
  [image: Cover]



MÁSTER EN FINANZAS
2ª edición



[image: Illustration]






Máster en Finanzas

Claves, fundamentos, estrategias
y operativas de las finanzas empresariales

Coordinación: Oriol Amat y Xavier Puig

O. Amat (UPF BSM), E. Bail (ICV),
M. Casanovas (UB), G. Cid (UPF BSM),
O. Elvira (UPF), J. Fabregat (ESADE),
M. Guasch (UPF), F. J. López Lubián (IE), 
J. Martí (UB),, J. L. Martín (UPO), 
X. Olsina (UPF, UB, EADA), X. Puig (UPF BSM), 
J. A. Ros (UPF BSM), R. Sambola (EADA), 
C. Téllez (UPO) y H. Vater (ICV)

[image: Illustration]


Todas las publicaciones de Profit están disponibles para realizar ediciones personalizadas por parte de
empresas e instituciones en condiciones especiales.

Para más información, por favor, contactar con: info@profiteditorial.com

 

 

© ACCID, 2018, 2024

© Profit Editorial I., S.L., 2024

Diseño cubierta: XicArt
Maquetación: Víctor Marimón

ISBN: 978-84-17209-05-6
Segunda edición: Junio de 2024

Producción del ebook: booqlab.com

Cualquier forma de reproducción, distribución, comunicación pública o transformación de esta obra solo puede ser realizada con la autorización de sus titulares, salvo excepción prevista por la ley. Diríjase a CEDRO (Centro Español de Derechos Reprográficos) si necesita fotocopiar o escanear algún fragmento de esta obra (www.conlicencia.com; 91 702 19 70 / 93 272 04 45).


  Referencias


  Sobre el autor


  Oriol Amat es catedrático de Economía Financiera y Contabilidad de la Universitat Pompeu Fabra. Es autor de diversos libros de contabilidad y finanzas, algunos de los cuales han sido traducidos a varios idiomas. Ha sido Decano del Colegio de Economistas de Cataluña, Decano de la UPF Barcelona School of Management, Rector de la Universitat Pompeu Fabra, Presidente de ACCID y del Registro de Expertos Contables de España (CGE-ICJCC), así como miembro del Consejo de la CNMV.


  Más información sobre Oriol Amat.


  Xavier Puig es director y profesor de programas de dirección bancaria en la Universidad Pompeu Fabra, además de consejero de GESIURIS, SGIIC, SA. y vicepresidente de CAT PATRIMONIS, SICAV, SA.


  Más información sobre Xavier Puig Pla.


  Sobre el libro


  Dominar las finanzas empresariales y la evaluación de inversiones. Máster en finanzas es una guía indispensable para conseguir el dominio de las finanzas y el éxito de una empresa. Este libro ayudará a comprender y aplicar con rigor los conceptos clave, fundamentos, estrategias y operativas financieras que tienen como objetivo generar valor en las empresas. Desde el marco general de las finanzas corporativas hasta la gestión del fondo de maniobra, esta obra cubre las principales áreas de la
financiación empresarial y la evaluación de inversiones. Una obra creada por reconocidos expertos en la materia y que está dirigida a directivos y profesionales de las finanzas. Este libro tiene así, como objetivo, exponer los principales conceptos y técnicas que integran las finanzas empresariales, sobre todo a las finanzas corporativas, las que se pueden clasificar en dos grandes materias: las inversiones y la financiación. Al decidir sobre inversiones, la dirección financiera de la empresa debe conseguir un equilibrio óptimo entre rentabilidad, riesgo y liquidez. Al decidir sobre financiación, la dirección financiera de la empresa debe conseguir financiarse al mínimo coste, a unos plazos adecuados y con un nivel de garantías que no comprometa el futuro de la empresa. El conjunto de las finanzas corporativas tiene como principales objetivos, la maximización del valor generado por la empresa, con un adecuado nivel de riesgo y garantizando una liquidez suficiente para atender todos los compromisos de la empresa.


Dentro de sus páginas se ofrece desde una visión panorámica de las finanzas corporativas, para continuar con varios capítulos que tratan la temática de la inversión: evaluación de inversiones, valoración de empresas, gestión del fondo de maniobra, credit management (gestión del crédito a clientes), cash management (gestión de tesorería). Además de tratar temas de financiación como: política financiera de la empresa, financiación de las operaciones corporativas, créditos sindicados y emisiones internacionales de bonos, financiación del circulante, operaciones de reestructuración de la empresa y alternativas de financiación no tradicionales para pymes. Finalmente, en los últimos capítulos se trata la temática de la gestión de riesgos y de la relación entre las finanzas y el buen gobierno corporativo. Es decir, a lo largo del libro de Oriol Amat se describen y analizan los fundamentos, conceptos y estrategias que hoy día están a disposición de las empresas para conseguir que la función financiera contribuya a la generación de valor.


  Más información sobre el libro y/o material complementario


  Otros libros de interés


  [image: web-profit]



  Web de Profit Editorial



PRESENTACIÓN

Este libro tiene el objetivo de exponer los principales conceptos y técnicas que integran las finanzas empresariales. El término «finanzas» proviene del latín finís, que significa acabar o terminar, y se refiere a que una transacción económica finaliza con el pago. Por tanto, finanzas tiene que ver con la parte monetaria de una transacción, que complementa la parte operativa, como puede ser la adquisición de una mercadería.

Las finanzas son la parte de la economía que trata los intercambios de dinero, ya sea para inversión, para financiación o para cualquier otro motivo relacionado con personas, empresas y administraciones públicas. Las finanzas suelen subdividirse en diversas áreas, como son:

— Las finanzas corporativas (afectan a las empresas).

— Las finanzas personales o familiares (relacionadas con personas y familias).

— Las finanzas públicas (relacionadas con la Administración Pública y los Estados).

