cuota en el
impuesto sobre el beneficio, el leasing no es para usted.

— Las operaciones de leasing solo se pueden realizar sobre determinados
bienes.

— El arrendatario pierde el valor residual, ya que éste pertenece al arren-
dador, salvo que se ejercite la opcion de compra.

Lease-back

Es una modalidad de leasing en la que es la propia empresa cliente quien
vende sus activos a la entidad financiera a cambio de un precio, con pacto de
arrendamiento y recompra posterior (véase figura 6.3).

De esta forma, el arrendatario obtiene recursos financieros adicionales por
la venta de esos bienes, y puede seguir utilizandolos a cambio del pago de una
cuota (que ademas puede deducirse fiscalmente), por lo que esta féormula pro-
porciona una inyeccion de liquidez al arrendador. Suele emplearse en periodos
de dificultades financieras.

1" A fecha de hoy el tipo general del IVA vigente esta en el 21%, y quién sabe hasta donde
puede llegar. Ya estuvo al 12%, al 15%, al 16% y al 18 %; y seguramente seguira creciendo.

© Ediciones Piramide 197



Finanzas aplicadas al marketing

—— Flujo econémico

_____ » Flujo financiero

Principio Periodicamente Final
Pacto de recompra
<
Empresa
pm-------- 4 cliente —mmmmmmmmy
T 1
i —~ 4 i
1 =} 1 1
I ‘E I I
| 2 D i
oo
1 1
| g 1 3 !
: 8 : o o
| 5] S ° -
=] = T = ae )
& 1.9 g 3 = e 3
2 1’80 = 1 g 8 & 9
o) L &5 2 ' 5 S - @
o N 3 T~ s &
o T B = (=]
9 \ el B . =g o
2] o 3 =} == 3 9
‘g I 5 2= B -
15 I < 3 8 I a o H o
& (=" =1 ' w3 g 1 <}
A ! L5} R S =]
: o : NEZa) =0
1 © 1 § o
1 o 1 (:'a :
1 1
1 g 1 IS :
1 ‘A 1
1 8 : :
1
1
1 v i
| . B
"""""" Entidad €
» financiera

Figura 6.3. Esquema general de una operacion de lease-back.

Renting

Es una modalidad de arrendamiento operativo que incluye los gastos de
mantenimiento y, en su modalidad clasica, no permite la opcién de compra,
aunque en la actualidad existen multiples variantes, algunas de las cuales si la
incorporan. Suelen ser operaciones a medio plazo para bienes fundamental-
mente de uso duradero y de los que exista un buen mercado de segunda mano:
coches, fotocopiadoras, equipos informaticos, etc. (véase figura 6.4).

Ventajas del renting:

— Posibilidad de utilizar un bien nuevo sin necesidad de comprarlo (prin-
cipal ventaja econdmica), lo que resulta de indudable ventaja en equi-

pos costosos.
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Figura 6.4. Esquema general de una operacion de renting.

— Las cuotas de alquiler son normalmente fijas y quedan integrados los
servicios de mantenimiento, reparaciones y aseguramiento del mismo.

— El renting aporta ventaja de tipo financiero, puesto que la empresa no
destina fondos propios para la adquisicion de los bienes, lo que genera
una mayor liquidez, permitiendo destinar los recursos de la empresa a
su propia actividad principal.

— Se simplifican los tramites administrativos y contables, porque en una
sola factura mensual se reflejan todos los gastos.

— Ventaja fiscal, en tanto la totalidad de la cuota de renting es fiscalmen-
te deducible.
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Inconvenientes del renting:

— Que pueda aparecer fijado un limite de tiempo y una capacidad de uso,
que si se supera supone un coste adicional.

— Algunas marcas y modelos no estan disponibles en renting.

— No implica la propiedad del bien, sino que se trata de un arrendamiento.
— La cancelacion anticipada supone penalizacion en vehiculos.

— Las reparaciones se tienen que hacer en talleres concertados u oficiales.

— Normalmente hay que abonar una fianza por el importe de las dos
primeras cuotas.

Diferencias fundamentales entre renting y el alquiler tradicional:

— El renting permite cambiar el bien alquilado por otro, manteniendo el
mismo contrato de alquiler.

— La cuota de renting puede ser establecida en funcion del uso (horas de
utilizacion, kilémetros recorridos...), liquidandose al final por diferencias,
esto es, abonandose o cargandose la diferencia en la cuenta del cliente.

6.4.4. Fuentes de financiacion alternativas

Es posible que usted esté pensando que, en la actualidad, las entidades
financieras no estan por la labor de desarrollar su objeto social: canalizar el
ahorro de unos agentes hacia la inversion o el gasto de otros. Dicho en plata,
recibir dinero de unos para prestarselo a otros. Pues no desespere, que aun le
quedan algunas opciones:

— Apoyos publicos para la concesion de microcréditos.
— Sociedades de capital riesgo.
— Mercado alternativo bursatil (M AB).

— Business angels: inversores particulares que disponen de dinero y de-
sean invertir en proyectos empresariales.

6.5. EL COSTE DE LA DEUDA Y EL CAPITAL

Para la toma de decisiones interesa medir cuanto cuesta la estructura fi-
nanciera de una determinada empresa, una vez conocidas las fuentes de finan-
ciacion que se estan utilizando y su coste efectivo individual.
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Asi, el coste medio ponderado del capital, o WACC (acrénimo del término
inglés Weight Averaged Capital Cost), trata de determinar a través de una uni-
ca cifra el coste efectivo medio de la financiacidon en su conjunto, y se define
como la media aritmética del coste efectivo de las diferentes fuentes de finan-
ciacion de la empresa, ponderada por los porcentajes que representa cada
fuente de financiacion en relacion con la financiacion total. El WACC sirve
para la aceptacion o no de nuevas inversiones en la empresa por comparacion
con el nivel de rentabilidad dado por las mismas. Asi, en condiciones de cer-
teza la empresa aceptara cualquier proyecto de inversion cuya rentabilidad
iguale o supere su coste del capital.

EJEMPLO 5.  Una empresa hace uso de las siguientes fuentes de financia-
cion, cuyos tantos de coste anual efectivo y ponderacion en la financiacion
total se reflejan a continuacion:

TIE (%) w W x TIE (solucion)
Fondos propios 25 0,28 0,070
Acreedores comerciales 0 0,07 0
Préstamos a corto plazo 12 0,10 0,012
Préstamos a largo plazo 8 0,25 0,020
Proveedores 17 0,30 0,051
Total 1 0,153

No debe llevar a confusion su nombre: el capital financiero (o fuente de
financiacién) incluye tanto la financiacion propia como la financiacion ajena,
de forma que el WACC incluira tanto el coste de una como de la otra.

Téngase en cuenta que en la determinacién del coste de la financiacion
propia sera necesario formular una serie de hipdtesis, que se expusieron en el
capitulo 5. Asimismo, la financiacion comercial soporta un coste de oportu-
nidad cuando existe la posibilidad de aprovechar descuentos por pronto pago.
Tales descuentos son conocidos a priori por la direccion de la empresa, por
lo que no es necesario sostener hipotesis de trabajo para su determinacion,
pero resultan inobservables para el analista externo. Por ultimo, el coste efec-
tivo de la financiacion bancaria suele ser superior a la Tasa Anual Equivalen-
te (TAE) publicada por el banco, regulada por la norma Octava de la Circular
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n.° 8 del Banco de Espana, del 7 de septiembre de 1990, por lo que distingui-
mos tres tipos de interés':

— Tipo de interés nominal (T1N): el que se aplica al principal de la deuda
para calcular los intereses.

— Tasa anual equivalente (TAE): el que se calcula conforme a la norma
Octava de la Circular n.° 8 del Banco de Espafia, del 7 de septiembre
de 1990. Grosso modo, incluye el tipo de interés nominal y todos los
pagos que realiza el cliente y recibe la entidad bancaria, como, por
ejemplo, las comisiones aplicadas.

— Tipo de interés efectivo (TIE): el que refleja el coste real para el pres-
tatario, una vez tenidos en cuenta todos los costes en los que incurre.
Incluye, ademas de los gastos incluidos en la TAE, todos los cobros y
pagos asociados a la operacion y que reciben terceras personas, distin-
tas al banco, como, por ejemplo, gastos juridicos, notaria, tasaciones,
seguros, impuestos, etc.

No se acongoje usted, inquieto lector, que estos calculos le corresponden
al departamento financiero, no al comercial, asi que no entraremos a hacer
calculos matematicos complejos. Pero, una vez dispongamos de los datos, es
posible que nuestras decisiones dependan de entenderlos bien.

Por otra parte, resulta de interés conocer el denominado coste medio pon-
derado de la deuda o coste efectivo medio del endeudamiento (CMPD o i),
que se determina de forma similar a lo explicado con anterioridad, pero sin
incluir la financiacién propia.

Una vez se disponga de i, e i,, puede determinarse el WACC muy facilmen-
te como sigue:

WACC = i, W, + i,W,

Donde:
W= Patrimonio neto B Pasivo
°” Financiacién total” ¢ Financiacion total
W, +Ww,=1

12 Puede usted llamarme cansino con todas las de la ley: esto ya se expuso en el capitulo 1
(n. del A.).
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EJEMPLO 6. Determine el coste medio ponderado del endeudamiento
para la empresa siguiente (equivalente a la del ejemplo 5 ).

TIE Importe W, W, x TIE

Fondos propios 25% 28.000 — —
Fondos ajenos 72.000

Proveedores 17% 30.000 | 30/72 = 0,4167 0,070833

Acreedores com. 0% 7.000 7/72 = 0,0972 0

Préstamos a corto plazo | 12% 10.000 10/72 = 0,1389 0,016667

Préstamos a largo plazo 8% 25.000 25172 = 0,3472 0,027778
Total financiacion 100.000 1 0,115278 = 11,53%

EJempLO 7. Determine el coste medio ponderado del capital (WACC)
de la empresa del ejemplo 6 mediante formula, y compare sus resultados con
el ejemplo 5.

W, = 28/100 = 28%; W, =72/100 = 72%
WACC =i, W, + i, W,= 0,25 x 0,28 + 0,115278 x 0,72 = 0,153 = 15,30%

a

Como no podia ser de otra forma, ambos métodos dan idéntico resultado.
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44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

PREGUNTAS DE AUTOEVALUACION

(En qué consiste el coste de oportunidad que soporta la financiacion de
proveedores?

(Qué diferencia el factoring con recurso del factoring sin recurso?
Desde un punto de vista econdémico, una fuente de financiacién es pre-

ferible a otra...

a) Cuando no sea exigible y la otra si.

b) Cuando su coste efectivo sea menor.

¢) Cuando su vencimiento sea mas lejano.

d) Cuando sea a corto plazo y la otra a largo.

Una con flechas (puede haber mas de una unién por item):

Linea de crédito anual Financiacion a largo plazo
Factoring Financiacion a corto plazo
Obligaciones Financiacion bancaria
Proveedores Financiacion de mercado
Hipoteca a 20 afios Financiacién comercial

Diferencias, si las hay, entre créditos de provision o pasivo comercial y
financiacion pura.

Una empresa realiza una compra de 8.500 €, y el proveedor le ofrece una
financiacion a 90 dias sin intereses, o un descuento por pronto pago de
300 € si paga al contado. Sabiendo que la empresa puede hacer uso de un
crédito bancario con un tipo de interés efectivo del 11%, ;qué opciodn le
resulta mas conveniente? Justifique cuantitativamente su respuesta.

Diferencias entre acciones y obligaciones.

[ Verdadero o falso?

a) En la negociacion de efectos el riesgo es asumido por la entidad
financiera en caso de impago.

© Ediciones Piramide



Las fuentes de financiacion ajena

b) En el crédito bancario se suelen pagar comisiones por las cantidades
no dispuestas.

¢) En el préstamo bancario solo se pagan intereses por la cuantia dis-
puesta.

d) En el crédito bancario se pueden generar intereses a favor del cliente.

52. Diferencias, si las hay, entre el renting y el leasing. ;Es preferible el ren-
ting o el leasing?

53. Todas las obligaciones otorgan a su portador...

a) Derecho a percibir intereses, ya sean periodicos o calculados como
diferencia entre precio de emision y de reembolso.

b) Derecho a votar en la Junta General de accionistas.

¢) Las dos respuestas anteriores son ciertas.

d) Ninguna de las anteriores.

