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Marco Estratégico de Referencia

Antecedentes historicos

Nuestra Universidad tiene sus antecedentes de formacién en el afo de 1978 con el inicio de
actividades de la normal de educadoras “Edgar Robledo Santiago”, que en su momento
marcé un nuevo rumbo para la educacion de Comitan y del estado de Chiapas. Nuestra
escuela fue fundada por el Profesor Manuel Albores Salazar con la idea de traer educacion a
Comitan, ya que esto representaba una forma de apoyar a muchas familias de la region para

que siguieran estudiando.

En el ano 1984 inicia actividades el CBTiS Moctezuma llhuicamina, que fue el primer
bachillerato tecnologico particular del estado de Chiapas, manteniendo con esto la visidon en
grande de traer educacion a nuestro municipio, esta institucion fue creada para que la gente

que trabajaba por la manana tuviera la opcion de estudiar por las tardes.

La Maestra Martha Ruth Alcazar Mellanes es la madre de los tres integrantes de la familia
Albores Alcazar que se fueron integrando poco a poco a la escuela formada por su padre, el
Profesor Manuel Albores Salazar; Victor Manuel Albores Alcazar en julio de 1996 como
chofer de transporte escolar, Karla Fabiola Albores Alcazar se integré en la docencia en

1998, Martha Patricia Albores Alcazar en el departamento de cobranza en 1999.

En el ano 2002, Victor Manuel Albores Alcazar formé el Grupo Educativo Albores Alcazar
S.C. para darle un nuevo rumbo y sentido empresarial al negocio familiar y en el ano 2004

funda la Universidad Del Sureste.

La formacion de nuestra Universidad se da principalmente porque en Comitan y en toda la
region no existia una verdadera oferta educativa, por lo que se veia urgente la creacion de

una institucion de educacion superior, pero que estuviera a la altura de las exigencias de los



jovenes que tenian intencién de seguir estudiando o de los profesionistas para seguir

preparandose a través de estudios de posgrado.

Nuestra universidad inicio sus actividades el 19 de agosto del 2004 en las instalaciones de la
4* avenida oriente sur no. 24, con la licenciatura en puericultura, contando con dos grupos
de cuarenta alumnos cada uno. En el ano 2005 nos trasladamos a las instalaciones de
carretera Comitan — Tzimol km. 57 donde actualmente se encuentra el campus Comitan y el
corporativo UDS, este U(ltimo, es el encargado de estandarizar y controlar todos los
procesos operativos y educativos de los diferentes campus, asi como de crear los diferentes

planes estratégicos de expansion de la marca.

Mision

Satisfacer la necesidad de educacion que promueva el espiritu emprendedor, basados en

Altos Estandares de calidad Académica, que propicie el desarrollo de estudiantes, profesores,

colaboradores y la sociedad.

Vision

Ser la mejor Universidad en cada region de influencia, generando crecimiento sostenible y

ofertas académicas innovadoras con pertinencia para la sociedad.

Valores
e Disciplina
e Honestidad
e Equidad
e Libertad



Escudo

El escudo del Grupo Educativo Albores Alcazar S.C. estd constituido por
tres lineas curvas que nacen de izquierda a derecha formando los
escalones al éxito. En la parte superior esta situado un cuadro motivo de

la abstraccion de la forma de un libro abierto.

Eslogan

“Pasion por Educar”

Balam

Es nuestra mascota, su nombre proviene de la lengua maya cuyo
significado es jaguar. Su piel es negra y se distingue por ser lider,
trabaja en equipo y obtiene lo que desea. El impetu, extremo valor y
fortaleza son los rasgos que distinguen a los integrantes de la

comunidad UDS.




FINANZAS CORPORATIVAS

Objetivo de la materia:

Conocer las fuentes de financiacion y determinar su coste. Determinar la estructura de
capital 6ptima de una empresa.
Conocer los factores que afectan a la politica de dividendos, asi como las distintas formas de

instrumentalizar la remuneracion a los accionistas.

Unidad |

Las decisiones financieras de la empresa.

[.I.  Introduccidn

I.2. Las decisiones financieras fundamentales de la empresa.

[.3. El objetivo financiero de la empresa.

.4. Conflictos con el objetivo financiero: teoria de agencia y asimetria
informativa.

[.5. Rentabilidad y riesgo en las decisiones financieras.

Unidad 2

La decision de inversion: valoracion de proyectos y activos reales.
2.1 Introduccién

2.2 El Valor Actual Neto (VAN) de un proyecto.

2.3 Identificacion de flujos de tesoreria.

24 Otros mecanismos de valoracion de proyectos.

2.5 Rentabilidad requerida y tasa de descuento.



Unidad 3

El coste de capital de la empresa.

3.1 Introduccion.

3.2 Fuentes de financiacion de largo plazo.
3.3 El coste del capital propio.

3.4 El coste de la deuda.

3.5 El coste medio ponderado del capital (CMPC) de la empresa.

Unidad 4

La decision de estructura de capital.

4.1 Introduccion.

4.2 La tesis de irrelevancia de Modigliani y Miller (1958).

4.3 lLainfluencia de los impuestos en la decision de estructura de capital.
44 La influencia de los costes de quiebra y problemas de agencia en la
decision de estructura financiera.

4.5 Teorias corporativas sobre el endeudamiento: trade-off y jerarquia
financiera.

4.6 Otras consideraciones: flexibilidad financiera y capacidad de

endeudamiento



Unidad |
LAS DECISIONES FINANCIERAS DE LA EMPRESA.

[.1.- Introduccion.

{Por qué estudiar finanzas corporativas? Es esencial que comprenda por qué y como se
toman las decisiones financieras. Estd antologia se centra en cémo tomar decisiones
financieras corporativas optimas; y en esta parte del texto se construyen los cimientos para
su estudio.

Suponga que usted decide fundar una empresa que se dedicara a la produccion de pelotas de
tenis. Para tal proposito contrata administradores que se encargaran de la compra de
materias primas, e integra una fuerza de trabajo que producira y vendera pelotas de tenis
terminadas. En el lenguaje de las finanzas usted hace una inversion en activos, como
inventarios, maquinaria, terrenos y mano de obra. El monto de efectivo que invierta en
activos debe corresponder a un monto igual de efectivo obtenido mediante financiamiento.
Cuando empiece a vender pelotas de tenis, su empresa generara efectivo. Esta es la base de
la creacion de valor. El proposito de la empresa es crear valor para usted, el propietario. El

valor se refleja en el marco conceptual del modelo simple del balance general de la empresa.

|.2.- Las decisiones financieras fundamentales de la empresa.

Las decisiones de financiamiento son parte de la administracion principal de la empresa, la
cual busca planear, obtener y utilizar los fondos para maximizar su valor, por lo tanto, el
estudio del financiamiento permite encontrar respuestas especificas que lograran que los

accionistas de la empresa ganen mas.

Las decisiones de financiamiento reflejan la mejor forma de componer el lado derecho
del balance general de una empresa o, lo que es lo mismo, la relacion mas conveniente que

puede establecerse entre los Recursos Propios y la Deuda.

No existe una receta magica que otorgue a la empresa el financiamiento ideal. En el campo
de las fuentes de financiamiento para la empresa cada una de ellas involucra un costo de
financiamiento, por tanto, puede considerarse un portafolio de financiamiento, el cual debe

buscar minimizar el costo de las fuentes de recursos para un nivel dado de riesgo.
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Normalmente, las empresas cuentan en su mayoria con acceso a fuentes de financiamiento
tradicionales, entre las que se encuentra principalmente la banca comercial. Sin embargo,
también se puede acceder al mercado de valores, que puede poseer ventajas comparativas
con relacion al financiamiento de la banca comercial como son: reducciones en el costo
financiero, mayor flexibilidad en la estructura de financiamiento, mejoramiento en la imagen
de la empresa, etc. Por tanto, es necesario que las empresas sepan efectuar
un andlisis cuidadoso de las alternativas que enfrentan, debiendo estudiar los costosy

beneficios de cada una de ellas.

La financiacion es fundamentalmente un problema comercial. La empresa intenta repartir los
flujos de tesoreria generados por sus activos entre distintos instrumentos financieros que

atraigan a inversores con diferentes gustos, riqueza y tipos impositivos.

La mas sencilla e importante fuente de financiacion es el capital propio, reunido a través de la

emision de acciones o mediante beneficios retenidos.

La siguiente fuente en importancia es la deuda. Los tenedores de deuda estan acreditados
para exigir el pago regular de intereses y el reembolso final del principal. Pero
la responsabilidad de la empresa no es ilimitada. Si no puede pagar sus deudas, se declara
en quiebra. El resultado habitual es que los acreedores toman el control y o bien venden los
activos de la empresa o bien continla funcionando bajo nueva gestion. La variedad de
instrumentos de endeudamiento es casi infinita. Estos se clasifican segin su vencimiento,
provisiones de reembolso, prelacién, seguridad, riesgo, de impago (los bonos "basura” son los
mas arriesgados), tipos de interés (flotantes o fijos). Procedimientos de emision (colocacion

publica o privada) y divisa de la deuda.

La tercera fuente de financiacion son las acciones preferentes, la cuales son como la deuda en
el sentido de que ofrecen un pago fijo por dividendos, pero el pago de este dividendo queda
a discrecion de los administradores. Sin embargo, tienen que pagar los dividendos a las
acciones ordinarias. Los juristas y los expertos fiscales consideran las acciones privilegiadas
como parte de capital. Esto significa que el dividendo preferente ha de pagarse con los

beneficios después de impuestos.
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Esta es una de las razones por la que las acciones preferentes son menos corrientes que la
deuda. Sin embargo, las acciones preferentes desempenan algunas funciones especificas. Por
ejemplo, son una importante fuente de financiacion para las empresas de servicios publicos,

los cuales pueden trasladar a sus clientes el costo de los dividendos preferentes.

La cuarta fuente de financiacion consiste en las opciones. Estas no pueden estar recogidas
por separado en el balance de la empresa. La opcion mas simple es el derecho preferente se
suscripcion, que da a su poseedor el derecho a comparar una accion a un precio establecido
y en la fecha dada. Los certificados de opcion se venden frecuentemente en combinacion con
otros titulos. Las obligaciones convertibles son titulos que dan a su poseedor el derecho a
convertir la obligacion en acciones. Por ello, son como una mezcla de deuda pura y derecho

preferente de suscripcion.

Las companias comercian también con una variedad de titulos derivados que les protegen de
su exposicion a riesgos externos, incluyendo las fluctuaciones en precios de bienes, tipos de
interés, y tipo de cambio. Los titulos derivados incluyen opciones, futuros, contratos a plazos

y Swaps.

El gran volumen de transacciones, con estos instrumentos derivados, refleja una ola de
innovaciones recientes en los mercados financieros mundiales. La innovacién estimulada por
los cambios en los impuestos y en las regulaciones gubernamentales, también por
la demanda de las corporaciones y los inversores de los nuevos productos que les protegian
de la cada vez mayor volatilidad de los tipos de interés y de cambio, y por los avances
en telecomunicaciones e informatica que hacian posible a la ejecucién de las transacciones

mucho mas baratas y rapidas a través del mundo.

Los cuatro tipos de empresas

Comenzaremos con la introduccion de los cuatro tipos principales de empresa: propiedades
Unicas, sociedades, companias de responsabilidad limitada y corporaciones. Se explica cada
forma organizacional, pero nuestra atencion se centra en la forma mas importante: la
corporacion. Ademas de describir lo que es una corporacién, también se da un panorama de

por qué son exitosas.
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Propietario tnico

Una empresa de un propietario inico es un negocio que posee y opera una persona. Por lo
general, las empresas con un propietario Unico son muy pequefas y cuentan con unos
cuantos empleados, si acaso los tienen. Aunque en la economia no es relevante su ingreso

por ventas, son el tipo mas comun de empresa en el mundo.

Las estadisticas indican que el 72% de negocios en los Estados Unidos son de propietarios
Unicos, aunque solo generan el 5% del ingreso.2 Comparese esto con las corporaciones, que
unicamente forman el 20% de las empresas pero son responsables del 85% del ingreso de los
E.U. Otras formas organizacionales tales como las sociedades y las companhias de
responsabilidad limitada, constituyen el 8% restante de empresas y aportan el 10% de los

ingresos de E.U.

La ventaja de una empresa de un propietario Unico es que es facil de establecer. En
consecuencia, muchos negocios nuevos usan esta forma organizacional. La limitacion principal
de una empresa con un propietario Unico es que no existe separacion entre la empresa y el
propietario —la empresa solo puede tener un dueno. Si hubiera otros inversionistas, no
podrian tener un vinculo de propiedad con la empresa. El duefo tiene obligacion personal
ilimitada por cualesquiera deudas de la compania. Es decir, si la empresa falla en el pago de
alguna deuda, el acreedor puede (y debe) requerir al dueno que la pague con sus activos
personales. Si el propietario no puede devolver el préstamo, él o ella, deben declarar la
quiebra personal. Ademas, la vida de una empresa de un propietario Unico esta limitada a la

vida de su dueno. También es dificil transferir la propiedad de este tipo de empresa.

Para la mayoria de los negocios, las desventajas de una empresa de un Unico propietario
superan sus ventajas. Tan pronto como la compania rebasa el punto en el que puede pedir
préstamos sin necesidad que el dueno tenga una responsabilidad personal, es comun que los

propietarios conviertan el negocio en una forma que limite la responsabilidad personal.

Sociedades

Una sociedad se parece a una empresa de un propietario Unico, pero tiene mas de un duefo.

En una sociedad, todos los propietarios son responsables de las deudas de la empresa. Es
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decir, un acreedor puede requerir que cualquier socio pague todas las deudas vigentes de la
compania. La sociedad termina con la muerte o retiro de cualquiera de los duefios. Sin
embargo, los socios pueden evitar la liquidacion si el acuerdo societario da alternativas tales

como la compra ante el deceso o retiro de un socio.

Algunos negocios antiguos y bien establecidos permanecen como sociedades o empresas de
un propietario Unico. Es frecuente que dichas empresas sean los tipos de negocios en los
que las reputaciones personales de sus duenos sean la base del negocio. Por ejemplo, las
firmas de abogados, grupos de doctores y empresas de contabilidad, se organizan con
frecuencia como sociedades. Para dichas empresas, la responsabilidad personal de los socios
aumenta la confianza de los clientes en que haran el trabajo para mantener su reputacion.
Una sociedad limitada es aquella con dos clases de propietarios, los generales y los limitados.
Los primeros tienen los mismos derechos y privilegios que los socios de una sociedad
(general) —son responsables, en lo personal, de las obligaciones por deudas de la compania.
En cambio, los socios limitados tienen responsabilidad limitada, es decir, sus obligaciones se
limitan a la inversion que hicieron. Sus bienes personales no pueden embargarse para pagar
las deudas vigentes de la empresa. Ademas, la muerte o retiro de un socio limitado no
disuelve la sociedad, y los intereses de algunos de éstos son transferibles. Sin embargo, un
socio limitado no tiene autoridad administrativa y no puede involucrarse legalmente en la

toma de decisiones administrativas del negocio.

Compainias de responsabilidad limitada

Una compania de responsabilidad limitada (LLC) es una sociedad limitada sin un socio
general. Es decir, todos los duenos tienen responsabilidad limitada, pero pueden operar el

negocio, a diferencia de los socios limitados.

La LLC es un fendmeno relativamente nuevo en Estados Unidos. El primer estado que
aprobd un estatuto para la creacion de una LLC fue Wyoming en 1977; el ultimo fue Hawai,
en 1997. Las companias internacionales con responsabilidad limitada son mucho mas antiguas
y establecidas. Las LLC tuvieron preeminencia hace mas de 100 anos, en Alemania, en primer

lugar, como Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GMBH), y luego en otros paises de
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Europa y América Latina. En Francia, una LLC se conoce como Société a responsabilité limité

(SAR), y con nombres similares en Italia (SRL) y Espana (SL).

Corporaciones

La caracteristica distintiva de una corporacion es que es una entidad artificial (persona moral
o entidad legal), definida en lo legal, diferente de sus propietarios. Como tal, tiene muchos de
los poderes juridicos de las personas. Puede celebrar contratos, adquirir activos, incurrir en
obligaciones y, como ya se dijo, goza de la proteccion de la Constitucion de los E.U. contra la
incautacion de su propiedad. Debido a que la corporacion es una entidad legal separada y
diferente de sus duenos, es la responsable Unica de sus propias obligaciones. En
consecuencia, los propietarios de una corporacion (o sus empleados, clientes, etc.) no son
responsables de ninguna de las obligaciones que adquiere ésta. En forma similar, la

corporacion no es responsable de ninguna de las obligaciones personales de sus duefos.

Formacion de una corporacién.

Las corporaciones deben constituirse legalmente, lo que significa que el estado en el que lo
hacen debe dar su consentimiento formal a la incorporacion por medio de una escritura. Por
tanto, establecer una corporacion es bastante mas costoso que hacerlo con una empresa de
un propietario unico. El estado de Delaware tiene un ambiente juridico atractivo en
particular para las corporaciones, por lo que son muchas las que eligen constituirse ahi. Para
fines jurisdiccionales, una corporacion es un ciudadano del estado en el que se constituye. La
mayoria de empresas contratan abogados para crear un acta constitutiva que incluye articulos
formales de incorporacion y un conjunto de estatutos. El acta constitutiva especifica las reglas

iniciales que gobiernan la forma en que se opera la corporacion.

Propiedad de una corporacion.

No hay limite en el nimero de duenos que puede tener una corporacion. Debido a que la
mayoria de corporaciones tiene muchos, cada propietario posee soélo una parte de la
corporacion. El total de la propiedad de una corporacion se divide en acciones. El conjunto

de todas las acciones vigentes de una corporacion se conoce como capital de los accionistas
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o de la empresa. Se conoce al duefo de una parte de las acciones de la corporacion como
accionista, tenedor de acciones, o tenedor de capital, y esta sujeto al pago de dividendos, es
decir, a pagos que se efectan a discrecion de la corporacion, a sus tenedores de capital. Por
lo general, los accionistas reciben una participacion en los pagos de dividendos que es
. . . . I o
proporcional al nlmero de acciones que poseen. Por ejemplo, un accionista con 25% de las

acciones de la empresa recibira el 25% del total del pago de dividendos.

Una caracteristica Unica de las corporaciones es que no tienen limitaciones para quienes
pueden poseer sus acciones. Es decir, el propietario de una corporacion, no necesita tener
ninguna experiencia o calificacion especial. Esta caracteristica permite el libre comercio de las
acciones de la corporacion y proporciona una de las ventajas mas importantes al organizar la
empresa como corporacion, en lugar de ser una empresa de un propietario Unico, sociedad o
LLC. Las corporaciones son capaces de obtener cantidades sustanciales de capital porque
venden acciones de su propiedad a inversionistas anonimos del exterior.

La disponibilidad de fondos externos ha permitido que las corporaciones dominen la
economia. Como ejemplo tomemos una de las empresas mas grandes del mundo, Microsoft
Corporativo. Esta compania reportd un ingreso anual de $39.8 mil millones de dolares
durante los 12 meses que van de julio de 2004 a junio de 2005. El valor total de la empresa
(riqueza colectiva que tienen sus propietarios) en septiembre de 2005 era de $284.7 mil
millones. Empleaba a 61 000 personas.

Pongamos estos numeros en perspectiva. Los $39.8 mil millones, si fueran producto interno
bruto (PIB), en 2004, colocarian a Microsoft (junto con Kazajistan) en el nimero 59 de los
200 paises mas ricos. Kazajistan tiene casi |5 millones de habitantes, cerca de 250 veces el
numero de empleados de Microsoft. Ademas, si el nimero de empleados se utilizara como la
“poblacion” de Microsoft, ésta clasificaria, junto con las Islas Marshall, jcomo el décimo pais
menos poblado de la tierra.

Implicaciones fiscales para las entidades corporativas Una diferencia importante entre los
tipos de formas organizacionales es la manera en que son gravadas. Debido a que una
corporacion es una entidad legal separada, sus utilidades estan sujetas a impuestos separados
de las obligaciones fiscales de sus propietarios. De hecho, los accionistas de una corporacién
pagan dos veces impuestos. En primer lugar, la corporacién paga impuestos sobre sus

utilidades, y luego, cuando las utilidades restantes se distribuyen a los accionistas, estos pagan
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su propio impuesto personal sobre la renta por este ingreso. En ocasiones se llama a este
sistema tributacion doble.

Presupuesto de efectivo y necesidades de financiamiento.

La generacion de efectivo es uno de los principales objetivos de los negocios. La mayoria de
sus actividades van encaminadas a provocar de una manera directa o indirecta, un flujo
adecuado de dinero que permita, entre otras cosas, financiar la operacion, invertir para
sostener el crecimiento de la empresa, pagar, en su caso, los pasivo a su vencimiento y en

general, a retribuir a los dueios un rendimiento satisfactorio.

En pocas palabras, un negocio es negocio solo cuando genera una cantidad relativamente

suficiente de dinero.

El primer requisito para poder administrar el efectivo, es conocer tanto la forma en que éste
se genera, como la manera en que se aplica o el destino que se le da. Esta informacion la
proporciona el estado de flujo de efectivo. Este estado informa, por una parte, cudles han
sido las principales fuentes de dinero de la empresa (en donde ha conseguido el dinero)
durante un periodo determinado de tiempo y por otra parte, que ha hecho con él (en qué lo

ha aplicado).

El dinero generado basicamente por cobros a clientes derivados de la venta de inventarios o
de la prestacion de servicios, menos los pagos a proveedores y las erogaciones para cubrir
los costos necesarios para poder vender, comprar y producir los articulos vendidos durante

el periodo cubierto por la informacion, es el efectivo neto generado por la operacion.

La capacidad para generar efectivo por medio de la operacion, permite determinar, entre

otras cosas, el crecimiento potencial de la empresa y su salud financiera.
Ademas de esta fuente, como ya sabemos, existen otras:

e Pasivos

o Aportaciones de los socios (aumentos de capital)

e Venta de inversiones.

En adicion a la operacion, el efectivo se puede aplicar a:
e Pagar deudas

e Repartir dividendos
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e Rembolsar capital a los accionistas

e Invertir

La inversion en activos (clientes, inventario, activo fijo) es dinero "almacenado”. De aqui pues
que en finanzas existe el aforismo que dice: "Antes de que vayas a solicitar un préstamo

al banco busca el dinero que tienes amarrado en cartera, en inventarios o en otros activos".
Tipo de financiamiento que debe seguir una empresa.

Una empresa puede seguir distintos tipos de financiamiento segun la etapa de desarrollo en la

que esta se encuentre.

En la etapa formativa, una empresa nueva u pequena debe basarse principalmente en los
ahorros personales, en el crédito comercial y en las dependencias del gobierno. Durante su
periodo de crecimiento rapido, el financiamiento interno se convertira en una importante
fuente para satisfacer sus requerimientos de financiamiento, aunque habra una dependencia
continua del crédito comercial. En esta etapa, su récord de logros también hace posible
obtener un crédito para financiar las necesidades estacidnales; y si el préstamo puede ser
liquidado sobre una base amortizada a lo largo de dos o tres anos, la empresa también podra
clasificar para la obtencion de un préstamo a plazo. Si tiene potencial para lograr un
crecimiento verdaderamente fuerte, también puede atraer capital contable a partir de una

compania de capital de negocios.

Una empresa particularmente exitosa puede llegara una etapa en la cual pueda convertirse en
una empresa que cotice en la bolsa, lo cual permite el acceso a los mercados de dinero y de
capitales, los cuales son mas amplios y representan el advenimiento de una verdadera época
de crecimiento para la pequena empresa. Sin embargo, alin en este punto la empresa debe
mirar hacia delante, analizando sus productos y sus prospectos, ya que todo producto tiene
un ciclo de vida, la empresa debe estar consciente del hecho de que sin el desarrollo de
nuevos productos, el crecimiento cesard, y finalmente la empresa decaera. En consecuencia, a
medida que se aproxima la época de madurez del producto, la empresa debe planear la
posibilidad de efectuar readquisiciones de acciones, fusiones y otras estrategias a largo plazo.
La mejor época para mirar hacia delante y para hacer este tipo de planes es mientras la

empresa tiene energia, fuerza, y una alta razon precio - utilidades.
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Para el tesorero de la empresa, a quien concierne la emisién o compra de titulos,
la teoria del mercado eficiente tiene obvias repercusiones. En cierto sentido, sin embargo,
plantea mas preguntas que respuestas. La existencia de mercados eficientes no significa que el
directivo financiero pueda dejar la financiacién a su libre albedrio. Sélo proporciona un punto
de partida para el analisis, pues la idea de mercado eficiente afirma que los precios de las
acciones recogen toda la informacion disponible y que la informacion interna es dificil de
encontrar, porque al ir tras ella se estd compitiendo con miles, quiza millones, de activos,
inteligentes y codiciosos inversores. Lo mejor que se puede hacer en este caso es suponer

que los titulos tienen un precio justo.

|.3.- El objetivo financiero de la empresa.

Objetivos de las Finanzas

Las Finanzas representan aquella rama de la ciencia economica que se ocupa de todo lo
concerniente al valor. Se ocupan de como tomar las mejores decisiones para aumentar la
riqueza de los accionistas, esto es, el valor de sus acciones. En el plano empresarial, el
ejecutivo financiero debe tomar normalmente dos tipos de decisiones basicas: las decisiones
de inversion, relacionadas con la compra de activos, y las decisiones de financiamiento,
vinculadas a la obtencion de los fondos necesarios para la compra de dichos activos. En el
plano personal, también las finanzas nos ensenan cémo tomar las mejores decisiones, por
ejemplo, cuando tenemos que solicitar un préstamo o invertir nuestro dinero en un activo

financiero, o en un emprendimiento pequeno.

[.4.- Conflictos con el objetivo financiero: teoria de agencia y asimetria

informativa.

El objetivo de las finanzas es maximizar la riqueza del inversionista. De esta manera las
decisiones de inversion y las decisiones de financiamiento deben agregar a la empresa tanto
valor como sea posible. El ejecutivo financiero debe, en ultima instancia, ocuparse de asignar
eficientemente los recursos y orientar todas sus decisiones para aumentar el valor de la
riqueza de los accionistas. El concepto de “maximizar el valor” genera inmediatamente una
pregunta: ;como medimos si la empresa crea o destruye valor? Es “generar ganancias” no
necesariamente es lo mismo que maximizar el valor. Si bien las ganancias y el valor pueden

estar muchas veces ligados, no es cualquier ganancia la que maximiza el valor, ya que muchas
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veces las ganancias generan “espejismos” que llevan a una mala asignacién de recursos y a la
destruccion de riqueza. Por supuesto, en el medio ambiente de los mercados de capitales, los
inversores buscan maximizar sus ganancias cuando compran los titulos que la compafiia
emite; lo mismo hace un contador de portafolios cuando busca la mejor combinacion entre
riesgo y rendimiento. Pero repetimos el concepto: las acciones del ejecutivo financiero deben
orientarse a crear valor para los accionistas. Maximizar la ganancia puede ser un concepto
peligroso, ya que una firma puede tener ganancias y a la vez destruir valor.

Maximizar la riqueza de los accionistas también es bueno para todos los agentes econémicos.
Por ejemplo, aceptar un proyecto cuyo rendimiento es inferior al costo de los recursos para
llevarlo a cabo tiene una con secuencia mas grave que solo la de erosionar la riqueza de los
accionistas. Asignar ineficientemente el capital es el mayor pecado que puede cometer el
ejecutivo de finanzas; si esto ocurre, intencionalmente o no, el crecimiento y el estandar de
vida disminuyen para toda la gente involucrada. El objetivo de maximizar la riqueza del
accionista es justificable principalmente porque promueve también el bienestar para el
conjunto (empleados, provee-dores, clientes, gobierno) y no solamente para los accionistas.
Recuerde que los accionistas cobran después que ha cobrado el resto de los agentes
economicos que mantienen relaciones con la compania.

La hipdtesis de que, bajo un amplio marco de circunstancias, las empresas individuales se
comportan como si estuviesen buscando racionalmente maximizar su valor es central y sobre
ella se edifica la teoria de las Finanzas Corporativas. La confianza en esta hipotesis se justifica
en que si la conducta del ejecutivo financiero no es compatible con la maximizacion del valor,
la competencia terminara tarde o temprano devorandose a la compania.

Los accionistas (el o los principales) contratan gerentes o administra-dores (que actian como
agentes de los primeros) para que ejerzan la administracion de la compania;
surge asi la relacién de agencia. Sin embargo, la pregunta inmediata que surge es: jactuan los
gerentes seguln los intereses de los accionistas? La realidad es que en este tipo de relacion
siempre pueden surgir conflictos que generen los denominados costos de agencia.

Los costos de agencia mas comunes son los indirectos, aunque también puede haber costos
directos. Por ejemplo, imagine que los accionistas estan pensando en aceptar una in version
que, de funcionar bien, aumentara su riqueza. Del otro lado, los gerentes podrian pensar que

si el proyecto sale mal, podrian perder sus empleos. Si la administracion no lleva adelante la

17



inversion, los accionistas habran perdido la oportunidad de aumentar su riqueza. A esto se lo
denomina un costo indirecto de agencia.

También pueden existir costos directos cuando los accionistas deben gastar por la necesidad
de supervisar las acciones de la administracion, por ejemplo, contratando una auditoria que
controle que no se realicen gastos innecesarios. El hecho de que los administradores actien
de acuerdo con los intereses de los accionistas depende de dos factores: la forma en que son
remunerados y el control de la empresa. En cuanto al primero, las empresas suelen dar
opciones de compra sobre las acciones de la compania a precios muy bajos para reducir los
costos de agencia.

De esta forma, las empresas les dan a los empleados el derecho de comprar acciones a un
precio fijo. Si el desempeno de la compania mejora y sus acciones suben de precio, los
empleados obtienen una ganancia, pues podran comprarlas al precio fijo que les da derecho
la opcion. Asi, los empleados y los gerentes tienen un incentivo para mejorar su desempeno,
pues de esa forma valdran mas las acciones de la compania y, por lo tanto, también sera mas
valiosa la opcién.

El otro incentivo es también el salarial: cuanto mejor sea su desempeno, podra acceder a
posiciones mas altas y sera mejor remunerado. El segundo factor tiene que ver con el control
de la empresa, que corresponde a los accionistas. Estos pueden remover a los
administradores si consideran que otros podran hacer mejor su trabajo. Por otra
parte, una empresa mal administrada puede ser un bocado apetecible para una transferencia
de control, ya que el comprador piensa que puede haber un alto potencial de utilidades si se
reemplaza la gerencia actual. Este tipo de amenaza también funciona para reducir el incentivo
que podria tener la gerencia para actuar en su propio beneficio.