— La banca y otros intermediarios financieros

— Los mercados financieros (bolsas y otros mercados).

Este libro está dedicado a la primera área, la de las finanzas corporativas. Las finanzas corporativas, o empresariales, como también se las denomina, se pueden clasificar en dos grandes materias: las inversiones y la financiación. Al decidir sobre inversiones, la dirección financiera de la empresa debe conseguir un equilibrio óptimo entre rentabilidad, riesgo y liquidez. Al decidir sobre financiación, la dirección financiera de la empresa debe conseguir financiarse al mínimo coste, a unos plazos adecuados y con un nivel de garantías que no comprometa el futuro de la empresa. El conjunto de las finanzas corporativas tiene como principales objetivos, la maximización del valor generado por la empresa, con un adecuado nivel de riesgo y garantizando una liquidez suficiente para atender todos los compromisos de la empresa.

A lo largo de los diferentes capítulos del libro se describen y analizan los fundamentos, conceptos y estrategias que hoy día están a disposición de las empresas para conseguir que la función financiera contribuya a la generación de valor.

El libro se inicia con un capítulo dedicado a ofrecer una visión panorámica de las finanzas corporativas. A continuación, siguen varios capítulos que tratan la temática de la inversión:

• Evaluación de inversiones

• Valoración de empresas

• Gestión del fondo de maniobra

• Credit management (gestión del crédito a clientes)

• Cash management (gestión de tesorería)

Seguidamente, se tratan los temas de financiación, y se incluyen los capítulos siguientes:

• Política financiera de la empresa

• Financiación de las operaciones corporativas

• Créditos sindicados y emisiones internacionales de bonos

• Financiación del circulante

• Operaciones de reestructuración de la empresa

• Alternativas de financiación no tradicionales para pymes

Finalmente, en los dos últimos capítulos se trata la temática de la gestión de riesgos y de la relación entre las finanzas y el buen gobierno corporativo

Para la confección del libro, la Comisión de Publicaciones de ACCID ha recopilado trabajos publicados previamente por ACCID, esencialmente en la Revista de Contabilidad y Dirección. Se trata de trabajos realizados por profesores de EADA Business School, ESADE Business School, IE Business School, Internationaler Controller Verein, Universitat de Barcelona, Universidad Pablo de Olavide y UPF Barcelona School of Management.

ACCID agradece a todos los autores su colaboración con la Revista de Contabilidad y Dirección y con esta publicación; y también las sugerencias realizadas por Maria Josep Arasa, Fernando Campa, Joaquim Rabaseda y Xavier Subirats.

El empresario estadounidense Robert Sarnoff decía que «Las finanzas son el arte de hacer pasar el dinero de mano en mano hasta que finalmente desaparece». Estamos convencidos de que esta publicación cumplirá su objetivo y ayudará a conseguir lo contrario de lo que decía Sarnoff. De esta forma, las finanzas contribuirán a que las empresas generen más valor.



1

MARCO GENERAL DE LAS FINANZAS CORPORATIVAS1



Resumen

Las finanzas corporativas se centran en cómo las empresas pueden obtener fondos para financiar sus actividades y en cómo invertir estos fondos para generar valor, teniendo en cuenta el riesgo que implican. Este primer capítulo describe el marco general de actuación de las finanzas corporativas. Para ello, se analiza el concepto de creación de valor. También se describen las principales decisiones de finanzas corporativas: inversión, financiación y reparto de dividendos. Otros aspectos analizados son la gestión de riesgos que incide en cualquier decisión de finanzas y las relaciones entre estas y el gobierno corporativo.

Conceptos clave

BAIDI, Coste de capital, Dividendo, EBITDA, EVA, Financiación, Finanzas corporativas, Inversiones, Liquidez, OPA, OPS, OPV, Private Equity, Rentabilidad, Riesgos financieros, TIR, VAN.




1.1. El ámbito de las finanzas corporativas

Las finanzas, como disciplina de las ciencias económicas y empresariales, se empezaron a estructurar a partir del siglo xx. En aquellos años, las necesidades financieras de las empresas se incrementaron considerablemente como consecuencia del auge que estaban viviendo la industria y los servicios. Esto provocó un gran desarrollo de los mercados de capitales. En los años 50 ya se estaban consolidando los cimientos conceptuales en los que se basan las finanzas tal y como las conocemos hoy.

Las finanzas estudian cómo obtener el mejor provecho de recursos financieros escasos, y se dividen en finanzas personales, finanzas corporativas y finanzas públicas. Las finanzas corporativas se centran en cómo las empresas pueden obtener fondos para financiar sus actividades y en cómo invertir estos fondos para generar valor. La mayoría de las decisiones empresariales, ya sean de producción, marketing, recursos humanos, etc., tienen implicaciones financieras y, por ello, afectan a las finanzas corporativas.

Las finanzas corporativas tienen como principal objetivo elevar el valor de la empresa y, por lo tanto, el de las acciones que integran el capital social. Para ello, han de encontrar un equilibrio adecuado entre los subobjetivos de rentabilidad, riesgo y liquidez:

• La rentabilidad persigue conseguir el máximo rendimiento de las inversiones efectuadas.

• La gestión de la rentabilidad va ligada a la del riesgo, ya que más rentabilidad implica más riesgo, y viceversa. El riesgo se refiere a la posibilidad de tener pérdidas que reducen el valor de la empresa.

• Un nivel adecuado de liquidez permite poder afrontar los diferentes compromisos de pago, lo cual es imprescindible para que la empresa pueda funcionar con normalidad.

Las finanzas corporativas constituyen la tarea del director financiero de la empresa, que en muchos casos es asesorada por consultoras especializadas.