54. Determine el coste medio ponderado de la deuda de una empresa a
partir de los siguientes datos:

a) Estructura financiera y tipos de interés efectivo siguientes:

Fuente de financiacion Importe TIE
Financiacion comercial 12.000 € 15%
Descuento bancario 45.000 € 10%
Préstamos a largo plazo 85.000 € 7%

b) Estructura financiera y tipos de interés efectivo siguientes:

Fuente de financiacién Importe TIE
Financiacion comercial 82.000 € 0%
Crédito bancario 145.000 € 9%
Leasing 45.000 € 7%
Renting 98.000 11%

55. Determine el coste medio ponderado del capital de una empresa a par-
tir de los siguientes datos:
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a)
b)

Empresa de la pregunta 11.a), si su financiacioén propia representa el
60% de la financiacion total, con un tanto de coste efectivo del 21 %.
Una empresa con un coste efectivo de sus recursos propios del 18 %,
y un coste medio ponderado de su deuda del 12%, sabiendo que la
financiacion propia representa el 75% de la financiacion total.
Estructura financiera y tipos de interés efectivo siguientes:

Fuente de financiacion Importe TIE
Financiacion propia 280.000 € 20%
Crédito bancario 75.000 € 9%
Préstamos a largo plazo 145.000 € 7%
Renting 60.000 11%
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7.

RENTABILIDAD, SOLVENCIA Y GARANTIA

Las empresas deben alcanzar tres equilibrios para asegurar su superviven-
cia a largo plazo:

— El equilibrio econémico.
— El equilibrio financiero.
— El equilibrio patrimonial.

El equilibrio econémico consiste en obtener beneficios suficientes para
crear valor para sus accionistas; cuando la empresa alcanza el equilibrio eco-
nomico, se dice que es suficientemente rentable. Es decir, que el analisis de
rentabilidad estudia la capacidad de la empresa de generar bastantes rentas
para retribuir a sus propietarios. En este sentido, la rentabilidad es, en térmi-
nos generales, una medida relativa del beneficio obtenido: mientras el benefi-
cio se mide en términos absolutos (euros contantes y sonantes), la rentabilidad
lo que hace es relacionar ese beneficio con el importe que es necesario invertir
para generarlo!.

Por su parte, el equilibrio financiero consiste en ser capaz de atender los
pagos comprometidos en el plazo y forma acordados: cuando una empresa es
capaz de pagar sus deudas a vencimiento, se dice que es solvente. En general,
el equilibrio financiero se asocia a la gestion continuada: la empresa debe ser
capaz de pagar sus deudas con los recursos que va generando su actividad

' Un analisis econémico profundo debe realizarse desde multiples perspectivas: ademas de

la rentabilidad y el umbral de rentabilidad contemplados en este libro, debe estudiarse la pro-
ductividad, el apalancamiento operativo o la adicién de valor econdmico y su reparto.
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(solvencia técnica u operativa ), aunque a veces es necesario afrontar los pagos
«como sea»: liquidando parte de los activos, refinanciando las deudas o soli-
citando nuevas aportaciones a los accionistas (solvencia efectiva). En este
sentido, el desequilibrio financiero (insolvencia operativa) generalmente solo
desemboca en situaciones de insolvencia efectiva® tras repetirse durante varios
ejercicios, o bien tras una hecatombe en la actividad economica, aunque a
veces pueden ser provocados por una mala planificacion financiera.
Finalmente, el equilibrio patrimonial consiste en ser capaz de garantizar
la devolucién de las deudas llegado un eventual proceso de liquidacion. Para
ello, toman especial importancia los valores a los que pueden ser liquidados
los activos y los importes de las deudas que hay que afrontar con dicha liqui-
dacion. Logicamente, cuanta menos inversion esté financiada con financia-
cion ajena mas facil serd alcanzar este equilibrio. Empezaremos por aqui.

INDICADORES DE EQUILIBRIO PATRIMONIAL

Los acreedores de la empresa querran ver asegurados sus derechos de co-
bro en caso de una eventual liquidacion. Los accionistas también querran
recuperar lo maximo posible de su inversion si vienen mal dadas. Por esta
razon, todos ellos estaran interesados en conocer hasta qué punto puede la
empresa asegurar el cobro de sus deudas. Para ello, es habitual recurrir a dos
tipos de ratios:

— Los que miden la cantidad de deuda que se tiene.
— Los que pretenden medir la calidad de la deuda.

7.21. Ratios que miden el volumen de deuda

El ratio de endeudamiento, palanca o leverage compara si es mayor la fi-
nanciacion ajena (FA) o el patrimonio neto (PN):

FA

L=-2
PN

2 Estos procesos pueden instrumentarse de multiples formas. Las méas comunes son la de-
claracion de concurso de acreedores (antiguas suspension de pagos y quiebra), la liquidacion
de la empresa o la venta de la empresa a otro grupo accionarial que se hace cargo de las deudas
(fusiones, absorciones y adquisiciones).
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Logicamente, cuanto mayor sea L, mas deuda tiene la empresa, y menos
podra garantizarse su devolucion, por lo que el «riesgo de crédito» sera mayor.
Ademas, cuanto mayor sea L, mayor exposicion al riesgo de interés tendra la
empresa: cuando se tiene mucha deuda, cualquier pequena subida en los tipos
de interés afecta muchisimo al resultado, porque la base de calculo es muy
elevada. Asimismo, a mayor riesgo de crédito, mayor prima de riesgo exigiran
las entidades financieras, por lo que mayor sera el tipo de interés que aplique
la entidad financiera para conceder préstamos. Ademas, los bancos establece-
ran limites al endeudamiento otorgando valores maximos a este ratio. Por eso
es tan importante que las empresas doten reservas: se aumenta el patrimonio
neto, pero la capacidad de invertir se aumenta mas que proporcionalmente:
tanto lo que se ahorra, como lo que se puede solicitar al banco.

El volumen relativo de deuda también se puede medir a partir de otros dos
ratios: el ratio de dependencia financiera (DF) y el de garantia (G), que repre-
sentan, respectivamente, el porcentaje de inversion total (A7) que financian el
pasivo y el patrimonio neto. Usted ya los conoce: los usé como peso de la
financiacion propia y de la financiacion ajena para calcular el WACC (W, y
W, respectivamente). Obviamente, ambos suman la unidad.

FA o _PN

DF = —— =
AT AT

DF+G =1

La relacion entre estos ratios y el ratio L es muy estrecha:

a0 DR

Cuanta mayor sea DF, mayor es L y menor es G, por lo que lo comentado
para L es igualmente valido para estos dos ratios. Los valores en los que se
suelen situar estos ratios dependen del nivel de riesgo de la empresa y de la
situacion econdémica general. Algunos limites comunes para valorar el riesgo
de crédito son los siguientes:

G > 0,25 (es decir, DF < 0,75, 0 L < 3)
G > 1/3 (es decir, DF < 2/3 0 L <2)
G > 0,4 (es decir, DF < 0,6, 0 L < 1,5)

G > 0,5 (esdecir, DF<050L <1)
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Y recuerde: estos ratios se utilizan para valorar las primas de riesgo de la
deuda: cuanta mas deuda tengamos, mas altos seran los tipos de interés.

EsempLo 1.  Una empresa mantiene una inversion de 50.000 €, y su fi-
nanciacion ajena asciende a 30.000 €. ;Cudl es su nivel de endeudamiento, de
dependencia financiera y de garantia patrimonial? Si la entidad financiera
esta dispuesta a financiar a la empresa hasta alcanzar un grado de endeuda-
miento L = 2, jcuanto mas podra pedir prestado la empresa?

AT = FA + PN
Por tanto:
PN = AT — FA = 50.000 — 30.000 = 20.000 €
Luego:

_ FA _30000 _

T PN 20000
DF=E=M=O,6:6O%
AT~ 50.000
_ PN _ 20.000 0,4 = 40%
AT ~ 50.000

Donde podemos comprobar que:

DF+G=0,6+04=1

Por otra parte, el banco considera que el endeudamiento maximo que
puede concederse a esta empresa es L = 2, es decir, el doble del patrimo-
nio neto. Por tanto, para un PN = 20.000 podra disponer de una financiacion

214
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ajena de 40.000 €. Como ya dispone de 30.000 €, podra solicitar hasta
10.000 € mas:

MAX FAMAX MAX MAX
D = = =2 o FAMA = PN x LMY = 20,000 x 2 = 40.000

AFA = FA™* — FA4 = 40.000 — 30.000 = 10.000

7.2.2. Ratios de «calidad de la deuda»

Estos ratios pretenden establecer si la deuda es asumible relacionando deu-
da a corto plazo con financiacion a largo plazo. Algunas versiones, mas o
menos afortunadas, son:

Pcp Pcp Pcp PFC
FB FA DLP DLP

Siendo:

Pcp: Pasivo corriente, o pasivos a corto plazo.
FB: Financiacion basica.
FA: Financiacion ajena.
DLP: Pasivo no corriente, o deuda a largo plazo.
PFC: Pasivo financiero a corto plazo, o pasivos a corto plazo no comer-
ciales.

No entraremos a discutir la utilidad de ninguno de estos ratios, pero exis-
tir, existen. Igual que muchos otros, a los que se les atribuye una cierta capa-
cidad para discernir acerca del futuro financiero de la entidad. No tengo mu-
cha fe en ninguno de ellos, asi que, permitamelo usted, no me entretendré con
este tema. Entre todos ellos, el de uso mas generalizado es ¢l denominado
ratio de circulante, que relaciona el activo a corto plazo (Acp) con el pasivo a
corto plazo (Pcp):

Acp
Pcp
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El analisis del punto muerto forma parte del analisis econémico, y consis-
te en determinar cuanto hay que vender para cubrir gastos y, en su caso, la
rentabilidad minima exigida por los accionistas.

El punto muerto, o umbral de rentabilidad, descansa en la discriminacion
de los costes entre fijos y variables. Los costes variables son aquellos cuyo
importe depende, directa e inequivocamente, del volumen de ventas. Los cos-
tes fijos son aquellos cuya variacion no viene causada por el volumen de ven-
tas. Ojo, los costes fijos no son constantes; pueden variar, pero las causas de
su variacién no son las ventas, sino otras.

Estoy convencido de que en la practica empresarial europea, los tinicos
costes realmente variables son los aprovisionamientos o consumos, mas, en su
caso, los servicios subcontratados a otras empresas y que formen parte del
ciclo de explotacion. Usted, querido lector, podria argiiir que existen otros
costes variables, como, por ejemplo, ¢l consumo de suministros, ¢l gasto de
publicidad o el gasto de personal. Pero seamos practicos y realistas: o no son
gastos variables, o su importe no es relevante.

— (Qué porcentaje de la factura de electricidad, teléfono o combusti-
ble depende del volumen de ventas? En mi opinién es irrelevan-
te, porque buena parte de esos gastos son impuestos, tarifas planas o
cuotas fijas, y porque no todo el consumo realizado tendra rela-
cién con una mayor cantidad vendida, ni siquiera con una mayor
produccion.

— (Realmente las empresas invierten mas en publicidad cuando venden
mas, o es al revés? ;Y la relacion es directa e inequivoca, o variable a
saltos? Es mas, jun mayor presupuesto en publicidad asegura un mayor
volumen de ventas? A mi juicio no, pues la relacidon entre ventas y gas-
to publicitario depende de un gran numero de variables, cuyo analisis
escapa al objeto de este texto.

— Finalmente, ;de verdad piensa que el coste de mano de obra es variable
en Espafia, e incluso en el resto de Europa? En Estados Unidos quiza
si, no entraré en esa discusion; en Espafia, afortunadamente para los
trabajadores, no lo es. Imagine una cafeteria. Si un dia el hostelero se
encuentra con un volumen anormalmente alto de clientes, sera dificil
que pueda acudir a contratar nuevos camareros sobre la marcha para
ese dia. Y al revés: si un dia tiene un volumen de clientes menor del
habitual, sera dificil que el trabajador se marche a su casa sin cobrar,
o cobrando menos.
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En conclusion, si se me pide mi opinion, creo que los unicos costes real-
mente variables y de cuantia significativa son los aprovisionamientos o con-
sumos de materias primas o mercaderias, segun ¢l tipo de empresa, y las par-
tes del proceso productivo subcontratadas a terceros.

Pero volviendo al concepto de punto muerto, éste puede medirse, al menos,
de cuatro formas. Sean:

B: Beneficio. bu.: Beneficio unitario.
V: Volumen de ventas. P, Precio de venta unitario.
CV: Costes variables totales. cvu: Costes variables unitarios.
MC: Margen de contribucion. mcu: Margen de contribucion unitario.
CF: Costes fijos. cfu: Costes fijos unitarios.
B=V-CV-CF MC=V-CV mcu = Pv — cvu
TABLA 6.1
Como medir el punto muerto o umbral de rentabilidad
CF
En unidades fisicas PM =———
“ P,—cvu
PM. = CF
En unidades monetarias um. 1 - (44
V
En porcentaje sobre las ventas PM. = CF
. . . (%' -
del ejercicio V-CV
En namero de dias, bajo la hipotesis _ F
de distribucion lineal de las ventas P M, = V-CV x 365

EJEMPLO 2. Una empresa que comercializa televisores vende 1.000 apa-
ratos de television a un precio medio de 300 € cada uno. Esta empresa compra
dichos televisores a un precio medio de 180 € cada uno. Si los costes fijos del
ejercicio ascienden a 90.000 €, ;qué resultado habra obtenido? ;Cual es su
punto muerto?
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Resultado en términos unitarios

Cantidad vendida 0 1.000 uf.
Precio de venta Py 300 €/u.f.
Coste variable unitario cvu 180 €/uf.
Margen unitario mcu = Pv — cvu 120 €/u.f.
Coste fijo unitario c¢fu = CFIQ 90 €/u.f.
Beneficio unitario bu = mcu — cfu 30 €/u.f.