La teoria de la informacion asimétrica

La teoria de la informacion asimétrica de la estructura de capital se basa en dos supuestos:

I) los gerentes tienen mejor informacion que los inversores.

2) los gerentes actan en beneficio de los accionistas, tratando de maximizar el valor de las
acciones. Si estos supuestos se cumplen, los gerentes buscaran emitir acciones cuando crean
que el precio de éstas esta sobrevaluado y emitiran deuda cuando crean que el
precio esta infra valuado, ya que la experiencia indica que cada vez que se emiten acciones, el

precio de éstas disminuye ante el anuncio de la nueva oferta. Los gerentes saben esto, y son
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reacios a tomar acciones que depriman el precio de las acciones, especialmente cuando
prevén una reaccion negativa del mercado.
Como las companias necesitan de capital externo cada vez que surge una buena oportunidad
de inversion y no alcanzan los fondos internos, algunas companias suelen mantener una
“reserva de endeudamiento” en el sentido de mantener una relacion de endeudamiento
inferior a la optima para recurrir a la deuda cuando sea necesario Yy
evitar emitir acciones en condiciones menos ventajosas.
Relaciones de agencia
La relacion entre los accionistas y los administradores recibe el nombre de relacion de
agencia. Esta existe siempre que alguien (el mandante) contrata a otro individuo (el agente)
para que éste represente sus intereses. Por ejemplo, usted podria contratar a alguien (un
agente) para que venda su automovil mientras usted se ausenta para realizar sus estudios. En
todas estas relaciones siempre existe una posibilidad de conflicto de intereses entre el
mandante y el agente. Tal conflicto se conoce como problema de agencia. Suponga que
usted contrata a alguien para que venda su automovil y se compromete a pagarle a esa
persona un honorario fijo una vez que venda el automovil. En este caso, el incentivo del
agente es hacer la venta y no necesariamente obtener el mejor precio para usted. Si usted le
ofrece una comision, por decir, de 10% del precio de venta en lugar de un honorario fijo,
este problema no existiria. Este ejemplo ilustra que la manera en que se remunera a un
agente es un factor que afecta los problemas de agencia.
[.5.- Rentabilidad y riesgo en las decisiones financieras.
Abarcan el conjunto de razones que comparan las ganancias de un periodo con determinadas
partidas del Estado de Resultado y de Situacion.
Sus resultados materializan la eficiencia en la gestion de la empresa, es decir, la forma en que
los directivos han utilizado los recursos de la entidad. Por tales razones la direccion de la
entidad debe velar por el comportamiento de estos indices pues mientras mayores sean sus
resultados mayores sera la prosperidad para la empresa.

%+ Margen de utilidad sobre ventas.

+ Rentabilidad econdmica o capacidad basica de generacion de utilidades.

+ Rentabilidad financiera o rendimiento sobre el capital contable.
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Margen de utilidad sobre ventas: indica cuanto beneficio se ha obtenido por cada peso de
ventas, es decir, cuanto gana la empresa por cada peso que vende.

Margen de utilidad sobre las ventas: Utilidad neta / Ventas.

Mientras mayor sea el resultado de este indicador mejor serd para la empresa, mas eficiente
ha sido la gestion de ventas.

Rendimiento de la inversion: nos indica cuanto se ha obtenido de utilidad por cada peso de
activo disponible.

Rendimiento de la inversion = Utilidad Neta / Activos Totales

Rentabilidad econémica o capacidad basica de generacion de utilidades.

Una de las alternativas a utilizar en una entidad para medir la rentabilidad, es la razén de
rentabilidad econémica, referida como la reina de los indices financieros por muchos autores.
Esta razon logra resumir en buena medida el efecto de las utilidades generadas sobre la
totalidad de la inversiéon empleada por la empresa, es por eso que muchos la denominan
el retorno de inversion.

Esta razon permite medir el grado de eficiencia con que se han gestionado los activos. Puede
expresarse en tanto por uno, o en tanto por ciento, multiplicando la razon por 100.

Utilidad ante impuestos e intereses / Activos totales promedio

Ecuacion basica de la rentabilidad econdmica.

Rentabilidad econémica = Margen de Utilidad / Ventas X Rotacion de los Activos totales
Rentabilidad financiera o rendimiento del capital contable

La Rentabilidad Financiera al igual que la Econémica, es una razon que refleja el efecto del
comportamiento de distintos factores; muestra el rendimiento extraido a los capitales
propios. Puede expresarse en tanto por uno o en tanto por ciento.

Utilidad antes de impuestos e intereses / Capitales propios promedio

Ecuacion basica de la rentabilidad financiera.

Rentabilidad financiera = Margen de Utilidad / Ventas X Rotacion de los Activos
totales X endeudamiento.

Analisis del activo total: muestra la eficiencia en el uso de los activos que tiene la empresa
para generar ventas.

Expresa que por cada peso de activo invertido cuanto se ha vendido.

Rotacion del Activo = Ventas Netas / Activo Total.
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Tabla 3.6  Razones financieras comunes

I. Razones de solvencia a corto plazo o de liquidez

Activo circulante

Pasivo circulante
Activo circulante — Inventario

Razon circulante =

Razén ripida = - -
Pasivo circulante
: . Efectivo

Razén de efectivo = ———————
Pasivo circulante

Il. Razones de solvencia a largo plazo, o de
apalancamiento financiero

Activos totales — Capital total

Razén de deuda total = -
Activos totales

Razén de deuda a capital = Deuda total/Capital total

Dias de ventas en cuentas por cobrar =
365 dias
Rotacién de las cuentas por cobrar

o o Ventas
Rotacién de los activos totales = ——— —
Activos totales

. . Activos totales
Intensidad del capital = ————

Ventas

IV. Razones de rentabilidad

Margen de utilidad = Chididad cca
Ventas

Rendimientos sobre los activos (ROA) = M
Activos totales

Urtilidad
Multiplicador del capital = Activos totales/Capital total Rendimientos sobre el capital (ROE) — ﬁ
Razén de veces que se ha ganado el interés = Ll ROE Utilidad neta = Ventas - Activos
Intereses Ventas Activos  Capital
UAIIDA
Razén de cobertura del efectivo =
Intereses V. Razones de valor de mercado

lll. Razones de utilizacién de los activos o de rotacion ., . Precio por accién
Razén precio-utilidad Utiidades oor accion
. . tilidades por accién
Rotacién del i . Costo de los bienes vendidos P
IR ERIINCTETE = ventaio Razén de valor de mercado a valor en libros =
365 dias Valor de mercado por accién
Dias de ventas en el inventario = ————————— “Valor en libros por accis
Rotacién del inventario alor en libros por accion
Ventas Valor de la empresa
Rotacién de las cuentas por cobrar = ———————— Multiplo VE = ———————
P Cuentas por cobrar UAIIDA

Importancia del analisis econémico financiero para la toma de decisiones.

Un puntal decisivo para la toma de decisiones de forma objetiva para cualquier tipo de
empresa es el proceso de andlisis de los estados financieros, pues de ellos depende el
proceso de informacion veras que se aporta para cumplir con este objetivo.

El analisis econdmico — financiero permite desarrollar un diagnostico sobre la situacion y
perspectivas interna de la entidad, lo que evidencia que los directivos adopten decisiones
oportunas en puntos débiles que han afectado la eficiencia y continten afectando en un
futuro, al mismo tiempo continuar fortaleciendo los puntos decisivos para de esta forma
alcanzar exitosamente los objetivos propuestos.

Para la toma de decisiones el andlisis econdmico — financiero es de gran utilidad desde una
perspectiva interna pues da la oportunidad a todas aquellas personas interesadas en conocer
la situacion y evolucion previsible de la empresa.

El profesor de la Universidad Auténoma de Ciudad México, Lic. Juan Antonio Martinez en el
Diplomado de Finanzas expreso:

“...El andlisis financiero es una herramienta o técnica que aplica el administrador financiero
para la evaluacion histérica de un organismo social, publico o privado. El método de analisis
como la técnica aplicable a la interpretacion, muestra el orden que sigue para separar y
conocer los elementos descriptivos y numéricos que integran el contenido de los estados

financieros”.



A través del analisis economico — financiero se puede hacer el diagnéstico de la empresa, que
es la consecuencia del analisis de todos los datos relevantes de la misma e informar de sus
puntos débiles y fuertes. Para que el diagnostico sea util se han de dar las siguientes
circunstancias:
+ Debe basarse en el anilisis de todos los datos relevantes.
+ Debe hacerse a tiempo.
+ Ha de ser correcto.
+ Debe ir inmediatamente acompafiado de medidas correctivas adecuadas para
solucionar los puntos débiles y aprovechar los puntos fuertes.
Este diagnostico dia a dia de la empresa es una herramienta clave para la gestion correcta.
Este ayuda a conseguir los que podrian considerarse los objetivos de la mayor parte de las
empresas:
|. Sobrevivir: Seguir funcionando a lo largo de los anhos, atendiendo a todos los
compromisos adquiridos.
2. Ser rentable: Generar los beneficios para retribuir adecuadamente a los accionistas y
para financiar adecuadamente las inversiones precisas.
3. Crecer: Aumentar las ventas, las cuotas de mercado, los beneficios y el valor de la
empresa.
Uno de los principales propésitos de este libro es demostrar que el analisis del VPN es una
técnica superior de elaboracion del presupuesto de capital. En realidad, debido a que el
método del VPN usa flujos de efectivo en lugar de utilidades y descuenta los flujos de
efectivo de manera adecuada, es dificil encontrarle algiin defecto tedrico. Sin embargo, en
conversaciones con hombres de negocios practicos, con frecuencia se refieren a “un falso
sentido de seguridad”. Entre otras cosas, senalan que la documentacién de las propuestas de
presupuesto de capital suele ser digna de admiracion. Los flujos de efectivo se proyectan
hasta el dltimo millar de délares (incluso hasta el uUltimo délar) para cada ano (incluso para
cada mes). Los costos de oportunidad y los efectos secundarios se manejan de manera muy
apropiada.
Los costos hundidos se pasan por alto de una manera también muy adecuada. Cuando en el

renglon final aparece un valor presente neto alto, la tentacidn es decir “si” de inmediato. Sin
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embargo, con frecuencia, el flujo de efectivo proyectado no se concreta en la practica y la
empresa termina con pérdidas de dinero.

Andlisis del punto de equilibrio

Nuestro estudio de los analisis de sensibilidad y de escenarios indica que hay muchas formas
de examinar la variabilidad de los pronésticos. A continuacién presentamos otro método, el
analisis del punto de equilibrio. Como su nombre lo indica, este método determina las ventas
necesarias para alcanzar el punto de equilibrio. Esta herramienta es un Util complemento del
andlisis de sensibilidad porque también arroja luz sobre la gravedad de los prondsticos
incorrectos. El punto de equilibrio lo calculamos en términos tanto de la utilidad contable
como del valor presente.

Una presentacion mas completa de los costos y de los ingresos se presenta en la tabla 7.5.

En la figura 7.1 esquematizamos los ingresos, los costos y las utilidades de acuerdo con los
diferentes supuestos sobre las ventas. Las curvas de ingresos y costos se cruzan en 2 091
motores jet. Este es el punto de equilibrio, es decir, el punto donde el proyecto no genera ni
utilidades ni pérdidas. Siempre que las ventas anuales estén por arriba de 2 091 motores jet,

el proyecto generara utilidades.

Tabla 7.5 Ingresos y costos del proyecto de acuerdo con diferentes supuestos de ventas
{en millones de ddlares, excepto las ventas unitarias)

Aiio | Afios 2-6

$1 500 0 $ 0 $ 0 —s1791 —$300 $ 7l —$1380 —$1080 —5$5120
1 500 | 000 2 000 — | 000 —1791 —300 371 —720 —420 —2908
1 500 3000 6000 —3 000 —1791 —300 —309 600 900 1517
| 500 10000 20000 —10000 —1791 —300 —2689 5520 5520 17 004

* La pérdida se Incurre en las dos primeras filas. Para propositos fiscales, esta pérdida compensa el Ingreso de cualquier otra parte de la empresa

Figura 7.1

Punto de equilibrio

usando cifras contables Ingresos

anuales Costos totales
™~ por afio

Costos variables

$4182 por aiio

Millones de délares

Costos fijos por afio

) (se incluye depreciacion)

1
20m

Produccidén (en términos de las ventas unitarias anuales)

El margen de ibucion antes de imp por avion es de 1 millon de délares. La empresa
puede recuperar sus costos fijos anuales de 2 091 millones de délares mediante la venta de
2091 aviones. Por lo tanto, el punto de equilibrio ocurre con ventas anuales de 2 091 aviones.




Este punto de equilibrio se puede calcular con mucha facilidad. Debido a que el precio de
venta de cada motor es de 2 millones de dolares y el costo variable es de | millon por
motor, la diferencia entre el precio de venta y el costo variable por motor es:

Precio de venta — Costo variable = $2 millones — $1 millén
= $1 millon

Esta diferencia recibe el nombre de margen de contribucidn antes de impuestos porque cada
motor adicional aporta esta cantidad a las utilidades antes de impuestos. (El margen de
contribucion también se puede expresar después de impuestos.) Los costos fijos son de |
791 millones de dolares y la depreciacion es de 300 millones, lo cual implica que la suma de
estos costos es:

Costos fijos + Depreciacion = $1 791 millones + $300 millones

+ $2 091 millones.

Es decir, la empresa incurre en costos de 2 091 millones de délares por ano, indistintamente
de la cifra de ventas. Debido a que cada motor aporta | millon, las ventas anuales deben

alcanzar el siguiente nivel para compensar los costos:

Punto de equilibrio de la utilidad contable:

Costos fijos + Depreciacion _ $2 091 millones _ 9091 motores

Precio de venta — Costos variables $1 millén

De este modo, 2 091 motores es el punto de equilibrio que se requiere para lograr una
utilidad contable. Un lector astuto podria preguntarse por qué no tomamos en cuenta los
impuestos en el calculo del punto de equilibrio de la utilidad contable.

La razon es que una empresa con una utilidad antes de impuestos de 0 délares también
tendra una utilidad igual después de impuestos porque no se paga ningun impuesto si ho se
declara ninguna utilidad antes de impuestos. Por lo tanto, el nimero de unidades necesarias
para alcanzar el punto de equilibrio antes de impuestos debe ser igual al nUmero de unidades
necesarias para alcanzar el punto de equilibrio después de impuestos.

Valor presente Como hemos dicho muchas veces, interesa mas el valor presente que la
utilidad. Por lo tanto, debemos calcular el punto de equilibrio en términos del valor presente.
Dada una tasa de descuento de 5%, el motor de avion impulsado por energia solar tiene los

siguientes valores presentes en distintos niveles de ventas anuales.
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Estos calculos del VPN se reproducen de la ultima columna de la tabla 7.5. La figura 7.2
relaciona el valor presente neto tanto de los ingresos como de los costos con la produccion.
Existen por lo menos dos diferencias entre las figuras 7.2 y 7.1, una de las cuales es muy
importante, mientras que la otra es de menor relevancia. Primero el aspecto menos
importante: las cifras sobre la dimension vertical de la figura 7.2 son mayores que las que
aparecen en la dimension vertical de la figura 7.1 porque los valores presentes netos se
calculan durante cinco afos. Lo mas importante es que el punto de equilibrio contable ocurre
cuando se venden 2 09| unidades por ano, mientras que el punto de equilibrio del VPN
ocurre cuando se venden 2 315 unidades cada ano.

Desde luego, el punto de equilibrio del VPN se puede calcular de manera directa. La empresa
invirtio originalmente | 500 millones de ddlares. Esta inversion inicial se puede expresar
como un costo anual equivalente de cinco anos (CAE), determinado al dividir la inversion

inicial entre el factor apropiado de anualidad a cinco anos:

CAE = Inversion inicial Inversioén inicial
Factor de anualidad a 5 afos a 15% A
_ 31500 millones $447.5 millones
3.3522
Figura 7.2

Punto de equilibrio
usando el valor

presente neto* Valor p_resente neto
e \ Valor presente neto

de los costos totales

Valor presente neto
de los costos variables

S0 ------—

Millones de délares

$5120
! Valor presente neto
: de los costos fijos

|

(se incluye la depreciacion)

2315
Produccidn (en términos de las ventas unitarias anuales)

* Los valores presentes netos tanto de los ingresos como de los costos se calculan después de imp
El punto de equilibrio en términos del VPN ocurre en un nivel de ventas mas alto que el punto de equilibrio
del ingreso contable. Las compaiiias que solo alcanzan el punto de equilibrio contable no recuperan el costo
de oportunidad de la inversion inicial.




Observe que el CAE de 447.5 millones es mayor que la depreciacién anual de 300 millones.
Esto debe ocurrir porque el calculo del CAE supone implicitamente que la inversion de | 500
millones pudo haberse invertido a una tasa de 15%.

Los costos después de impuestos, independientemente de la produccion, son los siguientes:

S.I 528 _ $.447.5 + S.I 791 « 66 - 5‘53()0 VY
millones millones millones millones
= CAE  + Costosfijos X (1 —-1t) — Depreciacion X

Es decir, ademas del costo anual equivalente de la inversion inicial de 447.5 millones, la
empresa paga costos fijos cada afo y recibe una proteccion fiscal por depreciacién cada ano.
La proteccion fiscal por depreciacidén se expresa como una cifra negativa porque compensa
los costos en la ecuacion. Cada avion contribuye con $.66 millones de ddlares a las utilidades
después de impuestos y, por lo tanto, se requeriran las siguientes ventas para compensar los

costos:

Valor presente del punto de equilibrio:
CAE + Costos fijos X (1 — ¢,) — Depreciacion X ¢, $1528 millones

(Precio de venta — Costos variables) X (I — z..) ~ $.66millones

= 2315 aviones

Por lo tanto, 2 315 aviones es el punto de equilibrio desde la perspectiva del valor presente.
{Por qué el punto de equilibrio contable es distinto del punto de equilibrio financiero?
Cuando se usa la utilidad contable como base para calcular el punto de equilibrio se sustrae
la depreciacion. La depreciacion del proyecto de motores jet impulsados por energia solar es
de 300 millones de ddlares por ano. Si se venden 2 091 motores por ano, SEC generara
suficientes ingresos para cubrir el gasto de depreciacion de 300 millones mas otros costos.
Por desgracia, en este nivel de ventas SEC no cubrira los costos de oportunidad econémicos
de los | 500 millones de dolares que se desembolsaron para la inversiéon. Si tomamos en
cuenta que los | 500 millones pudieron haberse invertido a una tasa de 15%, el costo anual
verdadero de la inversion es de 447.5 millones, no de 300 millones. La depreciacion
subestima los costos verdaderos de recuperar la inversion original. Por lo tanto, las
companias que alcanzan el punto de equilibrio en términos contables de veras pierden

dinero. Pierden el costo de oportunidad de la inversion inicial.
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¢(Es importante el analisis del punto de equilibrio? Por supuesto que si: todos los ejecutivos de
las corporaciones temen a las pérdidas. El andlisis del punto de equilibrio determina hasta
donde pueden disminuir las ventas antes de que el proyecto pierda dinero, ya sea en el
sentido contable o en el del VPN.

Estadisticas del riesgo

El segundo nimero que usamos para caracterizar la distribucion de los rendimientos es una
medida del riesgo de los rendimientos. No existe una definicién universalmente aceptada de
riesgo. Una forma de pensar en el riesgo de los rendimientos de las acciones comunes es en
términos del grado de dispersion, que muestra la distribucion de la frecuencia en la figura
10.9. La dispersion, o diseminacién, de una distribuciéon es la medida de cuanto puede
desviarse un rendimiento especifico del rendimiento promedio. Si la distribucion es muy
dispersa, los rendimientos que se obtengan seran muy inciertos. En contraste, se dice que
una distribucion es concentrada cuando todos sus rendimientos se agrupan en un intervalo
de algunos puntos porcentuales y los rendimientos son menos inciertos. Las medidas del
riesgo que estudiaremos son la varianza y la desviacién estandar.

Varianza La varianza y su raiz cuadrada, la desviaciéon estandar, son las dos medidas mas
comunes de la variabilidad o dispersion. Se utilizaran los simbolos Var y s2 para denotar la
varianza, y SD y s para representar la desviacion estandar. Desde luego, s es la letra griega
sigma.

2008: un ano de crisis financiera

Para los inversionistas del mercado de valores en la historia de Estados Unidos, 2008 entré
en los libros de récords como uno de los peores anos. ;Cuan malo fue? El indice S&P 500,
que constituye un punto de referencia muy comun porque da seguimiento al valor de
mercado total de 500 de las corporaciones estadounidenses mas grandes, se redujo 37% en
el ano. De las 500 acciones del indice, 485 sufrieron bajas durante el afo.

En el periodo 1926-2008, solo 1931 tuvo un rendimiento inferior al de 2008 (243% frente a
237%). Para empeorar las cosas, la tendencia continu6é con otra caida abrupta de 8.43% en
enero de 2009. En total, de noviembre de 2007 (cuando empezd la crisis) a enero de 2009
(el dltimo mes disponible a la fecha en que se escribid este libro), el indice S&P 500 perdio

45% de su valor.
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La caida del indice S&P 500 durante 2008. Como se indica, los rendimientos fueron negativos
en ocho de los |2 meses. La baja mas pronunciada ocurrié en el otonho, pues los
inversionistas perdieron casi 17% so6lo en octubre. A las acciones de pequehas empresas no
les fue mejor. También sufrieron un decremento de 37% durante el afo (con una caida de
21% en octubre), su peor desempeno desde que perdieron 58% en 1937. Como indica la
figura 10.12 los precios de las acciones fueron muy volatiles a finales del afio, mas de lo que
ha sido historicamente. En forma curiosa, el indice S&P tuvo 126 dias de alzas y 126 dias de
bajas (recuerde que los mercados cierran los fines de semana y dias festivos). Desde luego,
los dias a la baja fueron mucho peores en promedio.

La caida en los precios de las acciones fue un fenémeno global y muchos de los principales
mercados del mundo sufrieron caidas peores que el S&P. China, India y Rusia, por ejemplo,
experimentaron bajas de mas de 50%. En el pequeno pais de Islandia los precios de las
acciones cayeron mas de 90% durante el afo. Las operaciones de la bolsa de valores de
Islandia se suspendieron temporalmente el 9 de octubre. En lo que seria un récord moderno
para un solo dia, las acciones cayeron 76% cuando las transacciones se reanudaron el 14 de
octubre.

¢Algun tipo de valores se desempend bien en 2008? La respuesta es si, porque, conforme los
valores de las acciones disminuian, los valores de los bonos aumentaron, en particular los
bonos del Tesoro de Estados Unidos. De hecho, los bonos del Tesoro a largo plazo ganaron
20%, mientras que los bonos del Tesoro a plazo mas corto aumentaron [3%. A los bonos
corporativos de alta calidad a largo plazo no les fue tan bien, aunque igual se las arreglaron
para producir un rendimiento positivo de casi 9%. Estos rendimientos fueron en particular
impresionantes considerando que la tasa de inflacion, medida por el IPC, fue muy cercana a
cero.

{Qué lecciones deben aprender los inversionistas de este periodo de la historia del mercado
de capital? La primera y mas evidente es que las acciones presentan riesgo considerable. Sin
embargo, hay otra leccion, igualmente importante. Dependiendo de la combinacion, es
probable que un portafolio diversificado de acciones y bonos haya sufrido en 2008, pero las
pérdidas seguramente fueron muchos menores que las que experimentd un portafolio
conformado solo por acciones. Por dltimo, debido a la creciente volatilidad y aversion

intensificada al riesgo, muchos han argumentado que, en el futuro, la prima de riesgo de las
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acciones sera tal vez (cuando menos por un tiempo) un poco mas alta de lo que ha sido
historicamente.

Rendimiento y riesgo del portafolio

Suponga que un inversionista ha realizado estimaciones de los rendimientos esperados y las
desviaciones estandar de ciertos valores y las correlaciones entre los valores. ;Como elige el
inversionista la mejor combinacion o portafolio de valores que debera mantener? Por
supuesto, al inversionista le gustaria un portafolio con un alto rendimiento esperado y una
desviacion estandar baja del rendimiento. Por lo tanto, vale la pena considerar:

I. La relacion entre el rendimiento esperado de valores individuales y el rendimiento
esperado de un portafolio formado de estos valores.

2. La relacion entre las desviaciones estandar de valores individuales, la correlacion entre
estos valores y la desviacion estandar de un portafolio compuesto por estos valores.

Para analizar estas dos relaciones se empleara el mismo ejemplo de Supertech y Slowpoke.
Los calculos relevantes se presentan a continuacion.

Rendimiento esperado de un portafolio

La formula del rendimiento esperado de un portafolio es muy sencilla: El rendimiento
esperado de un portafolio es un promedio ponderado de los rendimientos esperados

de los valores individuales.

Datos relevantes del ejemplo de Supertech y Slowpoke

Rendimiento esperado de Supertech Ruoer A75 = 17.5%
Rendimiento esperado de Slowpoke Ry .055 = 5.5%
Varianza de Supertech “-;uper 066875
Varianza de Slowpoke ol . 013225
Desviacion estandar de Supertech Osuper .2586 = 25.86%
Desviacién estdndar de Slowpoke Csiorm 1150 = 11.50%
Covarianza entre Supertech y Slowpoke T superSiow —.004875
Correlacion entre Supertech y Slowpoke PsuperSiow —.1639

Riesgo: sistematico y no sistematico

La parte imprevista del rendimiento (la parte resultante de las sorpresas) es el verdadero
riesgo de toda inversién. Después de todo, si siempre recibiéramos lo que esperabamos, no
habria riesgo ni incertidumbre.

Sin embargo, hay diferencias importantes entre los diversos origenes del riesgo. Examine de

nuevo la lista anterior de articulos noticiosos. Algunos de ellos se relacionan especificamente
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con Flyers y otros son mas generales. ;Cuadles de las noticias tienen importancia especifica
para Flyers?
Como es evidente, los anuncios sobre las tasas de interés y el PIB son importantes para casi
todas las empresas, mientras que las noticias sobre el presidente de Flyers, la investigacion
que realiza la empresa, sus ventas o los asuntos de una empresa rival son de interés
especifico para Flyers. Dividiremos estos dos tipos de anuncios y el riesgo resultante, pues,
en dos componentes: una parte sistematica, denominada riesgo sistematico, y el resto, que
llamaremos riesgo especifico o no sistematico. Las siguientes definiciones describen la
diferencia:

%+ Un riesgo sistematico es cualquier riesgo que afecta un gran nimero de activos, cada

uno en mayor o menor medida.
%+ Un riesgo no sistemitico es un riesgo que especificamente afecta un solo activo o un
grupo pequeno de activos.

La incertidumbre sobre las condiciones econdmicas generales, como el PIB, las tasas de
interés o la inflacion, es un ejemplo de riesgo sistematico. Estas condiciones afectan casi
todas las acciones en cierta medida. Un aumento imprevisto o sorpresivo de la inflacion
afecta los salarios y los costos de los suministros que compran las empresas, el valor de sus
activos y los precios a los que venden sus productos. Estas fuerzas a las que todas las
companias son susceptibles constituyen la esencia del riesgo sistematico.
En contraste, el anuncio de una huelga en una empresa de combustibles pequena puede
afectarle solo a ésta o algunas otras. Pero, desde luego, es muy improbable que tenga algun
efecto en el mercado mundial petrolero. Para subrayar que dicha informacién no es
sistematica y afecta sélo a companias especificas, esto se conoce en ocasiones como riesgo
idiosincrasico. La distincién entre riesgo sistematico y riesgo no sistematico nunca es tan
precisa como podria parecer. Incluso la noticia mas limitada y peculiar sobre una empresa
tiene una onda expansiva que repercute en toda la economia. Nos recuerda la historia de la
guerra que se perdié porque un caballo perdié una herradura; hasta un acontecimiento
intrascendente puede tener secuelas en el mundo. Pero este grado de sutileza no debe

preocuparnos demasiado.
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Para parafrasear el comentario de un magistrado de la Suprema Corte de Justicia cuando
hablaba de pornografia, quiza no podamos definir con exactitud qué son riesgo sistematico y
riesgo no sistematico, pero los reconocemos cuando los vemos.

Esto nos permite dividir el riesgo de las acciones de Flyers en dos componentes: el
sistematico y el no sistematico. Como es tradicional, usaremos la letra griega épsilon, para

representar el riesgo no sistematico.
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UNIDAD Il
LA DECISION DE INVERSION: VALORACION DE PROYECTOS Y ACTIVOS
REALES

2.1.- Introduccion

En 2008, cuando los precios de la gasolina alcanzaron niveles récord, las empresas
empezaron a desarrollar fuentes de energia alternativa y la empresa finlandesa Neste Oil no
fue la excepcion. En junio de 2008, Neste anuncio planes de invertir | 000 millones de
dolares en la construccion de una planta de biodiesel con capacidad de 800 000 toneladas en
los Paises Bajos. La planta, que sera uno de los proyectos de biodiesel mas grandes del
mundo, producira el biodiesel NExBTL patentado por Neste. El Unico proyecto comparable
es la planta de mas de 800 000 toneladas en Singapur que Neste anuncié en enero de 2008.
Decisiones como éstas, que cuestan hasta | 000 millones de dodlares, son, como es evidente,
proyectos de gran envergadura y los riesgos y beneficios deben sopesarse con sumo cuidado.
Este capitulo considera varias técnicas que los analistas financieros utilizan habitualmente.
Pero sobre todo, muestra que muchas de estas técnicas pueden ser enganosas y explica por
qué el método del valor presente neto es el indicado.

Asimismo, se desarrollan los métodos basicos de elaboracion del presupuesto de capital,
aunque una gran parte de la aplicacion practica se deja para los capitulos subsiguientes. Sin

embargo, no tenemos que desarrollar estos métodos desde el principio.

- . o »
El mecanismo de inversion \
Intercambio de dinero Ia
¥ actives reales empresa
4— Mercadosde [—
capitales
i i Intercambio de dineroy Inversores
Agentes Decisiones  |Decisiones de ercamulo ae anero.y
» o i N activos financieros
econdmicos de Inversion  [Financiamiento
Intermediarios
4> financieros [
Tres areas de Finanzas: Finanzas Corporativas y Mercado de Capitales Inversiones
Administracion Financiera e intermediarios
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2.2. - El Valor Actual Neto (VAN) de un proyecto.