Este trabajo se propone presentar el marco general de actuación de las finanzas corporativas. Para ello, en el apartado 1.2 se analiza el concepto de creación de valor. En los apartados 1.3, 1.4 y 1.5 se describen las principales decisiones de finanzas corporativas: inversión, financiación y reparto de dividendos. En el apartado 1.6 se trata la gestión de riesgos que incide en cualquier decisión de finanzas corporativas. A continuación, en el apartado 1.7 se exponen las relaciones principales entre el gobierno de la empresa y las finanzas corporativas. Finalmente, en el apartado 1.8 se presentan las principales conclusiones del capítulo.


1.2. La creación de valor a través de las finanzas corporativas

Como se ha indicado, el objetivo principal de las finanzas corporativas es maximizar el valor de la empresa y, en consecuencia, crear valor para sus accionistas. Por valor se entiende normalmente el dinero que percibe el accionista a lo largo de los años en que tiene acciones de la empresa. Desde el punto de vista de estos, existen diversas alternativas para medir la riqueza generada. Entre las más utilizadas están las siguientes:

• Riqueza medida a través del aumento de valor de las acciones y del dinero entregado a los accionistas, ya sea con recompra de acciones o con dividendos (apartado 1.5). El aumento de precio de mercado de las acciones se trata de un indicador claro, fiable y fácil de obtener, siempre que la empresa cotice en bolsa. Por otro lado, el precio de mercado tiene en cuenta toda la información disponible sobre la empresa hasta ese momento. Así, datos como el riesgo con el que opera la empresa, el valor de sus inversiones, la liquidez generada por la empresa o las expectativas de futuro son consideradas por el mercado cuando establece la cotización de las acciones de una empresa. El problema es que muy pocas empresas cotizan en bolsa, por lo que su utilización está limitada a un número muy reducido de grandes empresas.

• Riqueza medida a través del EVA. El EVA (valor económico añadido, del inglés, economic value added) es el importe que queda una vez se han deducido de los ingresos la totalidad de los gastos, incluidos el coste de oportunidad del capital y los impuestos. Es una herramienta que adquirió mucho auge a partir de los años 90 con los trabajos de Stern (1995). El EVA, por tanto, considera la productividad de todos los factores utilizados para desarrollar la actividad empresarial. En otras palabras, el EVA es lo que queda una vez se han atendido todos los gastos y satisfecho una rentabilidad mínima esperada por parte de los accionistas. Por tanto, se crea valor en una empresa cuando la rentabilidad generada supera el coste de oportunidad de los accionistas.

Para calcular el EVA se opera como sigue:


Beneficio de las actividades ordinarias antes de intereses
y después de impuestos (BAIDI)

– Valor contable del activo x Coste promedio de la financiación
EVA



Para que el EVA sea positivo, la rentabilidad de los activos después de impuestos ha de ser superior al coste financiero de los mismos.

El EVA se diferencia de otros indicadores como el beneficio neto, el flujo de caja (beneficio más amortizaciones), el EBITDA (beneficios antes de intereses, impuestos y amortizaciones) o el flujo de caja libre (EBITDA menos impuestos, reinversiones en activos) en que estos no tienen en cuenta el coste de oportunidad de los accionistas. Por tanto, el EVA tiene en cuenta todos los recursos utilizados ya que el coste promedio de la financiación considera tanto el coste de la deuda como el coste de los fondos propios.

De forma sintética, podría decirse que existen cinco estrategias básicas para incrementar el EVA:

• Mejorar la eficiencia de los activos actuales. Si las inversiones rinden más, se incrementará la riqueza generada.

• Aumentar las inversiones en activos que rindan por encima del coste de la financiación.

• Bajar el coste de la financiación.

• Reducir la carga fiscal tomando decisiones que maximicen las desgravaciones y deducciones fiscales.

• Reducir los activos, manteniendo el BAIDI, para que se pueda disminuir la financiación total utilizada. Así, al reducir la financiación será menor su coste total, que es lo que se deduce del beneficio. Por lo tanto, aunque el beneficio (BAIDI) siga siendo el mismo, el EVA aumentará al reducirse el coste financiero.

Con alguna de las estrategias expuestas, o combinaciones de ellas, que tienen mucho que ver con las finanzas corporativas, se puede aumentar el EVA y, por lo tanto, el valor creado para el accionista.

Los enfoques expuestos se centran en el valor para el accionista. Sin embargo, otras corrientes de pensamiento amplían este objetivo a más grupos con intereses en la empresa o stakeholders: trabajadores, acreedores, proveedores, clientes, administración pública y sociedad en general. La tendencia es lograr un adecuado equilibrio entre los intereses de todos los stakeholders. De todas formas, en este trabajo nos centraremos en la generación de riqueza desde el punto de vista del accionista.


1.3. Decisiones de inversión

Un primer tipo de decisión que entra en el ámbito de las finanzas corporativas es el que está relacionado con las inversiones. Las decisiones de inversión intentan colocar los recursos financieros escasos en las alternativas más interesantes para conseguir un buen equilibrio entre rentabilidad, riesgo y liquidez (figura 1.1).
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Figura 1.1. Objetivos de las decisiones de inversión.



Suelen clasificarse en dos grandes áreas: inversiones a largo plazo e inversiones a corto plazo:


1.3.1. Inversiones a largo plazo

Las decisiones de inversión a largo plazo van encaminadas a seleccionar aquellos activos que generen valor a largo plazo para la empresa. En este terreno, las finanzas corporativas evalúan operaciones tales como:

• Inversiones en activos tangibles o intangibles, como máquinas, inmuebles o marcas, por ejemplo.

• Inversiones financieras, como pueden ser las obligaciones o bonos, por ejemplo.

• Reestructuraciones empresariales, que suelen ser más complejas en cuanto a su evaluación y financiación:


— Combinaciones de negocios:


• Fusiones

• Adquisiciones o absorciones de empresas

• Adquisiciones de líneas de negocios



— Alianzas estratégicas

— Escisión

— Venta de la empresa o de una parte de la misma (línea de negocio, activos separados...)