Resultado en términos totales

Ventas V=0QXxPy 300.000 €
Costes variables CV=0QXcvu 180.000 €
Margen MC=V-CV 120.000 €
Costes fijos CF 90.000 €
Beneficio B=MC-CF 30.000 €

Con lo cual, el resultado de aplicar las férmulas del punto muerto es:

En unidades fisi PM cr 90.000 750
n unidades fisicas =— — =
P — e 300 — 180
PM = CF 90.000 25,000
En unidades monetarias vm. - cv |- 180 —
|4 300
CF 90.000
En porcentaje sobre las ventas PM,=——— =75%
O V=-CV 120.000
CF
En niimero de dias PM .= ———— % 365 0,75 X 365 = 273,75
V—-CV

Otra forma de calcular el beneficio es la siguiente?:

B=(Q - PM,;)x (P, — cvu) = (1.000 — 750) x 120 = 30.000 €

3 Esta formula es muy conceptual: el primer paréntesis de esta formula muestra que sélo
generan beneficios las unidades vendidas por encima del punto muerto. Hasta ese punto, se
absorben los costes fijos. Ademas, el segundo paréntesis muestra que el beneficio generado por
cada una de esas unidades vendidas por encima del punto muerto es unicamente el margen de
contribucién unitario, definido como diferencia entre precio de venta y coste variable unitario.
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Permitame ilustrar a continuacion algunas curiosidades del analisis del
punto muerto, introduciendo pequefias variaciones a los datos del ejemplo 2.

EJempro 3. Si la empresa del ejemplo 2 hubiera vendido 750 u.m., ;qué
beneficio habria obtenido?

Resultado en términos unitarios

Cantidad vendida 0 750 u.f.
Precio de venta Py 300 €/u.f.
Coste variable unitario Cvu 180 €/u.f.
Margen unitario mcu = Pv — cvu 120 €/u.f.
Coste fijo unitario ¢fu = CFIQ 120 €/u.f.
Beneficio unitario bu = mcu — cfu 0 €h.f.

Resultado en términos totales

Ventas V=0QXxPy 225.000 €
Costes variables CV=0Xcvu 135.000 €
Margen MC=V-CV 90.000 €
Costes fijos CF 90.000 €
Beneficio B=MC-CF 0€

Observe usted, mi apreciado lector, que los costes variables disminuyen en
proporcidn a las ventas: la cantidad de televisores vendida es menor, por lo
que se habran comprado menos televisores. Sin embargo, los costes fijos uni-
tarios aumentan: los costes fijos totales no dependen de la cantidad vendida,
por lo que no varian. En cambio, como hay menos ventas, cada televisor ven-
dido tendra que soportar un coste fijo unitario mayor.

Una ultima observacion, aunque estoy seguro de que ya la ha deducido
usted mismo: como punto muerto y cantidad vendida coinciden, el beneficio
s cero: ni se gana ni se pierde.
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EJempLO 4. Si la empresa del ejemplo 2 tuviera que afrontar unos costes
fijos de 132.000 €, ;cual seria su punto muerto? ;Y su beneficio?

Resultado en términos unitarios

Cantidad vendida 0 1.000 u.f.
Precio de venta Py 300 €/u.f.
Coste variable unitario Cvu 180 €/u.f.
Margen unitario mcu = Pv — cvu 120 €h.f.
Coste fijo unitario c¢fu = CFIQ 132 €/u.f.
Beneficio unitario bu = mcu — cfu -12 €/u.f.
Resultado en términos totales
Ventas V=0QxPy 300.000 €
Costes variables CV=0Xcvu 180.000 €
Margen MC=V-CV 120.000 €
Costes fijos CF 132.000 €
Beneficio B=MC-CF -12 €

Con lo cual, el resultado de aplicar las férmulas del punto muerto es:

En unidades fisi PM, cr 132.000 1.100
n unidades fisicas =— —=1.
P = evu 300 — 180
PM = CF 132.000 _ 330,000
En unidades monetarias um. - ﬂ/ - @ - ’
14 300
. CF 132.000
En porcentaje sobre las ventas PM, = =110%
o V=CrV 120.000
En namero de dias PMy, .= ———— X 365 1,1 x 365 = 401,50
V-CcVv
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Como la cantidad vendida es inferior al punto muerto, se obtienen pérdi-
das. Las ventas tendrian que haber sido de 330.000 €, un 110% de las que
realmente han sido. Esto provoca que se hayan obtenido pérdidas:

B=(Q - PM,,;) % (P, — cvu) = (1.000 — 1.100) x 120 = —12.000 €

Por otra parte, como se expuso en el capitulo 5, para que se cree valor
econdémico es posible que los accionistas deseen una cuantia minima de bene-
ficios, en cuyo caso bastara con anadir dicho importe a los costes fijos en la
formula del punto muerto para obtener el que podriamos denominar «umbral
de creacion de valor» o, sencillamente, «punto muerto ajustado».

EJEMPLO 5.  Si la empresa del ejemplo 2 necesitara obtener un beneficio
de 19.800 € para crear valor para sus accionistas, jcudl es su punto muerto
ajustado?

Si llamamos «BD» al beneficio deseado por los accionistas:

. . CF + BD 109.800
En unidades fisicas PMA, ;=— - =915
“ P,—cvu 300 — 180
_ CF+BD 109.800 274,500
En unidades monetarias PM,p = 1 cVv 1 180 — 745
V 300
. CF + BD 109.800
En porcentaje sobre las ventas PM,=——— =91,5%
V= CV 120.000
. i CF + BD
En niimero de dias PMy, = V—iCV X 365 0,915 x 365 = 334

En este caso, como el beneficio obtenido (30.000 €) es mayor al deseado

(19.800 €), se crea valor.

Recuerde usted: la cuantia de beneficios deseada por el accionista depende
del coste de los recursos propios (valor temporal del dinero mas prima de
riesgo) y del importe invertido (valor del patrimonio neto).

EJEMPLO 6. Los accionistas de una empresa cuyo patrimonio neto tiene
un valor de 200.000 € tienen un coste de oportunidad del 12%; ;cudl es el

beneficio minimo que desean obtener?

200.000 x 0,12 = 24.000 €

221
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Por tltimo, el punto muerto puede ser negativo en un solo caso: cuando
el coste variable es superior al precio de venta. Es decir, en situaciones de gue-
rras de precios, en productos-reclamo (productos que se utilizan como recla-
mo comercial, disminuyendo artificiosamente el precio de venta para atraer
clientes que consuman, ademas, otros productos que compensen la pérdida
asumida en este producto) o en liquidaciones de existencias.

EJempro 7. Si la empresa del ejemplo 2 tuviera un coste variable de
325 €, jqué beneficios habria obtenido? ;Cual sera su punto muerto?

Términos unitarios Términos totales
1.000 u.f.
, 300 €/u.f. V=0 X% Py 300.000 €
cvu 325 €/u.f. CV=0Xcvu 325.000 €
mcu = Pv — cvu =25 €/u.f. MC=V-CV —25.000 €
c¢fu = CFIQ 90 €.t CF 90.000 €
bu = mcu — cfu =115 €/u.f. B=MC- CF —115.000 €
. . CF 90.000
En unidades fisicas PM, =—— = -3.600
“ P,—cvu =25
_ CF 90.000 —1.080.000
En unidades monetarias PM,,, i ﬂ/ { 3275 e
|14 300
E taje sobre I t PM. cr 90.000 360 %
n porcentaje sobre las ventas = =-
porcental Sy =cv ~25.000 ’
CF
En nimero de dias PM, = X 365 —3,6 x 365 =-1.314
V= CV

La unica interpretacion posible de un punto muerto negativo es que, cuan-
to mas vendamos de ese producto, mas pérdidas obtendremos: al ser el precio
de venta menor que ¢l coste variable unitario, la empresa obtiene pérdidas, las
cuales creceran conforme crezcan las ventas. Esta es la razén por la que a
menudo las grandes superficies permiten las rupturas de stocks en sus produc-
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tos reclamo, o limitan las ofertas a unas pocas unidades: para evitar que el
cliente acopie grandes cantidades del producto, minimizando asi el impacto
negativo de esta politica en sus cuentas de resultados. Ademas, si la oferta es
atractiva pero hay poco stock, es posible que el cliente vuelva a visitar el pun-
to de venta varias veces, aumentando la probabilidad de que compre otros
productos cuyos margenes sean positivos.

7.4. ANALISIS DE RENTABILIDAD

7.41. Rentabilidad econdmica

Concepto

Se puede definir la rentabilidad como una media relativa del beneficio. No
es lo mismo ganar 10.000 € teniendo que invertir 30.000 €, que ganarlos te-
niendo que invertir 400.000 €. Por esta razon, los inversores manejan el con-
cepto de rentabilidad mucho mas a menudo que el de beneficio, magnitud
absoluta que puede resultar engafiosa.

Beneficio
Rentabilidad = ————
Inversion

La rentabilidad econdémica (RE), que también suele conocerse como RO/I
(acrénimo en inglés de «Return On Investment») o como ROA (acronimo en
inglés de «Return On Assets») es una medida de la eficiencia del activo, pues
relativiza las rentas generadas por la inversion, con independencia de qué
fuente de financiacion se utilice.

Rentas generadas por la inversion

Rentabilidad econémica = =
Inversion total

La inversion total es igual, gracias a la ecuacion fundamental del patrimo-
nio, al patrimonio neto mas el pasivo, por lo que el activo genera rentas para
remunerar a la financiacién tanto propia como ajena. La remuneracion de la
financiacion ajena son los intereses. La remuneracion de la financiacion pro-
pia es el beneficio, pues éste puede repartirse como dividendos (remuneracion
directa) o bien reservarse en la empresa, lo que representaria una plusvalia en
la inversion del accionista (el valor de sus acciones subiria). Por tanto, la ren-
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ta generada por la inversion a tener en cuenta debe ser el beneficio antes de
intereses* (BAI):

BAI = B + GF
Siendo:
RE = BAI
AT
Donde:

BAI: Beneficio antes de intereses.
B: Beneficio.
GF: Gastos financieros, o intereses a pagar.
RE: Rentabilidad econdémica.
AT: Activo total.

EJeMPLO 8. Una empresa obtiene un beneficio de 4.000 €, y paga
1.000 € de intereses por sus deudas. Si el activo total es de 40.000 €, ;cudal es
su rentabilidad econémica?

_ 4.000 + 1.000
40.000

RE =12,5%

Esto significa que los activos han generado, por cada euro invertido, una
renta de 12,5 céntimos de euro, independientemente de la fuente de financia-
cion utilizada.

Rentabilidad econémica como coste del capital

La dichosa partida doble (o, seamos exactos, el maldito principio de dua-
lidad) nos viene fastidiando desde que empezamos este libro: practicamente
todas las magnitudes financieras tienen una doble interpretacion. La rentabi-

4 En realidad, la mayoria de los autores prefieren utilizar los beneficios antes de intereses
e impuestos (BAIT). No entraré, sin embargo, a discutir esta cuestion. Dejaré que usted, ama-
ble lector, elija por si mismo cual utilizar. Sin embargo, de utilizarse el BAIT como medida de
la rentabilidad econdmica se produciran ciertos desajustes en la medicion del apalancamiento
financiero que se expondran en su momento, en una nota a pie de pagina como ésta.
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lidad econdémica no iba a ser menos. Como las rentas que generan los activos
se destinan a remunerar a las fuentes de financiacion, puede interpretarse,
desde una optica pasiva, como la retribucién media que recibe la financiacion
total de la empresa.

Pero, un momento... ;No recuerda el lector que esa es la definicion que
dimos al final del capitulo anterior al denominado WACC? El WACC era el
coste medio ponderado del capital, entendido el concepto «capital» como fi-
nanciacion total. Entonces, jno deberian coincidir? Pues si, bajo una sola
hipotesis: la de irrelevancia de los dividendos, o tesis M M.