El valor actual neto, también conocido como valor actualizado neto o valor presente neto
(en inglés net present value), cuyo acrénimo es VAN (en inglés, NPV), es un procedimiento
que permite calcular el valor presente de un determinado nimero de flujos de caja futuros,
originados por una inversion. La metodologia consiste en descontar al momento actual (es
decir, actualizar mediante una tasa) todos los flujos de caja (en inglés cash-flow) futuros o en
determinar la equivalencia en el tiempo O de los flujos de efectivo futuros que genera un
proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso inicial.

Dicha tasa de actualizacion (k) o de descuento (d) es el resultado del producto entre el coste
medio ponderado de capital (CMPC) y la tasa de inflacion del periodo. Cuando dicha
equivalencia es mayor que el desembolso inicial, entonces, es recomendable que el proyecto
sea aceptado.

En las transacciones internacionales es necesario aplicar una tasa de inflacion particular,
tanto, para las entradas (cobros), como, para las de salidas de flujos (pagos). La condicion que
maximiza el margen de los flujos es que la economia exportadora posea un IPC inferior a la
importadora, y viceversa.

El Valor Actual Neto de un proyecto es el valor actual/presente de los flujos de efectivo
netos de una propuesta, entendiéndose por flujos de efectivo netos la diferencia entre los
ingresos periodicos y los egresos periodicos. Para actualizar esos flujos netos se utiliza una
tasa de descuento denominada tasa de expectativa o alternativa/oportunidad, que es una
medida de la rentabilidad minima exigida por el proyecto que permite recuperar la inversion,
cubrir los costos y obtener beneficios.

Es el modelo o método de mayor aceptacion, y consiste en la actualizacion de los flujos netos
de fondos a una tasa conocida y que no es mas que el costo medio ponderado de capital,
determinado sobre la base de los recursos financieros programados con antelacion. Esto
descansa en el criterio ya esbozado en anteriores oportunidades; las decisiones de inversion
deben aumentar el valor total de la empresa, como parte de una sana y productiva politica
administrativa.

Recuerde que una decision de financiacion es buena si genera un VAN positivo. Es aquella en
la cual la cuantia de la tesoreria lograda excede del valor de la deuda creada. Pero demos la

vuelta a la afirmacion. Si la venta de un titulo genera un VAN positivo para usted, debe
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generar un VAN negativo para el comprador. Asi, el préstamo que analizdbamos antes era un
buen negocio para usted, pero una inversion con VAN negativo desde el punto de vista del
gobierno.
Al respecto, Johnson (1998) se expresa asi: “En resumen, un proyecto de inversion de capital
deberia aceptarse si tiene un valor presente neto positivo, cuando los flujos de efectivo
esperados se descuentan al costo de oportunidad”.
Si el proyecto no tiene riesgo, se tomara como referencia el tipo de la renta fija, de tal
manera que con el VAN se estimara si la inversion es mejor que invertir en algo seguro, sin
riesgo especifico. En otros casos, se utilizara el coste de oportunidad.
Cuando el VAN toma un valor igual a 0, k pasa a llamarse TIR (tasa interna de retorno). La
TIR es la rentabilidad que nos esta proporcionando el proyecto.
De este modo, la regla basica de inversion se puede generalizar como:

+ Aceptar el proyecto si el VPN es mayor que cero.

% Rechazar el proyecto si el VPN es inferior a cero.
Nos referimos a esto como la regla del VPN.
{Por qué la regla del VPN conduce a buenas decisiones! Considere las dos estrategias
siguientes que pueden seguir los administradores de Alpha Corporation:
|. Usar 100 ddlares de efectivo corporativo para invertir en el proyecto. Los 107 délares se
pagaran como dividendo dentro de un ano.
2. Abandonar el proyecto y pagar los 100 doélares de efectivo corporativo como un dividendo
de hoy.
Si se emplea la estrategia dos, el accionista podria depositar el dividendo en un banco
durante un ano. Con una tasa de interés de 6%, la estrategia 2 produciria un efectivo de $106
(5 $100 3 1.06) al final del ano. El accionista preferiria la estrategia uno porque la estrategia
dos produce una cantidad inferior a 107 dolares al final del afo.
El argumento basico es el siguiente:
La aceptacion de proyectos con VPN positivo beneficia a los accionistas.
{Coémo se interpreta el VPN exacto de 0.94 dolar? Este es el incremento en el valor de la
empresa que produce el proyecto. Por ejemplo, imagine que hoy la empresa tiene activos
productivos con un valor de V dolares y tiene 100 dodlares en efectivo. Si la empresa

abandona el proyecto, hoy, el valor de la compania seria simplemente:
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$V mas $100.

Si la empresa acepta el proyecto, recibira 107 dolares dentro de un afio pero hoy no tendra
efectivo. Por lo tanto, hoy, el valor de la empresa seria:

$V mas $107 /1.06.

La diferencia entre estas ecuaciones es justamente de 0.94 ddlares, el valor presente de la
ecuacion 5.1. En consecuencia:

El valor de la empresa aumenta en una cantidad igual al VPN del proyecto.

Observe que el valor de la empresa es meramente la suma de los valores de los distintos
proyectos, divisiones u otras entidades que la conforman. Esta propiedad, denominada
aditivita del valor, es muy importante. Implica que la contribucién de cualquier proyecto al
valor de una empresa es simplemente el VPN del proyecto. Como veremos mas adelante, los
métodos alternativos que se exponen en este capitulo por lo general no tienen esta atractiva
propiedad.

Aln queda un detalle. Supusimos que el proyecto era libre de riesgo, lo cual es demasiado
inverosimil. Los flujos de efectivo futuros de los proyectos del mundo real son
invariablemente riesgosos. En otras palabras, los flujos de efectivo sélo se pueden estimar, ya
que no es posible conocerlos con certeza. Imagine que el administrador de Alpha espera que
el flujo de efectivo del proyecto sea de 107 dolares el ano siguiente. Es decir, el flujo de
efectivo podria ser mas alto, por ejemplo, |17 doblares, o mas bajo, 97 dolares. Con este
ligero cambio, el proyecto es riesgoso. Suponga que el proyecto es casi tan riesgoso como el
mercado de valores como un todo, donde el rendimiento esperado de este ano es casi de
10%. De este modo, 10% se convierte en la tasa de descuento, lo cual implica que el VPN del
proyecto seria:

-$2.73 = $100 mas $107 / 1.10.

Debido a que el VPN es negativo, el proyecto debe rechazarse. Esta afirmacion tiene sentido:
un accionista de Alpha que hoy recibe un dividendo de 100 dolares podria invertirlo en el
mercado de valores y esperar un rendimiento de 10%. ;Por qué aceptaria un proyecto con el

mismo riesgo que el del mercado, pero con un rendimiento esperado de sélo 7%?
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Célculo del VPN con hoja de célculo electrénica

Las hojas de célculo electronicas se usan de manera ordinaria para calcular el VPN. El examen del uso de
las hojas de célculo en este contexto también nos permite hacer una advertencia importante. Considere lo
siguiente:

A [ B8 T © T o | & [ * T & | H
[ ] ! 1 1 I I

2 Uso de una hoja de célculo para calcular el valor presente neto

El costo de un proyecto es de $10 000. Los flujos de efectiva son de $2 000 al aio en los primeros dos anos,
$4 000 al ano en los s\gulenles dos y $5 000 en el ultimo ano. La tasa de descuento es de
10%; ¢cudl es el VPN?

8 Aflo___|Flujo de efectivo|
~$10000 Tasa de descuento = 10%
2000
2000 VPN = $2102.72 |(respuesta incorracta)
4000 VPN=|  $2312.99 |(respuesta comecia)
4000 I
5000 |
15 |
16 _| La férmula que se inserté en la celda F11 es = VPN(F9,C9:C14). Sin embargo, esto nos da una respuesta incorrecla
L porque la funcién YNA calcula en realidad valores presentes, no valores presentes netos.

S
o ||| = |

19 | La férmula que se inserto en la celda F12 es = VPN(F9,C10:C14) + C9. Eslo da la respuesta cormecta porgue
20 |la tuncién VPN se usa para calcular el valor presente de los flujos de efectivo y luego se resta el costo inicial
21 | para calcular la respuesta. Tenga en cuenta que sumames la celda C8 porque es una cifra que ya es negativa.

En nuestro ejemplo de esta hoja de célculo, tenga en cuenta que proporcionamos dos respuestas. La
primera es incorrecta a pesar de que usamos la formula VPN de la hoja de célculo. Lo que sucedid es que la
funcién “WPN" de esta hoja de célculo es en realidad una funcién de valor presente; por desgracia, uno de los
programas originales de hoja de célculo electronica que salié al mercado desde hace muchos afios siguié una
definicién incorrecta, y las hojas de célculo posteriores jla copiaron! Nuestra segunda respuesta muestra como
usar la férmula correctamente.

Este sjemplo ilustra el peligro de usar a ciegas calculadoras y computadoras sin comprender lo que sucede;
nos estremece pensar cuantas decisiones sobre el presupuesto de capital se basan, en mundo real, en el uso
incorrecto de esta funcion en particular.

En términos conceptuales, la tasa de descuento de un proyecto riesgoso es el rendimiento
que se puede esperar ganar sobre un activo financiero de riesgo comparable. Con frecuencia,
esta tasa de descuento se denomina costo de oportunidad porque la inversion corporativa en
el proyecto les quita a los accionistas la oportunidad de invertir el dividendo en un activo
financiero. Si el calculo real de la tasa de descuento le parece demasiado dificil en el mundo
real, tal vez tenga razon. Aunque puede llamar a un banco para conocer la tasa de interés
actual, ja quién debe llamar para estimar el rendimiento esperado del mercado en este ano?
Ademas, si el riesgo del proyecto difiere del riesgo del mercado, jcoémo hace usted el ajuste?
Sin embargo, el cilculo no es en forma alguna imposible. Este tema no se tratara en este
capitulo, pero se expondra en capitulos posteriores de este libro.

Luego de haber demostrado que el VPN es un método racional, ;como podemos saber si los
métodos alternativos son tan buenos como el VPN? La clave del VPN son sus tres atributos:
I. El VPN usa flujos de efectivo. Los flujos de efectivo provenientes de un proyecto se
pueden usar para otros propositos corporativos (como pago de dividendos, otros proyectos
de presupuesto de capital o pagos de intereses corporativos). En contraste, las utilidades son
un constructo artificial. Aunque las utilidades le caen como anillo al dedo a los contadores,
no deben usarse en la elaboracion del presupuesto de capital porque no representan
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2. El VPN usa todos los flujos de efectivo del proyecto. Otros métodos pasan por alto los
flujos de efectivo mas alld de una fecha en particular; cuidese de estos métodos.

3. El VPN descuenta los flujos de efectivo de una manera adecuada. Otros métodos pueden
hacer caso omiso del valor del dinero a través del tiempo cuando manejan flujos de efectivo.
También es necesario tener cuidado con estos métodos.

El célculo a mano del VPN puede ser tedioso. Un recuadro cercano de aplicaciones de hoja
de calculo muestra como hacerlo de la forma mas sencilla y también ilustra una importante
advertencia que debe tomarse en cuenta al realizar el célculo.

2.3. - Otros mecanismos de valoracion de proyectos.

El método del periodo de recuperacion

Definicion de la regla

Una de las alternativas mas populares al VPN es el periodo de recuperacion. A continuacion
se describe como funciona el periodo de recuperacion: considere un proyecto con una
inversion inicial de 250 000 dolares. Los flujos de efectivo son de 30 000, 20 000 y 10 000
dodlares en los tres primeros anos, respectivamente. Estos flujos se ilustran en la figura 5.1.
Una forma util de anotar inversiones como la anterior es con esta notacion:

(2$50 000, $30 000, $20 000, $10 000)

El signo de menos que aparece a la izquierda de los 50 000 indica que se trata de una salida
de efectivo para el inversionista, y las comas entre los distintos niumeros indican que se
reciben en diferentes momentos; o si son salidas de efectivo, que se pagan. En este ejemplo
suponemos que los flujos de efectivo ocurren con un ano de separacion y que el primero
ocurre cuando se decide realizar la inversion.

La empresa recibe flujos de efectivo de 30 000 y 20 000 ddlares en los dos primeros anos,
que equivalen a los 50 000 ddlares de la inversion original. Esto significa que la empresa habra
recuperado su inversion en dos anos. En este caso, dos anos es el periodo de recuperacion
de la inversion.

La regla del periodo de recuperacion para tomar decisiones de inversion es sencilla. Se
selecciona una fecha especifica de corte, por ejemplo, dos anos.

Todos los proyectos de inversion que tienen un periodo de recuperacién de dos anos o

menos se aceptan, y todos los que dan resultados en mas de dos anos, si acaso, se rechazan.
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$30000 $20000 $10000 |

Entrada de efectivo 1 t t

Tiempo 0 1 2 3

\

Salidas de efectivo —$50000

Problemas del método del periodo de recuperacion.

El método del periodo de recuperacion presenta, por lo menos, tres problemas. Para ilustrar
los dos primeros consideraremos los tres proyectos de la tabla 5.1. Los tres proyectos
tienen el mismo periodo de recuperacion de tres anos, por lo que todos deberian ser
igualmente atractivos, ;cierto!?

En realidad, no son similarmente atractivos, como puede verse mediante una comparacion de
diferentes pares de proyectos.

Problema |: Oportunidad de los flujos de efectivo dentro del periodo de recuperacion
Comparemos el proyecto A con el proyecto B. En los anos | a 3, los flujos de efectivo del
proyecto A aumentan de 20 a 50 dolares, mientras que los flujos de efectivo del proyecto B
disminuyen de 50 a 20 dolares. Debido a que el flujo de efectivo grande de 50 dolares se
recibe en una fecha mas temprana en el proyecto B, su valor presente neto debe ser mas
alto. Sin embargo, acabamos de ver que los periodos de recuperacion de los dos proyectos
son idénticos. Por lo tanto, un problema del método del periodo de recuperacion es que no
considera la oportunidad de los flujos de efectivo dentro del periodo de recuperacion. Este
ejemplo muestra que este método es inferior al VPN porque, como ya lo sehalamos, el
método del VPN descuenta los flujos de efectivo de una manera adecuada.

Problema 2: Pagos posteriores al periodo de recuperacion Considere ahora los proyectos B
y C, que tienen flujos de efectivo idénticos dentro del periodo de recuperacion. Sin embargo,
el proyecto C es claramente preferible porque tiene un flujo de efectivo de 60 000 dolares
en el cuarto ano. Por lo tanto, otro problema de este método es que pasa por alto todos los
flujos de efectivo que ocurren después del periodo de recuperacion. Debido a la orientacion

a corto plazo del método del periodo de recuperacion, es probable que algunos proyectos a
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largo plazo se rechacen. El método del VPN no tiene este inconveniente porque, como ya lo
apuntamos, considera todos los flujos de efectivo del proyecto.

Problema 3: Estandar arbitrario del periodo de recuperacion.

Los mercados de capitales ayudan a estimar la tasa de descuento que se usa en el método de
valor presente neto. La tasa libre de riesgo, tal vez representada por el rendimiento que
ofrece un instrumento de la Tesoreria, seria la tasa apropiada de una inversion libre de
riesgos. Los capitulos posteriores de este libro muestran como usar los rendimientos
historicos de los mercados de capitales para estimar la tasa de descuento de un proyecto
riesgoso. Sin embargo, no existe una guia comparable para elegir la fecha de corte del
periodo de recuperacion, por lo que la eleccidn es un tanto arbitraria.

Perspectiva de la administracion

El método del periodo de recuperacion se usa con frecuencia en compafias grandes y
complejas cuando toman decisiones relativamente poco importantes. Por ejemplo, la decision
de construir un pequeno almacén o de pagar la afinacién de un camion es el tipo de decision
que a menudo toma la administracion de niveles bajos. Por lo general, un administrador
podria razonar que una afinacion cuesta cerca de 200 dolares y que si ahorra 120 dolares
cada ano en la reduccion de los costos del combustible, la inversion se pagaria sola en menos
de dos anos. Sobre tal base tomaria la decision.

Aunque el tesorero podria no haber tomado dicha determinacién, la empresa apoya estas
decisiones. ;Por qué aprobaria la alta administracién o incluso estimularia tal actividad
retrograda de sus empleados? Una respuesta seria que es facil tomar decisiones usando el
periodo de recuperacion. Multiplique la decision de afinacion por 50 decisiones mensuales y
el atractivo de este sencillo método se vuelve mas claro.

El método del periodo de recuperacion también tiene algunas caracteristicas deseables para
el control administrativo. Tan importante como la decisién de inversién en si misma es la
capacidad de la compafia para evaluar la habilidad de los administradores para tomar
decisiones. Con el método del valor presente neto puede pasar mucho tiempo antes de que
alguien determine si una decision fue correcta.

Con el método del periodo de recuperacion en dos anos sabremos si la evaluacion de la
administracion acerca de los flujos de efectivo fue correcta. También se ha indicado que las

empresas que tienen buenas oportunidades de inversidon, pero que no tienen efectivo
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disponible, pueden usar de una manera justificada el periodo de recuperacion. Por ejemplo,
este método podria ser usado por empresas pequenas y de propiedad privada con buenas
perspectivas de crecimiento, pero con acceso limitado a los mercados de capitales. Una
rapida recuperacion del efectivo mejora las posibilidades de reinversién de tales empresas.
Por dltimo, con frecuencia los profesionales argumentan que las criticas académicas
ordinarias a este método exageran los problemas del mundo real. Por ejemplo, los libros
sobre esta materia en general subestiman el periodo de recuperacion presentando un
proyecto con pocas entradas de efectivo en los primeros anos, pero con una entrada de
efectivo enorme después de la fecha de corte de dicho periodo. Es probable que este
proyecto se rechace con el método del periodo de recuperacién, aunque su aceptacion en
verdad beneficiaria a la empresa. El proyecto C es un ejemplo de tales proyectos. Los
profesionales senalan que el patron de flujos de efectivo que se considera en los ejemplos de
estos libros es demasiado estilizado, esto es, que no representa el mundo real. En realidad,
varios ejecutivos sostienen que para la gran mayoria de los proyectos del mundo real, tanto
el método del periodo de recuperacion como el del valor presente neto conducen a la
misma decision. Ademas, indican que si en el mundo real se encontrara una inversion como
la del proyecto C, es casi seguro que los encargados de tomar decisiones harian ajustes ad
hoc a la regla del periodo de recuperacion de tal modo que el proyecto fuera aceptado.

A pesar de todos los razonamientos anteriores, no es sorprendente descubrir que a medida
que la importancia de las decisiones aumenta, esto es, cuando las empresas examinan
proyectos mayores, el valor presente neto se convierte en el centro de interés. Cuando los
aspectos de control y evaluacion del administrador pierden importancia en la toma de
decisiones de inversion correctas, el periodo de recuperacion se usa con menos frecuencia.
En las decisiones de gran envergadura, por ejemplo, si se debe o no comprar una maquina,
construir una fabrica o adquirir una empresa, este método se usa muy rara vez.

El método del periodo de recuperacion difiere del método del valor presente neto y, por lo
tanto, es conceptualmente erroneo. Debido a su arbitraria fecha de corte y a que no toma en
cuenta los flujos de efectivo después de esa fecha, puede conducir a algunas decisiones
flagrantemente erroneas si se aplica de manera demasiado literal. Sin embargo, debido a su

simplicidad, asi como a otras ventajas, con frecuencia las companias lo usan como un filtro
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para tomar una gran cantidad de decisiones de inversion menores a las que se enfrentan
continuamente.

Aunque esto significa que se debe ser cauto cuando se trata de cambiar métodos como el del
periodo de recuperacion cuando se les encuentra en las empresas, es necesario tener
cuidado de no aceptar la desprolija filosofia financiera que implican. Después de este curso, le
causaria un perjuicio a su compania si aplicara el periodo de recuperacion en lugar del
método de valor presente neto cuando se debe hacer una eleccion.

Método del periodo de recuperacion descontado

Conscientes de las dejas del periodo de recuperacién, algunos responsables de tomar
decisiones recurren a una variante denominada método del periodo de recuperacion
descontado. Segln este enfoque, primero descontamos los flujos de efectivo.

Luego preguntamos cuanto tiempo se necesita para que los flujos de efectivo descontados
sean iguales a la inversion inicial.

Por ejemplo, suponga que la tasa de descuento es de 10% y que los flujos de efectivo de un
proyecto estan dados por:

($100, $50, $50, $20)

Esta inversion tiene un periodo de recuperacién de dos afos porque la inversion se paga en
ese tiempo.

Para calcular el periodo de recuperacion descontado del proyecto, primero descontamos
cada uno de los flujos de efectivo a la tasa de 10%. Estos flujos de efectivo descontados son:
[2$100, $50/1.1, $50/ (1.1)2, $20/ (1.1)3] 5 (2$100, $45.45, $41.32, $15.03)

El periodo de recuperacion descontado de la inversion original es simplemente el periodo de
recuperacion de estos flujos de efectivo descontados. El periodo de recuperacion de los
flujos de efectivo descontados es ligeramente inferior a tres afos porque los flujos de
efectivo descontados a lo largo de los tres anos ascienden a $101.80 (5 $45.45 mas 41.32
mas 15.03). Siempre que los flujos de efectivo y la tasa de descuento sean positivos, el
periodo de recuperacion descontado nunca sera menor que el periodo de recuperacion
porque el descuento reduce el valor de los flujos de efectivo.

A primera vista, el periodo descontado puede parecer una alternativa atractiva, pero al hacer
una inspeccion mas a fondo se comprueba que tiene algunos de los mismos inconvenientes

mayores que el periodo de recuperacion.
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Al igual que éste, el periodo de recuperacion descontado primero nos exige que
seleccionemos un periodo de corte arbitrario y luego omite todos los flujos de efectivo
después de esa fecha.

Si ya nos tomamos la molestia de descontar los flujos de efectivo, seria mejor que
sumaramos todos los flujos de efectivo descontados y usaramos el VPN para tomar la
decision. Aunque el periodo de recuperacion descontado se parece un poco al valor
presente neto, representa sélo un punto intermedio entre el método del periodo de
recuperacion y el del valor presente neto, que deja mucho que desear.

Tasa interna de rendimiento. A continuacidn se expone la alternativa mas importante al
método del valor presente neto: la tasa interna de rendimiento, universalmente conocida
como TIR. El resultado que proporciona la TIR es lo mas parecido que existe al VPN, sin que
en realidad sea éste.

El argumento basico que respalda el método de la tasa interna de rendimiento es que
proporciona una sola cifra que resume los méritos de un proyecto. Esta cantidad no depende
de la tasa de interés que prevalece en el mercado de capitales. Por eso se denomina tasa
interna de rendimiento: la cifra es interna o intrinseca al proyecto y no depende de otra cosa
que no sean los flujos de efectivo del proyecto. Este procedimiento de tanteo indica que el
VPN del proyecto es de 0 cuando R es igual a 10%.1 Por lo tanto, decimos que 10% es la tasa
interna de rendimiento (TIR) del proyecto. En general, la TIR es la tasa que ocasiona que el
VPN del proyecto sea de cero. La implicacidon de este ejercicio es muy sencilla.

La empresa debe estar igualmente dispuesta a aceptar o a rechazar el proyecto si la tasa de
descuento es de 10%. Asimismo, debe aceptarlo si la tasa de descuento es inferior a 10% y
rechazarlo si la tasa de descuento es superior a 10 por ciento.

La regla general de inversion es clara: Aceptar el proyecto si la TIR es mayor que la tasa
de descuento. Rechazar el proyecto si la TIR es menor que la tasa de descuento.
Esta es la regla basica de la TIR. Ahora podemos tratar el ejemplo mas complicado (2$200,
$100, $100, $100). Como ya lo hicimos, utilicemos un procedimiento de tanteo para calcular

la tasa interna de rendimiento. Lo intentamos con 20 y 30%, y he aqui el resultado:

20% $10.65
30 -18.39
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Después de varios intentos, determinamos que el VPN del proyecto es de cero cuando la
tasa de descuento es de 23.37%. De este modo, la TIR es de 23.37%. Con una tasa de
descuento de 20%, el VPN es positivo y el proyecto debe aceptarse. Sin embargo, si la tasa
de descuento fuera de 30%, lo rechazariamos.

La figura 5.4 ilustra lo que significa la TIR de un proyecto. La figura representa el VPN como
una funcion de la tasa de descuento. La curva cruza el eje horizontal en una TIR de 23.37%
porque en este punto el VPN es igual a cero.

Debe quedar claro que el VPN es positivo en el caso de tasas de descuento inferiores a la
TIR y negativo cuando son superiores. Esto significa que si aceptamos proyectos como éste
cuando la tasa de descuento es menor que la TIR, estariamos aceptando proyectos con VPN
positivo. De este modo, la regla de la TIR coincide en forma exacta con la regla del VPN.

Si esto fuera todo, la regla de la TIR coincidiria siempre con la regla del VPN. Sin embargo, el
mundo de las finanzas no es tan sencillo. Por desgracia, la regla de la TIR y la regla del VPN
solo coinciden en algunos ejemplos como el que acabamos de estudiar. Varios problemas con
el método de la TIR se presentan en situaciones mas complicadas; este tema se examinara en
la siguiente seccion.

La TIR del ejemplo anterior se calculd siguiendo un procedimiento de tanteo. Este proceso
laborioso puede evitarse con las hojas de calculo electronicas. Mostramos como hacerlo en

el siguiente recuadro de Aplicaciones de hoja de calculo.

Figura 5.4
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Definicion de proyectos independientes y mutuamente excluyentes.

Un proyecto independiente es aquel cuya aceptacion o rechazo es independiente de la
aceptacion o rechazo de otros proyectos. Por ejemplo, imagine que McDonald’s desea abrir
un establecimiento de hamburguesas en una isla lejana. Es probable que la aceptacién o
rechazo de esta unidad no estén relacionados con la aceptaciéon o rechazo de cualquier otro
restaurante del sistema. La lejania del punto de venta en cuestion asegura que no disminuira
las ventas de otros locales.

Considere ahora el otro extremo, las inversiones mutuamente excluyentes. ;Qué significa
que dos proyectos, A y B, sean mutuamente excluyentes? Puede aceptar el proyecto A o el
proyecto B o puede rechazar ambos, pero no puede aceptar los dos. Por ejemplo, A podria
ser una decision de construir un edificio de departamentos en un lote de una esquina de su
propiedad, y B podria ser una decision de construir una sala de cine en el mismo lote.

A continuacion presentamos dos problemas generales del método de la TIR que afectan
tanto a los proyectos independientes como a los mutuamente excluyentes.

En seguida analizamos dos problemas que sélo afectan a los proyectos mutuamente
excluyentes.

Dos problemas generales que afectan tanto a los proyectos independientes como a los
mutuamente excluyentes

Comenzamos nuestro analisis con el proyecto A, que tiene los siguientes flujos de efectivo:
(2$100, $130)

La TIR del proyecto A es de 30%.

La tabla 5.2 proporciona otra informacion relevante acerca del proyecto. La relacion entre el
VPN vy la tasa de descuento de este proyecto se muestra en la figura 5.5. Como puede verlo,

el VPN disminuye a medida que aumenta la tasa de descuento

Flujos de efectivo $100 $130 $100 $130 $100 $230 $132
TIR 30% 30% 10% y 20%

VPN al 10% $18.2 ~$182 0

Acéptese si la tasa de mercado <30% >30% =>|0% pero <20%

Financiamiento o inversién Inversién Financiamiento Combinacién

Figura 5.5 valor presente neto y tasas de descuento de los proyectos 4, By C

Proyecto A Proyecto B Proyecto C
$30 -
=
E 0 . Tasa de E \ Tasa de [ i . Tasade
> 30 descuento (%) > 30 descuento (%) © 10 20 descuento (%)
Se aproxima
—$30 —$100 a —100 cuando
R—=
El proyecto A tiene una salida de efectivo en la fecha 0 seguida de una entrada de efectivo en la fecha 1.
Su VPN se relaciona negativamente con la tasa de descuento.
El proyecto Btiene una entrada de efectivo en la fecha 0 seguida de una salida de efectivo en la fecha 1.
Su VPN se relaciona positivamente con la tasa de descuento.
El nrovectn I nrecsanta dos cambing de <iann en << flnios de afectivae Tiene una <alida de efectivo en la fecha 0



2.4. - Identificacion de flujos de tesoreria.
Podemos definir la tesoreria a como el dinero liquido que la empresa posee, bien sea en caja
o en bancos.
Relacionando este concepto con el de fondo de maniobra podemos definir la tesoreria como
la diferencia entre la parte del capital que tiene la empresa que no esta dedicada a
financiacion del inmovilizado y que, en consecuencia, esta disponible para financiar el ciclo
productivo (fondo de maniobra existente) y las necesidades reales del ciclo productivo de la
empresa (fondo de maniobra que se necesita).
De esta identidad se desprende que la tesoreria mejorara bien por una disminucion de los
fondos de maniobra que necesitamos o bien por un incremento en el fondo de maniobra que
efectivamente posee la empresa. Debido a todo esto es conveniente intentar llevar un
control de la tesoreria que permita una gestion eficiente de la financiacion y de la liquidez. De
este modo, conseguiremos que los fondos necesarios estén disponibles en el momento
adecuado para hacer frente a las contingencias de la actividad sin incurrir, por otra parte, en
gastos financieros innecesarios.
La gestion de la tesoreria es un concepto mas amplio que el de tesoreria e implica un control
de los flujos monetarios y su conexién con los flujos comerciales, es decir, como un control
del dinero que entra y sale, a donde va, en qué momento y que costes, o beneficios,
producen esos movimientos.
El objetivo de este control es: Y

+ Minimizar las necesidades de financiacién ajenas y los costes financieros. Y

+ Reducir al méximo los fondos retenidos en corriente (buscar su liquidez) Y

*—Minimizar el coste de las transacciones, los riesgos monetarios y aquellos inherentes
al crédito en las ventas.

El objeto del conjunto de presupuestos de Tesoreria es prever el modo en que la empresa va
a financiar sus necesidades. Indica, periodo a periodo - mes, quincena, semana o dia a dia - los
déficits o los superavits de tesoreria de la empresa.
En caso de déficits, el tesorero debera negociar con los bancos las lineas y modalidades de
financiacion a corto plazo necesarias (préstamos, descuentos o créditos); en caso de
superavit, por el contrario, procurara colocar los excedentes temporalmente (en productos

sin riesgo).
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En finanzas se entiende por flujo de caja (en inglés cash flow) los flujos de entradas y salidas
de caja o efectivo, en un periodo dado.