Las fusiones, adquisiciones y alianzas estratégicas persiguen el crecimiento (ventas, cuota de mercado, beneficios...), las sinergias (aumento de ingresos o reducción de gastos) o la diversificación. Por ello, es fundamental evaluar su impacto en el valor generado.

¿Cómo podemos saber qué inversiones generan valor y cuáles no? Las dos herramientas básicas de análisis de inversiones más aceptadas para responder a esta pregunta son (véase un análisis más detallado en el capítulo 2): el valor actual neto (VAN) y la tasa interna de rentabilidad (TIR). Una inversión creará valor si su rentabilidad (TIR) supera el coste del dinero para la empresa (véase WACC más adelante y en el capítulo 2). En este caso, el VAN será mayor que cero.

El cálculo del VAN y la TIR de cualquier proyecto de inversión implica realizar estimaciones de dos variables clave que afectarán a su resultado final: los flujos de caja futuros (beneficio más amortizaciones) que aportará el proyecto y el coste del dinero. Cuanto más elevados sean los flujos de caja aportados por el proyecto y cuanto menor sea el coste del dinero, mayor valor aportará este proyecto de inversión a la empresa. De forma complementaria, también se utilizan otras técnicas como el plazo de recuperación o el ROI (beneficio antes de intereses e impuestos dividido por la inversión).

Pero nada es sencillo cuando se trata de hacer previsiones. Cuantificar las previsiones futuras de flujos de caja que ofrecerá la inversión propuesta es complejo y conlleva un nivel de riesgo o error apreciable... ¡Y sin embargo debemos decidir hoy si se lleva a cabo o no la inversión! No es trivial. Cuando Apple decidió invertir en el proyecto del Iphone o del Ipad ¿conocía con seguridad los flujos futuros que iba a obtener en la realidad? Obviamente no. La inversión ha sido un éxito rotundo y ni el más optimista podía imaginar los rendimientos finales de dicha inversión. Las empresas concesionarias que han invertido en autopistas deficitarias, ¿Sabían que los flujos futuros que obtendrían iban a ser tan reducidos? Obviamente tampoco, de haberlos conocido no hubieran emprendido la aventura. En definitiva, una decisión de este tipo requiere no solo una visión puramente financiera, sino también una visión estratégica.

Las reestructuraciones empresariales (compras de empresas...) se evalúan con técnicas de valoración de empresas (capítulo 3). El método de referencia es el descuento de flujos de caja libre, que calcula el valor actual de los flujos de caja libre (EBITDA menos impuestos y menos reinversiones en activos) aplicando una tasa de descuento (coste medio de la financiación utilizada).

Por otro lado, las decisiones de inversión conllevan riesgos que se deben analizar, medir y gestionar (apartado 1.7). Cuando una inversión puede tener diversos escenarios futuros se utilizan métodos como los árboles de decisión o las opciones reales. Cuando los flujos de una inversión son difíciles de estimar, se efectúan análisis de sensibilidad modificando cada una de las variables sensibles para ver su impacto en el valor generado.


1.3.2. Inversiones a corto plazo

Estas inversiones, denominadas también inversiones en circulante (véanse los capítulos 4, 5 y 6), incluyen las de fondo de maniobra y las inversiones financieras a corto plazo. Las primeras tienen en cuenta las necesidades de la empresa en cuanto al nivel de existencias, realizable y disponible necesario para una gestión eficiente, así como la financiación automática que proporcionan los proveedores u otros acreedores (impuestos, Seguridad Social, suministros...).

La gestión de estos activos corrientes es un elemento clave de éxito ya que tanto un exceso como un déficit en ese tipo de inversiones reducirán el valor de la empresa.

Una correcta gestión de existencias (compras, almacenamiento, producción, etc.), también denominada stock management, con la utilización de herramientas como el justo a tiempo o el kanban, permite aplicar los recursos estrictamente necesarios para el buen funcionamiento de la empresa. Por contra, unos recursos excesivos (existencias de seguridad desproporcionadas, costes de almacenamiento elevados, etc.) implican un menor rendimiento que reduce el valor generado y drena recursos para otras inversiones más rentables.

Asimismo, una gestión eficiente del realizable —básicamente el crédito a clientes— y de la tesorería (movimientos y saldos de liquidez, inversiones financieras a corto plazo...) favorecen la generación de liquidez que evite problemas con los pagos de la empresa. Estas técnicas reciben la denominación de credit management (gestión del crédito a clientes) y cash management (gestión de la tesorería). Un exceso de recursos puede producir un déficit en su capacidad de inversión y una asignación escasa de recursos puede hacer que la empresa tenga problemas de tesorería y, por tanto, de liquidez, y conducirla, en el caso extremo, a una situación de concurso de acreedores.

En definitiva, una eficiente gestión de las inversiones en circulante permite generar valor y asegurar la liquidez necesaria para el desarrollo de las actividades sin tensiones de tesorería. En otras palabras: ser eficientes en las inversiones en circulante es condición necesaria, pero no suficiente, para poder realizar una buena gestión de las inversiones a largo plazo en activos no corrientes.


1.4. Decisiones de financiación

Otra gran área decisoria de las finanzas corporativas es la relacionada con la financiación de las inversiones empresariales. Se trata de conseguir los recursos necesarios, al mínimo coste y con las mínimas contrapartidas como garantías, avales, covenants, etc. (figura 1.2). Los covenants son compromisos que la empresa adquiere al recibir un préstamo. Ejemplos de covenants son el compromiso de auditar las cuentas, de no repartir dividendos o de cumplir determinados ratios financieros.
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Figura 1.2. Objetivos de las decisiones de financiación.