Recuerde usted:

WACC = i, W, + i,W,

Donde:
W = l?atrirr}ogio neto W, = — P.asi.vo g = Gastos ﬁgancieros
Financiacion total Financiacion total Pasivo
W, +W,=1
Y, bajo la tesis MM>:
Beneficio

‘  Patrimono neto

Por tanto:
WACC = Beneﬁgo « Patrlrr.lomo neto N
Patrimonio neto Activo total
N Gastos financieros Pasivo
Pasivo Activo total
Operando:
WACC = Beneficio Gastos financieros  BAI RE

+ = =
Activo total Activo total AT

5 Si, amable lector: esta todo relacionado. W, es el ratio de dependencia financiera del ana-
lisis patrimonial, y W, es el ratio de garantia. Ademas, i, para la tesis MM coincide con la
rentabilidad financiera, que usted conocera en breve.
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Vaya, resulta que, para esta linea de opinion, rentabilidad econdémica y
WACC son la misma cosa. Sin embargo, si se toma como referencia del coste
de la financiacién propia su coste de oportunidad, la comparacion WACC'y
RE nos permite discernir qué proyectos crearan valor para el accionista, lo
que nos permitira seleccionar facilmente los proyectos que son suficientemen-
te rentables de los que no lo son.

Si se define el coste de la financiacion propia como coste de oportunidad,
sera la rentabilidad deseada por el accionista para el nivel de riesgo que se

soporta:

Beneficio deseado
Patrimonio neto

i, =Ry, + PR =

Entonces, puede demostrarse que:

Beneficio deseado + Gastos financieros
Activo total

WACC =

Por lo que la rentabilidad economica solo superara al WACC cuando el
beneficio obtenido sea superior al beneficio deseado. Esto nos lleva a la si-
guiente conclusion:

Si RE> WACC se crea valor para el accionista

Si RE < WACC se destruye valor para el accionista

EJEMPLO 9. Una empresa obtiene una rentabilidad economica del
12,5%. ;Como se interpreta ese hecho desde el punto de vista del pasivo?
Analice si la empresa crea o destruye valor para los casos siguientes:

— WACC =10%
— WACC =15%

Obtener una rentabilidad economica del 12,5% supone que la empresa
remunera a todas sus fuentes de financiacién, por término medio, con 12,5
céntimos de euro por cada euro aportado. Este dato es un promedio: algunas
fuentes de financiacion obtendran remuneraciones mucho mas altas, mientras

que otras seran incluso gratuitas.
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Si la empresa tiene un WACC del 10%, significa que los accionistas se con-
formaban con menos beneficio del obtenido, por lo que estaran satisfechos con
su inversion, ya que se ha creado valor. En cambio, un WACC del 15% significa
que los accionistas recibiran menos beneficios de los que deseaban, por lo que
no estaran satisfechos con la marcha del negocio, pues se ha destruido valor.

Su descomposicion en margen y rotacion

Por otra parte, multiplicar y dividir por las ventas la rentabilidad economi-
ca no afecta al resultado final, pero si a la interpretacion que puede obtenerse.

:BAIXK:BAIXL:MXR
AT 1V 14 AT

RE
Margen
_ BAI
V

M

El margen mide qué beneficio se ha obtenido gracias a las ventas. Tal como
lo hemos definido, puede interpretarse el margen como el tanto unitario de
beneficio antes de intereses que se obtiene por cada unidad monetaria vendi-
da. Esto es, el beneficio que aportan las ventas independientemente de como
se financien los activos necesarios para obtenerlas, y, por tanto, a qué fuentes
de financiacion debe remunerarse con tales rentas.

Rotacion

La rotacion mide el nimero de veces que se recupera el activo total a
través de ventas, o, expresado de otra forma, cuantas ventas se obtienen por
cada euro invertido. De aqui que sea una medida de la eficiencia empresarial
en la utilizacion de los activos para generar ingresos y, por tanto, cash-flow.
No obstante, una baja rotacioén a veces puede indicar, mas que ineficiencia
de la empresa en el uso de sus capitales, concentracion en sectores de fuerte
inversioén en inmovilizado o, por ejemplo, que la empresa se dedique a co-
mercializar articulos de escasa rotacion pero que proporcionan un elevado
margen.
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EJemMpLO 10.  Una empresa consigue unas ventas de 50.000 €, a las que
obtiene un beneficio antes de intereses de 5.000 €. Si el activo total es de
40.000 €, ;jcudles son su margen, su rotacion y su rentabilidad econémica?
Interprete brevemente los resultados.

BAI ~ 5.000

M=—"—= =0,1=10%
V 50.000
RE=MxR=0,1x125=12,5%
_ v _ 50.000 125 = 125%
AT  40.000

La empresa ha conseguido 10 € de beneficio antes de intereses por cada
100 € vendidos, y sus ventas han sido 1,25 veces su inversion; esto es, la inver-
sion se ha liquidado 1,25 veces durante el ejercicio por término medio. Evi-
dentemente, este promedio es muy relativo: mientras los inmovilizados no se
han liquidado ninguna vez a través de las ventas, las existencias se habran li-
quidado muchas veces a lo largo del afio. Este dato es un promedio pondera-
do de toda la inversion. De este modo, se ha obtenido una rentabilidad eco-
nomica del 12,5%, por lo que los activos han sido capaces de generar rentas
por valor de 12,5 céntimos por euro invertido, independientemente de la fuen-
te de financiacion utilizada, y la remuneracion media ofrecida a las fuentes de
financiacion ha sido del 12,5%

La rentabilidad economica como producto de margen y rotacion

Esta tltima féormula de la rentabilidad econdmica tiene consecuencias muy
claras: una empresa es muy rentable cuando tiene mucho margen de benefi-
cio, y/o cuando vende mucho respecto a la inversion realizada (una rotacion
de activos muy alta). Para obtener mucho margen, o se tienen pocos costes o
se tienen precios muy altos. Y para tener mucha rotacion, o se tiene poca in-
version o se tienen muchas ventas. Y las ventas, amigo mio, dependen de los
precios.

Por tanto, juna subida de precios mejora o empeora la situacion? Depen-
de. Por un lado, al subir los precios, y si los costes no varian, subira el margen,
lo que mejorara la rentabilidad economica; pero, simultaneamente, bajaran
las ventas (casi siempre), lo que disminuira las rotaciones y, por tanto, la ren-
tabilidad economica. Del mismo modo, una reduccion del coste permite me-
jorar el margen, pero como la calidad final del producto se puede ver afecta-
da, las ventas pueden disminuir. A continuacion resumimos estas ideas:
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Margen Rotaciéon Rentabilidad econémica
AP, — ABAI - AM AP, —» VV — VR AM + VR — [VRE?
Veu — ABAI - AM Veu - VV — VR AM + VR — (VRE?

EJjempLO 11. Una empresa que obtiene a sus ventas un margen del
10%, y una rotacion de 1,25 giros, estima que si cambia sus precios y costes
unitarios conseguira un margen del 12%, pero sus rotaciones disminuirian
hasta 0,9 giros anuales. ;Le recomienda realizar los cambios estratégicos
planteados?

No resulta interesante, porque antes de realizar los cambios la rentabilidad
econdmica era:

RE=MXR=0,1x%x125=12,5%
Y después de realizar los cambios, la rentabilidad econdémica sera:

RE=MXR=0,12x0,9 =10,8%

Entonces, la clave esta en la relacion calidad/precio. Lo mismo al subir
precios o reducir calidad se gana mas por unidad vendida, pero se vende
menos. Hay que estudiar qué efecto tendréa sobre la demanda cualquier va-
riacion de precios antes de tomar una decision tan delicada. Para ello permi-
tame que le ofrezca algunas pistas, amable lector, sin entrar al trapo en nin-
guna de ellas.

— En primer lugar, un articulo cuya demanda sea muy inelastica podra
subir precios con cierta tranquilidad, porque las ventas no se veran
apenas afectadas. La bajada de costes, seguramente, tendra un recorri-
do mas corto.

— En segundo lugar, cuando hablamos de calidad del producto queremos
referirnos a la calidad percibida por el cliente respecto de lo que algu-
nos expertos en marketing denominan el producto aumentado, inclui-
dos los servicios asociados al mismo, y el grado de satisfaccion de sus
necesidades que reporta.
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— En tercer lugar, estamos dando por supuesto que en la situacioén de
partida la empresa ya tenia un posicionamiento estratégico adecuado.
En caso contrario, es posible que las ventas aumenten al aumentar
precios. Un error de planificacion estratégica puede llevar a ofrecer
un producto con aires de exclusividad a precios populares (por ejem-
plo, ropa de disefio y estilo «pijo» a precio «mercadillo»). En deter-
minados productos (por ejemplo, una ginebra o un bar de copas),
ofrecer un precio demasiado bajo puede llevar al consumidor a dudar
de su calidad.

— En cuarto lugar, aunque cada vez menos, todavia existen sectores don-
de el precio esta regulado por el Estado, y todavia existen sectores
donde el grado de monopolio (natural o artificial) es muy alto. Todo
ello tendra implicaciones en la rentabilidad econémica, mas a alla de
modelos matematicos complejos.

En todo caso, ¢l incremento de la rentabilidad econémica pasara, conse-
cuentemente, por alguna de las siguientes actuaciones:

— Aumentar el margen, permaneciendo constante la rotacion.

— Aumentar la rotacion, permaneciendo constante el margen.

— Aumentar las dos magnitudes simultineamente.

— Aumentar una de las dos magnitudes mas de lo que disminuya la otra.

Resulta muy usual, y muy util, representar un mapa de posicionamiento
de la rentabilidad econdémica de la empresa en funciéon del margen y la rota-
cion, como se muestra en la figura 7.1. Para ello, se representan margen y ro-
tacion en los ejes de ordenadas y abscisas respectivamente, y se toma un va-
lor de referencia como punto de origen (generalmente, el valor medio del
sector, el del lider del mercado, el de nuestro principal competidor, el valor
objetivo que se desea alcanzar o el valor de partida de la empresa objeto de
analisis). A continuacion se representan los valores de las principales empre-
sas competidoras en el diagrama, que queda dividido en cuatro cuadrantes.

Los cuadrantes I y III recogeran empresas de baja rotacion, lo que signi-
fica que tienen un nivel de ventas pequefio en relacion a la inversion realizada;
sin embargo, los cuadrantes II y IV recogeran empresas de elevada rotacion,
esto es, con elevadas ventas respecto a la inversion realizada. Por su parte, los
cuadrantes I y IV representaran empresas con elevado margen, esto es, em-
presas que le obtienen mucho beneficio a sus ventas, mientras que los cua-
drantes II y III reflejaran empresas con escaso margen. Entonces, ;qué se
representa en cada cuadrante?
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Margen

111 “H.

Rotacion

Figura 7.1. Matriz de posicionamiento segiin margen y rotacion.

— Las empresas situadas en el cuadrante I, con escasa rotacion y elevado
margen, tendran generalmente una imagen de prestigio, y seran consi-
deradas como marcas de lujo o de calidad elevada. Tendran pocos
clientes, pero fieles, pues estaran dispuestos a pagar mas por este pro-
ducto. En el Rincon del Gourmet de El Corte Inglés encontrara buenos
y variados ejemplos.

— Las empresas del cuadrante II, de elevada rotacidén y escaso margen,
basan su estrategia comercial en vender mucho y barato. Generalmen-
te seran empresas lideres de ventas, pero con una imagen alejada del
lujo. Las marcas blancas de las principales cadenas de distribucioén son
buenos ejemplos.

— En el cuadrante III se situaran empresas de escaso margen y baja ro-
tacion, por lo que tendran un elevado riesgo de fracaso: venden poco,
y barato. La rentabilidad de estas empresas es inferior a la media del
sector. Nadie quiere ser un III.

— El cuadrante IV es el cuadrante del éxito: elevado margen y alta rota-
cion forman una rentabilidad muy elevada. Todo el mundo quiere es-
tar aqui.

La utilidad de esta herramienta es multiple. Por ejemplo, puede utilizarse
para comparar la rentabilidad ofrecida por diferentes sectores, por proyectos
de inversion alternativos o por los componentes del mix de producto de una
empresa. Dejamos a su imaginacion otros posibles usos.
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EJEMPLO 12.  Represente el mapa de posicionamiento de la rentabilidad
economica de un sector formado por cinco competidores principales, a partir

de la informacion siguiente:

Empresa Margen Rotacion Rentabilidad econémica
A 10,50% 1,20 12,6000 %
B 13,50% 1,10 14,8500 %
C 14,00% 0,90 12,6000 %
D 12,40% 0,98 12,1520%
E 11,00% 0,75 8,2500%
Origen 12,25% 1,00
15% . c
0, 0 ]
14 . B
14 % N =
13% b
g)ﬂ 13 % ",
< % N
S 12 "
12% E \\
% L 2 \\\
11 4
11% \\\ ]
10 % AN
0,70 0,80 0,90 1,10 1,20
Rotacion

Mientras la empresa B es claramente la que mejor rentabilidad obtiene,
y la empresa E la menos rentable, las empresas 4, C y D obtienen rentabili-
dades similares, aunque con estrategias diferentes: la empresa C se basa en
altos margenes y escasa rotacion, mientras que la empresa 4 se basa en alta
rotacién y escaso margen. La empresa D busca el equilibrio entre ambas es-
trategias.
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EJEmMPLO 13.