El flujo de tesoreria es la acumulacién neta de activos liquidos en un periodo determinado vy,
por lo tanto, constituye un indicador importante de la liquidez de una empresa.

El estudio de los flujos de caja dentro de una empresa puede ser utilizado para determinar:

%+ Problemas de liquidez. El ser rentable no significa necesariamente poseer liquidez.
Una compaiiia puede tener problemas de efectivo, aun siendo rentable. Por lo tanto,
permite anticipar los saldos en dinero.

+ Para analizar la viabilidad de proyectos de inversion, los flujos de fondos son la base
de calculo del valor actual neto y de la tasa interna de retorno.

% Para medir la rentabilidad o crecimiento de un negocio cuando se entienda que
las normas contables no representan adecuadamente la realidad econémica.

Usualmente el flujo de caja se calcula con una matriz con columnas y filas. En las columnas se

disponen los periodos, por lo general, meses; y en las filas los ingresos y las salidas de dinero.
+ Entradas: es todo el dinero que ingresa la empresa por su actividad productiva o de
servicios, o producto de la venta de activos (desinversion), subvenciones, etc.

+ Salidas: es todo dinero que sale de la empresa y que es necesario para llevar a cabo su
actividad productiva. Incluye los costos variables y fijos.

2.5.- Rentabilidad requerida y tasa de descuento.

Indice de rentabilidad. Otro método que se usa para evaluar proyectos es el que se conoce
como indice de rentabilidad. Este es la razon del valor presente de los flujos de efectivo
esperados a futuro después de la inversion inicial dividido entre el monto de la inversion

inicial. El indice de rentabilidad se puede representar de la siguiente manera:

Lo .. Valor presente de los flujos de efectivo subsiguientes a la inversion inicial
Indice de rentabilidad (IR) = — P ) 2 °

Inversion inicial

LO 5.4

indice de rentabilidad Hiram Finnegan, Inc. (HFI), aplica una tasa de descuento de 12% a dos oportuni-
dades de inversion.

| —$20 $70 $10 $70.5 3.53 $50.5
2 —10 15 40 453 453 35.3
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Calculo del indice de rentabilidad.
El indice de rentabilidad del proyecto | se calcula como sigue. El valor presente de los flujos
de efectivo después de la inversion inicial es:
$ 70.5= $70/1.12+$10/ (1.12).
El indice de rentabilidad se obtiene dividiendo este resultado entre la inversion inicial de 20
dolares. Esto produce:
3.53 5=$70.5 /$20.
Aplicacion del indice de rentabilidad
{Como usamos el indice de rentabilidad? Consideramos tres situaciones:
|. Proyectos independientes. Suponga que los dos proyectos de HFI son independientes. De
acuerdo con la regla del VPN, ambos proyectos deben aceptarse porque el VPN es positivo
en cada caso. El indice de rentabilidad (IR) es mayor que | siempre que el VPN sea positivo.
Por lo tanto, la regla de decision del IR es:

+ Aceptar un proyecto independiente si IR.

+ Rechazarlo si IR.
2. Proyectos mutuamente excluyentes. Suponga ahora que HFIl puede aceptar unicamente
uno de esos dos proyectos. El andlisis del VPN indica que se acepte el proyecto | porque
tiene el VPN mayor. Debido a que el proyecto 2 tiene el IR mas alto, el indice de rentabilidad
conduce a una seleccion erronea.
En el caso de proyectos mutuamente excluyentes, el indice de rentabilidad adolece del
mismo problema de escala que la TIR. El proyecto 2 es mas pequeino que el proyecto |.
Debido a que el IR es una razén, este indice pierde de vista el hecho de que el proyecto |
requiere una inversiéon mas grande que el proyecto 2. De este modo, al igual que la TIR, el IR
pasa por alto las diferencias de escala de los proyectos mutuamente excluyentes.
Sin embargo, al igual que en la TIR, el defecto del método del IR se puede corregir mediante
el andlisis incremental. Escribimos los flujos de efectivo incrementales después de sustraer el

proyecto 2 del proyecto | como sigue:

1-2 —$10  $55 —$30 $25.2 2.52 $15.2
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En razén de que el indice de rentabilidad sobre los flujos de efectivo incrementales es mayor
que 1.0, debemos elegir el proyecto mas grande, es decir, el proyecto |. Esta es la misma
decision a la que llegamos con el método del VPN.

3. Racionamiento de capital.

Los dos primeros casos supusieron en forma implicita que HFIl podria atraer siempre capital
suficiente para hacer inversiones rentables. Ahora considere el caso en el que la empresa no
tiene suficiente capital para financiar todos los proyectos con VPN positivo. Este es el caso
del racionamiento de capital.

Imagine que la empresa tiene un tercer proyecto, ademas de los dos primeros. El proyecto 3

tiene los siguientes flujos de efectivo:

3 —$10 —$5 $60 $434 434 $334

La utilidad del indice de rentabilidad en condiciones de racionamiento de capital se puede
explicar en términos militares. El Pentagono habla con orgullo de un arma con una gran
cantidad de “tiros por dolar”. En el presupuesto de capital el indice de rentabilidad mide el
tiro (rendimiento en dolares) sobre el capital invertido. Por lo tanto, es de utilidad para el
racionamiento de capital. Debe observarse que el indice de rentabilidad no funciona si los
fondos también son limitados mas alla del periodo inicial. Por ejemplo, si en cualquier otra
parte de la empresa hubiera salidas de efectivo fuertes en la fecha |, el proyecto 3, que tiene
también salidas de efectivo en la fecha |, podria ser rechazado. En otras palabras, el indice de
rentabilidad no puede manejar el racionamiento de capital en periodos multiples.

Ademas, lo que los economistas denominan indivisibilidades puede reducir la eficacia de la
regla del IR. Imagine que HFI tiene 30 millones de dolares disponibles para inversiones de
capital y no sélo 20 millones. La empresa tiene ahora suficiente efectivo para los proyectos |
y 2. Debido a que la suma de los VPN de estos dos proyectos es mayor que la suma de los
VPN de los proyectos 2 y 3, seria mejor para la empresa que aceptara los proyectos | y 2.

En razén de que los proyectos 2 y 3 siguen teniendo los indices de rentabilidad mas altos, la
regla del IR conduce ahora a una decision incorrecta. ;Por qué la regla del IR conduce a una

conclusion equivocada en este caso? La clave es que los proyectos | y 2 usan la totalidad de
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los 30 millones de dolares, mientras que los proyectos 2 y 3 tienen una inversion inicial
combinada de Unicamente $20 millones (5 $10+10). Si los proyectos 2 y 3 se aceptan, los
restantes |0 millones deben dejarse en el banco.

Esta situacion senala que se debe tener cuidado cuando se usa el indice de rentabilidad en el
mundo real. Sin embargo, aunque no es perfecto, este indice es de gran utilidad para manejar
el racionamiento de capital.

Valor presente y descuento. Sabemos que una tasa de interés anual de 9% permite al
inversionista transformar | doélar de hoy en |.1881 ddlares después de dos anos. Ademas,
nos gustaria saber lo siguiente:

{Qué cantidad necesitaria prestar hoy un inversionista para recibir | dolar dentro de dos
anos? Algebraicamente, podemos escribir:

VP 3 (1.09)25 $1.

Este proceso de calcular el valor presente de un flujo de efectivo futuro recibe el nombre de

descuento. Es el opuesto de la capitalizacion. La diferencia entre capitalizacion y descuento se

ilust
Figura 4.8
Composicién y $235?.3G
descuento Interés compuesto
$1900

Composicion
a9% \ Interés simple

$1000 $1000

$422.41 \

Dolares

Descuento a
9%

1 I | | | 1 1 1 1 |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aiios futuros

La linea de la parte superior muestra el crecimiento de 1000 délares a un interés
compuesto con fondos invertidos a 9%: $1000 x (1.09)10 = $2367.36. El interés simple
se muestra en la siguiente linea. Es de $1000 + [10 x ($1000 x .09)] x $1900. La linea
de la parte inferior muestra el valor descontado de 1000 dolares cuando la tasa de
interés es de 9 por ciento.

Para tener la certeza de que 0.84 dolares es en realidad el valor presente de | dolar que se
recibira dentro de dos anos, se debe verificar si (o no) prestamos hoy 0.84 dolares a plazo de
dos afnos obtendremos exactamente | dolar en el momento del reembolso. Si éste fuera el
caso, en los mercados de capitales se diria que | ddlar recibido en un plazo de dos anos es

equivalente a tener 0.84 dolares ahora.
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Si se verifican las cifras exactas, se obtiene:

En otras palabras, cuando los mercados de capitales operan con una tasa de interés segura de
9%, a los inversionistas les es indiferente recibir hoy 0.84 délar o | ddélar dentro de dos anos.
No existe razon para tratar estas dos alternativas de una manera diferente porque si hoy se
prestan 0.84 dolares por dos anos, redituarian | doélar al final de ese tiempo. El valor 0.84 [5
[/(1.09)2] recibe el nombre de factor de valor presente. Es el factor que se usa para
calcular el valor presente de un flujo de efectivo futuro.

En el ejemplo anterior proporcionamos tanto la tasa de interés como el flujo de efectivo

futuro. En otro caso podria desconocerse la tasa de interés.

Capitulo 4 Valuacion con flujos de efectivo descontados Ly

Figura 4.9 Descuento de la oportunidad de Bernard Dumas

$10000
g
3 e Salidas de efectivo $10000
0o 1 2 3
0 1 z 3 Tiempo

Tiempo

Bernard Dumas pudo haber realizado el cilculo de su valor presente en una de varias formas. Pudo ha-
berlo hecho a mane, con una calculadora, con una hoja de célculo o con la ayuda del cuadro A1, que aparece
al final del texto. Este cuadro presenta el valor presente de | dslar que se recibiré despuss deT periodos. Usamos
el cuadro para localizar la tasa de interés apropiada en la horizontal y el nimero apropiado de periodos
sobre la vertical. Por ejemplo, Bernard deberfa mirar la siguiente parte del cuadro A I:

Tasa de interés

l 9346 9259 9174
2 8734 8573 817
3 8163 772
4 7629 7350 7084

El factor del valor presente apropiado es de .7938,



UNIDAD Il
EL COSTE DE CAPITAL DE LA EMPRESA

3.1.- Introduccion.

Con mas de 95 000 empleados en cinco continentes, BASF, con sede en Alemania, es una
importante empresa internacional. Opera en varias industrias, entre ellas, agricultura,
petroleo y gas natural, productos quimicos y plasticos. Con el propdsito de aumentar el
valor, BASF lanzé BASF 2015, un plan integral que incluye todas las funciones dentro de la
empresa e invita y estimula a todos los empleados a actuar de manera emprendedora. El
principal componente de la estrategia fue que la compahia esperaba ganar su costo promedio
ponderado de capital, o WACC (siglas de weighted average cost of capital), mas una prima.
Entonces, ;qué es exactamente el WACC?

El WACC es el rendimiento minimo que una empresa necesita ganar para satisfacer a todos
sus inversionistas, incluidos accionistas, tenedores de bonos y accionistas preferentes. En
2007, por ejemplo, BASF estabilizé su WACC en 9% e incremento esta cifra a 10% en 2008.
En este capitulo aprenderemos a calcular el costo de capital de una empresa y averiguar lo
que significa para ésta y sus inversionistas. También aprenderemos cuando usar el costo de
capital de la empresa y, quiza lo mas importante, cuando no usarlo.

El objetivo de este capitulo es determinar la tasa a la que los flujos de efectivo de los
proyectos de riesgo deben descontarse. Los proyectos se financian con capital, deuda y
recursos de otras fuentes, y debemos estimar el costo de cada una de estas fuentes para
determinar la tasa de descuento apropiada. Empezamos con el costo del capital accionario.
Puesto que este andlisis se basa en beta y el modelo de valuacion de activos de capital
(CAPM), hablaremos al detalle de beta y explicaremos su calculo, su intuicion y sus
determinantes. Luego estudiaremos el costo de la deuda y de las acciones preferentes. Estos
costos son los elementos fundamentales del costo promedio ponderado de capital (WACC),
que se usa para descontar los flujos de efectivo. Calculamos el WACC de una compania que
existe en realidad: Eastman Chemical Co.

3.2.- Fuentes de financiacion de largo plazo.

Una cosa es definir el costo del capital accionario, como hicimos en los parrafos anteriores, y

otra muy distinta estimarlo. El problema es que los accionistas no indican a la empresa cual es
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el rendimiento que requieren. Entonces, ;qué hacemos? Por fortuna, el modelo de valuacion
de activos de capital (CAPM) se puede usar para estimar el rendimiento requerido.

Segun el CAPM, el rendimiento esperado sobre las acciones se puede escribir como:

RS5RF 1 b3 (RM2RF)

Donde RF es la tasa libre de riesgo y RM 2 RF es la diferencia entre el rendimiento esperado
sobre el portafolio del mercado y la tasa libre de riesgo. Con frecuencia, esta diferencia
recibe el nombre de rendimiento de mercado excedente o prima de riesgo del mercado.
Observe que se ha eliminado la barra que denota las expectativas de la expresion para
simplificar la notacién, pero recuerde que con el CAPM el interés siempre se centra en los
rendimientos esperados. El rendimiento esperado de la accion en la ecuacion, se basa en el
riesgo de la accion, segun se mide por beta. También podriamos decir que este rendimiento
esperado es el rendimiento requerido de la accion, con base en su riesgo. Del mismo modo,
este rendimiento esperado puede considerarse como el costo del capital accionario de la
empresa.

Es importante destacar la simetria entre el rendimiento esperado de los accionistas y el costo
de capital para la empresa. Imagine una empresa que emite una nueva accion para financiar un
proyecto de presupuesto de capital. El rendimiento que reciben los nuevos accionistas
adopta la forma de dividendos o ganancias de capital.

Estos dividendos y ganancias

Todo dividendo pagado a un nuevo accionista es dinero que no puede pagarse a un accionista
anterior. Sin embargo, las ganancias de capital también representan un costo para la empresa.
La apreciacion del valor de las acciones de una empresa se comparte por todos los
accionistas. Si parte de la ganancia de capital se destina a los nuevos accionistas, los
anteriores s6lo pueden captar lo que queda de esta ganancia. En otras palabras, los nuevos
accionistas diluyen la ganancia de capital de los accionistas existentes. Diremos mucho mas
sobre este importante punto un poco mas adelante.

Aunque desde hace mucho tiempo los académicos han presentado argumentos a favor del
uso del CAPM en la elaboracion del presupuesto de capital, ;qué tanto se usa este método
en la practica? Un estudio concluye que casi tres cuartas partes de las empresas
estadounidenses usan el CAPM en la elaboracién del presupuesto de capital, lo cual indica

que la industria ha adoptado, en general, el método de éste y muchos otros libros de texto.
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Esta proporcion podria aumentar, pues muchos de los estudiantes universitarios que
obtuvieron el grado de licenciatura o maestria en administracion de empresas, y aprendieron
el CAPM en la escuela, estan alcanzando puestos de poder en las corporaciones.
Ahora tenemos las herramientas que se necesitan para estimar el costo del capital accionario
de una empresa. Para hacerlo se deben conocer tres factores:

4 La tasa libre de riesgo, RF.

4 La prima de riesgo de mercado, RM 2 RF.

+ La beta de la compaiiia, b.

Veamos en la figura correspondiente, la grafica de costos.

Capitule 13 Ricsgo, como de capital y presupacsio de capital aes

Suponga, ademas. que Alpha esta evaluando los sgulentes ps . exc
A 121 si40 40% $202 Aceprese
B 121 120 20 30 Aceptese
c 21 1o 10 56 Rechacese

Cada proyecto tiene un costo inictal de 100 dofares. Se supone que 15d0s kot Proyectos Uenen of mismo res
£0 que ka empresa como un todo. Debido a que el costo del capital accionarto es de 16.495%. los proyectos
de empt fas por con capital accionano se descuentan 2 esta tasa Los proyectos A y B
tenen VPN postivos, mientras que C tene un VPN nogativo. Por o tanto, solo A y B debon acoptarse. Este
resultado se Hustra en Ia figura 132

Tasa intorna do rendimionto dol proyacto (%)

La flinea 1a entre el costo del capital y 1a beta de 1a empresa

Una que se ia por con capital 3 o debe sceptar un proyecte
cuys tasa interna de rendimients sea mayer que el coste del capital accionario, y debe rechazar
um proyecto cuya tasa interna de rendimiente sea mforior 3l costo del capital accionario

(Esta grafica supone que todes los proyecios tienen el misme niesgo que ks empresa )

{Qué tienen en comun Microsoft, Lexmark y Mesa Air Group? En 2008 o principios de 2009
estas empresas hicieron anuncios respecto a que modificarian sus balances generales. Por
ejemplo, Microsoft comunicé que recompraria 40 000 millones de ddélares de sus acciones.
Para pagar la recompra, la compafia usé alrededor de 8 000 millones de dolares que recibié
de una emision de deuda. Lo mas interesante es que ésta fue la primera vez que Microsoft
emitié deuda a largo plazo. Dada la magnitud relativamente pequefa de la emision de deuda,
los bonos de Microsoft recibieron una calificacion AAA, la Unica de sélo 14 calificaciones

corporativas de este tipo en el mundo.



Lexmark, fabricante de impresoras, anuncié que emitiria 650 millones de dolares en nuevos
instrumentos de deuda. Asimismo, dio a conocer la recompra de 750 millones de ddlares de
sus acciones comunes. Mesa Air Group hizo exactamente lo contrario. En este caso, la
empresa recibid autorizacion de sus accionistas para aumentar el niUmero de sus acciones en
circulacion de 75 millones a {900 millones! La razon de este enorme incremento de las
acciones fue recomprar la deuda de la compaiia. La firma tenia dos emisiones de bonos en
circulacion, una de las cuales vencia en 2023 y la otra en 2024, que tenian una caracteristica
interesante. Las dos emisiones de bonos otorgaban a los tenedores el derecho a obligar a la
compania a recomprar los bonos en 2009. Dadas las condiciones del mercado de bonos en
ese entonces, la direccion de la empresa pensé que la mejor opcién era emitir nuevas
acciones y recomprar los bonos en lugar de emitir nuevos bonos.

Algunas caracteristicas de las acciones comunes Y las preferentes

Al examinar las caracteristicas de las acciones comunes, nos centramos en los derechos de
los accionistas y los pagos de dividendos. En el caso de las acciones preferentes, explicamos
qué significa el adjetivo “preferente” y también debatimos si las acciones preferentes son, en
realidad, deuda o capital.

Caracteristicas de las acciones comunes

El término acciones comunes no tiene un significado preciso, pero en general se aplica a las
acciones que no tienen preferencia especial ya sea en el pago de dividendos o en caso de
quiebra.

Derechos de los accionistas

La estructura conceptual de la corporacion supone que los accionistas eligen a los miembros
del consejo de administracidn, quienes a su vez contratan a los administradores para que
ejecuten sus directivas. Por lo tanto, los accionistas controlan la corporacion merced a su
derecho de elegir a los miembros del consejo de administracion. En general, sélo los
accionistas tienen este derecho.

En una asamblea que se realiza una vez al afno se elige a los integrantes del consejo de
administracion. Aunque existen excepciones (que se explican a continuacion) la idea general
es “una accion, un voto” (y no un accionista, un voto). La democracia corporativa es, por
consiguiente, muy diferente de la democracia politica. Con la democracia corporativa, la

“regla de oro” predomina por completo.
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Asimismo, en una asamblea anual de accionistas se elige a los miembros del consejo de
administracion mediante el sufragio de los accionistas mayoritarios que estan presentes y
tienen derecho a voto. No obstante, el mecanismo exacto de la elecciéon difiere entre una
empresa y otra. La diferencia mas importante es si las acciones deben votarse en forma
acumulativa o directa.

Para ilustrar los dos procedimientos de votacion imagine que una corporacion tiene dos
accionistas: Smith, con 20 acciones, y Jones, con 80. Ambos desean estar en el consejo de
administracion. Sin embargo, Jones no quiere que Smith sea consejero. Supongamos que se
van a elegir cuatro miembros del consejo de administracion en total.

El efecto de la votacion acumulativa es permitir la participacién minoritaria. Si se permite una
votacion acumulativa, el nimero total de votos que cada accionista puede ejercer se
determina primero. Por lo general, esto se calcula como el nimero de acciones (en
propiedad o controladas) multiplicado por el nimero de consejeros que seran elegidos.

Con la votacion acumulativa se elige a todos los consejeros de una vez. En nuestro ejemplo
esto significa que las cuatro personas que reciban mas votos seran los nuevos miembros del
consejo. Cada accionista puede distribuir estos votos como desee.

{Conseguira Smith un lugar en el consejo de administracion? Si pasamos por alto la
posibilidad de un empate, la respuesta es si. Smith emitira 20 3 4 5 80 votos, y Jones emitira
80 3 4 5 320 votos. Si Smith emite todos sus votos por él mismo, se habra asegurado un
puesto en el consejo de administracion. La razon es que Jones no puede dividir 320 votos
entre cuatro candidatos de tal forma que les dé a todos ellos mas de 80 votos, por lo que
Smith terminara en cuarto sitio en el peor de los casos.

En general, si hay N candidatos, entonces | * (N | 1) % de las acciones mas una le garantizara

un puesto. En el ejemplo actual, esto es | + (4 | 1) 5 20%. Por lo tanto, mientras mas
puestos de eleccion haya a la vez, mas facil (y mas barato) sera ganar uno.

Con la votacion directa se elige a los consejeros de uno a la vez. Cada vez, Smith puede
emitir 20 votos y Jones, 80. En consecuencia, Jones elegira a todos los candidatos. La Unica
forma de asegurarse un puesto es ser dueno de 50% mas una accion. Esto también garantiza
que el accionista mayoritario ganara todos los puestos, por lo que en realidad se trata de

todo o nada.
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Uno de esos mecanismos es escalonar la votacién para el consejo de administracion. El
escalonamiento permite que so6lo una fraccion de los puestos en el consejo se someta a
votacion en un momento determinado. Por lo tanto, si solo se van a elegir dos consejeros en
un momento dado, se necesitaran I+ (2 | 1) 5 33.33% de las acciones mds una para
garantizar un sitio. En general, el escalonamiento tiene dos efectos basicos:

|. El escalonamiento hace mas dificil que la minoria elija un miembro del consejo de
administracion cuando existe una votacién acumulativa, porque hay menos puestos
sometidos a votacion en cierto momento.

2. El escalonamiento hace que los intentos por tomar control de la empresa tengan menos
probabilidades de éxito, pues dificulta votar en una mayoria de nuevos miembros del consejo
de administracion.

Debemos senalar que el escalonamiento puede cumplir un proposito util. Proporciona
“memoria institucional”, es decir, continuidad en el consejo de administracion. Esto puede
ser importante para las corporaciones que tienen planes y proyectos de consideracién a
largo plazo.

Votacion por apoderados Un poder es la concesidon legal de autoridad por parte de un
accionista para que un tercero ejerza los votos de sus acciones. Por conveniencia, en las
corporaciones publicas grandes la votacién real se realiza, en su gran mayoria, mediante un
apoderado.

Como hemos visto, con la votacion directa cada accion tiene derecho a un voto. El
propietario de 10 000 acciones tiene 10 000 votos. Las companias grandes tienen cientos de
miles o incluso millones de accionistas. Los accionistas pueden asistir a la asamblea anual y
votar en persona o transferir su derecho a votar a un tercero.

Como es obvio, la administracion siempre trata de que se le transfieran tantos poderes como
sea posible. Sin embargo, si los accionistas no estan satisfechos con la administracion, un
grupo “externo” de ellos puede tratar de obtener tantos votos como sea posible mediante
un apoderado. Luego pueden elegir una cantidad suficiente de miembros del consejo para
votar por poder a fin de reemplazar la administracion. Esta maniobra se denomina batalla por
poderes.

Clases de acciones Algunas empresas emiten mas de una clase de acciones comunes. Por lo

general, las clases se crean con derechos de votacion desiguales. Ford Motor Company, por
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ejemplo, tiene acciones comunes clase B que no se negocian en bolsa (se mantienen por los
intereses y fideicomisos de la familia Ford). Esta clase tiene casi 40% de poder de votacion,
aun cuando representa menos de 10% del total de acciones en circulacion.

Hay muchos otros casos de corporaciones que tienen diferentes clases de acciones. Las de
clase B de Berkshire Hathaway tienen 1+200 del voto de las acciones clase A. Cada accion
clase A puede convertirse en 30 acciones clase B. El director general del gigante de la
television por cable Comcast, Brian Roberts, es dueio de .4% de las acciones de la empresa,
mas o menos, pero tiene una tercera parte de todos los votos, gracias a una clase especial de
acciones. Otro buen ejemplo es Google, la compania de busquedas en la web, que apenas
hace poco tiempo empezé a cotizar en bolsa.

Esta empresa tiene dos clases de acciones comunes, A y B. Las de la clase A se venden entre
el publico y cada una tiene un voto. Las acciones de la clase B son propiedad del personal de
la compania y cada una de ellas tiene 10 votos. Como resultado, los fundadores de Google y
la administracion controlan la compania.

Historicamente, la Bolsa de Valores de Nueva York no permitia que las empresas crearan
clases de acciones comunes negociadas en bolsa que tuvieran derechos de votacion
desiguales. Al parecer se han hecho excepciones (por ejemplo, Ford). Ademas, muchas
companias que no estan inscritas en la Bolsa de Valores de Nueva York emiten clases duales
de acciones comunes.

Una de las principales razones para crear clases duales o multiples de acciones se relaciona
con el control de la empresa. Si existen tales acciones, la administracion de una compania
puede recaudar capital mediante la emision de acciones comunes sin derecho a voto o con
derechos limitados a voto sin perder el control de la empresa.

El tema de los derechos de votacion desiguales es muy polémico en Estados Unidos, y la idea
de una accion un voto tiene muchos seguidores y una larga historia. No obstante, resulta
interesante que las acciones con derechos de votacion desiguales sean muy comunes en el
Reino Unido y otros paises.

Otros derechos

El valor de una accion comln de una corporacion esta directamente relacionado con los
derechos generales de los accionistas. Ademas del derecho a elegir a los miembros del

consejo de administracion, en general, los accionistas tienen los siguientes derechos:
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|. El derecho a participar de manera equitativa en los dividendos pagados.

2. El derecho a recibir una parte proporcional de los activos que queden después de que se
hayan pagado los pasivos en una liquidacion.

3. El derecho a votar sobre asuntos de gran importancia para los accionistas, como una
fusion. La votacion se realiza de ordinario en la asamblea anual o en una asamblea
extraordinaria.

Ademas, en ocasiones los accionistas tienen el derecho a participar en forma proporcional en
las acciones nuevas que se vendan. Esto se denomina derecho preferencial o de tanto. En
esencia, el derecho de tanto significa que una empresa que desea vender acciones debe
ofrecerlas en primer término a los accionistas existentes antes de ofrecerlas al publico en
general. El proposito es dar a los accionistas la oportunidad de proteger su propiedad
proporcional de la corporacion.

Dividendos Una caracteristica distintiva de las corporaciones es que emiten acciones sobre
las que estan autorizadas por ley a pagar dividendos a sus accionistas. Los dividendos pagados
a los accionistas representan un rendimiento del capital directa o indirectamente aportado a
la corporacion por los accionistas. El pago de dividendos se realiza a criterio del consejo de
administracion.

A continuacion se presentan algunas caracteristicas importantes de los dividendos:

I. A menos que el consejo de administracién de una corporacion declare un dividendo, no es
obligaciéon de ésta pagarlo. Una corporacion no puede incurrir en incumplimiento si no se ha
declarado el dividendo. En consecuencia, las corporaciones no pueden quebrar por la falta
del pago de dividendos. El monto del dividendo, incluso si se paga o no, es una decision
basada en el criterio de negocios del consejo de administracion.

2. El pago de dividendos por parte de la corporacion no es un gasto de negocios. Los
dividendos no son deducibles del impuesto sobre la renta de las empresas. En sintesis, los
dividendos se pagan de las utilidades después de impuestos de la corporacion.

3. Los dividendos que reciben los accionistas se consideran ingreso gravable. Sin embargo, las
corporaciones que tienen acciones de otras empresas estan autorizadas a excluir 70% del
monto que reciben como dividendo y sélo pagan impuestos sobre el restante 30%

Caracteristicas de las acciones preferentes
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Las acciones preferentes difieren de las acciones comunes porque tienen preferencia sobre
las comunes en el pago de dividendos y en la distribucion de los activos de la corporacién en
caso de liquidacion. Preferencia significa tan solo que los tenedores de las acciones
preferentes deben recibir el dividendo (en el caso de una empresa en operacion) antes que
los tenedores de las acciones comunes tengan derecho a algo.

Las acciones preferentes son una forma del capital de una corporacion, desde el punto de
vista juridico y fiscal. No obstante, es importante sefalar que los tenedores de acciones
preferentes por lo general no tienen derechos de votacion.

Valor estipulado Las acciones preferentes tienen un valor de liquidacion estipulado,
normalmente de 100 ddlares cada una. El dividendo en efectivo se describe en términos de
doblares por acciéon. Por ejemplo, el “dividendo preferente de 5 doélares” de General Motors
se convierte en un rendimiento en dividendos de 5% del valor estipulado.

Dividendos acumulativos y no acumulativos Un dividendo preferente no es lo mismo que los
intereses sobre un bono. El consejo de administracion puede decidir no pagar dividendos
sobre las acciones preferentes y su decision podria ser ajena a la utilidad neta actual de la
corporacion.

Los dividendos pagaderos sobre las acciones preferentes son acumulativos o no
acumulativos; en su mayor parte son acumulativos. Si los dividendos preferentes son
acumulativos y no se pagan en un ano especifico, se trasladaran al siguiente ejercicio como un
pago atrasado. Por lo general, tanto los dividendos preferentes acumulados (pasados) como
los dividendos preferentes actuales deben pagarse antes de que los accionistas comunes
reciban algo.

Los dividendos preferentes no pagados no son deudas de la empresa. Los miembros del
consejo de administracion elegidos por los accionistas comunes pueden diferir el pago de
dividendos preferentes por tiempo indefinido. Sin embargo, en esos casos los accionistas
comunes deben privarse de los dividendos. Ademas, a veces se otorgan derechos de votacién
y de otros tipos a los titulares de las acciones preferentes cuando no se han pagado
dividendos durante algin tiempo.