Existen dos grandes vías para financiar las inversiones (figura 1.3): fondos propios (capital y reservas) y deuda. Más recientemente, han ido apareciendo productos híbridos que están en la frontera de ambos, que no son ni deuda pura ni fondos propios puros, como por ejemplo las obligaciones obligatoriamente convertibles o las participaciones preferentes, pero la gran mayoría de las empresas sigue financiándose mediante la emisión de acciones o pidiendo un préstamo al banco.
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Figura 1.3. Flujos financieros de las inversiones y la financiación de la empresa.



Entre los temas más relevantes de las decisiones de financiación, destacan la gestión del coste de capital y la elección de la estructura óptima de la financiación (ver capítulo 7).


1.4.1. El coste de capital

Una de las funciones claves de las finanzas corporativas es la optimización del coste de capital, que es el coste medio de toda la financiación (WACC o weighted average cost of capital) que utiliza la empresa. Tiene en cuenta el coste que debe pagar a sus acreedores por la deuda contraída y el coste que debe soportar para remunerar a sus accionistas. El coste de los capitales propios suele ser mayor que el coste del endeudamiento, ya que el riesgo asumido por parte de los inversores que deciden ser acreedores de la empresa (deuda) es menor que el de los que deciden ser socios (capital). Quien asume más riesgo también exige más rentabilidad y lo que para el inversor es rentabilidad, para la empresa es coste. La rentabilidad esperada por los accionistas por invertir en la empresa es el coste de los fondos propios de la empresa, y la rentabilidad esperada por los acreedores por prestarle dinero a la empresa es el coste de su deuda. El coste de capital de una empresa se calcula a partir de la media ponderada del coste de ambas: deuda y fondos propios, tal y como se expone detalladamente en el capítulo 2.

Dado que uno de los objetivos de las finanzas corporativas es la minimización del coste de capital, es fundamental que cada empresa encuentre su estructura financiera óptima.


1.4.2. La estructura financiera óptima

Llegados a este punto, surge una pregunta estratégica respecto a la financiación de una empresa:

¿Qué estructura de financiación o «estructura de capital» es la óptima en una empresa?

Nos estamos refiriendo a la proporción óptima entre deuda y fondos propios. Modigliani y Miller (1958) rompen con las teorías tradicionales que afirmaban que existía una combinación óptima entre deuda y capital que minimizaba el coste de capital y aumentaba el valor de la empresa. Según ellos, el coste de capital y el valor de la empresa son independientes de su estructura financiera, por tanto, el que decidamos tener mayor proporción de deuda o de fondos propios no va a aportar valor a la empresa.

La principal crítica que recibieron fue que su tesis no tenía en cuenta los impuestos. Pocos años después, Modigliani y Miller (1963) reformularon su modelo incorporando el efecto de los impuestos. En este segundo modelo, llamado de la Dependencia (pues ahora el valor de la empresa sí depende de la estructura financiera elegida), concluían que cuanto más endeudada estuviera una empresa, menor coste de capital soportaría y, por tanto, su valor aumentaría. En definitiva, su tesis afirmaba que el endeudamiento —apalancamiento financiero— aporta valor a la empresa principalmente debido a la ventaja fiscal del endeudamiento, ya que los intereses pagados son deducibles fiscalmente (figura 1.4).
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Figura 1.4. Valor de mercado de la empresa con y sin endeudamiento.



Posteriormente, muchos otros economistas, aceptando las aportaciones básicas de Modigliani y Miller, consideran que el endeudamiento tiene un límite a partir del cual deja de ser eficiente y disminuye el valor de la empresa (figura 1.5). Han analizado e incorporado diversas variables al modelo de Modigliani y Miller para dotar de más realidad las conclusiones obtenidas. Su análisis se centra en el estudio de las variables que, al aumentar el endeudamiento a partir de un cierto nivel, producen un incremento de costes en la empresa que afecta negativamente a su valor. Todas ellas forman las teorías del trade off (intercambio entre «ventaja fiscal» y «riesgo de quiebra» a medida que aumenta la deuda).

El endeudamiento aporta valor pero hasta un determinado nivel, en el que una serie de variables afectadas por los mercados: costes de insolvencia, fiscalidad, garantías y avales, imagen de la empresa, etc., hacen que el valor de la empresa disminuya si aumenta el endeudamiento.
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Figura 1.5. Trade off que relaciona endeudamiento y valor de la empresa.



Este tema se profundiza en el capítulo 7.


1.4.3. La selección de las mejores alternativas de financiación

Cuando una empresa quiere acometer una inversión, puede financiarla a través de los propios recursos que genera (autofinanciación), pero en general esta es una fuente de financiación que difícilmente podrá cubrir sus necesidades de inversión a largo plazo. La autofinanciación solo es suficiente en el caso, muy poco frecuente, de las empresas muy rentables y con formas de operar que necesitan poca financiación.

La otra alternativa es conseguir los fondos necesarios o bien a través de las aportaciones de los socios (aportaciones de fondos propios) o endeudándose (aportaciones de fondos ajenos). Esta disyuntiva toma un cariz diferente si la petición de recursos se canaliza a través de un intermediario financiero o a través de los mercados de capitales (privados o públicos) de renta variable y de renta fija.


1.4.3.1. Financiación a través de fondos propios

Cuando una empresa pequeña o mediana desea ampliar sus fondos propios, generalmente son los propios socios o personas físicas o jurídicas próximos a ellos quienes harán dichas aportaciones. Esos recursos, si no provienen de su propio ahorro generado, los obtendrán mediante créditos concedidos por entidades financieras para adquirir las nuevas acciones emitidas por la empresa.