Una consultora opera en cuatro dreas de negocio: Audito-

ria, Asesoria fiscal, Recursos humanos y Consultoria juridica. Los resultados
obtenidos se representan en la siguiente tabla:

Servicio Margen Rotacion Rentabilidad econéomica
Auditoria 25% 2,90 72,5%
Recursos humanos 18% 1,50 27,0%
Consultoria juridica 23% 1,80 41,4%
Asesoria fiscal 16% 2,70 43,2%
Origen 20% 2,25

26 %
N 5
24 % U Juridica Auditoria
NG
22 % Ny
= N
& 500 .
= 20% <
=
18 % * N
Recursos N
16 % humanos m Y
Fiscal .
14 % =
1 1,5 2 2,5 3 3,5
Rotacion

jCuidado! Algo tan lucrativo como la consultoria de Recursos Humanos,
con una rentabilidad econémica del 27%, puede parecer un producto aboca-
do al fracaso si se compara con servicios mucho mas lucrativos, como la au-
ditoria o el asesoramiento en materia fiscal y juridica. Nuevamente, imponga
su sentido comun a la hora de interpretar los resultados arrojados por esta

herramienta.
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7.4.2. Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera es el rendimiento que es capaz de generar la
empresa para sus accionistas.

Rentas que remuneran al accionista

Rentabilidad financiera = — —
Inversion total del accionista en la empresa

La renta que remunera al accionista no es unicamente el dividendo: tam-
bién hay que tener en cuenta las plusvalias del ejercicio. Conforme hemos ido
desgranando a lo largo de este libro, la parte del beneficio que no se reparte
como dividendo también remunera al accionista, aunque indirectamente, por-
que sus acciones valen mas. Por tanto, el numerador estara formado por el
beneficio neto obtenido por la empresa, una vez deducidos los intereses, im-
puestos y demas gastos.

Por su parte, la inversion que mantiene el accionista en la empresa no es
unicamente lo que pago en su dia por su compra en concepto de capital (mas
prima de emision en su caso): los beneficios no repartidos como dividendos
incrementan el valor de sus acciones, porque cuando el accionista no retira el
dinero de la empresa es, en cierto modo, como si estuviera realizando nuevas
aportaciones. Por tanto, la inversion que mantienen los accionistas en la em-
presa es todo el patrimonio neto, y no unicamente el capital social.

En definitiva, podemos definir la rentabilidad financiera como sigue:

Rentabilidad financiera = RF = Beneficio neto _ B

Patrimonio neto B PN

A la rentabilidad financiera también se le conoce usualmente como ROE,
por sus siglas en inglés (Return on Equity ).

EJempLO 14.  Una empresa obtiene un beneficio de 12 millones de euros,
¥ su patrimonio neto queda valorado en 60 millones de euros. ;A cudnto as-
ciende su rentabilidad financiera?

Rentabilidad financiera = RF = B _ 12.000.000 =

=—=20%
PN 60.000.000

La retribucion del accionista (tanto directa como indirecta) ha ascendido
en total a un 20% del valor de su inversion en la empresa. Esto equivale a
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afirmar que la empresa ha generado rentas para retribuir a los accionistas con
20 céntimos de euro por cada euro que mantengan invertidos en la empresa.

Cuanto mas rentables sean los activos, mas rentabilidad recibiran los ac-
cionistas. Pero, ;por qué no coinciden? ;Qué otros factores afectan a la renta-
bilidad del accionista? Siga leyendo, enseguida lo descubrira.

7.4.3. Apalancamiento financiero

Concepto

Rentabilidad economica y rentabilidad financiera se relacionan a través del
denominado apalancamiento financiero. Ambas rentabilidades son distintas,
porque las empresas se endeudan a un determinado coste, y los intereses son
independientes del beneficio que obtenga la empresa. Si no existiera la finan-
ciacion ajena, o si el coste de la financiacion ajena coincidiera con la rentabi-
lidad de los activos, ambas coincidirian.

Este concepto se comprende de forma intuitiva con un ejemplo. Imagine
que puede realizar una inversion que le genera una rentabilidad del 10%, y
puede disponer de un préstamo al 7% de interés. ;Le interesa la operacion?
Claro que si: esa inversion aportara un 3% de renta adicional a los accionistas,
sin que éstos tengan que aumentar su aportacion. Estaran encantados. Pero,
Ly siel préstamo se lo conceden al 11%? Entonces no le conviene la operacion:
el activo es incapaz de producir rentas suficientes para remunerar a la deuda,
por lo que los accionistas tendran que aportar (a través de la reduccion de
beneficios) el 1% que falta para afrontar los gastos de la financiacion ajena.
Por otra parte, cuanto mayor sea el volumen de la inversion financiada con
deuda, mas se vera afectada la rentabilidad del accionista en uno u otro sen-
tido: no es lo mismo ganarle un 3% adicional a mil euros (30 miseros euros)
que a un millén (la nada despreciable cifra de 30.000 euros)®.

Formulacion aditiva

Cuando a la rentabilidad economica se le suma una determinada cantidad
para obtener la rentabilidad financiera, obtenemos la siguiente expresion:

RF=RE+ AFa

¢ Aunque, como usted ya sabe desde que empezd este capitulo, cuanta mas deuda se tenga
mas intereses se pagan, porque mayor es el riesgo de crédito.

© Ediciones Piramide 235



Finanzas aplicadas al marketing

Donde, como puede demostrarse, el apalancamiento financiero aditivo

(AFa) es:
FA
AFa = (RE —i)) —
a=( iy) PN
Siendo:
.  GF
ld = —
FA
Donde:

AFa: Apalancamiento financiero aditivo.
RF: Rentabilidad financiera.
RE: Rentabilidad econdémica.
i Coste medio ponderado de la deuda.
FA: Financiacidn ajena.
PN: Financiacion propia o patrimonio neto.
GF: Gastos financieros.

Por lo que la rentabilidad financiera sera’:

RF = RE + (RE — i) 4
PN

7 (Recuerda usted que algunos autores utilizaban el BAIT para determinar la rentabilidad
economica? Pues en esos casos la igualdad propuesta no se cumple: hay que ajustar el efecto
impositivo, teniendo en cuenta ademas que los intereses desgravan. Llamando «#» al tipo im-
positivo, la formulacién quedaria como sigue:

FA
RF =|RE +(RE —i;)— 1—1¢
|RE+(RE=ippic|<(1-)
Siendo:

1—=-8 o T ym=reE-ip)TA BaT =T+
BAT BAT PN

Esa formula puede descomponerse como sigue:

RF =RE -t X RE + AFa—tx AFa

Cada sumando anadido a la rentabilidad econémica representa, respectivamente, el efecto
fiscal, el apalancamiento financiero y el efecto conjunto financiero-fiscal.
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Por cierto, al cociente entre financiacién ajena y patrimonio neto lo hemos

denominado anteriormente «ratio de endeudamiento», o leverage (L):

FA

L=-=
PN

En esta formulacion se muestran claramente los dos efectos que justifican

el apalancamiento financiero:

© Ediciones Piramide

— El cociente L entre financiacion ajena y patrimonio neto refleja el de-
nominado «efecto palanca de la deuda». Cuanto mayor sea la deuda,
mas influencia tendra sobre la rentabilidad del accionista, pues mas
se aprovecha el efecto coste de la deuda (o, si éste es negativo, mas se
sufre).

— El paréntesis (RE — i) refleja el denominado «efecto coste de la deuda»:
cuanto menor sea el tipo de interés, mas se le obtendra a la inversion
financiada mediante deuda, y viceversa. Este paréntesis define, ademas,
el sentido del apalancamiento financiero:

* La deuda tendra un efecto positivo sobre la rentabilidad del accio-
nista si el tipo de interés medio es menor que la rentabilidad econo-
mica, pues el apalancamiento financiero aditivo sera positivo, hacien-
do que la rentabilidad financiera sea mayor que la econdémica. En
estos casos, se habla de «apalancamiento financiero expansivo», y a
L se le denomina «grado de aprovechamiento del apalancamiento».

RF=RE + AFa; AFa=(RE-i)L
RE>i,— (RE-1i)>0— AFa>0—>RF> RE > i,

* Si el tipo de interés es mayor que la rentabilidad econémica, el dife-
rencial sera negativo y la rentabilidad financiera serd menor que la
econémica. En estos casos, se habla de «apalancamiento financiero
contractivo», y a L se le denomina «grado de exposicidn al riesgo de
interés».

RF=RE + AFa; AFa=(RE-i)L
RE<i,—(RE-i)<0— AFa<0— RF<RE<i,
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* Si rentabilidad economica y tipo de interés coinciden, el apalanca-
miento financiero sera neutro, pues resulta indiferente mantener o no
la inversion financiada mediante deuda:

RF= RE + AFa; AFa=(RE—-i) L
RE=i,—(RE-i)=0— AFa=0— RF=RE=1i,

* Si no hay deuda, no hay apalancamiento financiero, y se dice que su
efecto es nulo.

EJEMPLO 15. Una empresa ha pagado 2.000 € de intereses, y tiene una
deuda valorada en 40.000 €. ;Cudl es su coste medio de la deuda? Si su pa-
trimonio neto es de 30.000 €, ;cual es su grado de endeudamiento?

. = GF _ 2000
FA ~ 40.000

_ FA_ 40000 o
PN~ 30.000

EJempLO 16. Analice el apalancamiento financiero desde un punto de
vista aditivo para una empresa cuya rentabilidad financiera es del 20%, ren-
tabilidad economica del 12,5%, coste medio de la deuda del 6% y grado de
endeudamiento igual a 1,25.

AFa = (RE —i,)x L = (0,125 - 0,06) x 1,25 = 0,065 x 1,25 = 0,075 = 7,5%

Se comprueba que:

RF=RE + AFa = 0,125+ 0,075 =0,2 =20%

EyempLo 17. A partir de la siguiente informacion, determine la rentabi-
lidad economica y financiera de la empresa, asi como el apalancamiento fi-
nanciero desde un punto de vista aditivo:

Beneficio: 4.000 Gastos financieros: 2.000
Inversion total: 60.000 Deuda: 25.000
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En primer lugar, calculamos las magnitudes absolutas necesarias:
Beneficio antes de intereses: BAI = B + GF = 4.000 + 2.000 = 6.000

P. neto: AT = FA + PN — PN = AT — FA = 60.000 — 25.000 = 35.000

En segundo lugar, calculamos las rentabilidades, el grado de endeudamien-
to y el coste medio de la deuda:

_ BAI _ 6.000

RrE = B4L _ ~ 0.0 =10%
AT 60.000
rE =B 4000 14086 = 11.4286%
PN~ 35.000
i =G 2 2000 08— gy,
FA 25000
_ B4 25000 514086
PN~ 35.000

Por ultimo, calculamos el apalancamiento financiero aditivo y comproba-
mos el resultado:

AFa = (RE - id)% = (0,1 - 0,08) x 0,714286 = 0,014286

RF=RE + AFa = 0,10 + 0,014286 = 0,114286 = 11,4286%

EJempro 18. Una empresa, con un coste de la deuda del 8% y un gra-
do de endeudamiento igual a 2, ha obtenido una rentabilidad economica del
5%. ;Qué apalancamiento financiero obtendra? ;Cudl serd su rentabilidad
financiera?:

AFa = (RE - z;,)% = (0,05 0,08) x 2 = —0,03 % 2 = —6%

RF=RE+ AFa=0,05-0,06=-0,01 =-1%
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Como el interés es mayor que la rentabilidad economica, el apalancamien-
to financiero es contractivo, por lo que la rentabilidad financiera sera menor
que la econdémica.

El ejemplo 18 sirve para comentar una ultima cuestion: la empresa tiene
una rentabilidad econdémica positiva, y una rentabilidad financiera negativa.
Eso se debe a que tiene un BAI positivo, pero un beneficio neto negativo:
aunque los activos generan rentas, los pasivos exigen unos intereses muy su-
periores.

Formulacion multiplicativa

Cuando a la rentabilidad econémica se le multiplica por una determinada
cantidad para obtener la rentabilidad financiera, obtenemos la siguiente ex-
presion:

RF = RE X AFm

Donde, puede demostrarse, el apalancamiento financiero multiplicativo
(AFm) es:

i
AFm = L BAI
PVar

El cociente situado en el numerador refleja el porcentaje de BAI que retri-
buye a los accionistas. El cociente situado en el denominador refleja el por-
centaje de la financiacion que aportan los accionistas. Por tanto, el apalanca-
miento financiero multiplicativo refleja si el accionista se lleva un porcentaje
de renta mayor o menor al que le corresponde en un reparto proporcional®
entre todas las fuentes de financiacion.