{Las acciones preferentes son deuda en realidad? Se puede argumentar convincentemente
que las acciones preferentes son, en realidad, deuda disfrazada, una especie de bono

accionario. Los accionistas preferentes reciben sélo un dividendo estipulado y si se liquida la
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corporacion, los accionistas preferentes obtienen el valor acordado. A menudo, las emisiones
de acciones preferentes reciben calificaciones crediticias al igual que los bonos. Ademas, las
acciones preferentes pueden convertirse a veces en acciones comunes y a menudo son
amortizables por anticipado. Por ejemplo, en agosto de 2007, Countrywide Financial vendio
alrededor de 2 000 millones de dolares en nuevas acciones preferentes a Bank of America.
Las acciones preferentes se convirtieron en acciones comunes que, a su vez, conferirian a
Bank of America 19% de la propiedad de Countrywide Financial.

También, muchas emisiones de acciones preferentes tienen fondos de amortizacion
obligatorios. La existencia de un fondo de amortizacion crea, en efecto, un vencimiento final
porque implica que en definitiva toda la emision se retirara. Por estas razones, las acciones
preferentes se parecen mucho a la deuda. No obstante, para efectos fiscales, los dividendos
de las acciones preferentes se tratan igual que los dividendos de las acciones comunes.

En la década de 1990, las empresas empezaron a vender titulos que se parecian mucho a las
acciones preferentes, pero que se consideraban como deuda para efectos fiscales. Los nuevos
titulos recibieron acronimos interesantes como TOPrS (valores preferentes originados en
fideicomisos, o toppers), MIPS (valores preferentes de renta mensual) y QUIPS (valores
preferentes de renta trimestral), entre otros. Debido a diversas caracteristicas especificas,
estos instrumentos pueden tratarse como deuda para efectos fiscales y, en consecuencia, los
pagos de intereses son deducibles de impuestos. Los pagos efectuados a los inversionistas en
estos instrumentos se tratan como interés para efectos del calculo del impuesto sobre la
renta de las personas fisicas. Hasta 2003, los pagos de intereses y dividendos se gravaban a la
misma tasa tributaria marginal. Cuando se redujo la tasa tributaria sobre los pagos de
dividendos no se incluyeron estos instrumentos, por lo que los particulares deben seguir
pagando una tasa tributaria mas alta sobre los pagos de dividendos recibidos de estos
instrumentos.

Deuda corporativa a largo plazo

En esta seccion continuamos con nuestro analisis de la deuda corporativa y describimos con
cierto detalle los términos y caracteristicas basicos que componen un tipico bono
corporativo a largo plazo. En secciones posteriores examinaremos otros aspectos

relacionados con la deuda a largo plazo.
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o valores de capital y valores de deuda. En su nivel mas basico, una deuda representa algo
que debe ser reembolsado; es el resultado de solicitar dinero en préstamo. Cuando las
corporaciones solicitan fondos en préstamo, en general se comprometen a efectuar pagos de
intereses regularmente programados y restituir el monto original recibido (es decir, el
principal). La persona o empresa que hace el préstamo se denomina acreedora o prestamista.
La corporacion que recibe el dinero en préstamo se denomina deudora o prestataria.

Desde el punto de vista financiero, las principales diferencias entre deuda y capital son las
siguientes:

|. La deuda no es parte de la propiedad de la empresa. Normalmente, los acreedores no
tienen facultades de votacion.

2. El pago de intereses sobre la deuda de la corporacion se considera un costo de hacer
negocios y es por completo deducible de impuestos. Los dividendos que se pagan a los
accionistas no son deducibles de impuestos.

3. La deuda sin pagar es un pasivo de la empresa. Si no se paga, los acreedores pueden
reclamar legalmente los activos de la empresa. Esta medida puede dar como resultado la
liquidacion y la reorganizacion, que son dos de las posibles consecuencias de una quiebra. Por
lo tanto, uno de los costos de emitir deuda es la posibilidad de una quiebra financiera, lo cual
no sucede cuando se emite capital.

(Es deuda o capital?

Algunas veces no esta claro si un valor en particular es deuda o capital. Por ejemplo, suponga
que una corporacion emite un bono perpetuo con intereses pagaderos Unicamente con
utilidades corporativas si, y solo si, éstas se ganan. Es dificil decir si este instrumento es o no
deuda en realidad y mas bien se trata, sobre todo, de una cuestiodn juridica y semantica. Los
tribunales y las autoridades fiscales tendrian la ultima palabra al respecto.

Las corporaciones son muy propensas a crear valores hibridos y exoticos que tienen muchas
caracteristicas de los titulos accionarios, pero que se tratan como deuda. Como es logico, la
distincion entre deuda y capital es muy importante para propositos fiscales. Por consiguiente,
una de las razones por las que las corporaciones tratan de crear un valor de deuda, que es
capital en realidad, es para aprovechar a la vez los beneficios fiscales de la deuda y los

beneficios de las acciones en caso de quiebra.
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Como regla general, las acciones representan una participacion en la propiedad de la
empresa y constituyen un derecho residual. Esto significa que los accionistas reciben el pago
de lo que les corresponde después de los tenedores de instrumentos de deuda. Como
resultado de esto, los riesgos y beneficios relacionados con tener instrumentos de deuda o
acciones son distintos. Para poner sélo un ejemplo, tenga en cuenta que el maximo premio
por ser duefio de un valor de deuda queda fijado, en dltima instancia, por el monto del
préstamo, mientras que no existe limite superior al premio potencial de ser duefio de una
participacion accionaria.

Caracteristicas basicas de la deuda a largo plazo

En definitiva, todos los valores de deuda a largo plazo son promesas que hace la empresa
emisora de pagar el principal en la fecha acordada y efectuar pagos oportunos de interés
sobre saldo insoluto. Aparte de esto, hay varias caracteristicas que hacen diferentes a estos
valores. A continuacién examinamos algunas de estas caracteristicas.

El vencimiento de un titulo de deuda a largo plazo es el tiempo que la deuda dura en
circulacion con cierto saldo insoluto. Los titulos de deuda pueden ser a corto plazo (con
vencimiento a un ano o menos) o a largo plazo (con vencimientos de mas de un ano).4 La
deuda a corto plazo se conoce en ocasiones como deuda no consolidada.

Los titulos de deuda tipicos se denominan pagarés, obligaciones o bonos. En sentido estricto,
un bono es una deuda garantizada. No obstante, en el uso comun, la palabra bono se refiere
a todo tipo de deuda, sea garantizada o no. Por lo tanto, seguiremos usando el término de
manera genérica para referirnos a la deuda a largo plazo. Ademas, en general, la Unica
diferencia entre un pagaré y un bono es el vencimiento original. Las emisiones con
vencimiento original a 10 afos o menos a menudo se llaman pagarés. Las emisiones a mas
largo plazo se denominan bonos.

Las dos formas principales de deuda a largo plazo son la emisién publica y la que se coloca en
privado. Nos concentramos en los bonos de emision publica. Sin embargo, casi todo lo que
decimos sobre estos bonos es vilido también para las emisiones privadas de deuda a largo
plazo. La principal diferencia entre la deuda de emision publica y privada es que la segunda se
coloca directamente con un prestamista y no se ofrece al publico.

Debido a que se trata de una transaccion privada, los términos especificos dependen de las

partes interesadas.
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Existen muchos aspectos de la deuda a largo plazo, entre otros, garantias, clausulas de
redencion, fondos de amortizacion, calificaciones y clausulas de proteccion.
La siguiente tabla ilustra estas caracteristicas con un bono emitido por Johnson & Johnson. Si

algunos de estos términos le resultan desconocidos, no tema. En seguida los analizamos.

Importe de la $ 1 000 millones La empresa emitié bonos por un valor de | 000
emision millones de délares.
Fecha de emision 16/08/2007 Los bonos se vendieron el 16 de agosto de 2007.
Vencimiento 15/08/2037 Los bonos vencen el |5 de agosto de 2037.
Valor nominal $2 000 La denominacién de los bonos es de 2 000 dolares.
Cupén anual 5.95 Cada tenedor de bonos recibird | 19 délares
anuales por bono (5.95% del valor nominal).
Precio de oferta 99.488 El precio de oferta sera de 99.488% del valor
nominal de 2 000 délares, o | 989.76 por bono.
Fechas de pago de 15/02,15/08 Se pagarén cupones de $119/2 = $59.50 en estas
los cupones fechas.
Garantfa Ninguna Los bonos no estin garantizados por activos
especfficos.
Fondo de Ninguno Los bonos no tienen fondo de amortizacién.
amortizacién
Cldusula de redencién  En cualquier momento  Los bonos no tienen clausula de redencion diferida,
Precio de redencién  Tasa del Tesoro mas Los bonos tienen un precio de redencién con
0.20% “compensacion”.
Calificacién Moody’s Aaa; S&P Los bonos tienen la calificacién crediticia mds alta
AAA posible.

La escritura

La escritura es el contrato escrito entre la corporacion (el prestatario) y sus acreedores. En
ocasiones se conoce como escritura fiduciaria.6 Por lo general, la corporacién designa un
fideicomisario (quizds un banco) para que represente a los tenedores de los bonos. La
empresa en la que se constituye el fideicomiso debe:

I) asegurar que se cumplan los términos de la escritura,

2) administrar el fondo de amortizacion (que se explica en las siguientes paginas)

3) representar a los tenedores de los bonos en caso de incumplimiento, es decir, si la
empresa incumple su obligacion de efectuar los pagos correspondientes. La escritura del
bono es un documento legal. Puede extenderse a varios cientos de paginas y, por lo general,
su lectura es muy tediosa. No obstante, es un documento importante porque de ordinario
incluye las siguientes estipulaciones:

|. Los términos basicos de los bonos.

2. El importe total de los bonos emitidos.

3. Una descripcion de los bienes que sirven de garantia.

4. Los acuerdos para el pago.
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5. Las clausulas de redencion (amortizacion anticipada).

6. Detalles de las clausulas de proteccion. Analizamos estas caracteristicas a continuacion.

Capital frente a deuda

Ingresos Dividendos Intereses

Situacion fiscal Los dividendos se gravan Los intereses se gravan como

como ingreso personal.
Los dividendos no son un
gasto de la empresa.

ingresos personales. Los
intereses son un gasto de la
empresa y las corporaciones

pueden deducir el pago de
intereses cuando calculan la
carga fiscal corporativa.

Control Por lo general, las acciones El control se ejerce mediante el
comunes tienen derechos contrato de préstamo.
de votacion.

Incumplimiento No se puede obligar a las
empresas a declararse en
quiebra por falta de pago

de dividendos.

La deuda sin pagar es un pasivo
de la empresa. La falta de pago
da como resultado la quiebra.

Lo esencial: la situacion fiscal favorece la deuda, pero el incumplimiento favorece al capital. Las
caracteristicas de control de la deuda y el capital son diferentes, pero unas no son
mejores que las otras.

Términos del bono

Los bonos corporativos por lo general tienen valor nominal (es decir, una denominacion) de
| 000 dolares. Esto se conoce como valor principal y se estipula en el certificado del bono.
Por lo tanto, si una corporacion quisiera pedir en préstamo | millon de délares, tendria que
vender | 000 bonos. El valor a la par (es decir, el valor contable inicial) de un bono es casi
siempre igual al valor nominal, y en la practica, los dos términos se usan de manera
intercambiable. Aunque un valor a la par de | 000 dolares es lo mas comun, en esencia,
cualquier valor a la par es posible. Por ejemplo, si examinamos los bonos de Johnson y
Johnson, el valor a la par es de 2 000 dolares.

Por lo comun, los bonos corporativos se emiten en forma registrada. Por ejemplo, la
escritura podria estipular lo siguiente:

Los intereses se pagaran semestralmente el | de julio y el | de enero de cada ano a la
persona a cuyo nombre esté registrado el bono al cierre de la jornada laboral del 15 de junio
o del |5 de diciembre, respectivamente.

Esto significa que la compania tiene un funcionario encargado de registrar la propiedad de
cada bono y asentar todos los cambios que se realicen en la propiedad. La empresa pagara

los intereses y el principal mediante un cheque enviado por correo directamente al domicilio



del propietario registrado. Un bono corporativo puede estar registrado y tener “cupones”
anexos. Para recibir el pago de intereses, el propietario debe desprender un cupén del
certificado del bono y enviarlo al encargado del registro de la compania (el agente pagador).

Por otra parte, el bono puede emitirse al portador. Esto significa que el certificado es la

3

prueba fundamental de propiedad y la corporacion pagara “al portador” de éste. La
propiedad no se registra y, al igual que con un bono registrado con cupones anexos, el
tenedor del certificado del bono desprende los cupones y los envia a la compafiia para recibir
el pago correspondiente.

Los bonos al portador tienen dos desventajas. Primero, son dificiles de recuperar si llegan a
extraviarse o son robados. Segundo, debido a que la empresa no tiene conocimiento de
quiénes son los propietarios de sus bonos, no puede notificar a sus tenedores los
acontecimientos importantes. Los bonos al portador fueron en alguna época el tipo
dominante, pero ahora son mucho menos comunes (en Estados Unidos) que los bonos
registrados.

Garantia Los valores de deuda se clasifican de acuerdo con la garantia y las hipotecas que se
emplean para proteger al tenedor de los bonos.

Colateral es un término general que con frecuencia significa valores (por ejemplo, bonos y
acciones) que se entregan en prenda como garantia de pago de la deuda. Por ejemplo, los
bonos en fideicomiso a menudo requieren la garantia de acciones comunes en poder de la
corporacion. Sin embargo, el término colateral se usa cominmente para referirse a cualquier
activo que garantiza una deuda.

Los titulos hipotecarios estan garantizados por una hipoteca sobre bienes inmuebles del
prestatario. Los bienes entregados en garantia son por lo general bienes raices, por ejemplo,
terrenos o edificios. EIl documento legal que describe la hipoteca se llama escritura de
fideicomiso hipotecario o acta fiduciaria.

En ocasiones, las hipotecas afectan un bien especifico, por ejemplo, un furgon de ferrocarril.
Es mas frecuente que se usen hipotecas generales. Una hipoteca de este tipo grava todos los
bienes inmuebles que son propiedad de la empresa.

A menudo, los bonos representan obligaciones no garantizadas de la empresa. Una obligacion
es un bono sin garantia, por el que no se entrega en prenda ningun bien especifico. El

término pagaré se usa por lo general para designar estos instrumentos si el vencimiento del
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bono sin garantia es inferior a 10 anos, mas o menos, contados a partir de la fecha de la
emision original del bono. Los tenedores de obligaciones tienen derecho Unicamente sobre
los bienes que no garantizan ninguna otra deuda, es decir, los bienes que quedan después de
haber tomado en cuenta las hipotecas y los fideicomisos de garantia.

La terminologia que usamos aqui y en otras secciones del capitulo es la habitual en Estados
Unidos. Fuera de dicho pais, estos mismos términos pueden tener diferentes significados. Por
ejemplo, los bonos emitidos por el gobierno britanico (“gilts”) se denominan “acciones” de
tesoreria. Ademas, en el Reino Unido las obligaciones estan garantizadas.

En la actualidad, los bonos publicos emitidos en Estados Unidos por empresas financieras e
industriales son, por lo general, obligaciones. Sin embargo, la gran mayoria de los bonos de
las empresas de servicios publicos y ferrocarriles estan garantizados por diversos activos.
Prelacion En términos generales, prelacion indica preferencia de posicion respecto de otros
prestamistas y en ocasiones la deuda se designa como primaria o secundaria para indicar
prelacion. Cierta deuda es subordinada; por ejemplo, una obligacién subordinada.

En caso de incumplimiento, los tenedores de deuda subordinada deben dar preferencia a
otros acreedores especificados. Por lo comun, esto significa que los prestamistas
subordinados recibiran el pago de lo que se les adeuda sélo después de haber liquidado en su
totalidad la deuda con los acreedores especificados. No obstante, la deuda no se puede
subordinar al capital accionario.

Pago Los bonos pueden pagarse en su totalidad a su vencimiento, en cuyo momento el
tenedor recibe el valor declarado, o nominal, del bono; o bien se pueden pagar en parte o en
su totalidad antes del vencimiento. El pago anticipado en alguna forma es mas comudn y a
menudo se administra mediante un fondo de amortizacion.

Un fondo de amortizacion es una cuenta administrada por el fiduciario con el proposito de
pagar los bonos. La compania efectla pagos anuales al fiduciario, que usa los fondos para
retirar una parte de la deuda. Para ello, el fiduciario puede comprar algunos de los bonos en
el mercado o amortizar una fraccion de los bonos en circulacion. Esta segunda opcion se
examina en el siguiente apartado.

Hay muchas clases diferentes de acuerdos de fondos de amortizacion y los detalles se

estipulan en la escritura. Por ejemplo:
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I. Algunos fondos de amortizacion empiezan a operar |0 anos después de la emisién inicial.
2. Algunos fondos de amortizacion establecen pagos iguales durante la vida del bono.

3. Algunas emisiones de bonos de alta calidad establecen pagos al fondo de amortizacion que
no son suficientes para pagar toda la emision. Como consecuencia, existe la posibilidad de
que se efectie un gran pago “global” al vencimiento.

Clausula de redencion Una clausula de redencion permite que la compafia recompre o
“amortice” parte o toda la emision de bonos a un precio preestablecido durante cierto
periodo especificado. Casi siempre, los bonos corporativos son amortizables.

En general, el precio de redencion es superior al valor estipulado (es decir, el valor a la par).
La diferencia entre el precio de redencion y el valor nominal se conoce como prima de
redencion. El monto de la prima de redencién por lo general disminuye con el paso del
tiempo. Un acuerdo tipico consiste en fijar inicialmente la prima de redencion igual al pago
anual del cupén y después disminuirla hasta cero a medida que la fecha de redencion se
aproxima al vencimiento.

Las clausulas de redencion a menudo no funcionan en los primeros anos de vida de un bono.
Esto influye en que la clausula de redencion no sea motivo de preocupacién para los
tenedores en los primeros anos del bono. Por ejemplo, es posible que se prohiba a una
compania redimir sus bonos en los primeros 10 anos. Esto se conoce como clausula de
redencion diferida. Durante este periodo de prohibicion se dice que el bono esta protegido
contra la redencion.

Apenas en los Gltimos anos, un nuevo tipo de clausula de redencion, la redencién con
“compensacion”, se ha popularizado en el mercado de bonos corporativos. Con esta
caracteristica, los tenedores de bonos reciben casi lo que valen los bonos si se ejerce la
opcion de redencion. Debido a que los tenedores no sufren pérdida en el caso de una
redencion, resultan “compensados”.

Para determinar el precio de redencion con compensacion se calcula el valor presente de los
pagos restantes de interés y principal a una tasa especificada en la escritura de emision. Por
ejemplo, si analizamos la emision de Johnson & Johnson, advertimos que la tasa de descuento
es la “tasa del Tesoro mas .20%”. Lo anterior significa que, para determinar la tasa de

descuento, buscamos primero una emision del Tesoro de Estados Unidos con el mismo
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vencimiento. Calculamos el rendimiento al vencimiento de la emision del Tesoro y después
sumamos .20% adicional para obtener la tasa de descuento que utilizaremos.

Tenga en cuenta que con una clausula de redencion con compensacion, el precio de
redencion es superior cuando las tasas de interés son mas bajas y viceversa (;por qué?).
Observe también que, como es comln con una clausula de compensacion, la emision de
Johnson & Johnson no tiene clausula de redencion diferida. ;Por qué los inversionistas no
deben preocuparse demasiado por la ausencia de esta caracteristica?

Clausulas de proteccion Una clausula de proteccion es la parte de la escritura o del contrato
de préstamo que limita ciertas actividades que la empresa podria realizar durante el plazo del
préstamo si no existiera dicha clausula. Las clausulas de proteccion se pueden clasificar en
dos tipos: clausulas negativas y clausulas positivas (o afirmativas).

Una clausula negativa es una especie de mandamiento restrictivo. Limita o prohibe acciones
que podria poner en marcha una empresa. Por ejemplo, ésta debe limitar los dividendos que
paga de acuerdo con alguna formula.

Una cldusula positiva es una especie de mandamiento permisivo. Especifica una acciéon que la
compania se compromete a emprender o una condicion que debe cumplir. Por ejemplo, la
empresa debe mantener su capital de trabajo en o por encima de cierto nivel minimo
especificado.

Una escritura concreta puede contener muchas clausulas negativas y positivas diferentes.

La calificacion crediticia de un bono puede cambiar si la solidez financiera del emisor mejora
o se deteriora. Por ejemplo, en agosto de 2007 S&P y Fitch (otra de las principales agencias
calificadoras) redujeron la calificacion de la deuda de la empresa de suministros y equipos
médicos Boston Scientific, de grado de inversion a bono chatarra. Los bonos que caen en
territorio chatarra como éste se llaman “angeles caidos”. ;Por qué se degradd la deuda de
Boston Scientific? Por muchos motivos, pero las dos agencias calificadoras de crédito
reaccionaron ante el anuncio de la empresa de que iba a cancelar la venta parcial de su
division endoquirdrgica, con la que habria recibido alrededor de | 000 millones de dolares
para pagar su deuda. Ademas, las dos calificadoras mencionaron la lentitud de los flujos de
efectivo de Boston Scientific.

Las calificaciones crediticias son importantes porque las quiebras ocurren en realidad v,

cuando suceden, los inversionistas sufren pérdidas muy cuantiosas. Por ejemplo, en 2000,
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AmeriServe Food Distribution, Inc., que era proveedor de restaurantes como Burger King, a
la que surtia de todo, desde hamburguesas hasta juguetes de regalo, se declaré en suspension
de pagos de 200 millones de dolares en bonos chatarra. Después de la suspension de pagos,
los bonos se negociaron a sélo 18 centavos de ddlar, lo que dejé a los inversionistas con una
pérdida de mas de 160 millones de ddlares.

Todavia peor en el caso de AmeriServe, los bonos se habian emitido hacia sélo cuatro meses,
con lo que AmeriServe se convirtié6 en el campeon NCAA. Aunque esto puede ser muy
bueno para un equipo colegial de basquetbol, como los Wildcats de la Universidad de
Kentucky, en el mercado de bonos NCAA significa “no coupon at all” (“sin cupdn en
absoluto”), lo cual no es nada bueno para los inversionistas.

Préstamos bancarios sindicados a largo plazo

La mayoria de los préstamos bancarios son a menos de un ano. Sirven como “puente” a
corto plazo para la adquisicion de inventario y, por lo regular, se liquidan solos; es decir,
cuando la empresa vende el inventario, el dinero se usa para pagar el préstamo bancario. En
la siguiente seccion del texto hablaremos de la necesidad de los préstamos bancarios a corto
plazo. Por el momento centraremos la atencién en los préstamos bancarios a largo plazo.

En primer lugar presentamos el concepto de compromiso. La mayoria de los préstamos
bancarios se hacen con base en un compromiso con una empresa. Dicho compromiso
establece una linea de crédito y permite que la compania disponga de efectivo hasta un limite
predeterminado en calidad de préstamo. Casi todos los compromisos tienen la forma de un
crédito revolvente a plazo fijo de hasta tres afos o mas. Los fondos comprometidos del
crédito revolvente se retiran o no dependiendo de que la empresa tenga necesidad actual de
ellos o no. A continuacidén presentamos el concepto de sindicacion del crédito. Por lo
general, los bancos muy grandes, como Citigroup, tienen una demanda de préstamos mayor
que la que pueden atender y, con frecuencia, los bancos regionales pequenos tienen mas
fondos a la mano de los que pueden prestar lucrativamente a sus clientes. En esencia, no
pueden generar buenos préstamos en cantidad suficiente con los fondos que tienen
disponibles. Como resultado, un banco muy grande puede concertar un préstamo con una
empresa o pais y después vender partes del préstamo a un consorcio (sindicato) de otros
bancos. Con un préstamo sindicado, cada banco tiene un contrato de préstamo por separado

con los prestatarios.
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Un préstamo sindicado es un préstamo corporativo hecho por un grupo (o sindicato) de
bancos y otros inversionistas institucionales. Un préstamo sindicado puede negociarse en
bolsa. Puede tratarse de una linea de crédito que “no se ha usado” o una empresa puede
disponer de los fondos y utilizarlos. Los préstamos sindicados siempre se clasifican como
grado de inversion. Sin embargo, un préstamo sindicado apalancado se califica con grado
especulativo (es decir, es “chatarra”). Ademas, los precios de los préstamos sindicados se
anuncian en el caso de un grupo de préstamos que se negocian en bolsa. Altman y Suggitt
informan de tasas de incumplimiento ligeramente mas altas en el caso de los préstamos
sindicados que en el de bonos corporativos comparables.

Bonos internacionales

Un eurobono es el que se emite en varios paises, pero denominado en una sola moneda, en
general la del emisor. Estos bonos se han convertido en una fuente importante de capital
para muchas compaiias internacionales y gobiernos. Los eurobonos se emiten fuera de las
restricciones aplicables a las ofertas nacionales y se distribuyen y negocian en su mayoria
desde Londres. La compraventa de estos bonos tiene lugar en cualquier parte donde haya
compradores y vendedores.

Los bonos extranjeros, a diferencia de los eurobonos, se emiten en un solo pais y por lo
general se denominan en la moneda de curso legal en ese pais. Con frecuencia, el pais donde
se emiten dichos bonos marca distinciones entre éstos y los bonos de emisores nacionales,
entre otras, diferentes leyes fiscales, restricciones en la cantidad emitida y reglas mas
estrictas de divulgacién de la informacién pertinente.

Con frecuencia, los bonos extranjeros tienen un nombre relacionado con el pais donde se
emiten: bonos yanquis (Estados Unidos), bonos samurai (Japon), bonos Rembrandt (Paises
Bajos), bonos bulldog (Gran Bretana). En parte debido a las disposiciones legales y requisitos
de divulgacién mas estrictos, el mercado de los bonos extranjeros no se ha desarrollado en
los ultimos anos con el vigor del mercado de los eurobonos.

Patrones de financiamiento

Las empresas usan el flujo de efectivo para cubrir los gastos de capital y el nuevo capital de
trabajo neto. Histéricamente, las empresas de Estados Unidos han gastado alrededor de 80%

del flujo de efectivo en gastos de capital y 20% en capital de trabajo neto.

70



Hasta hace poco, el gasto total de las empresas rebasaba, en términos generales, el flujo de
efectivo generado internamente y habia provocado una laguna financiera. Esta se compensé
con financiamiento externo.

La figura I15.1 presenta una grafica de estos patrones basicos de las decisiones financieras en
Estados Unidos como porcentaje del gasto total de las empresas estadounidenses. El
financiamiento interno proviene del flujo de efectivo generado internamente y se define
como utilidad neta mas depreciacion menos dividendos. El financiamiento externo consiste
en nueva deuda neta y en nuevas acciones de capital, sin tomar en cuenta las recompras.
Varias caracteristicas del financiamiento a largo plazo se ponen de relieve en las siguientes
figuras y tablas:

|. El flujo de efectivo generado internamente ha dominado como fuente de financiamiento.

2. La diferencia entre el gasto total de la empresa y el flujo de efectivo generado
internamente crea un déficit financiero. Este posible déficit financiero se ilustra en la figura
15.2.

3. En general, el déficit financiero se cubre solicitando fondos en préstamo y emitiendo
nuevas acciones, las dos fuentes de financiamiento externo.

Sin embargo, uno de los aspectos mas notables del financiamiento externo es que las nuevas
emisiones de acciones (tanto comunes como preferentes), en conjunto, parecen ser de poca
importancia. Por lo general, las nuevas emisiones de acciones netas representan una pequena

parte del financiamiento total; y en los ultimos tiempos esta cifra ha sido negativa.

482 Parte IV  Estructura de capital y politica de dividendos

Tabla 15.1

Patrones recientes

de financiamiento
internacional: fuentes de

fond - Fondos generados internamente 76.9 56.1 56.9
ondos como porcentaje Fondos generados externamente 23.1 43.9 43.1
del total de fuentes
Incremento en deuda a largo plazo 7l 16.7 Ja&)
Incremento en deuda a corto plazo 20.8 21.7 15.8
Incremento en acciones —4.9 5.6 13.4

FUENTE: OCDE, Estados financieros de empresas no financieras, 1993-1995.
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Figura 15.1
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El déficit es la diferencia entre el uso de financiamiento a largo plaze y financiamiento interne.

4. La tabla 15.I muestra que las empresas de Estados Unidos generan mas
financiamiento a partir del efectivo generado internamente que las empresas de otros
paises.

5. Estas dltimas dependen en mayor medida del capital externo que las firmas
estadounidenses.

Tendencias recientes en la estructura de capital.

La seccidon anterior de este capitulo estableci6 que después de 1995 las empresas
estadounidenses emitieron fuertes cantidades de deuda nueva para financiar el retiro de
acciones. Este patron de financiamiento hace pensar en la siguiente pregunta: ;cambid en
forma significativa la estructura de capital de las empresas a mediados de la década de 1990?
Por desgracia no hay una respuesta precisa para esta importante pregunta.

Si utilizamos valores en libros (es decir, valores del balance general), la respuesta seria menos
drastica que si se usaran valores de mercado.

La figura 15.3 presenta en forma grafica el valor en libros de la deuda al valor en libros de las

acciones de empresas no financieras de Estados Unidos.



Se observa una ligera tendencia descendente en afnos recientes. No obstante, si se emplearan

valores de mercado en lugar de valores en libros, se presentaria un panorama mas

sorprendente.
Figura 15.3
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FUENTE: Board of Governors of the Federal Reserve System, Fow of Accounts.

Como puede verse en la figura 15.4, cuando se usan valores de mercado esta tendencia es
ligeramente mas pronunciada. Cuando se observan las estructuras de capital de las empresas
es importante distinguir entre valores de mercado y valores en libros. Por ejemplo, suponga
que una empresa recompra sus acciones y financia esta operacion con deuda nueva.

Esto pareceria indicar que la dependencia que la empresa tiene de la deuda deberia aumentar
y su dependencia de las acciones deberia disminuir.

Después de todo, la compania tiene un menor numero de acciones en circulacion y mas
deuda. Este analisis es mas complicado de lo que parece porque el valor de mercado de las
acciones de capital restantes de la empresa puede aumentar y compensar el efecto del
incremento de la deuda. Esto es exactamente lo que sucedio a principios de la década de

2000.