En el caso de empresas de mayor tamaño y que precisan de un mayor volumen de inversión, estas pueden acudir a los mercados de capitales emitiendo acciones que podrán ser adquiridas por un mayor número de posibles inversionistas-accionistas. Es importante distinguir entre las acciones cotizadas en una bolsa de valores y las no cotizadas. A las acciones cotizadas se las llama en inglés public equity (acciones que cotizan en un mercado público de capitales, una «bolsa»), las segundas no cotizan —no son líquidas— y forman parte del mercado privado de capitales (acciones privadas o en inglés private equity). En la figura 1.6, se acompañan las vías principales de financiación a través de capital.

La distinción anglosajona es muy clarificadora:

• Las sociedades anónimas que emiten acciones públicas, es decir, que cotizan en un mercado secundario de capitales, están obligadas a dar información pública de forma continuada y constante. Una empresa cotizada se traduce en inglés como una public company, y debe ser más transparente y dar toda la información relevante para que los inversores puedan tomar con mayor conocimiento de causa sus decisiones de inversión.

• Por el contrario, las sociedades que emiten acciones privadas o no cotizadas en un mercado público son más opacas. Si una empresa de tamaño medio o pequeño desea ampliar su capital, muy probablemente tampoco podrá hacerlo emitiendo acciones cotizadas en los mercados de capitales; tendrá que captar ese capital que precisa a través de emisiones privadas, de una forma más doméstica, más cercana, que es lo que se denomina private equity.

Cuando una empresa desea que sus acciones sean admitidas a cotización en una bolsa de valores, debe cumplir una serie de requisitos y una vez se ha aceptado su solicitud, la forma de iniciar su salida a bolsa suele ser mediante una OPV o una OPS.

Las ofertas públicas de venta (OPV) son operaciones que se realizan cuando un propietario de un gran volumen de acciones de una empresa desea vender la totalidad o parte de su paquete accionarial. Por ello, la venta se hace de forma ordenada y regulada a través de una OPV.

Las OPV no son operaciones de mercado primario (emisiones) porque se trata de vender valores ya emitidos. Las OPV se suelen realizar motivadas por dos situaciones, principalmente:
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Figura 1.6. Principales alternativas de financiación con fondos propios, ventajas e inconvenientes.



— OPV de acciones no cotizadas. Se realizan como fase previa a su cotización en bolsa.

— OPV de acciones ya cotizadas. En este supuesto, el accionista mayoritario se desprende de una parte o de todo el paquete de acciones que tiene, y las pone a disposición del público.

Otro caso es el de la oferta pública de suscripción (OPS). En este caso, sí se trata de una operación de mercado primario, pues es una oferta de acciones nuevas —y, por tanto, implica una ampliación de capital— que el emisor realiza como entrada a cotizar en bolsa.

En las OPV y OPS aunque el precio lo puede fijar libremente el oferente, se ha de seguir un proceso administrativo complejo supervisado por el supervisor bursátil (SEC en Estados Unidos, FSA en el Reino Unido, AFM en Francia, CNMV en España...). En cualquier oferta pública se ha de realizar un folleto informativo de dicha oferta, que ha de ponerse gratuitamente a disposición de los interesados. En los procesos de adjudicación de las OPV y OPS, muchas veces se establecen varios tramos de oferta. Por ejemplo, un tramo puede dirigirse a pequeños inversores, otro para inversores institucionales nacionales y otro para inversores extranjeros, generalmente institucionales. En cada uno de los tramos pueden ponerse topes máximos y mínimos de las acciones a adquirir.


1.4.3.2. Financiación a través de fondos ajenos

La otra gran vía de financiación es la deuda (figura 1.7). Para las empresas de pequeño o mediano tamaño, generalmente la única posibilidad de endeudarse es acudiendo a una entidad de crédito (intermediario financiero). Sin embargo, cuando el tamaño aumenta —y por tanto, el volumen de financiación solicitada también aumenta— el acceso a los mercados de capitales, tanto privados como públicos, suele ser una buena alternativa.

La desintermediación financiera significa justamente esto: que las empresas emiten bonos (y acciones) que serán adquiridos por los ahorradores directamente a través de los mercados de capitales. Las empresas cotizadas son las que acceden de forma más fácil y directa al ahorro de los inversores.

En principio, cuando la empresa tiene una cierta dimensión, el coste de capital de los recursos captados a través de emisiones de renta fija (bonos, etc.) es menor cuando la empresa lo realiza directamente a través del mercado de capitales, que cuando lo hace a través de un intermediario financiero. Esta es la principal ventaja de los mercados de capitales: acceso directo al ahorro del sistema, en condiciones más favorables que las obtenidas a través de los bancos o intermediarios financieros en general.

Si la emisión de renta fija es «privada», el coste de capital para la empresa emisora será, en principio, mayor que si la emisión es «pública», es decir, cotizada en un mercado secundario organizado.
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Figura 1.7. Principales alternativas de financiación con fondos ajenos, ventajas e inconvenientes.



La elección de las mejores alternativas de financiación dependerá de muchas variables, tal y como ya se ha indicado, pero además tendrá que considerar la etapa del ciclo de vida en el que se encuentra la empresa. Tal y como se puede visualizar en la figura 1.8, las necesidades de inversión y la capacidad de generar beneficios varían mucho a lo largo de la vida de la empresa. Por ello, en la etapa inicial, cuando hay muchas necesidades de inversión y no se generan beneficios, las vías más habituales son los préstamos de familiares y amigos, además de los bancos. En cambio, cuando la empresa demuestra que es capaz de generar beneficios ya puede acudir a otras vías de financiación como el capital riesgo. Más adelante, cuando la empresa empieza a obtener muchos beneficios ya se puede plantear otras opciones como la Bolsa, por ejemplo.
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Figura 1.8. Fuentes de financiación según la etapa del ciclo de vida de la empresa.