En este modelo, el apalancamiento financiero multiplicativo sera expan-
sivo cuando sea superior a la unidad, es decir, cuando el ratio B/BAI seca
superior al ratio PN/AT. En estos casos, el accionista es retribuido con un
porcentaje de renta superior al porcentaje de activo que financia. Obviamen-
te, sera contractivo en caso contrario, y neutro cuando el resultado sea la
unidad.

§ Proporcional no quiere decir justo: el accionista soporta un mayor riesgo que el acreedor,
por lo que «lo justo» es que se le remunere mas que a aquéllos.
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EJEMPLO 19.  Una empresa obtiene un beneficio neto de 1.000 € y sopor-
ta unos intereses de 500 €; si tanto patrimonio neto como financiacion ajena
son de 10.000 €, ;qué rentabilidad economica y financiera obtendra la empre-
sa? ;Como sera su apalancamiento financiero multiplicativo?

BAI  B+GF  1.000+ 500

RE = - - =7,5%
AT PN+ FA 10.000 +10.000
rp = B _ 1000 .,
PN 10.000
B 1.000 GF 500 1
= = &~ = =
BAI  1.000 + 500 A BAI  1.000 + 500 A
PN 10.000 Z50% FA 10.000 = 50%

AT~ 10.000 + 10.000 AT~ 10.000 + 10.000

Boar 066
AFm = PN = =1,33
AT 0,5

RF = RE x AFm = 0,075x 1,33 = 0,1 = 10%

BAI .
Beneficio
Gastos
financieros
Activo total . .
Patrimonio
neto
50% 50%
Pasiv
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Puede usted observar, esforzado lector, que los cocientes B/BAI'y GF/BAI
son complementarios, pues ambos suman la unidad. Lo mismo ocurre con las
divisiones PN/AT'y FAIAT. ;Qué conclusiones podemos obtener de este ejem-
plo, en lo referente al apalancamiento financiero multiplicativo?

— Los accionistas reciben dos tercios de las rentas que generan los acti-
vos, mientras que los acreedores reciben el 33 % restante.

— Tanto accionistas como acreedores aportan el 50% de la financiacion.

— Los accionistas perciben 1,33 veces la renta que le corresponderia ob-
tener en un reparto proporcional (que no justo) de las rentas generadas
por los activos.

— Al ser mayor el porcentaje de renta que reciben que el porcentaje de
financiacion que aportan, el apalancamiento financiero sera expansivo.

EJempLO 20. Una empresa obtiene un beneficio neto de 1.000 € y so-
porta unos intereses de 5.000 €; el patrimonio neto es de 20.000 €, y su finan-
ciacion ajena es de 30.000 €, ;qué rentabilidad economica y financiera obten-
dra la empresa? ;Como sera su apalancamiento financiero multiplicativo?

B _ 1.000 — 0,166 GF _ 5.000 0833
BAI  1.000 +5.000 BAI  1.000 + 5.000
PN 20.000 — 40% FA 30.000 — 60%

AT~ 20.000 + 30.000 AT~ 20.000 + 30.000

B P
AFm = pﬁﬂl _ 0166 _ 4 4166
Vo 04

BAI _ B+GF _ 1000+ 5.000

RE = = = =12%
AT PN+ FA4 20.000 + 30.000
RF = B _ 1.000 ~ 5,
PN 20.000

RF = RE x AFm = 0,12 x 0,4166 = 0,05 = 5%
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— Los accionistas reciben algo menos del 17% de las rentas que generan
los activos, mientras que los acreedores reciben el 83 % restante.

— Los accionistas aportan el 40% de la financiacion, y los acreedores el
60% restante.

— Los accionistas perciben menos del 42% de la renta que le correspon-
deria obtener en un reparto equitativo.

— Al ser menor el porcentaje de renta que reciben que el porcentaje de fi-
nanciacion que aportan, el apalancamiento financiero sera contractivo.

Graficamente:
BAI Beneficio
Gastos
financieros
Activo total Patrimonio
neto
40%
Pasivo

Creo que esto sera suficiente para usted en lo que respecta al analisis eco-
nomico, mi amable lector. Aunque aun hay mucha tela que cortar: no hemos
hablado de productividad, ni de apalancamiento operativo, ni de generacion
y reparto del valor econémico. Ni siquiera hemos estudiado qué hace crecer
o disminuir el resultado, o como afecta a la rentabilidad los cambios en los
tipos de interés, en el nivel de endeudamiento, en los margenes o en las rota-
ciones.
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En fin, si le ha gustado este epigrafe, siga investigando; estoy seguro de
que encontrara estos temas muy interesantes. Nosotros, de momento, tenemos
que abordar otras cuestiones.

7.5. ANALISIS FINANCIERO

244

7.5.1. Analisis financiero estatico

Abordamos el ultimo apartado de este libro, para el que llevamos mucho
camino recorrido: en el capitulo segundo usted conocié la clasificacion del
balance segin su comportamiento financiero, clave para el analisis estatico.
Ademas, en el capitulo cuarto se habl6 sobre las NOF, y su relacion con el
fondo de maniobra, que es la base para el analisis estatico de solvencia a cor-
to plazo. Ademas, rotaciones y periodos medios de maduracion estan intima-
mente relacionados con este tema. Por su parte, en el capitulo quinto usted
conocio la denominada autofinanciacion, que resulta expresiva de los recursos
generados, y que sera clave, junto con la variacion de las NOF 'y la amortiza-
cion de la deuda, para el analisis de solvencia dinamico. Y, en el sexto capitu-
lo, ley6 acerca de la importancia de la correlacidon entre amortizaciones, otro
concepto clave para las expectativas de solvencia. Todo ello facilitara en gran
medida la comprension de este epigrafe.

Si no le parece a usted mal, empezaremos por recordar una de las clasifi-
caciones de activos y fuentes de financiacion que abordamos en el segundo
capitulo. Por el lado del activo encontramos cuatro rubricas:

— Activos liquidos (AL): conformado por tesoreria e inversiones finan-
cieras temporales de facil liquidacion, refleja el dinero que esta dispo-
nible.

— Activos comerciales (Aco): activos que surgen de manera espontanea,
continuada y repetitiva debido al desarrollo de la actividad empresa-
rial. Son todos los activos relacionados con el ciclo de explotacion de
la empresa: existencias y cuentas a cobrar de la explotacion (clientes,
IVA soportado, etc.). Aunque se terminan por convertir en tesoreria,
una nueva compra sustituird de forma casi inmediata al producto ven-
dido. Estas caracteristicas hacen que se consideren, en su conjunto, una
inmovilizacién permanente de recursos.

— Activos de ciclo largo (4CL): inversiones a largo plazo que deben ser
renovadas y que se amortizan, como, por ejemplo, un vehiculo, un or-
denador o una maquina. La amortizacion consigue que el coste de esta
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inversion se lleve a resultados paulatinamente. Esto, a su vez, hace que
se recupere el coste de la inversion mediante su incorporacion al precio
de venta de los productos de la empresa. Pero, ademas, una vez que se
cobra la venta se consigue «transformar» el activo de ciclo largo en
tesoreria, debido a que la amortizacion no implica pago. Mejor dicho,
se consigue que se vayan «liberando» fondos en cada ejercicio, por lo
que los activos de ciclo largo no pueden considerarse una inmoviliza-
cién permanente de recursos.

Activos no ciclicos (ANC): el resto. Partidas de largo plazo que no es-
tan sujetas a amortizacién, por lo que no liberan fondos paulatinamen-
te (por ejemplo, una cartera de acciones a largo plazo o unos terrenos),
y partidas de corto plazo que, o bien no son liquidas ni comerciales
(por ejemplo, una fianza), o bien han perdido tal consideracion por
romper su ciclo natural (clientes de dudoso cobro). En todo caso, son
una inmovilizacién permanente de recursos.

Y por el lado del pasivo, otras cuatro:

— Pasivos financieros de corto plazo (PFC): son deudas no comerciales

que deben ser satisfechas en el ejercicio. Una vez que se paguen, no
surgiran espontaneamente, sino que, para disfrutar nuevamente de esa
financiacion, debera negociarse su refinanciacion con la entidad ban-
caria. Ademas, la devolucion de la deuda exige la aplicacion de activos
liquidos que, obviamente, saldran de la empresa y no podran estar
disponibles para otros fines.

Pasivos comerciales (Pco): son deudas que surgen espontaneamente
debido a la actividad productiva de la empresa (proveedores, acreedo-
res, IVA repercutido, remuneraciones al personal pendientes de pago,
etc.). Al igual que los activos comerciales, surgiran de manera espon-
tanea, continuada y recurrente, por lo que pueden considerarse un ori-
gen de recursos permanente. Al proveedor hay que pagarle sus facturas
en fecha y forma, pero, una vez lo hagamos, casi inmediatamente vol-
veremos a comprarle una nueva remesa de existencias a crédito, por lo
que su financiacion sustituird rapidamente a la recién satisfecha.

Deudas a largo plazo (DLP): aquellas deudas con vencimiento superior
a un ano, generalmente con entidades financieras, que se van devol-
viendo poco a poco. Cada afio, una parte de esta deuda se reclasifica
al corto plazo, convirtiéndose en pasivo financiero a corto antes de ser
abonada. Con cada pago, la deuda va disminuyendo hasta que se ex-
tingue. Por tanto, no es un origen de fondos permanente.

245



Finanzas aplicadas al marketing

246

— Financiacion propia, o patrimonio neto (PN): todas las fuentes de finan-
ciacion que no hay que devolver a fecha prefijada’. Al no ser exigibles, son
un origen permanente de recursos, pues no disminuyen (salvo por acu-
mulacion de pérdidas, liquidacion de la empresa y reduccion de capital).

Hemos visto, por tanto, cuatro rubricas de activo y cuatro de pasivo; se
trata de cuatro comportamientos paralelos. Comparando las ocho rubricas
del balance obtendremos las expectativas de solvencia de la empresa; dicho de
otro modo, conoceremos si la estructura del balance de la empresa colabora
a que la empresa sea solvente, o0 mas bien lastra su solvencia futura.

Las necesidades operativas de fondos (NOF) ya son conocidas por usted: son
el resultado de comparar activos y pasivos comerciales. Si las NOF son positivas,
la empresa tiene que buscar financiacion alternativa para parte de su ciclo de
explotacion. Si son negativas, son los proveedores quienes financian en su tota-
lidad dicho ciclo y, ademas, otras facetas de la empresa, siempre que rotaciones
y actividad no experimenten cambios demasiado bruscos. Las otras dos magni-
tudes permanentes en el balance son los activos no ciclicos y el patrimonio neto.

Primera premisa: a una empresa le serd mas facil ser solvente si financia sus
inversiones permanentes con financiacion permanente. Es decir, si la financiacion
permanente es mayor que la inversion permanente.

Cuantitativamente:

PN + Pco> Aco + ANC
Operando:

PN — NOF - ANC>0
O, en forma de ratio'’:

PN - NOF S
ANC

1

° Recuerde usted que ya en los capitulos 2 y 5 matizamos el caracter no exigible del patri-
monio neto. La empresa no tiene obligacion /legal de devolver en un determinado plazo y forma
el dinero aportado por los accionistas, pero si tiene la obligacion moral de cuidar de dicho di-
nero y de hacerlo crecer en la medida de lo posible.

10 Existen muchos modelos diferentes al que le propongo para analizar la solvencia de la
empresa. Buena parte de ellos los encontrara en cualquier manual al uso de Analisis de Estados
Contables. Pero si lo que desea es aprender mas acerca de este modelo, le recomiendo la obra
de Garcia Martin, V. (2010): Viabilidad Financiera de la Empresa de Negocios. Valencia: Tirant
lo Blanch. 2.* edicion.
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Siendo:

PN: Patrimonio neto.
Pco: Pasivo comercial.
Aco: Activo comercial.
ANC: Activo no ciclico.
NOF: Necesidades operativas de fondos.

Si este ratio es negativo, la empresa no tiene fondos propios suficientes
para financiar su actividad y viaja sobre el filo de la navaja. Aunque no nece-
sariamente suspendera pagos o, como se dice en el argot, incurrira en default,
no es una situacioén deseable, pues tendra que utilizar financiacion bancaria
para su ciclo de explotacion. Si el ratio es positivo, pero inferior a la unidad,
la empresa, al menos, financia correctamente su actividad, pero no asi sus
activos no ciclicos. La situacion no es la deseada, pero no es tan grave como
la anterior. Finalmente, si el ratio es superior a la unidad, la estructura per-
manente de la empresa no provocara graves tensiones financieras.

Segunda premisa: para que la empresa disponga de dinero para pagar sus
deudas, los activos no permanentes deben liquidarse antes de que venzan las
fuentes de financiacion no permanentes.

Esta segunda premisa nos lleva a discriminar activos y pasivos no perma-
nentes en funcion de su plazo de vencimiento, a largo y corto plazo.