Figura 15.4

Razén de deuda a valor "%
de mercado: deuda total
como porcentaje del 11— —
valor de mercado 50% 1 1 —
del capital de empresas 1 1
estadounidenses —
no agricolas y no i ] —
financieras, do 1995 s
a 2007

30% -

20%

10%

T T T T T T T T T T T T
1995 1396 1567 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTE: Board of Governors of the Federal Reserve Systom, Fow of Funds



{Qué es mejor: el valor de mercado o el valor en libros?

En general, los economistas financieros prefieren usar los valores de mercado cuando miden
las razones de deuda. Ello se debe a que los valores de mercado reflejan los valores actuales
en lugar de los historicos. La mayoria de los economistas financieros consideran que los
valores de mercado actuales reflejan mejor los valores intrinsecos verdaderos que los
historicos. Sin embargo, el uso de los valores de mercado contrasta con la perspectiva de
muchos profesionales de las empresas.

Nuestras conversaciones con tesoreros corporativos indican que el uso de los valores en
libros es popular debido a la volatilidad del mercado de valores. Con frecuencia se afirma que
la volatilidad inherente al mercado de valores hace que las razones de deuda basadas en
valores de mercado oscilen demasiado. También es verdad que las restricciones de deuda en
las clausulas de los bonos se expresan de ordinario en valores en libros en lugar de valores
de mercado. Ademas, empresas como Standard & Poor’s y Moody’s usan razones de deuda
expresadas en valores en libros para medir la capacidad crediticia.

Un hecho fundamental es que al margen de que se empleen valores en libros o valores de
mercado, en anos recientes las razones de deuda de las empresas no financieras de Estados
Unidos generalmente han estado muy por debajo de 100% del capital total; es decir, por lo
comun las companias usan menos deuda que capital.

3.3.- El coste del capital propio.

Siempre que una empresa tiene excedentes de efectivo, le es posible tomar una de dos
acciones. Puede pagar el efectivo en forma inmediata como un dividendo. Asimismo, puede
invertir los excedentes de efectivo en un proyecto y pagar los flujos de efectivo futuros de
dicho proyecto como dividendos. ;Qué preferirian los accionistas? Si un accionista puede
reinvertir el dividendo en un activo financiero (una accion o un bono) con el mismo riesgo
que el del proyecto, desearia la alternativa que tuviera el rendimiento esperado mas alto. En
otras palabras, el proyecto debe emprenderse sélo si su rendimiento esperado es mayor que
el de un activo financiero de riesgo comparable.

Esta exposicion implica una regla de presupuesto de capital muy simple: La tasa de descuento
de un proyecto debe ser el rendimiento esperado sobre un activo financiero de riesgo

comparable.
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Existen varios sinonimos de tasa de descuento. Por ejemplo, a menudo se le llama
rendimiento requerido del proyecto. Este nombre es apropiado, puesto que el proyecto
debe aceptarse solo si genera un rendimiento por encima de lo que se requiere. Por otra
parte, se dice que la tasa de descuento del proyecto es el costo de capital.

Este nombre también es conveniente, puesto que el proyecto debe ganar lo suficiente para
pagar a los proveedores del capital, en este caso los accionistas. Como sinénimos, en este
libro usamos estos tres términos: tasa de descuento, rendimiento requerido y costo de
capital. Ahora imagine que todos los proyectos de la empresa tienen el mismo riesgo. En ese
caso, uno podria decir que la tasa de descuento es igual al costo de capital de la empresa en
su conjunto. Ademas, si la empresa se financia solo con recursos propios del capital

accionario, la tasa de descuento también es igual al costo del capital accionario de la empresa.

3.4.- El coste de la deuda.

El costo del capital accionario suele ser dificil de estimar. Por lo general, la tarea requiere una
considerable cantidad de datos y el resultado final a menudo se mide con error. Por fortuna,
el costo de la deuda es mucho mas facil de determinar; simplemente es el costo del
endeudamiento. De ordinario, para obtener esta informacién la empresa puede consultar el
rendimiento de los bonos que cotizan en bolsa, o bien, hablar con bancos comerciales y de
inversion.

Hace dos anos, Ritter Manufacturing Corp. (RMC) emitid 100 millones de ddlares en
instrumentos de deuda con cupén de 7%. Aunque al principio los bonos se emitieron a valor
a la par, las tasas de interés crecientes en los uUltimos dos anos han provocado que se vendan
con descuento. El rendimiento de los bonos es de 8% en la actualidad. Para financiar una
expansion, RMC esta pensando en realizar otra emision grande de bonos. ;Cual sera el costo
de la nueva deuda?

El costo de la nueva deuda debe ser mas o menos de 8%. Si los bonos anteriores se venden a
8%, la nueva deuda no se vendera a un rendimiento menor. La tasa de 7% es solo una cifra
histérica, que a menudo se conoce como costo integrado de la deuda, que no tiene
relevancia actual.

Por otra parte, quizas una firma emite deuda por primera vez. En este caso, el banco de

inversion de la empresa indicard, por lo general, a los administradores de la compania cual
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sera el rendimiento de los bonos en perspectiva. Ese rendimiento es el costo de la deuda. O
quiza la empresa obtenga un préstamo de un banco comercial. De nuevo, la tasa de
endeudamiento del posible préstamo es el costo de la deuda. Solo hay una complicacion que
necesitamos analizar. Hasta el momento hemos pasado por alto los impuestos, un supuesto
que a todas luces entra en conflicto con la realidad. Segln las leyes fiscales de Estados
Unidos, los pagos de intereses son deducibles de impuestos. Considere el siguiente ejemplo
donde dos empresas, Unlevered Corp., y Levered Corp., difieren solo en la deuda.

Unlevered no tiene deuda y Levered tiene 100 ddlares de deuda, con una tasa de interés de
10%.

Aunque Levered Corp., debe pagar |0 ddlares de interés al aho, sus utilidades después de
impuestos son solo 6 dolares (5 66 2 60) menos que las de Unlevered Corp. ;Por qué?!
Porque los pagos de intereses son deducibles de impuestos. Es decir, aunque las utilidades
antes de impuestos de Levered Corp., son |0 ddlares (-110-100) menos que las de
Unlevered Corp., Levered paga $4 (5 44 2 40) menos de impuestos que Unlevered Corp.

La reduccion de 6 dolares de las utilidades después de impuestos es 6% de los 100 ddlares
que Levered Corp., pidio en préstamo. Asi, el costo de la deuda después de impuestos es de
6%. En general, el costo de la deuda después de impuestos puede escribirse como:

Costo de la deuda después de impuestos -(|- tasa tributaria) x Tasa de endeudamiento

6% -(1-40) x 10%. ;Por qué hemos ajustado el costo de la deuda por los impuestos y no
ajustamos el costo del capital accionario? Porque, aunque las empresas pueden deducir sus

pagos de intereses antes de pagar impuestos, los dividendos no son deducibles de impuestos.

Ingresos $180 Ingresos $180
Gastos —70 Gastos —70
Utilidades antes de impuestos 110 Utilidades antes de intereses e 110
impuestos
Impuestos (tasa 40%) —44 Interés (10% sobre préstamo 1o
de $100)
Utilidades después de impuestos $ 66 Utilidades antes de impuestos 100
Impuestos (tasa 40%) —40
Utilidades después de m
impuestos
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3.5.- El coste medio ponderado del capital (CMPC) de la empresa.

En esta seccion hablaremos de un ajuste que se requiere cuando el proyecto se financia tanto
con deuda como con capital. Suponga que una empresa usa tanto deuda como capital
accionario para financiar sus inversiones.

Si paga RB por su financiamiento con deuda y RS por su financiamiento con capital accionario,
icudl es el costo general o promedio de su capital? El costo del capital accionario es RS,
como se estudié en secciones anteriores. El costo de la deuda es la tasa de endeudamiento
de la empresa, RB, la cual se puede observar con frecuencia si se examina el rendimiento al
vencimiento de la deuda de la compahia. Si una empresa usa tanto deuda como capital
accionario, el costo de capital es un promedio ponderado de cada uno de estos rubros. Este

resulta ser:

X Rg +

: —— X Ry
S+B° " S+8B

Las ponderaciones de la fébrmula son, respectivamente, la proporcion del valor total que re-
presenta el capital accionario:
S
S+ B

y la proporcion del valor total que representa la deuda:

5+3)

Esto es natural. Si la empresa no hubiera emitido deuda y por lo tanto fuera una compa-
fiia totalmente financiada con capital accionario, el promedio del costo de capital seria igual

El promedio de su costo de capital accionario, RS.

En el otro extremo, si la empresa hubiera emitido tanta deuda que su capital accionario
careciera de valor, seria una empresa totalmente financiada con deuda, y el promedio de su
costo de capital seria el costo de su deuda, RB. A nivel corporativo, los intereses pagados
son deducibles de impuestos, como se explico en la seccion anterior. El costo de la deuda
después de impuestos es: Costo de la deuda (después del impuesto sobre la renta de las
empresas) 5 RB 3 (1 2 tC) donde tC es la tasa tributaria de la corporacion. Reunimos estos

resultados para obtener el costo promedio de capital (después de impuestos) de la empresa.

S B
Cost dio de capital = R¢ +| ——|XR -1
osto promedio de capita (S+ B)X & +(S+ B]x s X (1=1¢)

77



Debido a que el costo promedio de capital es una ponderacion del costo del capital
accionario y del costo de la deuda, en general se denomina costo promedio ponderado de
capital.

El costo de capital accionario, Ry, es de 14.40%,y el costo de la deuda después de impuestos Ry X (I — t,)
es de 3.3%. B es 40 millones de dolares y S es 60 millones. Por lo tanto:
S B
R = ——XRs+ —— XRy X (-t
wace = pmme XRs F g7 X P (I-t)
[ S0 X 3.3% |+ £ X 14.40% | = 9.96%
100 100

I

A continuacién se presentan estos calculos en forma de tabla:

Deuda $ 40000 000 40 5% X (I —.34) =33% 1.32%
Capital 60000 000 .60 1% + 1.41 X 9.5% = 14.40 8.64
$100 000 000 1.00 9.96%

Las ponderaciones que se usan en el ejemplo anterior son ponderaciones del valor de
mercado. Estas son mas apropiadas que las ponderaciones del valor en libros porque los
valores de mercado de las acciones se aproximan mas a los dolares reales que se recibirian
por su venta. En realidad, es util pensar en términos de ponderaciones de mercado “meta”,
que son las ponderaciones de mercado que se espera que prevalezcan durante la vida de la
empresa o proyecto.

Estimacion del costo de capital de Eastman Chemical

En las secciones anteriores calculamos el costo de capital mediante ejemplos. A continuacion
calcularemos el costo de capital de una empresa real, Eastman Chemical Co., que es lider
internacional de la industria quimica y productora de plasticos para envases de bebidas
carbonatadas y otros usos. Fue creada en 1993 cuando su casa matriz anterior, Eastman
Kodak, constituyé la division como una compania separada.

Costo de capital de Eastman Chemical

La primera parada en Eastman es www.reuters. com (simbolo de cotizacion: “EMN”). El sitio

web publico en fechas recientes la siguiente informacion:
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Cierre ant $39.80 Volumen 1 117 866

Apertura $40.19 Volumen promedio 1745663
Méximo del dia $42.27 Capitalizacién de mercado $3069.94M
Minimo del dia $40.19 Acciones en circulacion 72.64M
Méximo en 52 semanas $78.29 UPA (TTM) $2.82
Minimo en 52 semanas $17.76 Div y rend 1.76(4.16)
Beta 1.84 Fecha ex div |1 Mar 2009

De acuerdo con esta pantalla, la capitalizacion de mercado de las acciones de EMN, que es
igual al precio por acciéon multiplicado por el niUmero de acciones en circulacién, es de 3
069.94 millones de dolares.

Para estimar el costo de capital de Eastman se supondra una prima de riesgo de mercado de
7%. La beta de Eastman en Reuters es de |.84. En la seccion 13.2 estimamos el promedio de
la tasa libre de riesgo futura como el rendimiento actual del bono del Tesoro a 20 anos
menos la diferencia historica entre el rendimiento del bono del Tesoro a 20 anos y el
rendimiento del certificado del Tesoro a un ano. Puesto que recientemente el rendimiento
de un bono del Tesoro fue de 3.5% y la diferencia del rendimiento histérico entre los bonos
del Tesoro a corto y largo plazos fue de 2.3%, nuestra estimacion del promedio de la tasa
libre de riesgo en el futuro es de 3.52 2.3 5 1.2%.

Usando la beta de Eastman en el CAPM para estimar el costo de capital, se determina:

Ro= 0124 L84X 7= 1408 0 1408%

Costo de la deuda de Eastman.

Eastman tiene cinco emisiones de bonos a largo plazo que en esencia representan la totalidad
de su deuda a largo plazo. Para calcular el costo de la deuda tenemos que combinar estas seis
emisiones y calcular un promedio ponderado. Acudimos a www.nasdbondinfo.com para
encontrar cotizaciones sobre los bonos. Debemos notar que es infrecuente la obtencion del
rendimiento al vencimiento del total de emisiones de bonos en circulacion de una firma en

un solo dia. En nuestro analisis de bonos precedente demostramos que el mercado donde se
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negocian estos titulos no es tan liquido como el de valores, y que durante muchos dias las
emisiones de bonos pueden no negociarse. Para encontrar el valor en libros de los bonos
vamos a www.sec.gov y buscamos el informe 0K mas reciente. La informacion basica es la

siguiente:

7.00% 2012 $154 106.572% 4.589%
6.30 2018 207 99.986 6.301
7.25 2024 497 92.500 8.131
7.625 2024 200 92.884 8.466
7.60 2027 298 89.000 8836

Para calcular el costo promedio ponderado de la deuda se toma el porcentaje de la deuda
total representado por cada emisién y se le multiplica por el rendimiento de la emision. En
seguida sumamos para obtener el promedio ponderado general del costo de la deuda. En
este caso usamos tanto los valores en libros como los valores de mercado para propositos

de comparacion. Los resultados de los célculos son los siguientes:

7.00% $ 154 11.36% $ 164.12 12.80% 4.59% 52% 59%
6.30 207 15.27 206.97 16.15 6.30 96 1.02
7.25 497 36.65 459.72 35.87 8.13 2.98 2.92
7.625 200 14.75 185.77 14.49 8.47 1.25 1.23
7.60 298 21.97 265.22 20.69 8.84 1.94 183
Total $1356 100.00% $1281.80 100.00% 7.65% 7.59%

Como lo muestran estos calculos, el costo de la deuda de Eastman es de 7.65% con base en
el valor en libros y de 7.59% con base en el valor de mercado. Por lo tanto, en el caso de
Eastman, es casi lo mismo que se usen valores en libros o valores de mercado. La razén es
simplemente que ambos valores son muy similares. Con frecuencia éste sera el caso, que
explica la razén por la cual las compahias usan los valores en libros de la deuda en el calculo
del WACC. Sin embargo, usaremos los valores de mercado en nuestros calculos porque el

mercado refleja los valores actuales.
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WACC de Eastman

Ahora contamos con las distintas piezas que se necesitan para calcular el WACC de Eastman.
Primero es necesario calcular las ponderaciones de la estructura de capital. Los valores de
mercado de la deuda y de las acciones de Eastman son de | 282 millones y 3 007 millones de
ddlares, respectivamente. El valor total de la empresa es de 4 352 millones de dolares, lo cual
implica que los porcentajes de deuda y capital accionario son 1.282 y 4352 5 .295 y
3.07y4.352 5 .705, en cada caso. Suponiendo una tasa tributaria de 35%, el WACC de

Eastman es:

Ry =295 X 0759 X (1 = 35) 4705 X 1408 = 1138

Costos de colocacion y costo promedio ponderado de capital

Hasta ahora no hemos incluido los costos de emision en nuestro examen del costo
promedio ponderado de capital. Cuando los proyectos se financian con acciones y bonos la
empresa incurre en estos costos, que comunmente se llaman costos de colocacion.

A veces se propone que el WACC de la empresa se ajuste al alza para reflejar los costos de
colocacion. En realidad, éste no es el mejor método porque el rendimiento requerido de una
inversion depende del riesgo de la inversion y no del origen de los fondos. Esto no quiere
decir que los costos de colocacion deban pasarse por alto. Puesto que estos costos se
presentan como consecuencia de la decision de emprender un proyecto, son flujos de
efectivo relevantes. Por lo tanto, los examinaremos en forma concisa para incluirlos en el
analisis de proyectos.

El método basico

Comenzamos con un caso sencillo. Spatt Company, una empresa que se financia
exclusivamente con capital, tiene un costo de capital de 20%. Como esta empresa se financia
en su totalidad con capital propio, su WACC y su costo de capital son iguales. Spatt estudia
la posibilidad de emprender una expansion a gran escala de sus operaciones existentes a un
costo de 100 millones de dolares. La expansion se financiara con la venta de nuevas acciones.
Con base en las conversaciones con su banco de inversion, Spatt cree que sus costos de

flotacion ascenderan a 10% de la cantidad emitida. Esto significa que los ingresos por la venta
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de acciones de Spatt seran solo de 90% de la cantidad vendida. Cuando se consideran los
costos de colocacion, jcuadl es el costo de la expansion?

Spatt necesita vender suficientes acciones para recaudar 100 millones de dolares después de
cubrir los costos de colocacion de la emision. En otras palabras:

$100 millones 5 (I 2 .10) 3 Cantidad recaudada

Cantidad recaudada 5 $100 millonesy.90 5 $111.11 millones

Los costos de colocacion son de |I.I1 millones de doélares y el verdadero costo de la
expansion es de | I'l.11 millones, incluidos los costos de colocacion.

La situacion se complica un poco mas si la empresa usa tanto deuda como capital. Por
ejemplo, suponga que la estructura de capital que desea tener Spatt esta compuesta por 60%
de capital accionario y 40% de deuda. Los costos de colocacion asociados con las acciones
siguen siendo de 11%, pero los costos de colocacion de instrumentos de deuda son
menores, por ejemplo, de 5%.

Anteriormente, cuando obtuvimos diferentes costos de capital para deuda y acciones,
calculamos un costo promedio ponderado de capital usando las ponderaciones de la
estructura de capital deseada. En este caso haremos practicamente lo mismo. Para calcular el
costo promedio ponderado o total de la colocacién, fO, multiplicamos el costo de colocacion
de las acciones, fS, por el porcentaje de acciones (SyV) y el costo de colocacion de los bonos,

fB, por el porcentaje de bonos (ByV) y luego sumamos los dos productos:

;v - 1

fo = (S/V) X fs + (B/V) X f
= 60% X .10 + 40% X .05
= 8%

El costo promedio ponderado de colocacién es, entonces, de 8%. Lo que esto nos indica es
que por cada dolar de financiamiento externo necesario para nuevos proyectos, la empresa
debe recaudar en realidad $1y(l 2 .08) 5 $1.087. En nuestro ejemplo, el costo del proyecto
es de 100 millones de ddlares cuando no tomamos en cuenta los costos de colocacion. Si los
incluimos, el verdadero costo es de $100 millones y (1 2 fO0) 5 $100 millonesy.92 5 108.7

millones de dolares.
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Al tomar en cuenta los costos de emision, la empresa debe tener cuidado de no equivocarse
en las ponderaciones. Asimismo, debe usar las ponderaciones deseadas, incluso si puede
financiar el costo total del proyecto con deuda o capital. El hecho de que una firma pueda
financiar un proyecto especifico con deuda o capital no es relevante en forma directa. Si la
compaiiia tiene una razén de deuda a capital deseada de |, por ejemplo, pero decide financiar
un proyecto concreto solo con deuda, mas adelante debera recaudar capital accionario
adicional para mantener su razon de deuda a capital deseada. Para tomar esto en cuenta, la
empresa siempre debe usar las ponderaciones deseadas en el calculo del costo de colocacion.
Costos de colocacion y VPN

Para ilustrar como pueden incluirse los costos de colocacion en un andlisis de VPN, suponga
que Tripleday Printing Company se encuentra actualmente a su razéon de deuda a capital
deseada de 100%. Esta empresa prevé construir una nueva planta de impresion en Kansas que
costara 500 000 dolares. Se espera que esta nueva planta genere flujos de efectivo después
de impuestos de 73 150 dolares anuales para siempre. La tasa tributaria es de 34%. Existen
dos opciones de financiamiento:

I. Una nueva emision de acciones comunes con valor de 500 000 doélares: los costos de
emision de las nuevas acciones comunes serian de casi 10% de la cantidad recaudada. El
rendimiento requerido de las nuevas acciones de la compania es de 20%.

2. Una emisién de bonos a 30 aios con valor de 500 000 dolares: los costos de emision de la
nueva deuda ascenderian a 2% de los ingresos recibidos. La empresa puede recaudar nueva
deuda a 10%. ;Cual es el VPN de la nueva planta de impresion? Para empezar, puesto que los
impresos son la principal linea de negocios de la compania, usaremos el costo promedio

ponderado de capital de la empresa, RWACC, para valorar la nueva planta de impresion:

r-—"——">"" - TTr----°-7"

Ryace = S/V X R+ BV X Ry X (1—t,)

S0 X 20% +.50 X 10% X (1 —.34)
13.3%

Debido a que los flujos de efectivo son de 73 150 dolares anuales para siempre, el VP de los
flujos de efectivo a 13.3% anual es:

~ $73150
133

VP = $550 000
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Si pasamos por alto los costos de colocacién, el VPN es:

VPN= $550 000 - 500 000 - $50 000.

Capital interno y costos de colocacion

Nuestro analisis de los costos de colocacion hasta el momento supone de manera implicita
que las empresas siempre tienen que recaudar el capital necesario para realizar nuevas
inversiones. En realidad, muchas empresas rara vez venden acciones, si acaso. En cambio, su
flujo de efectivo generado internamente basta para cubrir la parte del capital accionario de su
gasto de capital. Solo la parte que corresponde a la deuda debe recaudarse en forma externa.
El uso de capital interno no varia nuestro método. Sin embargo, ahora asignamos un valor de
cero al costo de colocacion de las acciones porque no existe tal costo. En el ejemplo de

Tripleday, el costo promedio ponderado de lanzamiento seria, por lo tanto, de:

f

SIVX fo+BIVX [,
S0X 0% +.50 X 2%
= 1%

Tenga en cuenta que si el capital se genera de manera interna o externa marca una gran
diferencia, pues el capital externo tiene un costo de colocacién relativamente alto.
El alumno debera elaborar un cuadro sinéptico, de acuerdo a los criterios de evaluacion del

DIR-PLAE-OI.
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UNIDAD IV
LA DECISION DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

4.1.- Introduccion.

En forma tradicional, los periodicos han dependido en gran medida del uso del
apalancamiento financiero. Por desgracia, esta practica puede tener consecuencias negativas
cuando las cosas no salen como se habian previsto, como ha ocurrido en la industria de los
periodicos con toda claridad (y penurias).

Con la reduccién del espacio publicitario en la prensa escrita causada por las condiciones
economicas y la publicidad en internet, los ingresos de muchos peridédicos han disminuido
drasticamente. En muchos casos, el resultado ha sido la dificultad para realizar pagos de
intereses. Por ejemplo, en diciembre de 2008, Tribune Company, duena de ocho grandes
diarios, 23 estaciones de television y el equipo de los Chicago Cubs, se declaré en quiebra
bajo la proteccion de la ley de quiebras estadounidense. La declaracion tuvo lugar menos de
un ano después de que la empresa se privatizo en una compra apalancada. En su declaracion
de quiebra, la compania registré 7 600 millones de dolares en activos y 12 900 millones en
deuda.

Desde luego, otros periddicos también han tenido problemas. El Star Tribune de Minneapolis
se acogio a la proteccion de las leyes de quiebra en enero de 2009. La empresa anuncio
utilidades antes de impuestos e intereses de 26 millones de dolares en 2008, lo que
representd un decremento con respecto a | |5 millones de dolares en 2004. La declaracion
se presentd después de que se omitieron pagos a los acreedores del diario y tuvo lugar
menos de dos anos después de que la empresa fuera adquirida por un grupo de capital
privado. En su declaracion de quiebra, la empresa registré alrededor de 493 millones de
dodlares en activos y 661 millones en pasivos. En otro caso, el New York Times anuncié que
hipotecaria el edificio de sus oficinas centrales hasta por 225 millones de dolares para cubrir
una parte de sus costos de operacion.

En consecuencia, ;como debe una empresa elegir una estructura de capital que le permita
cumplir la meta de maximizacion de la riqueza de los accionistas? Exploraremos este tema y

otros en el presente capitulo.
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La cuestion de la estructura de capital y la teoria del pastel.

{Como debe elegir una empresa su razon de deuda a capital? Este enfoque para enfrentar la
cuestion de la estructura de capital se denomina modelo de pastel. Si se pregunta por qué se
eligié este nombre, simplemente dé un vistazo a la figura 16.1. El pastel en cuestion es la
suma de los derechos financieros sobre la empresa, deuda y capital en este caso. Definimos
el valor de la empresa mediante esta suma. Por lo tanto, el valor de la firma, V, es =

V=B+S.

Donde B es el valor de mercado de la deuda y S el valor de mercado del capital. La
figura 16.1 presenta dos formas posibles de dividir este pastel entre acciones y deuda: 40%-
60% y 60%-40%. Si la meta de la administracion de la empresa es hacer a la compania tan
valiosa como sea posible, debe elegir la razon de deuda a capital que haga al pastel —el valor

total— lo mas grande posible.

Capitulo 16  Estructura de capital 489

Figura 16.1

Dos modelos de pastel Valor de la empresa Valor de la empresa
de la estructura de o B
capital . \

b

Acciones .'\ Bonos Acciones ‘.“. Bonos
0% | 60% 60% | 40%

Esta exposicion da origen a dos importantes preguntas:

|. (Por qué deben los accionistas de la empresa interesarse en la maximizacion de toda la
compania? Después de todo, el valor de la firma es, por definicion, la suma tanto de la deuda
como del capital. Por otra parte, ;por qué los accionistas no deben preferir la estrategia que
maximice Unicamente sus intereses?

2. ;Qué razén de deuda a capital maximiza los intereses de los accionistas?

Examinemos por separado cada una de estas dos cuestiones.

Maximizacion del valor de la empresa frente a maximizacion de los intereses de los
accionistas

El siguiente ejemplo ilustra el hecho de que la estructura de capital que maximiza el valor de

la empresa es la que los administradores financieros deben elegir para los accionistas.
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EJEMPLO 16.1

Deuda y valor de la empresa Suponga que el valor de mercado de J. J. Sprint Company es de | 000
dolares. Actualmente la empresa no tiene deuda y cada una de sus 100 acciones de capital se vende en 10
délares. Una compaiifa sin deuda como J. J. Sprint se caracteriza como no apalancada. Suponga ademas que J.
J.Sprint planea solicitar en préstamo 500 délares y entregarlos a los accionistas como un dividendo adicional
en efectivo de 5 délares por accién. Después de la emision de la deuda, la empresa se vuelve apalancada.
Como resultado de esta transaccion, sus inversiones no cambiaréan. ;Cual serd el valor de la empresa después
de la reestructuracién propuesta?

La administracién reconoce que, por definicién, sélo uno de tres resultados puede ocurrir a partir de
una reestructuracion. El valor de la empresa después de la reestructuracién puede ser |) mayor que el valor
original de | 000 délares, 2) igual a | 000 délares, o 3) inferior a | 000 délares. Después de consultar con
los banqueros de inversiones, la administracion considera que la reestructuracién no cambiara el valor de
la empresa mas de 250 délares en cualquier direccion. Por lo tanto, considera los valores de | 250, | 000 y
750 délares como el rango relevante. La estructura de capital original y estas tres posibilidades bajo la nueva
estructura de capital se presentan a continuacién:

Deuda $ 0 $ 500 $ 500 $500

Capital 1 000 750 500 250

Valor de la empresa $1000 $1250 $1000 $750
(continta)

Este ejemplo explica por qué los administradores deben tratar de maximizar el valor de la
empresa. En otras palabras, da respuesta a la pregunta 1) de la seccion 16.1. De este ejemplo
se desprende el siguiente conocimiento:

Los cambios en la estructura de capital benefician a los accionistas si y sélo si el valor de la
empresa aumenta.

Por el contrario, estos cambios perjudican a los accionistas si y sélo si el valor de la empresa
disminuye. Este resultado es valido para los diferentes tipos de cambios en la estructura de
capital.| Como corolario, se puede decir que:

Los administradores deben elegir la estructura de capital que consideren que tiene el valor
mas alto para la empresa porque esta estructura de capital serda mas beneficiosa para los
accionistas.

Sin embargo, observe que este ejemplo no dice cudl de los tres resultados tiene mas
probabilidades de ocurrir. Por lo tanto, no dice si se debe anadir deuda a la estructura de
capital de J. J. Sprint. En otras palabras, no responde la pregunta 2) de la seccion 16.1. Esta
segunda cuestion se trata en la siguiente seccion.

Apalancamiento financiero y valor de la empresa: un ejemplo

Apalancamiento y rendimientos de los accionistas

La seccion anterior demostrd que la estructura de capital que produce el valor mas alto de la

empresa es la que maximiza la riqueza de los accionistas. En este apartado deseamos



determinar esa estructura de capital optima. Para ello ilustramos el efecto de la estructura de
capital sobre los rendimientos de los accionistas. Asimismo, presentamos un ejemplo
detallado para que los estudiantes lo analicen con todo cuidado. Una vez comprendido este
ejemplo podremos determinar la estructura de capital optima.

Trans Am Corporation no tiene deuda en su estructura de capital. La empresa considera la
emision de deuda para recomprar una parte de sus acciones. Su estructura de capital actual y
la estructura de capital propuesta se presentan en la tabla 16.1. Los activos de la empresa son
de 8 000 dolares. Existen 400 acciones de la empresa totalmente financiada con acciones, lo
cual implica un valor de mercado de 20 délares por accion. La emision de deuda propuesta es
de 4 000 dodlares, lo que dejaria 4 000 dolares en acciones. La tasa de interés es de 10%.

En la tabla 16.2 se muestra el efecto de las condiciones economicas sobre las utilidades por
accion de la estructura de capital actual (por completo financiada con acciones). Considere
primero la columna intermedia donde se espera que las utilidades sean de | 200 dolares.
Debido a que los activos ascienden a 8 000 ddlares, el rendimiento sobre los activos (ROA)
es de 15% (5 $1 200 - $8 000). Los activos son iguales al capital accionario en el caso de esta
empresa totalmente financiada con capital, por lo que el rendimiento sobre el capital (ROE)
también es de |5%. Las utilidades por accion (UPA) son de $3.00 (5 $1 200 - 400). Algunos
calculos similares producen UPA de $1.00 y $5.00 en los casos de recesion y expansion,
respectivamente.