1.5. Decisiones sobre dividendos

Otro ámbito de decisiones de las finanzas corporativas es el correspondiente a la política de dividendos que tiene que distribuir los recursos generados entre la parte que va a los accionistas y la parte que se queda en la empresa como autofinanciación. La retribución al accionista puede ser o bien repartiendo dividendo o bien recomprando acciones. El reparto de dividendos o la recompra de acciones de una empresa suele ser una señal positiva para el mercado ya que indica que la empresa consigue obtener beneficios suficientes tanto para recompensar a los accionistas como para autofinanciarse.

Las empresas, normalmente, siguen alguna de las políticas siguientes:

— Cantidades estables de dividendos por acción.

— Porcentajes constantes de dividendos sobre beneficios.

— Dividendos estables.

— Dividendos cero.

Entre los diversos factores que inciden en la política de dividendos están las disponibilidades de tesorería, las expectativas de los accionistas, el nivel de endeudamiento, las posibilidades de crecimiento, la fiscalidad y el control de la empresa, entre otros.

La controversia principal es si la política de dividendos influye en el valor de la empresa. Muchas aportaciones teóricas se han elaborado para responder a esta pregunta, que se podrían agrupar en varios bloques:

— Los que consideran que la política de dividendos es irrelevante. Miller y Modigliani (1961) hicieron una aportación muy relevante, demostrando que, dadas unas hipótesis de partida, la decisión de reparto de dividendos es irrelevante respecto a su influencia en el valor de una compañía. El valor de una empresa es función de la rentabilidad de las inversiones efectuadas y no de si estos rendimientos son repartidos o no entre los accionistas.

— Las propuestas de Gordon (1959) y Lintner (1964) consideran que el reparto de dividendos sí es relevante y puede favorecer el aumento de valor de la empresa. Se conocen como teorías del «pájaro en mano». Dadas dos empresas con un mismo nivel de riesgo, aquella que reparte mayores dividendos será más apreciada por los inversores y estos estarán dispuestos a pagar más por ella. Esta mayor apreciación por el mercado aumentará el valor de sus acciones y, por tanto, el valor total de la empresa. La teoría se basa en la suposición de que los inversores perciben menos riesgo en los dividendos actuales que en los futuros. Por tanto, cuanto antes los reciban mejor.

— Las teorías que relacionan la política de dividendos con el rendimiento de las inversiones y el coste de capital. En principio, consideran que vale la pena repartir dividendo cuando el rendimiento que obtiene la empresa es menor al coste de capital. En este caso, es más interesante repartir dividendo. En cambio, cuando la empresa puede generar un rendimiento con sus inversiones que supera al coste de capital, es mejor dedicar el dinero generado a invertirlo en la empresa.

— Las teorías de la relevancia fiscal de la política de dividendos, donde se considera que el reparto de dividendos sí es relevante, pero de forma negativa, reduciendo el valor de la empresa. Se basan en que el pago de dividendos aumenta el pago de impuestos por parte de los accionistas. Estas teorías consideran que cuando alguien invierte en acciones de una empresa obtiene rendimientos de dos formas posibles: mediante los dividendos cobrados mediante la plusvalía generada, también llamada ganancia de capital. Pero una va en contra de la otra, ya que una compañía que reparte dividendos vale menos. Los dividendos se gravan inmediatamente, por eso los accionistas prefieren la ganancia de capital ya que permite modular el pago fiscal a su conveniencia, dado que este se producirá cuando el accionista decida vender sus acciones. Los autores de esas teorías indican que la liquidez generada por la compañía, al no destinarse a dividendos, se dedicará a inversiones que generarán valor a la empresa.

Sin embargo, en la realidad cotidiana de las empresas, las casuísticas son muy diversas y poco comparables. No tienen los mismos objetivos respecto a la política de dividendos una empresa familiar o unipersonal que una empresa cotizada en bolsa con un accionariado enormemente atomizado. En una empresa familiar es posible que el interés de la propiedad sea transmitir el máximo valor posible en el momento en que los sucesores heredan la empresa. En cambio, en una empresa cotizada las perspectivas son mucho más a corto plazo. Cuando la propiedad está en manos de fondos de inversión cuya permanencia en el capital de la empresa no tiene una voluntad de permanencia, difícilmente se les podrá retener sin una política generosa de dividendos, mientras que las compañías con un accionariado estable y comprometido, será más receptivo a la renuncia de un porcentaje de dividendos sin entender que ello lesione sus intereses.


1.6. La gestión de riesgos financieros

Los riesgos son consecuencia de la evolución de los mercados (por ejemplo, el riesgo de tipo de cambio), o de las relaciones con otras empresas (riesgo de crédito, por ejemplo) o de la actuación de la propia empresa (riesgo legal por incumplir alguna normativa). Tanto las decisiones de inversión como las de financiación implican múltiples riesgos financieros que han de ser evaluados y gestionados adecuadamente ya que pueden afectar negativamente al valor de la empresa. Para ello, hay que conseguir una cobertura adecuada de los distintos riesgos financieros con los que la empresa debe convivir.

Entre estos riesgos cabe destacar el riesgo de crédito ligado a la morosidad de la clientela, el riesgo de liquidez (imposibilidad puntual de atender obligaciones de pago) o de quiebra (insolvencia definitiva de la empresa), el riesgo de mercado (riesgo de fluctuación de activos que cotizan en mercados bursátiles, riesgo de tipos de interés y riesgo de tipo de cambio), por ejemplo. La cobertura de riesgos exige una política adecuada de prevención. Sin duda, una cierta dosis de riesgo es inevitable, pero para ello existen mecanismos de prevención.

Una parte significativa de los riesgos pueden cubrirse. Por ejemplo, el riesgo de crédito o de impago de un cliente, puede reducirse a través de los seguros de cambio o del factoring. El riesgo de liquidez, que se refiere a la existencia de tensiones de tesorería que impidan atender las obligaciones de pago, puede evitarse a través de la planificación financiera y la contratación de productos que permitan disponer de liquidez en momentos punta (pólizas de crédito, por ejemplo). Los riesgos de mercado pueden mitigarse con instrumentos financieros derivados (opciones, futuros, forward, swaps...).