La estructura de largo plazo del balance colaborara con la solvencia cuan-
do se correlacionen correctamente las amortizaciones técnica y financiera, en
los términos en los que se expuso en el capitulo sexto. De esa forma, la acti-
vidad habra generado fondos (no repartibles como dividendos) suficientes
para afrontar el pago de la deuda.

at > af

ot
—>1
af

Siendo:

at: Amortizacion técnica del activo de ciclo largo.
af: Amortizacion financiera (devolucion del principal) de la deuda.

Ahora bien, si suponemos que vida util y vencimiento de la deuda coinci-
den, o son similares, la amortizacion técnica sera superior a la amortizacion
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financiera si los activos de ciclo largo son superiores a la deuda a largo plazo,
por lo que se puede construir un indicador que denominariamos «correlacion
esperada entre amortizaciones»:

ACL > DLP

ACL

—>1
DLP

Siendo:

ACL: Activos de ciclo largo.
DLP: Deudas a largo plazo.

De cumplirse la hipoétesis de igualdad de plazos, cuando este coeficiente es
superior a la unidad la empresa generara cada afno, a través de amortizaciones,
recursos liquidos suficientes para afrontar la devolucion del principal de la
deuda. La estructura de balance no permanente a largo plazo esta equilibrada,
por lo que se dice que la empresa presenta expectativas de solvencia a largo
plazo. Sin embargo, cuando es inferior a la unidad es posible que no se gene-
ren los recursos necesarios para afrontar la devolucion de la deuda que vence
en el ejercicio, debido a que la amortizacion técnica no ha generado suficien-
tes fondos; en esos casos, se habla de expectativas de insolvencia a largo plazo.

Si no se cumple la hipotesis de igualdad o similitud en los plazos, nos asaltan
serias dudas respecto a la solvencia: cuando la deuda vence antes de que se con-
vierta el activo de ciclo largo en tesoreria gracias a la amortizacion, es posible
que no se generen los recursos necesarios para pagar la deuda, pues el benefi-
cio'! obtenido (y no repartido) podria resultar insuficiente para cubrir la dife-
rencia entre ambas amortizaciones, amén del resto de compromisos financieros.

Por otra parte, de la comparacién de los activos liquidos y los pasivos fi-
nancieros a corto plazo se deduce la denominada liquidez neta, tanto en uni-
dades monetarias como en forma de ratio:

LN =AL - PFC>0

LN = AL > 1

- PFC

I Recuerde usted que los recursos generados son, grosso modo, beneficio (autofinanciacion
de enriquecimiento) mas amortizaciones (autofinanciacion de mantenimiento).
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Siendo:

LN: Liquidez neta.
AL: Activos liquidos.
PFC: Pasivos financieros a corto plazo.

La liquidez neta en forma de ratio s6lo puede ser positiva. Si es superior
a la unidad, se dice que existiran expectativas de solvencia a corto plazo, pues
la empresa dispone, al inicio del afo, de activos liquidos suficientes como para
afrontar el pago de toda la deuda financiera que vence a lo largo del ejercicio.
Sin embargo, este ratio en si mismo no asegura que el pasivo financiero a
corto plazo pueda devolverse en tiempo y forma; por ejemplo, es posible que
se utilicen esos activos liquidos para otros fines antes del vencimiento de la
deuda, con lo que, llegado el momento, no se disponga de efectivo para afron-
tarla. En fin, prudencia, amigo mio; sobre todo si no es usted quien ejerce el
control sobre este tipo de decisiones en la empresa que esté analizando.

Cuando la liquidez neta en forma de ratio es inferior a la unidad, refleja
el porcentaje de deuda que queda cubierta con los activos liquidos disponibles
en el momento de realizar los calculos. ;Significa entonces, que una empresa
que tenga una liquidez neta del 40% es insolvente? No necesariamente. Uni-
camente significa que la empresa tendra que generar fondos liquidos por el
60% restante de la deuda financiera a corto plazo antes de su vencimiento.

Con estos tres indicadores, usted podra diagnosticar si la estructura de
inversion y financiacion de la empresa colabora con su solvencia, o mas bien
la lastra.

EJEMPLO 21. Una empresa tiene la estructura de balance que se recoge
a continuacion. Diagnostique su situacion financiera.

Activos liquidos 1.000 | Pasivos financieros a corto 800
Activos comerciales 12.000 | Pasivos comerciales 9.000
Activos de ciclo largo 25.000 Deudas a largo plazo 20.000
Activos no ciclicos 18.000 Patrimonio neto 26.200

a) JEsta equilibrada la estructura permanente del balance?

Si. Las NOF de esta empresa ascienden a 3.000 €, que, junto con los acti-
vos no ciclicos de 18.000 €, suman 21.000 €, que deben ser financiados con
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fondos propios. Estos, a su vez, ascienden a 26.200 €, por lo que resultan su-
ficientes para ello:

NOF = Aco — Pco = 12.000 — 9.000 = 3.000
PN — NOF — ANC = 26.200 — 3.000 — 18.000 = 5.200

PN - NOF _ 26.200 — 3.000

=1288>1
ANC 18.000

b) Esta equilibrada la estructura no permanente del balance?

Si. Por el lado del largo plazo, los activos de ciclo largo son superiores
a la deuda a largo plazo. Esto significa que la deuda a largo plazo solo fi-
nancia activos de ciclo largo, y que los activos de ciclo largo estan siendo
financiados por deuda a largo plazo y por patrimonio neto. Se espera, por
tanto, que la amortizacion de los activos libere afio a afio los fondos necesa-
rios para devolver los pasivos, por lo que no se prevén tensiones financieras
a largo plazo:

ACL _ 25.000
DLP  20.000

=125>1

Finalmente, por el lado del corto plazo ya se disponen de activos liquidos
suficientes para afrontar la deuda financiera que vence en el ejercicio, por lo
que no se prevén tensiones financieras a corto plazo:

LN =AL — PFC=1.000 — 800 =200 >0

AL 1.000

IN =22 = 2 _ 125> 1
PFC ~ 800

EJEmMPLO 22. Una empresa tiene la estructura de balance que se recoge
a continuacion. Diagnostique su situacion financiera.

Activos liquidos 1.000 Pasivos financieros a corto 7.000
Activos comerciales 11.000 Pasivos comerciales 5.000
Activos de ciclo largo 14.000 Deudas a largo plazo 20.000
Activos no ciclicos 18.000 | Patrimonio neto 12.000
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a) /Esta equilibrada la estructura permanente del balance?

No. Las NOF de esta empresa ascienden a 6.000 €, que, junto con los ac-
tivos no ciclicos de 18.000 €, suman 24.000 €, que deben ser financiados con
fondos propios. Estos, a su vez, ascienden a 12.000 €, por lo que resultan in-
suficientes:

NOF = Aco — Pco = 11.000 — 5.000 = 6.000
PN — NOF — ANC = 12.000 — 6.000 — 18.000 = —12.000

PN — NOF 12.000 — 6.000 ==
ANC 18.000

Esta razon es positiva: al menos, la empresa dispone de patrimonio neto
para financiar correctamente su ciclo de explotacion. Sin embargo, sélo se
financiarian mediante patrimonio neto el 33% de los activos no ciclicos, pues
el resto se financia mediante deuda.

b) Esta equilibrada la estructura no permanente del balance?

No. Por el lado del largo plazo, los activos de ciclo largo son inferiores a
la deuda a largo plazo. Esto significa que la deuda a largo plazo financia,
ademas de activos de ciclo largo, parte de los activos no ciclicos. Se espera,
por tanto, que la amortizacion de los activos libere afio a ano menos fondos
de los necesarios para devolver los pasivos, lo que podria provocar tensiones
financieras a largo plazo:

ACL _ 14.000
DLP  20.000

=0,7<1

Finalmente, por el lado del corto plazo tampoco se disponen de activos
liquidos suficientes para afrontar la deuda financiera que vence en el ejercicio,
por lo que se deben conseguir los 6.000 € de fondos liquidos que faltan antes
del vencimiento de esta deuda, si se desean evitar tensiones financieras a cor-
to plazo:

LN =AL - PFC=1.000 — 7.000 = —6.000 < 0

LN = AL _1.000 0,142857 < 1
PFC ~ 7.000
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En la figura 7.2 se recoge qué fuente de financiacion resulta mas adecuada
para cada tipo de activo, desde el punto de vista del analisis estatico de sol-
vencia.

—» PFC
Pco
Peo H»  Pco
f]f,oc ACL DLP AL H
RP '» DLP
RP
Ly RP

Figura 7.2. Como puede financiarse cada tipo de activo.

7.5.2. Analisis dinamico

Como hemos dicho, una empresa es solvente si paga sus deudas en plazo
y forma. Pero, ;de donde se puede conseguir dinero?

— Pidiendo a los accionistas que aporten mas capital.

— Pidiendo a los bancos nuevos préstamos, o refinanciando los antiguos
a su vencimiento.

— Vendiendo activos.

— Generando recursos mediante la actividad o, lo que es lo mismo, a
través de la autofinanciacion.

De todos los origenes de fondos disponibles, el tnico que ostenta cierta
estabilidad es el ultimo. Veamos las razones:

— Los accionistas no estaran dispuestos a aumentar su inversion en la

empresa indefinidamente. Antes al contrario, estaran dispuestos a in-
vertir durante un tiempo, para después recuperar lo invertido.
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— Los bancos tampoco estan dispuestos a aumentar su participacion en
la financiacion de la empresa indefinidamente: en primer lugar, porque
establecen limites a la cantidad de dinero que prestan a un solo presta-
tario, para diversificar riesgos'?. En segundo lugar, porque cuanto ma-
yor sea la deuda mayor sera la exigencia para afrontar su devolucion y
el pago de intereses. En tercer lugar, no siempre estaran dispuestos a
refinanciar las deudas contraidas con anterioridad, porque los propios
bancos estan soportando restricciones de acceso a las fuentes de finan-
ciacion, lo que les hace ser muy selectivos con sus clientes. Ademas, los
tipos de interés que apliquen seran cada vez mas altos, en parte para
compensar los riesgos derivados de una refinanciacion, y en parte por-
que saben aprovechar la necesidad de quien acude a ellos en estas si-
tuaciones. Para el prestatario es financiacion; para el banco, una opor-
tunidad de negocio.

— Los activos no pueden venderse indefinidamente, porque se agotan. Es
mas, aunque aun disponga de activos por vender, no siempre podra
encontrarse comprador en el momento oportuno en el que se necesiten
los fondos. E incluso cuando se encuentre comprador, es posible que
intente aprovechar la oportunidad y comprar a un precio muy inferior
al que se pretendia vender’.

Sin embargo, los recursos generados por la actividad si son un origen al
que se puede acudir indefinidamente, porque la actividad no se detiene mien-
tras la empresa funcione, y porque los recursos generados (o el EBITDA, que
son similares) no estan previamente comprometidos. Entonces, la actividad
corriente de la empresa deberia generar fondos suficientes para afrontar todos
sus compromisos de pagos.

Entonces, ;qué compromisos de pagos hay que afrontar? Depende de don-
de establezcamos el foco de atencion. Si hablamos de la actividad de explota-
cidén, tomamos como referencia el denominado EBITDA, que ya se analiz6 en
el capitulo 5; si hablamos de la actividad ordinaria en su totalidad, tomamos

12 Suele decirse que cuando alguien debe cien mil euros al banco tiene un problema, pero
cuando la deuda es de cien mil millones de euros, quien tiene el problema es el banco.

13 Un ejemplo: cuando el verano de 2012 se confirmaron las estrecheces financieras en el
Malaga C. F,, se vieron obligados a vender a su jugador insignia, el internacional Santi Cazor-
la, a un precio muy inferior al que hubiera resultado razonable en el mercado de fichajes inter-
nacional. Ademas, segun confirmaron desde el club en diversos medios, recibieron ofertas por
casi todos sus jugadores, aunque muy por debajo de sus valores de mercado en condiciones
normales. Finalmente, no fueron atendidas en su mayoria y el equipo logro su clasificacion para
la fase regular de la Liga de Campeones, lo que les permitié equilibrar sus cuentas, cuanto
menos momentaneamente.
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como referencia los recursos generados o autofinanciacion potencial, cuyo
estudio también se abordd en el capitulo quinto.

El EBITDA como base de analisis

El EBITDA ha sido definido como la diferencia entre los ingresos de ex-
plotacién a cobrar menos los gastos de explotacion a pagar, es decir, como el
beneficio antes de intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones de
activos. ;Qué compromisos hay que afrontar con ellos?

— Los intereses y el principal de la deuda.
— Los impuestos.
— Los dividendos.

— El crecimiento de las NOF (VNOF), porque, recuerde usted, el EBIT-
DA no solo se materializaba en tesoreria, sino que parte de él quedaba
atrapado en la actividad temporalmente, haciendo crecer las NOF.