El caso del apalancamiento se presenta en la tabla 16.3. En los tres estados economicos el
ROA es idéntico en las tablas 16.2 y 16.3 porque esta razon en este ejemplo esta calculada
antes de que se considere el interés. En este caso, la deuda es de 4 000 dolares, por lo que el
interés es de $400 (5 .10 3 $4 000). Por lo tanto, las utilidades después de intereses son de
$800 (5 $1 200 — $400) en el caso intermedio (esperado). Debido a que el capital es de 4

000 dolares, el ROE es de 20% (5 $800 - $4 000). Las utilidades por accion son de $4.00 (5

$800 - 200). Algunos calculos similares producen utilidades de $0 y $8.00 en los casos de

recesion y expansion, respectivamente.
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Tabla 16.1
Estructura financiera
de Trans Am Corporation

Tabla 16.2
Estructura de capital
actual de Trans Am:
sin deuda

Tabla 16.3
Estructura de capital
propuesta de Trans Am:
Deuda = $4 000

Figura 16.2
Apalancamiento
financiero UPA y UAIl de
Trans Am Corporation

Las tablas 16.2 y 16.3 muestran que el efecto del apalancamiento financiero depende de las
utilidades de la compania antes de intereses. Si éstas son iguales a | 200 dolares, el
rendimiento sobre el capital (ROE) es mas alto en la estructura propuesta. Si las utilidades
antes de intereses son iguales a 400 délares, el ROE es mas alto en la estructura actual.

Esta idea se representa en la figura 16.2. La linea continua representa el caso de ausencia de
apalancamiento. La linea empieza en el origen, lo cual indica que las utilidades por acciéon
(UPA) serian de cero si las utilidades antes de intereses (UAI) también lo fueran. Las UPA
aumentan en tandem con un incremento de las utilidades antes de intereses.

La linea punteada representa el caso de 4 000 dolares de deuda. En este caso, las UPA son

negativas si las utilidades antes de intereses son de 0. Esto es asi porque se deben pagar 400

Activos

Deuda

Capital (valor de mercado y valor en libros)
Tasa de interés

Valor de mercado por accién

Acciones en circulacién

$8 000

$ 0

$8 000
10%

$ 20

400

$8 000

$4 000

$4 000
10%

$ 20

200

La estructura de capital propuesta tiene apalancamiento, mientras que la estructura actual se financia por completo con capital.

Rendimiento sobre los activos (ROA) 5% 15% 25%
Utilidades $ 400 $1200 $2 000
Rendimiento sobre el capital (ROE) = 5% 15% 25%
Utilidades/Capital
Utilidades por accién (UPA) $1.00 $3.00 $ 5.00
Rendimiento sobre los activos (ROA) 5% 15% 25%
Utilidades antes de intereses (UAI) $400 $1200 $2000
Intereses —400 —400 —400
Utilidades después de intereses $0 $ 800 $1 600
Rendimiento sobre el capital (ROE)
= Utilidades después de intereses/Capital 0 20% 40%
Utilidades por accién (UPA) 0 $ 400 $ 800
5-
ar Con deuda 4 Sin deuda

4
4
4

o) [y
Desventaja 4
de la deuda

1
I

1

y

1 ‘/ I
y 1

y 1
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y Ventaja de la
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Utilidades por accién (UPA) en délares

v

4
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4
A I L L
S0 SB00  S1200  $1600 2000
;. Utilidades antes de intereses (UAI)
4 en dolares, sin impuestos

dodlares de intereses al margen de las utilidades de la empresa.



Considere ahora las pendientes de las dos lineas. La de la linea punteada (la linea con deuda)
es mas alta que la pendiente de la linea continua. Esto ocurre porque la compaiia apalancada
tiene menos acciones en circulacion que la empresa no apalancada. Por lo tanto, cualquier
incremento de las utilidades antes de intereses conduce a un mayor incremento en las UPA
en el caso de la empresa apalancada porque el incremento de las utilidades se distribuye

entre un menor numero de acciones.

Tabla 16.4 Rendimientos y costos para los accionistas de Trans Am Corporation segun la estructura propuesta y la estructura
actual con apalancamiento casero

Estrategia A: comprar 100 acciones de capital apalancado

UPA del capital apalancado (tomado del Gltimo renglén de la tabla 16.3) $0 $ 4 $ 8
Utilidades por 100 acciones 0 400 800
Costo inicial = 100 acciones @ $20/accién = $2 000

Estrategia B: apalancamiento casero

Utilidades por 200 acciones en la actual $1 % 200 = $3 X 200 = $5 X 200 =
Trans Am sin apalancamiento 200 600 | 000
Intereses a 10% sobre $2 000 —200 —200 —200
Utilidades netas $ 0 $ 400 $ 800
Costo inicial = 200 acciones @ $20/accién — $2 000 = $2 000
Costo de las acciones Monto solicitado

en préstamo

En razon de que la linea punteada tiene una interseccion mas baja, aunque una pendiente mas
alta, las dos lineas deben entrecruzarse. El punto de equilibrio ocurre en 800
doblares de utilidades antes de intereses. Si éstas fueran de 800 doélares, ambas empresas
producirian 2 ddlares de utilidades por accion (UPA). Puesto que el punto de equilibrio esta
en 800 ddlares, las utilidades por arriba de esta cantidad conducen a UPA mayores en el caso
de la empresa apalancada. Las utilidades inferiores a 800 délares conducen a UPA mayores
en el caso de la empresa no apalancada.

4.2.- La tesis de irrelevancia de Modigliani y Miller (1958).

Cuando Modigliani y Miller escribieron su famoso articulo sobre el costo del capital,
seguramente no imaginaron el enorme impacto que tendria en la ciencia econémica, ni la
fuerte polémica que generaria luego entre las escuelas de Economia y de negocios. El
teorema MM se referia -como se desprende del titulo mismo del primer trabajo, “El costo
del capital, las Finanzas Corporativas y la teoria de la inversion”— al presupuesto de capital,
un area en la que todavia quedaba mucho por investigar en aquella época. El objetivo era

obtener la tasa de corte adecuada para las inversiones cuando la compania estaba en
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condiciones de financiar un proyecto con deuda o acciones, o con una combinacion de
ambas.

Sin embargo, el articulo se hizo famoso por plantear que en mercados de capitales que
funcionaran eficientemente era irrelevante la combinacién entre deuda y acciones en la
estructura de capital. Tanto en las escuelas de economia como en las escuelas de negocios,
las tensiones se hicieron evidentes desde un principio.

En las primeras, por la dificultad para testear las proposiciones de MM; mientras que en las
escuelas de negocios, por la incomodidad que generaba en los profesores de finanzas tener
que explicar a sus alumnos que la estructura de capital era irrelevante, cuando hasta ese
momento habian estado entrenandolos en el arte de elegir una estructura éptima de capital.
Para entender claramente la teoria de MM es preciso comprender los supuestos en que se
basa. Los enunciamos a continuacion:

I) Los mercados de capitales son perfectos. No hay costos de transaccion ni para los in-
dividuos ni para las companias. Los inversores tienen conducta racional y pretenderan
maximizar su riqueza.

2) Los beneficios futuros (el resultado operativo o de explotacion) de la empresa vienen re-
presentados por una variable aleatoria subjetiva. Se asume que todos los individuos coinciden
en cuanto a los rendimientos esperados.

3) Las empresas se pueden agrupar clases de riesgos equivalente, de tal forma que el
rendimiento de las acciones de una empresa en una clase dada es proporcional al (y por lo
tanto, perfectamente correlacionada con) el rendimiento de las acciones de cualquier otra
empresa en la misma clase.

4) Toda la deuda es libre de riesgo, de forma que la tasa de interés de la deuda es una tasa
libre de riesgo. Tanto las companias como los individuos pueden endeudarse a dicha tasa.

5) No hay impuestos corporativos, ni impuestos personales, ni costos de quiebra.

Podemos realizar algunas aclaraciones utiles con respecto a estos supuestos. En el caso de
los beneficios futuros, éstos aparecen representados por el resultado operativo antes de
intereses e impuestos; adicionalmente, MM asumieron que los flujos de efectivo de las firmas
eran una perpetuidad. Esto implica que las companias y los individuos emitian deuda a
perpetuidad, y también que todos los beneficios eran distribuidos como dividendos y, por lo

tanto, el crecimiento era igual a cero, ya que la firma no reinvertia en si misma. Esto
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implicaba a la vez que el EBIT era constante todo el tiempo, aunque lo que se verificase en la
realidad pudiera variar entorno al EBIT esperado.

El supuesto 4 de MM nos quiere decir que el precio de una unidad monetaria de rendimiento
esperado tiene que ser el mismo para todas las acciones de una misma clase y el precio de las
acciones solamente difiere por un “factor de escala”. O, lo que es equivalente, el precio de
cada accién debe ser proporcional al rendimiento esperado.

Ejemplo: supongamos dos compaiias A y B, que tienen el mismo resultado de operacion y
son idénticas excepto por su estructura de capital:

A se financia enteramente con acciones y B usa una mezcla de deuda y acciones 50/50. La
deuda tiene una tasa kd= 10% y el rendimiento exigido por los accionistas es de 20% en el
caso de la firma A. En el caso de la firma B, los inversores en acciones perciben un riesgo
mayor debido al endeudamiento; supondremos por un momento que para compensarlo
demandan un rendimiento de 24%, como se muestra en la tabla |3.5.

Si calculamos el valor de la corriente de intereses con una tasa de 10% obtenemos un valor
de mercado de $ 50 para la deuda. Haciendo lo mismo con los resultados antes de impuestos
con las respectivas tasas de 20% y de 24%, obtenemos el valor de mercado de las acciones
para cada una de las firmas (EA = 20/0,20 = 100 y EB= 15/0,24 = 62,5). Finalmente, sumando

D + E obtenemos el valor de mercado de los activos.

Tabla 13.5. Valor de mercado y costo de capital de las companias Ay B

Observe que el costo de capital total para la firma B es menor que el de la firma A (17,77%
versus 20%). Esto se debe a que los inversores estan dispuestos a pagar $ 100 por la totalidad
de las acciones de la firma A para obtener una renta de $ 20 mientras que en la firma B pagan
$ 62,5para obtener una renta de $ 15.

Observe también que la relacién de endeudamiento D/E es de80% en la firma B (50/62,5).De
darse esta situacion, el valor total de mercado de la firma B seria mayor que el de la firma A
($ 112,5 versus$ 100). Pero MM argumentaron que esta situacion no podria mantenerse y

daria lugar a un proceso de arbitraje que describimos a continuacion.
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llustracion del proceso de arbitraje. Supongamos que un inversor posee acciones de la
empresa B por valor de $ 10; esta obteniendo un rendimiento de 24%, o sea $ 2,4. La
empresa B tiene un valor mayor, por lo tanto un costo de capital menor (17,77% de B versus
20% de A) y proporciona un mayor rendimiento para el capital propio. ;Por qué, entonces,
nuestro inversor podria tener interés en comprar acciones de la empresa A? Merton y Miller
afirmaron que las empresas endeudadas no pueden pedir un “premio” en forma de un sobre
precio sobre las empresas no endeudadas o menos endeudadas, simplemente porque el
inversor podria endeudarse por su cuenta y poner directamente en su portafolio un ratio
equivalente de endeudamiento, reproduciendo exactamente la estructura de capital de la
empresa endeudada.

Nuestro inversor, actuando racionalmente, juzga conveniente una estrategia Optima que
consiste en vender sus acciones de la empresa B, endeudarse en $ 8 a 10% y con ese dinero
comprar acciones de la empresa A. De esta forma juntaria $ 18 ($ 10 de capital propioy $ 8
que pide prestado, prendando sus acciones de A como garantia), reproduciendo la relacion
de endeudamiento de la empresa B (80 %).

De esta forma obtiene un rendimiento del 28% (2,8/10).

0,254 e T ke

V = eeT/ku

2
=}
Costo de capital

Valor de mercado

0 20 40 60 a0 100 i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
D/E

Figura 13.4. Proposicion l. Valor de mercado Figura 13.5. Proposicion Il. Costo del capital

Modigliani y Miller: Proposicion Il (sin impuestos)
El riesgo para los accionistas aumenta con el apalancamiento

En una reunion de los ejecutivos de Trans Am, un funcionario corporativo dijo: “Bien, puede
ser que no importe si una corporacion o un individuo se apalanquen, en tanto haya algln
apalancamiento. El apalancamiento beneficia a los inversionistas. Después de todo, el

rendimiento esperado de un inversionista aumenta junto con el monto de apalancamiento
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presente.” Después sefald que, como se muestra en las tablas 16.2 y 16.3, el rendimiento
esperado del capital no apalancado es de 15% mientras que el rendimiento esperado del
capital apalancado es de 20%.

No obstante, otro funcionario replico: “No necesariamente. Aunque el rendimiento
esperado aumenta con el apalancamiento, el riesgotambién aumenta.” Este argumento se
puede entender luego de examinar las tablas 16.2 y 16.3. Con utilidades antes de intereses
que varian entre 400 y 2 000 ddlares, las utilidades por accion (UPA) para los accionistas de
la empresa no apalancada varian entre | y 5 dolares. Las UPA para los accionistas de la
empresa apalancada varian entre 0 y 8 doélares. Este mayor rango para las UPA de la empresa
apalancada implica un mayor riesgo para los accionistas. En otras palabras, los accionistas
apalancados tienen mejores rendimientos en los buenos tiempos que los accionistas no
apalancados, pero tienen peores rendimientos en los tiempos malos. Las dos tablas también
muestran un rango de variacion mas grande del ROE de los accionistas de la empresa
apalancada. La interpretacion anterior acerca del riesgo también se aplica en este caso.

Se podria extraer la misma conclusion a partir de la figura 16.2. La pendiente de la linea de la
empresa apalancada es mayor que la pendiente de la linea de la compania no apalancada. Esto
significa que los accionistas apalancados tienen mejores rendimientos en los buenos tiempos
que los accionistas no apalancados, pero que tienen peores rendimientos en los tiempos
malos, lo cual implica un mayor riesgo debido al apalancamiento. En otras palabras, la
pendiente de la linea mide el riesgo para los accionistas porque dicha pendiente indica la
sensibilidad del ROE a los cambios en el desempeno de la empresa (utilidades antes de
intereses).

El rendimiento requerido de los accionistas aumenta con el apalancamiento.

Debido a que el capital apalancado implica un riesgo mayor, como compensacion debe
ofrecer un rendimiento esperado mas alto. En nuestro ejemplo, el mercado requiere solo
un rendimiento esperado de 15% para el capital no apalancado, pero de 20% en el caso del
capital apalancado.

Este tipo de razonamiento permite desarrollar la Proposicion Il de MM. En este caso, MM
argumentan que el rendimiento esperado del capital esta positivamente relacionado con el

apalancamiento porque el riesgo para los accionistas aumenta con el apalancamiento.
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Para desarrollar esta idea, recuerde que el costo promedio ponderado del
empresa, RWACC, se puede escribir como.

S B

— X —— X R
B+s % B+s Tt

RWACC =

Ry esel costo de la deuda.

capital de la

(16.2)

R es el rendimiento esperado del capital o de las acciones, que también se denomi-

na costo del capital o rendimiento requerido del capital.
Ryacc ¢s el costo promedio ponderado del capital de la empresa.
B esel valor de la deuda o bonos de la compaiia.
S es el valor del capital o de las acciones de la empresa.

La ecuacion 16.2 es demasiado intuitiva. Simplemente afirma que el costo promedio

ponderado del capital de una empresa es un promedio ponderado de sus costos de deuda y

capital. La ponderacion que se aplica a la deuda es la proporcion de deuda en la estructura de

capital, y la ponderacion del capital es la proporcion de capital en la estructura de capital. Los

calculos del RWACC a partir de la ecuacion 16.2 de la empresa no apalancada y de la

apalancada se presentan en la tabla 16.5.

Una implicacion de la Proposicion | de MM es que el RWAAC es constante en una empresa

determinada, sin tener en cuenta la estructura de capital. Por ejemplo, la tabla

que el RWAAC de Trans Am es de 5%, con o sin apalancamiento.

Tabla 16.5

. B S
Cilculos del costo Rwace = ——= X Ry + —— xR

de capital de Trans Am B+S B+S 3000
Empresa sin apalancamiento: 5% = 0 x10%" + - x15%*

$8 000 $8 000

$4 000 $4 000
E I da: 15% = ——— x10%" + x 20%1

press apaane $8.000 $8.000

*10% es el costo de la deuda.

¥ De Ia columna denominada “Esperade” de la tabla 16.2 sabemos que las utilidades esperadas después de intereses de la empresa sin
apalancamiento son de | 200 délares. La tabla 16.1 indica que el capital de la empresa sin apalancamiento es de 8 000 délares. Por lo
tanto, R para la empresa sin apalancamiento es de:

Utllidades esperadas despu¢s de intereses ~ $1200 15%
Capital “$8000

¥ La columna “Esperado” de la tabla 16.3 sefala que las utilidades esperadas después de intereses de la empresa apalancada son de 800
délares. La tabla 16.1 indica que el capital de la empresa apalancada es de 4 000 dolares. De este modo, R de la empresa apalancada es:

Urtilidades esperadas después de intereses _ $800 20%
Capital

Y

Ahora definamos a R; como el costo de capital de una empresa totalmente financiada con
capital comun. En el caso de Trans Am, R, se calcula como

_ Utilidades esperadas de la empresa no apalancada _ $1200

o Capital no apalancado ~ $8000

= 15%

Como puede verse en la tabla 16.5, el Ry es igual al R, de Trans Am. De hecho, el
Ryanc siempre debe ser igual al R; en un mundo sin impuestos corporativos.”

La Proposicion I establece el rendimiento esperado del capital, Ry, en funcion del apa-
lancamiento. La relacion exacta, que se obtiene estableciendo Ry, = R, y posteriormente
reacomodando la ecuacion 16.2, es:®

16.5 muestra



Proposicion IT de MM (sin impuestos)
B
Ry = R, + ?(R“ — Ry) (16.3)

La ecuacion 16.3 implica que el rendimiento requerido del capital es una funcién lineal de la
razén de deuda a capital de la empresa. Al examinar la ecuacion 16.3, observamos que si R,

i) o " 1 P ) : o . . .
Esta afirmacion es valida en un mundo sin impuestos. No tiene aplicacion en un mundo con impuestos, tema que
se tratara mas adelante en este capitulo (vea la figura 16.6).

¥ Este resultado se deriva de la ecuacién 16.2 estableciendo Ryace = Ry, con lo que se obtiene:

B S
——— Ry + —— Ry R
B+s % B+s*® N
Multiplicamos ambos lados por (8 + S)/8 para obtener:
B B+S
< Re + R R,
S
Podemos volver a escribir ¢l lado derecho como:
B B
;R,, + Ry ;R(, + Ry

Movemos (8/S)R, al lado derecho y reordenamos los términos para obtener:
B

Ry = Ry + —(Ry — Ry)

Es mayor que el costo de la deuda, RB, el costo del capital aumenta con los incrementos en
la razon de deuda a capital, B * S. Normalmente, RO debe exceder a RB. Es decir, debido a
que incluso el capital no apalancado es riesgoso, debe tener un rendimiento esperado mas
grande que el de una deuda libre de riesgo.

La figura 16.3 presenta en forma grafica la ecuacion 16.3. Como usted puede ver, hemos
graficado la relacién entre el costo del capital, RS, y la razon de deuda a capital, B * S, como
una linea recta. Lo que revelamos en la ecuacién 16.3 y aclaramos en la figura 16.3 es el
efecto del apalancamiento sobre el costo del capital. A medida que la empresa aumenta la
razén de deuda a capital, cada délar de capital se apalanca con deuda adicional. Esto aumenta
el riesgo del capital y, por lo tanto, el rendimiento requerido, RS, del capital. La figura 16.3
también muestra que el RWACC no se ve afectado por el apalancamiento, un punto que ya
se ha establecido. (Es importante que los estudiantes comprendan que RO, el costo de capital
de una empresa totalmente financiada con capital, esta representado por un solo punto sobre

la grafica. En contraste, el RWACC es una linea entera.)



Figura 16.3

Costo del capital, costo
de la deuda y costo
promedio ponderado
de capital: Proposicién
Il de MM sin impuestos
corporativos

Rs

Fo—o I Rwace

Fg

Costo de capital: R (%)

Razon deuda a capital (B/S)

Rs = Ro+ (Ro— RglB/S
Rses el costo del capital
Ry es el costo de |a deuda.
Rses el costo del capital de una empresa totalmente financiada con capital.
Rwace es el costo promedio ponderado de capital. En un mundo sin impuestos, Rwace de una empresa apalancada
esigual a Ry
Ry es un solo punto, mientras que Ag. Rgy Rwacc son lineas enteras.

El costo del capital, Rg, se relaciona positivamente con la razén de deuda a capital de la empresa. El costo
promedio ponderado de capital, Ryacc. no varia para la razon de deuda a capital de la empresa.

MM: una interpretacion

Los resultados de Modigliani y Miller indican que los administradores no pueden cambiar el
valor de una empresa mediante el simple tramite de reempacar los valores de la compania.
Aunque esta idea se considero revolucionaria cuando fue originalmente propuesta a finales
de la década de 1950, el método y las pruebas de MM han recibido desde entonces gran
reconocimiento.

MM argumentan que el costo total del capital de una empresa no puede reducirse a medida
que se sustituye deuda por capital, aun cuando la deuda parezca ser mas econdémica que éste.
La razon de ello es que a medida que la compania ahade deuda, el capital restante incrementa
su nivel de riesgo. A medida que el riesgo aumenta, el costo de capital también lo hace. El
incremento del costo del capital restante compensa la proporcion mas alta de la empresa
financiada con deuda de bajo costo. En realidad, MM demuestran que los dos efectos se
compensan entre si en forma exacta, de tal modo que tanto el valor de la empresa como su
costo total del capital no varian con el apalancamiento.

MM recurren a una interesante analogia con los alimentos. Ponen como ejemplo el caso de
un productor de leche que tiene dos alternativas. Por una parte, puede vender leche entera.
Por la otra, gracias a un proceso de descremado, puede vender una combinacion de crema y
leche baja en grasa. Aunque el productor puede obtener un precio alto por la crema, obtiene
un precio menor por la leche baja en grasa, lo cual implica que no tendra ninguna ganancia
neta. Suponga que los fondos provenientes de la estrategia de vender leche entera fueran
inferiores a los que reporta la estrategia de crema y leche baja en grasa. Los arbitrajistas
comprarian la leche entera, realizarian por si mismos la operacion de descremado vy

revenderian la crema y la leche baja en grasa por separado. La competencia entre los
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arbitrajistas tenderia a incrementar el precio de la leche entera hasta que los fondos de las
dos estrategias se igualaran. Por lo tanto, el valor de la leche es independiente de la forma en
que se envasa. El tema de la comida ya salié a colacion en este capitulo cuando se considero
a la empresa como un pastel. MM argumentan que el tamano del pastel no cambia
independientemente de la manera en que los accionistas y los tenedores de bonos lo dividan.
Ademas, afirman que la estructura de capital de la empresa es irrelevante; es lo que es a
causa de algln accidente histérico. La teoria implica que las razones de deuda a capital
podrian ser cualquier cosa. Son lo que son debido a decisiones administrativas aleatorias y
caprichosas en relacion con cuanto se debe solicitar en préstamo y cuantas acciones se
deben emitir.

Aunque los académicos siempre son seducidos por las teorias de largo alcance, los
estudiantes estan tal vez mas interesados en las aplicaciones del mundo real. ;Siguen los
administradores del mundo real a MM al tratar las estructuras de capital con indiferencia? Por
desgracia para la teoria, casi todas las companias de ciertas industrias, como la banca,
escogen altas razones de deuda a capital. Por el contrario, las empresas de otras industrias,
como la farmacéutica, eligen bajas razones de deuda a capital. En realidad, casi cualquier
industria tiene una razén de deuda a capital a la que tienden a adherirse las firmas que la
integran. De este modo, las empresas no parecen seleccionar su grado de apalancamiento de
una manera frivola o aleatoria. Debido a ello, los economistas financieros (entre ellos MM)
sostienen que los factores del mundo real pueden haber quedado fuera de la teoria.

Aunque muchos de nuestros estudiantes afirman que las personas pueden solicitar préstamos
solo a tasas superiores a la tasa de préstamos corporativa, los autores estan en desacuerdo
con este argumento por las razones que se explicaron antes en este mismo capitulo. Pero
cuando se mira hacia alguna otra parte en busca de supuestos realistas en la teoria, se
encuentran dos.

I. No se tomaron en cuenta los impuestos.

2. Tampoco se consideraron los costos de quiebras y otros costos de agencia. En la siguiente
seccion regresamos a los impuestos. Los costos de quiebras y otros costos de agencia se
trataran en el siguiente capitulo. En una seccidn contigua se presenta un resumen enmarcado

de los resultados de Modigliani-Miller sin impuestos.
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EN PALABRAS DEL PROFESOR MILLER.

Los resultados de Modigliani-Miller no son faciles de entender en forma total. Este aspecto se
trata en una historia narrada por Merton Miller.

“Entendi con claridad meridiana lo dificil que es resumir de manera breve la contribucion de
los ensayos [ModiglianiMiller] en octubre pasado después de que Franco Modigliani recibio el
Premio Nobel en economia en parte —pero, desde luego, sélo en parte— por su trabajo en
el area de las finanzas. Los equipos de las cdmaras de television de nuestras estaciones locales
de Chicago inmediatamente se lanzaron sobre mi. ‘Tenemos entendido —dijeron— que
trabajo con Modigliani hace algunos anos en el desarrollo de estos teoremas My M, y
queremos saber si se los podria explicar brevemente a nuestros televidentes’.

”‘;Qué tan brevemente?, pregunté.

”‘Pues unos diez segundos’, fue la respuesta.”

{Diez segundos para explicar el trabajo de toda una vida? Diez segundos para describir dos
articulos cuidadosamente razonados, cada uno de los cuales consta de mas de 30 paginas
impresas y cada uno con cerca de sesenta notas al pie. Cuando vieron la expresion de
consternacion en mi cara, dijeron: ‘No tiene que entrar en detalles. Simplemente denos los
principales puntos en términos simples y con sentido comun’.

"El principal argumento del primer articulo acerca del costo de capital era, por lo menos en
principio, bastante facil de presentar. Afirmaba que en el mundo ideal de un economista con
mercados de capitales perfectos y completos y con informacion total y simétrica entre todos
los participantes del mercado, el valor total de mercado de todos los valores emitidos por
una empresa se regia por el poder de generacidon de utilidades y el riesgo de sus activos
reales de base, y era independiente de la manera en que la mezcla de valores emitidos para
financiarlo se dividiera entre instrumentos de deuda y capital...

”Sin embargo, tal resumen usa demasiados términos y conceptos abreviados, como el de los
mercados de capitales perfectos, que son ricos en connotaciones para los economistas, pero
dificilmente comprensibles para el publico en general. Por lo tanto, pensé, en lugar de ello, en
una analogia que nosotros mismos habiamos invocado en el documento original... ”‘Piense
en la empresa —dije— como en una tina gigantesca de leche entera. El granjero puede
vender la leche entera como esta. O puede separar la crema y venderla a un precio

considerablemente mas alto que el que le daria la leche entera. (Esa es la analogia de una
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empresa que tiene valores de deuda de bajo rendimiento y, por lo tanto, de alto precio). Sin
embargo, desde luego, lo que el granjero hubiera tenido seria leche desnatada con un bajo
contenido de grasas y ese producto se venderia a un precio muy inferior al de la leche
entera. Eso corresponde al capital apalancado. La Proposicion de Modigliani y Miller afirma
que si no hubiera costos de separacion (y, desde luego, si no hubiera programas de apoyo del
gobierno para los productos lacteos), la crema mas la leche desnatada darian lugar al mismo
precio que el de la leche entera’

“El personal de la television consultd entre si y regresd para informarme que esto era
demasiado largo, demasiado complicado y demasiado académico.

”‘{No tiene algo mas sencillo?, preguntaron los empleados. Pensé entonces en otra manera
en que la Proposicion de Modigliani y Miller se presenta en estos dias, la cual hace hincapié
en la nocion de la completitud del mercado y pone de relieve el papel de los valores como
instrumentos para ‘hacer una reparticion’ de los rendimientos de la empresa en cada estado
posible del mundo entre el grupo de sus proveedores de capital.

”‘Piense en la empresa —dije— como una pizza gigante, dividida en cuartos. Si corta ahora
cada cuarta parte a la mitad para convertirla en octavos, la Proposicion de M y M afirma que
tendra mas piezas, pero no mas pizza.’

”De nuevo hubo una conferencia con muchos murmullos entre el equipo de camardégrafos.
Luego, el director regresoé y dijo lo siguiente:

Dijo lo siguiente: "‘Profesor, a partir de los boletines de prensa entendemos que hay dos
Proposiciones de Modigliani y Miller. ;Podriamos hacer la prueba con la otra?”
[Valerosamente, el profesor Miller traté de explicar la segunda propuesta, aunque en
apariencia ésta era mas dificil de transmitir. Después del intento:]

“Hubo una conversacién nueva con murmullos. Apagaron las luces. Guardaron sus equipos.
Me agradecieron por haberles concedido mi tiempo. Me dijeron que después volverian a
verme. Pero entendi que de alguna manera habia perdido mi oportunidad de empezar una
nueva carrera como un empaquetador de perlas de sabiduria econémica para los televidentes
de solo 10 segundos de duracion. Algunas personas tienen el talento para ello, pero otras...

simplemente carecen de él.”
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Resumen de las proposiciones de Modigliani-Miller
sin impuestos

Supuestos

* Ausencia de impuestos.
* Ausencia de costos de transaccion.
* Los particulares y las corporaciones se endeudan a la misma tasa.

Resultados

Proposicion I: ¥, = V; (el valor de la empresa apalancada es igual al valor de la
empresa sin apalancamiento)

.., B
Proposicion II: Ry = R, + §(R0 RB)
Intuicién
Proposcion I: por medio de apalancamiento casero los particulares pueden replicar o
deshacer los efectos del apalancamiento corporativo.
Proposicion 11: el costo del capital aumenta con el apalancamiento porque éste incre-
menta el riesgo del capital.

4.3.- La influencia de los impuestos en la decision de estructura de capital.