— Junto al EBITDA, los ingresos financieros también pueden considerarse
corrientes', por lo que podran colaborar con ¢l en afrontar estos pagos.

En definitiva, el EBITDA materializado en tesoreria (EBITDA — VNOF),
ayudado por los ingresos financieros a cobrar (/F), debe ser suficiente como
para afrontar el pago de la cuota de la deuda financiera (CF) que vence en el
gjercicio, y, ademas, los pagos correspondientes a los impuestos (7) y a los
dividendos (Div).

(EBITDA — VNOF) + IF.> CF + T + Div

Recuerde usted que la cuota se compone de intereses y de principal. Los
intereses son gastos financieros a pagar (GF,), y el principal a devolver cada
afo se reconocid como pasivo financiero a corto plazo en el balance de situa-
cion del ejercicio anterior (PFC)):

CF = PFC, + GF,

14 Efectivamente, invertir en unas acciones o prestar dinero a otra empresa no son activi-
dades ordinarias en si mismas, salvo que la empresa sea una entidad financiera. Sin embargo,
una vez que ya ha prestado ese dinero, cobrar intereses por ello si resulta ordinario y repetitivo,
hasta que el préstamo sea cancelado.
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Ademas, esto puede expresarse en forma de coeficiente, para no perder las
buenas costumbres:

(EBITDA—-VNOF) + IF; S
CF +T + Div

1

— De resultar este ratio negativo, la cosa esta muy mal'>, pues la actividad
destruye tesoreria: o el EBITDA es negativo, o las NOF crecen tanto que
el EBITDA es incapaz de financiar su crecimiento en su totalidad, ni
siquiera ayudado por los ingresos financieros. El pago de impuestos, de
la cuota financiera o de los dividendos debe afrontarse por otras vias.

— De resultar positivo, pero inferior a la unidad, al menos se ha genera-
do tesoreria, pero en cantidad insuficiente como para afrontar en su
totalidad el pago de la cuota financiera, de los impuestos y de los di-
videndos.

— Solo en caso de resultar positivo y superior a la unidad la empresa sera
plenamente solvente. Se ha generado de forma ordinaria tesoreria su-
ficiente para afrontar todos los pagos comprometidos.

No obstante, un ratio inferior a la unidad, o incluso negativo, no es sino-
nimo de default. La empresa puede obtener fondos por vias extraordinarias
para afrontar sus compromisos. Tan solo significa que la empresa ha sido
incapaz de conseguirlo basandose inicamente en su actividad ordinaria.

EJEmMpPLO 23.  Una empresa ha obtenido un EBITDA de 10.000 € y unos
ingresos financieros de 2.000 €, mientras que sus NOF han crecido en 6.000 €.
Si la empresa ha soportado gastos financieros por 3.000 €, impuestos por
2.000 €, y este aiio vencen deudas financieras por valor de 12.000 €, analice
la solvencia dinamica de la empresa sabiendo que los accionistas han acorda-
do un reparto de 5.000 € como dividendos.

(EBITDA-VNOF)+ IF. _  (10.000-6.000)+2.000  _ 55
CF +T + Div (3.000 + 12.000) + 2.000 + 5.000

La empresa sera incapaz de afrontar todos sus compromisos de pagos con
los fondos obtenidos de forma regular: es insolvente desde un punto de vista

15 El inefable Gregorio Sanchez, Chiquito de la Calzada, viene a mi memoria indefectible-
mente al ver juntas estas cinco palabras (n. del E.).
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operativo. Sin embargo, esto no significa que sea insolvente desde un punto
de vista efectivo: aun puede acudir a todos los origenes extraordinarios para
intentar arafnar la tesoreria que necesita para pagar sus deudas, o refinanciar-
las para retardar el momento del pago. La insolvencia efectiva s6lo deviene
después de agotar todas las posibilidades.

La autofinanciacion potencial como base de analisis

Por otra parte, cuando tomamos como referencia toda la actividad ordi-
naria en su conjunto, la magnitud de referencia es la denominada autofinan-
ciacion potencial o recursos generados. En estos casos, ya se han restado gas-
tos financieros ¢ impuestos, y ya se han sumado los ingresos financieros como
origenes de tesoreria, por lo que la expresion se simplifica bastante. Los re-
cursos generados deben ser suficientes para cubrir:

— El crecimiento de las NOF.
— La devolucidn del principal de la deuda.
— El pago de impuestos.

Es decir, que la autofinanciacidén potencial materializada en tesoreria
(AF? — VNOF) debe ser suficiente como para afrontar los pagos derivados
de la devolucion del principal de la deuda financiera (PFC)) y de los dividen-
dos (Div).

(AF* — VNOF) > PFC, + Diy
En forma de ratio:

(A4F" —-VNOF)
PFC, + Div

> 1

Donde, nuevamente, el principal de la deuda que vence este afo se reco-
nocié como pasivo financiero a corto plazo (PFC,) en el balance de situacion
del ejercicio anterior, y se ha detraido la variacion de las NOF (VNOF) a la
autofinanciacion para determinar la parte de ésta que queda materializada
en tesoreria. Observe usted que esta vez no se han considerado compromisos
financieros ni el pago de impuestos ni el pago de intereses. Esto se debe a
que ya han sido detraidos de la autofinanciacion potencial, pues ambos son
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gastos que implican pagos y pertenecen a la actividad ordinaria'® de la em-
presa.

EJEMPLO 24. La autofinanciacion potencial de una empresa ha ascen-
dido a 125.000 €, y sus NOF han disminuido en 8.000 €; si se van a repartir
22.000 € en dividendos, y en el balance inicial de este ejercicio hay 80.000 €
de deuda que vencen a corto plazo, jen qué situacion financiera se encuentra
la firma?

La empresa es solvente desde un punto de vista operativo:

(AF" —VNOF) _ 125.000 — (-8.000) _ 133.000
PFC, +Div.~ 80.0000 +22.000 ~ 102.000

=13039 >1

Se han generado 125.000 € de recursos, pero, al disminuir las NOF, el ciclo
de explotacion ha liberado 8.000 € adicionales, por lo que la tesoreria gene-
rada ha sido de 133.000 €, mas que suficientes para afrontar sus compromisos
de pagos, que ascienden a 102.000 €.

A modo de despedida

Mucho me temo, denodado lector, que hemos llegado al final. No piense
que las finanzas no abarcan nada mas: ni siquiera hemos empezado a hablar
de los mercados financieros, la formacién de carteras o la Bolsa, y de muchos
otros temas que se nos han quedado en el tintero. Quién sabe si algun dia esta
obra vera una ampliacion. Si es usted mi alumno, en pocos dias nuestros ca-
minos se separaran, esperemos que con buen fin. En todo caso, gracias por la
atencion recibida. Si no lo es, y ha leido por gusto esta obra, mi mas sincero
agradecimiento al esfuerzo homérico que, seguramente, ha tenido que realizar
para seguir el hilo de las arduas explicaciones que en algunos capitulos se han
desarrollado. Gracias. No dude en hacerme llegar sus comentarios y aporta-
ciones. Le estaré sinceramente agradecido.

16 Nuevamente, pedir un préstamo no es algo ordinario. Pagar intereses, una vez que se
tiene el préstamo, si lo es.
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Determine el punto muerto y el punto muerto ajustado de una empresa a
partir de los siguientes datos, e interprete los resultados:

— Ventas: 15.000 u.f./afo.

— Precio de venta: 25 €/u.

f.

— Costes variables unitarios: 17 €/u.f.
— Costes fijos: 80.000 €/afio.
— Coste efectivo de la financiacion propia: 20 %.
— Patrimonio neto de la empresa al inicio del ejercicio: 265.000 €.

De una empresa se conoce la siguiente informacion:

— Beneficio neto: 13.600 €.

— Gastos financieros: 6.630 €.
— Importe neto de la cifra de negocios: 144.500 €.
— Patrimonio neto: 68.000 €.

— Financiacion ajena: 102.000 €.

Realice un analisis exhaustivo de su rentabilidad, con interpretacion de los

resultados obtenidos.

Analice las expectativas futuras de solvencia de una empresa que presenta el

balance adecuado siguiente:

ACTIVO Miles € PASIVO Miles €
Liquido 1.240 Financiero a corto 420
Comercial 1.480 Comercial 2.590
De ciclo largo 2.370 Deuda a largo plazo 1.650
No ciclico 1.430 Financiacién propia 1.860
TOTAL 6.520 TOTAL 6.520

© Ediciones Piramide



Analisis de la informacién financiera

Asimismo, se estima que:

— La autofinanciacion potencial sera de 485 miles de €.
— Las NOF podrian disminuir en 240 miles de €.

— El beneficio neto ascendera a 190 miles de €, de los cuales se repartiran
la mitad en forma de dividendos.
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56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

PREGUNTAS DE AUTOEVALUACION

(Qué diferencia el analisis de solvencia del analisis econdémico?

(Qué diferencia el analisis de solvencia del analisis patrimonial?

(Qué significa que una empresa obtenga un punto muerto de 465 dias?

(Qué significa que una empresa obtenga un punto muerto igual al 65%
de las ventas?

(Qué significa que una empresa obtenga un punto muerto igual a su
volumen de ventas?

El ratio de endeudamiento, L, es util para...:

a)
b)
9]
d)
e)

Medir la exposicion al riesgo de crédito.

Medir la exposicion al riesgo de interés.

Medir el grado de aprovechamiento del apalancamiento financiero.
Todas las opciones anteriores son ciertas.

Ninguna de las respuestas anteriores es cierta.

Desde un punto de vista econémico, jcuando interesa financiar un pro-
yecto de inversion mediante deuda?:

a)
b)

¢)
d)
e)

Cuando la deuda tenga un plazo de vencimiento muy dilatado, para
facilitar su devolucion.

Cuando su coste efectivo sea menor que la rentabilidad prevista para
la inversion.

Cuando se obtenga una rentabilidad financiera positiva.

Todas las anteriores afirmaciones son ciertas.

Ninguna de las afirmaciones anteriores es cierta.

Una empresa necesita mejorar su rentabilidad econémica. ;Coémo puede
conseguirlo?:

a)

b)
¢)

Reduciendo costes, si la calidad percibida de su oferta no se ve afec-
tada.

Aumentando precios, si su demanda es suficientemente inelastica.
Aumentando las ventas, mediante las campafias de marketing ade-
cuadas.
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65.

66.

67.

68.

69.

© Ediciones Piramide

d)
e)

Analisis de la informacion financiera

Reduciendo el montante de la inversion total, mediante la liquida-
cion de los activos que no sean necesarios para la actividad.
Todas las anteriores afirmaciones son ciertas.

(Como afecta una subida de tipos de interés a la rentabilidad economi-
ca? ;Y ala rentabilidad financiera? Justifique brevemente sus respuestas.

Si una empresa consigue mejorar su rentabilidad econémica, ;mejorara
o empeorara su rentabilidad financiera? Razone su respuesta.

(Verdadero o falso? Razone muy brevemente sus respuestas:

a)
b)

La rentabilidad economica mide la capacidad de la inversion de ge-
nerar rentas, independientemente de la fuente de financiacion utilizada.
Cuanto mayor sea el grado de endeudamiento, mayor sera la renta-
bilidad econdémica.

En un contexto de bajos tipos de interés, desde un punto de vista
economico interesa endeudarse.

La empresa creara valor para el accionista cuando la rentabilidad
financiera obtenida sea mayor que ¢l coste de oportunidad de su
financiacién propia.

Las empresas con apalancamiento financiero contractivo obtendran
pérdidas.

Es posible simultanear rentabilidad economica positiva y rentabili-
dad financiera negativa.

(Qué significa que una empresa ha alcanzado el equilibrio financiero?

[Todas las empresas que tengan su estructura permanente de balance
equilibrada seran solventes? Justifique su respuesta.

Una empresa con liquidez neta positiva...:

a)
b)

e)

Seguro que es solvente a corto plazo, porque este afio dispone de
efectivo suficiente para pagar sus deudas financieras.

Parece ser solvente pero no se puede asegurar, porque, aunque tiene
liquidez suficiente para pagar sus deudas financieras, es posible que
destine ese dinero a otros fines antes del vencimiento de las deudas.
Tiene una estructura no permanente de balance a corto plazo que
colabora con la solvencia de la empresa.

Las dos respuestas anteriores «b» y «c» son ciertas.

Ninguna de las respuestas anteriores es correcta.
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70. Una empresa cuyos activos de ciclo largo sean superiores a su deuda a
largo plazo...:

a) Tiene expectativas de insolvencia a largo plazo.

b) Tiene expectativas de solvencia a largo plazo, porque vendiendo sus
activos de ciclo largo podria pagar sus deudas.

¢) Tiene expectativas de solvencia a largo plazo, porque con la amor-
tizacion de los activos de ciclo largo podran ir pagandose los venci-
mientos de las deudas.
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