En las secciones previas de este capitulo se demostro que el valor de la empresa no esta
relacionado con la deuda en un mundo sin impuestos. Ahora se demostrara que en presencia
de impuestos corporativos, el valor de la empresa esta positivamente relacionado con su
deuda La intuicion basica se puede ver a partir de una grafica de pastel, como la que se
presenta en la figura 16.4. Considere la empresa por completo financiada con capital que se
presenta en la izquierda. En este caso, tanto los accionistas como el IRS tienen derechos
sobre la compania. El valor de la empresa totalmente financiada con capital es, desde luego, la
parte del pastel que es propiedad de los accionistas. La proporcidn que se destina a los
impuestos es tan solo un costo. El pastel que se presenta del lado derecho corresponde a la
empresa apalancada y muestra tres derechos: de los accionistas, los tenedores de deuda y los
impuestos.

El valor de la empresa apalancada es la suma del valor de la deuda y el capital. Cuando tiene
que elegir entre las dos estructuras de capital del diagrama, los administradores financieros
deben seleccionar la que tenga el valor mas alto.

Suponiendo que el area total es la misma en ambos pasteles, el valor se maximiza con la
estructura de capital que pague la menor cantidad de impuestos. En otras palabras, el
administrador debe elegir la estructura de capital que guste menos al fisco. A continuacion
demostraremos que, debido a una anomalia en las leyes fiscales de Estados Unidos, la

proporcion del pastel asignada a los impuestos es menor en el caso de la empresa apalancada
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que en el de la no apalancada. De este modo, los administradores deben seleccionar un alto

nivel de apalancamiento.

Figura 16.4 i .
Dos modelos de pastel Empresa totalmente financiada con capital Empresa apalancada
de la estructura de
capital en presencia de
impuestos corporativos Deuda
Impuestos
Impuestos |

La empresa apalancada paga menos en impuestos que la empresa totalmente financiada con capital.
Por consiguiente, la suma de la deuda mas el capital accionario de la empresa apalancada es mayor
que el capital accionario de la empresa no apalancada.

Impuestos y flujos de efectivo Water Products Company tiene una tasa tributaria, tC, de 35%
y utilidades esperadas antes de intereses e impuestos (UAIl o EBIT por las siglas de earnings
before interest and taxes) de | millon de dolares cada aho. La totalidad de sus utilidades
después de impuestos se paga como dividendos.

La empresa debe elegir entre dos estructuras de capital diferentes. De acuerdo con el plan |,
Water Products no tendria deuda en su estructura de capital. Bajo el plan Il, la compania
tendria 4 millones de dolares de deuda, B. El costo de la deuda, RB, es de 10%. El director

financiero de Water Products hace los siguientes calculos:

Utilidades antes de intereses e impuestos (UAIl) $1 000000  $1 000000
Intereses (R;B) 0 400 000
Utilidades antes de impuestos (UAI) = (UAIl — R;B) 1 000 000 600 000
Impuestos (i = .35) 350000 210000
Utilidades después de impuestos corporativos 650 000 390000

(UDI) = [(UAIl — RgB) X (I — tJ)]
Flujo de efectivo total para los accionistas y los tenedores de bonos $ 650000 $ 790000
[UAII X (I — t)) + t-RyB]

Para nuestro proposito, las cifras mas relevantes son las dos que se presentan en la linea final.
Los dividendos que en este ejemplo son iguales a las utilidades después de impuestos,
constituyen el flujo de efectivo para los accionistas, mientras que los intereses son el flujo de

efectivo para los tenedores de bonos.
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En este caso se puede apreciar que una mayor cantidad de flujo de efectivo llega a los
propietarios de la empresa (tanto a los accionistas como a los tenedores de bonos) bajo el
plan Il.

La diferencia es de $140 000 5 $790 000 2 $650 000. No lleva mucho tiempo comprender la
causa de esta diferencia. El IRS recibe menos impuestos bajo el plan Il ($210 000) que bajo el
plan | ($350 000). En este caso, la diferencia es de $140 000 5 $350 000 2 $210 000.

Esta diferencia ocurre porque la manera en que el IRS trata los intereses es distinta del modo
en que considera las utilidades que van a los accionistas. Los intereses escapan por completo
de los gravamenes corporativos, mientras que las utilidades después de intereses, pero antes
de impuestos corporativos, se gravan a una tasa de 35%.

Valor presente de la proteccion fiscal.

El andlisis precedente muestra una ventaja fiscal para la deuda o, de manera equivalente, una
desventaja fiscal para el capital. A continuacion se valorara esta ventaja.

Este interés es de $400 000 (5 10% 3 $4 000 000) en el caso de Water Products. La totalidad
de estos intereses es deducible de impuestos. Es decir, cualquiera que hubiera sido la utilidad
gravable de Water Products sin la deuda, la utilidad gravable es ahora de 400 000 dolares
menos debido a la deuda.

En vista de que en nuestro ejemplo la tasa tributaria corporativa es de .35, la reduccion de
impuestos corporativos es de $140 000 (5.35 3 $400 000). Esta cifra es idéntica a la

reduccion de impuestos corporativos que se calculd antes.

Es decir, cualesquiera que sean los impuestos que una empresa deba pagar cada afo sin
deuda, pagara tCRBB menos con la deuda de B. Con frecuencia, la ecuacion 16.4 recibe el
nombre de escudo o subsidio fiscal proveniente de la deuda. Observe que éste es un monto
anual. Siempre y cuando la empresa espere estar en una categoria fiscal positiva, se puede
suponer que el flujo de efectivo de la ecuacion 16.4 tiene el mismo riesgo que el interés

sobre la deuda.

Valor de la empresa apalancada En la seccion anterior se calcul6 el valor presente del escudo
proveniente de la deuda. El siguiente paso es calcular el valor de la empresa apalancada. El

flujo de efectivo anual después de impuestos de una empresa no apalancada es:

103



UAII 3 (12 tC).

donde UAII son las utilidades antes de intereses ¢ impuestos. El valor de una empresa no
apalancada (es decir, sin deuda) es el valor presente de UAIL X (1 — 7).
UAIIL X (1 - 1)
=
R,
donde
¥y, = Valor presente de una empresa no apalancada.
UAII X (1 — #,) = Flujos de efectivo de la empresa después de impuestos.
t = Tasa tributaria corporativa.
R, = El costo de capital para una empresa totalmente financiada con capi-

tal. Como puede verse en la formula, R, descuenta ahora los flujos de
efectivo después de impuestos.

Como ya se demostro, el apalancamiento aumenta el valor de la empresa en una cantidad
proporcional a la proteccion fiscal, que es de 1B en el caso de la deuda perpetua. Por lo tanto,
solo nos resta anadir este escudo fiscal al valor de la empresa no apalancada para obtener el
valor de la empresa apalancada, lo cual algebraicamente se puede escribir como sigue:'*

Proposicion I de MM (impuestos corporativos)
UAII X (1 —1,.) | lcRyB
L RU RB

=V, +i1.B (16.5)

La ecuacién 16.5 es la Proposicion | de MM bajo impuestos corporativos. El primer término
de la ecuacién 16.5 es el valor de los flujos de efectivo de la empresa sin escudo fiscal
proveniente de la deuda. En otras palabras, este término es igual a VU, el valor de la empresa
totalmente financiada con capital. El valor de la empresa apalancada es el valor de una
empresa totalmente financiada con capital mas tCB, la tasa tributaria multiplicada por el valor
de la deuda. En el caso de flujos de efectivo perpetuos, tCB es el valor presente del escudo
fiscal. Debido a que el escudo fiscal aumenta con el monto de la deuda, la empresa puede

aumentar su flujo de efectivo total y su valor sustituyendo deuda por capital.

Figura 16.5 Efecto del ap sobre el valor de Ia
empresa: MM con impuestos corporativos en el caso de
Divided Airlines

- Vi
=
g 570 -
g
= Vy=soo
=
=

o 200

Deuda (B)

Vy= Vy+ 18
= $500 + (.35 x $200)
- $570

La deuda reduce la carga fiscal de Divided. Como resultado,
el valor de la P se i it con la deuda.

El valor de Divided Airlines sera igual a:
UAI < (I — )

V,
L Ro

+t.B
$100 )
>0 + (.35 < $200)
$500 + $70 $570

El valor de la empresa apalancada es de 570 délares, el cual es mayor que el de la empresa no apalancada
que asciende a 500 dolares. En vista de que V, ~ B + S, el valor del capital apalancado. S. es igual a $570 — $200
370 délares. El valor de Divided Airlines como una funcién del apalancamiento se ilustra en la figura 16.5.
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4.4.- La influencia de los costes de quiebra y problemas de agencia en la decision

de estructura financiera.

Evasion de obligaciones, prerrogativas y malas inversiones: apuntes sobre el costo de agencia

del capital.

En una seccién anterior se introdujo el modelo de equilibrio estatico, segun el cual un
incremento de la deuda aumenta tanto la proteccion fiscal como los costos de las dificultades
financieras. Ahora se ampliara el modelo de equilibrio considerando un importante costo de
agencia del capital. Una explicacion de este costo del capital se encuentra en una bien
conocida cita de Adam Smith que suelen poner en los suyos los miembros de una sociedad
colectiva. Como los mayordomos de los ricos, prestan poca atencion a cosas nimias, por
considerar que con ello desmerece el honor de su sefior y con facilidad se dispensan de
poner mucho cuidado. Por esta razon la negligencia y la prodigalidad suelen siempre
prevalecer, en mayor o menor grado, en la administracion de los negocios de esta clase de

companias.

Esta elegante prosa puede expresarse de nuevo con un vocabulario actual. Un individuo
trabajara con mas interés para una empresa si él es uno de sus propietarios y no un simple
empleado. Ademas, trabajara con mas intensidad si es dueno de un alto porcentaje de la
compania que si tiene solo una pequena parte de ella. Esta idea tiene una implicacién de

importancia para la estructura de capital, la cual se ilustra con el siguiente ejemplo.

Costos de agencia La sefiora Pagell es administradora de una empresa de servicios para computadoras
con un valor de | millén de délares de la cual es su dnica propietaria. Debido a la necesidad de expandirse,
debe obtener otros 2 millones de délares. En esta circunstancia, puede optar por emitir 2 millones de déla-
res de deuda a una tasa de interés de 12% o 2 millones de délares en acciones. Los flujos de efectivo bajo las
dos alternativas se presentan a continuacion:

Emisién de deuda Emisién de acciones
Jornadas de 6 horas $300000 $240000 § 60000 $ 60000 $300 000 0 $300 000 $100 000
Jornadas de 10 horas 400000 240000 160000 160 000 400 000 0 400 000 133333

-
Aligual que cualquier empresario, la sefiora Pagell puede elegir el grado de intensidad con el que trabajard. En
nuestro ejemplo, ella puede trabajar ya sea dias de seis horas o de 10.Con la emisién de deuda, el trabajo adicio-
nal le aporta $100 000 (= $160 000 — $60 000) mds en ingresos. Sin embargo, supengamos que con una emisién
de acciones ella retiene sélo una tercera parte de la participacién en el capital. En este caso, el trabajo adicional
le aporta sélo $33 333 (= $133333 — $100000). Debido a que es un ser humano, es probable que trabaje
mis duro si emite deuda. En otras palabras, ella tiene més incentivos para evadir sus obligaciones si emite capital

Ademis, es probable que obtenga mis prerrogativas (una oficina grande, automévil de la compaiiia, mas
comidas a cuentas de gastos) si emite acciones. Si ella es una accionista con una participacién de capital de
un tercio, las dos terceras partes de estos costos son pagadas por los otros accionistas. Si ella es la Gnica
propietaria, todas las prerrogativas adicionales reducen su participacién en el capital.

Por tltimo, ella tiene mds pi de adoptar proy de pi de capital con valores pre-
sentes netos negativos. Podria parecer sorprendente que un administrador con alguna participacion en el capi-
tal aceptara llevar a cabo proyectos con un VPN negativo. En este caso, es claro que los precios de las acciones
disminuirin. No obstante, en general los salarios administrativos aumentan al ritmo del tamaio de la compariia,
proporcionandoles a los administradores un incentivo para aceptar algunos proyectos no rentables después de
que se han adoptado todos los proyectos rentables. Es decir, cuando se acepta un proyecto na rentable, la pérdida
de valor de las acciones para un administrador que tenga sélo una pequeiia participacién en el capital puede
ser menor que el incremento de salario. En realidad, somos de la opinién que las pérdidas resultantes de la
aceptacion de proyectos malos muy superiores a las pérdidas resultantes, ya sea de a evasién de las obligacio-
nes administrativas o de prerrogativas excesivas. Los proyectos enormemente improductivos han llevade a la
quiebra a muchas empresas, algo que incluso la cuenta de gastos mds cuantiosa quizé no ocasicnarfa.

De este modo, a medida que la empresa emite mis capital, el empresario podria incrementar su tiempo de
esparcimiento, las prerrogativas relacionadas con el trabajo y las inversiones no rentables. Estos tres concep-
tos se denominan costos de agencia porque los administradores de la empresa son agentes de los accionistas.'
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Este ejemplo es aplicable al caso de una compafia pequena que esté considerando una oferta
cuantiosa de acciones. Debido a que en este caso el administrador-propietario diluira
cuantiosamente su participacion en el capital total, es posible que recurra a una reduccion
significativa de la intensidad del trabajo o a un notable incremento de las prestaciones. No
obstante, el ejemplo puede ser menos aplicable a una corporacion grande con muchos
accionistas. Por ejemplo, considere una compafia grande como General Motors que emite
acciones por enésima vez. En este caso, el administrador tipico tendra un porcentaje de
participacion tan pequeno en la empresa que cualquier tentacion de actuar de manera
negligente quiza se haya experimentado antes. No se puede esperar que una oferta adicional

incremente esta tentacion.

¢Quién carga con estos costos de agencia! Los accionistas no cubren estos costos mientras
inviertan con los ojos bien abiertos. Si saben que la senora Pagell puede trabajar menos
horas, pagaran un precio bajo por las acciones. Por lo tanto, es el propietario quien sale
perjudicado por los costos de agencia. Sin embargo, hasta cierto punto, la sefora Pagell se
puede proteger. Del mismo modo que los accionistas reducen los costos de quiebra a través
de clausulas de proteccion, un propietario puede permitir la vigilancia por parte de los
nuevos accionistas. No obstante, aunque una vigilancia y una informacién adecuadas pueden
reducir los costos de agencia para los duenos del capital, es improbable que estas técnicas los

eliminen.

Se ha indicado cominmente que las adquisiciones empresariales apalancadas reducen de
manera significativa estos costos del capital. En las adquisiciones empresariales apalancadas,
un comprador (en general un equipo de administradores existentes) compra las acciones de
los socios a un precio superior al actual del mercado. En otras palabras, la compania se
vuelve privada. Las acciones quedan en las manos de pocas personas. Debido a que los
administradores poseen ahora una porcion sustancial del negocio, es probable que trabajen

con mas intensidad que cuando sélo eran empleados.

Efecto de los costos de agencia del capital sobre el financiamiento por medio de deuda y

capital
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La exposicion anterior acerca de los costos de agencia del capital debe considerarse como
una extension del modelo de equilibrio estatico. Es decir, se dijo que el cambio en el valor de
la empresa cuando se sustituye capital por deuda es la diferencia entre |) la proteccion fiscal
de la deuda, y 2) el incremento de los costos de las dificultades financieras (donde se incluyen

los costos de agencia de la deuda).

Ahora el cambio del valor de la empresa se debe a 1) la proteccion fiscal de la deuda mas 2)
la reduccion de los costos de agencia del capital menos 3) el incremento en los costos de las
dificultades financieras (que incluye los costos de agencia de la deuda). La razon 6ptima de
deuda a capital seria mas alta en un mundo con costos de agencia de capital que en un mundo
sin estos costos. Sin embargo, debido a que los costos de las dificultades financieras son tan

significativos, los costos del capital no implican 100% de financiamiento por medio de deuda.
Flujo de efectivo libre

Todo lector de novelas policiacas sabe que un criminal debe tener tanto motivo como
oportunidad. El andlisis precedente se ocup6 del motivo. Los administradores que tienen sélo
una pequena participacion en la propiedad tienen incentivos para actuar de manera
negligente. Por ejemplo, ellos pagan sélo una pequena porcion de los costos de, digamos, las

cuentas de gastos excesivos y cosechan todos los beneficios.

Ahora hablemos de la oportunidad. Un administrador puede inflar sus cuentas de gastos solo
si la empresa tiene el flujo de efectivo para cubrirlos. Por lo tanto, podrian encontrarse
actividades antiecondmicas en una empresa con capacidad para generar grandes flujos de
efectivo que una compania donde dichos flujos fuesen pequenos. Esta idea simple, que
denomina formalmente hipotesis del flujo de efectivo libre, esta respaldada por un volumen
adecuado de investigaciones cientificas. Por ejemplo, un estudio que se cita con frecuencia
demostré que las empresas con un flujo de efectivo libre alto tienen mas probabilidades de

hacer adquisiciones malas que aquellas con flujos de efectivo libre de poca cuantia.

Esta hipotesis tiene importantes implicaciones para la estructura de capital. Debido a que los
dividendos salen de la empresa, reducen el flujo de efectivo libre. Por lo tanto, de acuerdo
con la hipotesis del flujo de efectivo libre, un incremento de dividendos debe beneficiar a los

accionistas porque reduce la capacidad de los administradores para perseguir actividades
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antieconomicas. Ademas, en vista de que los intereses y los pagos de principal también salen
de la compaiiia. la deuda también reduce el flujo de efectivo libre. En realidad, el principal y
los intereses deben tener un efecto mayor que los dividendos sobre las formas de gastos
libres de los administradores, porque si la empresa es incapaz de hacer los pagos futuros de
deuda, sobrevendra la quiebra. En contraste, una reduccion futura de dividendos ocasionara
menos problemas para los administradores, ya que la empresa no tiene la obligacion legal de
pagarlos. Debido a ello, la hipotesis del flujo de efectivo libre sostiene que un cambio de

capital a deuda ocasionara un aumento del valor de la empresa.

En resumen, la hipotesis del flujo de efectivo libre proporciona otra razéon mas para que las
companias emitan deuda. Antes analizamos el costo del capital; las nuevas emisiones de
acciones diluyen la participacion de los administradores en la propiedad de la empresa, lo
cual incrementa su motivo para derrochar recursos corporativos. Ahora podemos afirmar
que la deuda reduce el flujo de efectivo libre porque la empresa debe hacer pagos de
intereses y principal. La hipotesis del flujo de efectivo libre implica que la deuda reduce la

oportunidad de que los administradores desperdicien recursos.

4.5.- Teorias corporativas sobre el endeudamiento: trade-off y jerarquia

financiera.

Aunque la teoria del equilibrio ha sido el enfoque dominante en los circulos corporativos de
las finanzas durante mucho tiempo, se ha comenzado a prestar mucha atencion a la teoria de
seleccidn jerarquica.20 Para entender esta perspectiva del mundo, adoptemos la posicidon de
un administrador financiero corporativo cuya empresa necesita capital nuevo. El
administrador se enfrenta a una eleccion entre emitir deuda o acciones. Antes evaluamos la
eleccion en términos de los beneficios fiscales, los costos de las dificultades financieras y los
costos de agencia. No obstante, existe una consideracion que hasta este momento se ha

pasado por alto: la oportunidad. Imagine que el administrador dice lo siguiente:

Quiero emitir acciones so6lo en una situacion: cuando estén sobrevaluadas. Si las acciones de
mi empresa se venden a 50 dodlares cada una, pero yo pienso que en realidad valen 60, no
emitiré acciones. En realidad, les haria un regalo a los nuevos accionistas porque recibirian

acciones con valor de 60 ddlares, pero sélo tendrian que pagar 50 por ellas. Lo que es mas
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importante, mis accionistas actuales se molestarian porque la empresa recibiria 50 dolares en
efectivo por algo que vale 60. Por lo tanto, si pienso que mis acciones estan subvaluadas,
emitiria bonos. Los bonos, sobre todo aquellos con un riesgo de incumplimiento pequeno o
sin ningun riesgo, quiza se vallen a un precio correcto. En esencia su valor se determina con

base en la tasa de interés del mercado, una variable que es publicamente conocida.

Pero suponga que las acciones se venden en 70 délares. Ahora me gustaria emitir acciones. Si
puedo encontrar algiin ingenuo que compre nuestras acciones en 70 ddlares cuando en

realidad valen solo 60, estaré ganando 10 dolares para nuestros accionistas actuales.

Aunque esto podria parecerle una perspectiva cinica, parece cuadrar muy bien con la
realidad. Antes de que Estados Unidos sancionara los delitos de abuso de la informacion
privilegiada y adoptara las leyes de transparencia, se sabia que muchos administradores,
siguiendo practicas injustas, anunciaban con bombo y platillo las perspectivas de sus empresas
antes de la emisidon de acciones. Incluso hoy, los administradores parecen estar mas
dispuestos a emitir acciones luego de que el precio de éstas ha aumentado que después de
que haya disminuido. Por lo tanto, considerar el tiempo puede ser un motivo importante en
la emision de capital, tal vez mas que los motivos del modelo de equilibrio. Después de todo,
la empresa del ejemplo anterior obtiene inmediatamente |10 dolares si programa en forma
apropiada la emision de acciones. Eliminar 10 dolares de los costos de agencia y de los costos
de quiebra podria requerir de muchos anhos. La clave que hace que funcione el ejemplo es la
informacion asimétrica: el administrador debe saber mas acerca de las perspectivas de su
empresa que el inversionista tipico. Si su estimacion acerca del verdadero valor de la
compania no es mejor que la estimaciéon de un inversionista tipico, todos los intentos por
parte del administrador de elegir el mejor momento para la emision fracasaran. Este
supuesto de asimetria es por completo posible. Los administradores saben mas sobre sus
companias que las personas ajenas a ellas porque trabajan en dichas empresas todos los dias.
(Una salvedad en este sentido es que algunos administradores son perpetuamente optimistas

acerca de su compania, lo cual obnubila el buen juicio.)

Pero este ejemplo todavia no termina; es necesario considerar al inversionista. Imagine el

caso de un inversionista que dice lo siguiente:
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Invierto de manera muy cuidadosa porque me juego el dinero que gano con tanto trabajo. Sin
embargo, aun con todo el tiempo que dedico al estudio de las acciones, no puedo saber lo
que los administradores saben. Después de todo, tengo un trabajo diario del cual me debo
ocupar. Por lo tanto, observo lo que hacen los administradores. Si una empresa emite
acciones, probablemente se deba a que estaba sobrevaluada. Si emite deuda, quizd estaba

subvaluada.

Cuando examinamos tanto a emisores como a inversionistas, se ve un tipo de juego de
poéquer, donde cada parte trata de ser mas astuta que la otra. ;Qué debe hacer la empresa
emisora en este juego de poquer? Por supuesto, la empresa debe emitir deuda si las acciones
estan subvaluadas. Pero, ;qué sucede cuando las acciones estan sobrevaluadas? Aqui las cosas
se vuelven engainosas porque un primer pensamiento es que la empresa debe emitir acciones.
No obstante, si lo hace, los inversionistas inferiran que las acciones estan sobrevaluadas. No
las compraran sino hasta que el precio de la accion haya disminuido lo suficiente para
eliminar cualquier ventaja proveniente de la emisiéon de nuevas acciones. En realidad, se
puede demostrar que solo las empresas mas sobrevaluadas tienen incentivos para emitir
acciones. En caso de que una empresa sélo moderadamente sobrevaluada emita acciones, los
inversionistas inferiran que esta empresa esta entre las mas sobrevaluadas, lo cual ocasionaria
que las acciones disminuyan mas de lo que merecen. De este modo, el resultado final es que

de hecho nadie emitira acciones.

Este resultado, que en esencia todas las empresas deben emitir deuda, es a todas luces
extremoso. Tanto como |) el resultado de Modigliani-Miller (MM) que en un mundo sin
impuestos las empresas son indiferentes a la estructura de capital y 2) el resultado de MM
que en un mundo con impuestos corporativos, pero sin costos de las dificultades financieras,
todas las empresas deben estar totalmente financiadas con deuda. Es posible que en las

finanzas tengamos aficion por los modelos extremos.

Pero del mismo modo en que podemos moderar las conclusiones de MM al combinar los
costos de las dificultades financieras con los impuestos corporativos, podemos moderar las
conclusiones de la teoria de seleccion jerarquica. Esta version pura supone que la
programacién en el tiempo es la Unica consideracion del administrador financiero. En

realidad, deben considerar los impuestos, los costos de las dificultades financieras y también
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los costos de agencia. De tal modo, una empresa puede emitir deuda solo hasta cierto punto.
Si las dificultades financieras se convierten en una posibilidad real mas alla de ese punto, la

empresa puede optar por emitir acciones.
Reglas de la seleccion jerarquica

El estudio anterior presento las ideas basicas que dan fundamento a la teoria de la seleccion
jerarquica. ;Cudles son las implicaciones practicas de la teoria para los administradores

financieros? La teoria proporciona las dos siguientes reglas para el mundo real.

Regla num. | Usar financiamiento interno Con fines de exposicion, se ha simplificado de
manera exagerada la comparacion del capital con la deuda libre de riesgo. Los
administradores no pueden usar los conocimientos especiales de sus empresas para
determinar si este tipo de deuda esta mal valuada porque el precio de la deuda libre de
riesgo se determina solo a través de la tasa de interés del mercado. No obstante, en la
realidad, la deuda corporativa tiene la posibilidad de incumplimiento. Asi, al igual que los
administradores tienden a emitir acciones cuando piensan que estan sobrevaluadas, también

tienden a emitir deuda cuando piensan que hay una sobrevaluacion.

¢Cuando consideraran los administradores que su deuda estd sobrevaluada? Quizas en las
mismas situaciones en que consideren que sus acciones estan sobrevaluadas. Por ejemplo, si
el publico piensa que los proyectos de la empresa son atractivos, pero los administradores
avizoran problemas en el futuro, éstos consideraran que su deuda —asi como sus acciones—
estan sobrevaluadas. Es decir, el publico puede ver a la deuda como casi libre de riesgo,

mientras que los administradores perciben una fuerte posibilidad de incumplimiento.

Por lo tanto, es probable que los inversionistas valuen una emision de deuda con el mismo
escepticismo que tienen cuando valian una emision de acciones. Los administradores evaden
este problema mediante el financiamiento de los proyectos con las utilidades retenidas. No
es necesario preocuparse por el escepticismo del inversionista si, para empezar, se puede
evitar recurrir a los inversionistas. Por ello, la primera regla de la seleccion jerarquica es la

siguiente:

Usar financiamientointerno.
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Regla nim. 2 Emitir primero valores mas seguros Aunque los inversionistas temen una
valuacion inadecuada tanto de la deuda como de las acciones, el temor es mucho mayor en
este Ultimo caso. La deuda corporativa tiene un riesgo relativamente pequefo en
comparacion con las acciones porque si se evita el desastre financiero, los inversionistas
reciben un rendimiento fijo. Por lo tanto, la teoria de la seleccion jerarquica senala que si se
requiere financiamiento externo, se debe emitir deuda antes que acciones. Sélo cuando se
alcanza la capacidad maxima de endeudamiento de la empresa, se debe considerar la emision
de acciones. Desde luego, hay muchos tipos de deuda. Por ejemplo, debido a que la deuda
convertible es mas riesgosa que la deuda directa, la teoria de la seleccion jerarquica implica
que los administradores deben emitir deuda directa antes que deuda convertible. Por lo

tanto, la segunda regla de la teoria de la seleccion jerarquica es:
Emitir primero los valores mas seguros.

4.6.- Otras consideraciones: flexibilidad financiera y capacidad de

endeudamiento.

Aunque con frecuencia el equilibrio entre la proteccion fiscal y los costos de quiebra (como

I(‘

se ilustra en la figura 17.1) se considera el “modelo estandar” de la estructura de capital,
tiene algunos criticos. Por ejemplo, hay quienes senalan que en el mundo real los costos de
quiebra parecen ser mucho menores que el subsidio fiscal. Por lo tanto, el modelo implica
que la razén optima de deuda-valor debe ser cercana a 100%, una inferencia que se

contrapone a la realidad.

En esta cuestion, tal vez la teoria del orden jerarquico sea mas congruente con el mundo
real. Es decir, es probable que las empresas tengan mas capital accionario en su estructura de
capital que el que implica la teoria del equilibrio estatico porque el financiamiento interno es

preferible al externo.

Existe otro enfoque que implica un financiamiento significativo de capital, aun en un mundo
con bajos costos de quiebra. Esta idea, desarrollada por Berens y Cuny, sostiene que el

financiamiento con capital accionario se deriva del crecimiento. Para explicar esta idea,
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primero se presenta el ejemplo de una compaiia sin crecimiento. A continuacién, se examina

el efecto del crecimiento sobre el apalancamiento de la empresa.
Ausencia de crecimiento

Imagine un mundo de certidumbre absoluta24 donde una compafiia tiene utilidades anuales
antes de intereses y de impuestos (UAIl) de 100 dolares. Ademas, la empresa ha emitido |
000 dolares de deuda a una tasa de interés de 10%, lo que implica pagos de intereses de 100

dolares por ano. Estos son los flujos de efectivo de la empresa:

Fecha

Utilidades antes de intereses e impuestos (UAIl) $100 $100 $100 $100...
Intereses —100 —100 —100 —100...
Utilidad gravable $ 0 $ 0 $ 0 $ 0

Hace poco la empresa emiti6 suficiente deuda, de tal modo que la totalidad de las UAIl se
paga como intereses. Debido a que los intereses son deducibles de impuestos, la empresa no
paga estas obligaciones fiscales. En este ejemplo el capital vale menos porque los accionistas
no reciben flujos de efectivo. En vista de que la deuda asciende a | 000 ddlares, la compania
también se valta en esa cantidad. Por lo tanto, la razon de deuda a valor es de 100% (5 $1
000y$! 000). Si la empresa hubiera emitido menos de | 000 dodlares de deuda, tendria una
utilidad gravable positiva y, en consecuencia, se hubiera visto obligada a pagar algunos
impuestos. Si hubiera emitido mas de | 000 dolares de deuda, los intereses hubieran
excedido a las UAIl y ocasionado un incumplimiento. En consecuencia, la razén éptima de

deuda a valor es de 100%.
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Criterios de evaluacion:

No Concepto Porcentaje
I Trabajos Escritos 10%
2 Actividades web escolar 20%
3 Actividades Aulicas 20%
4 Examen 50%
Total de Criterios de evaluacion 100%
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