El director financiero de la empresa es responsable de conseguir que la empresa gestione de forma adecuada estos riesgos con el fin de minimizar las consecuencias negativas que podrían suponer la no gestión (o la mala gestión) de los mismos. Cualquiera de los riesgos enumerados puede provocar una reducción drástica del valor o incluso la desaparición de la empresa. Por ejemplo, cuando un cliente muy importante quiebra, o cuando los mercados fluctúan de forma muy perjudicial. Por ello, la alta dirección de la empresa y su consejo de administración han de establecer los mecanismos adecuados para el control de los riesgos.


1.7. Interrelaciones entre finanzas corporativas y gobierno de la empresa

El gobierno corporativo, que es el sistema a través del cual se dirigen y controlan las empresas, tiene un papel decisivo en la gestión y reducción del riesgo, en la generación de valor y también en las relaciones entre los diferentes stakeholders: la dirección de la empresa, su consejo de administración, los accionistas y otros stakeholders (empleados, acreedores, sociedad...).

El gobierno corporativo ha de permitir un equilibrio adecuado entre los intereses de los diferentes stakeholders. Para ello, supervisa la actuación de los directivos y las relaciones entre los stakeholders. De esta forma, se trata de garantizar las mejores prácticas en la gestión y en la transparencia de la empresa.

Los fundamentos teóricos del gobierno corporativo se basan en la teoría de la agencia, que ya aparece en los trabajos de Adam Smith (1776), dada la asimetría de objetivos entre accionistas, miembros del consejo y directivos. Según la teoría de la agencia, los costes se producen cuando el principal (los accionistas) designa a los agentes (miembros del consejo y directivos) para que dirijan la empresa. Como estos colectivos tienen objetivos e información diferente se pueden producir resultados no deseados.

El impulso del gobierno corporativo se produce a raíz del crack de 1929. Poco después aparecieron los trabajos de Berle y Means (1932) y de Coase (1937) que propusieron mecanismos para controlar la actuación de los directivos y así proteger los intereses de los accionistas. El gobierno corporativo, precisamente, contribuye a reducir los costes de agencia. De hecho, en las empresas pequeñas y medianas en las que hay más coincidencia entre accionistas, consejeros y directivos el gobierno corporativo no es un problema relevante.

Hay diversas facetas del gobierno corporativo que tienen relaciones con las finanzas corporativas. Veamos algunos ejemplos:

— Funcionamiento y transparencia del consejo de administración y la dirección.

— Salvaguarda de los derechos de los accionistas (participación en asambleas, dividendo, información y gestión sobre riesgos, auditoría y control interno, transparencia y calidad de la información financiera de la empresa...).

— Sistemas de retribución de los miembros del consejo y de la dirección (opciones sobre acciones, bonusses...).

— Responsabilidad de los administradores.

— Salvaguarda de los derechos de los acreedores (política de endeudamiento, información financiera de la empresa, relaciones con agencias de rating...).

Las reglas principales del gobierno corporativo están en la legislación mercantil. Sin embargo, a lo largo de los últimos años, y especialmente como consecuencia de los grandes escándalos financieros producidos, se han ido reforzando las obligaciones de la empresa en materia de gobierno corporativo (Ley Sarbanes-Oxley en Estados Unidos, Informe Cadbury en el Reino Unido, Código de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas en España...) y también se han ido difundiendo guías de buenas prácticas. Esto afecta esencialmente a las empresas cotizadas.


1.8. Conclusiones

Seguidamente, resumimos los principales conceptos tratados y también apuntamos diversos retos de futuro.

Las finanzas estudian cómo obtener el mejor provecho de recursos financieros escasos.

Las finanzas corporativas tienen como principal objetivo elevar el valor de la empresa, a través de las decisiones de inversiones, financiación y dividendo.

Por valor se entiende normalmente el dinero que percibe el accionista a lo largo de los años en que tiene acciones de la empresa.

Al evaluar inversiones hay que encontrar un equilibrio adecuado entre los subobjetivos de rentabilidad, riesgo y liquidez. Las inversiones tienen que asegurar que el rendimiento obtenido es superior al coste del dinero para la empresa, con un nivel de riesgo adecuado y garantizando la liquidez necesaria para atender los compromisos de pago.

Al decidir sobre financiación, se trata de conseguir los recursos necesarios, al mínimo coste y con las mínimas contrapartidas como garantías, avales, covenants, etc. Para ello, una de las responsabilidades de las finanzas corporativas es diseñar y gestionar la estructura financiera óptima de la empresa.

• El coste de los fondos propios se calcula a partir del denominado coste de oportunidad de los accionistas, que es la rentabilidad mínima exigida por los accionistas. También puede estimarse a partir del tipo de interés sin riesgo, más la prima de riesgo de mercado y la prima de riesgo específica de la propia empresa.

• La elección entre fondos propios y deuda ha de hacerse considerando las diferentes ventajas e inconvenientes que tienen cada una de ellas en cada caso concreto.

• La política de dividendos más razonable depende de diversas cuestiones que pueden variar según la situación y perspectivas de cada empresa.

• Las finanzas corporativas están condicionadas por múltiples riesgos que deben gestionarse adecuadamente.

• Cada vez es más relevante la interrelación entre las finanzas y el gobierno corporativo de la empresa.

Cosas que sabemos y cosas que no sabemos de las finanzas corporativas

Como complemento a las conclusiones, también es oportuno identificar aquellos aspectos de las finanzas corporativas en los que hay certezas, para distinguirlos de aquellos otros en los que aún hay muchos interrogantes:

• El valor creado por la empresa se puede medir a través del aumento de valor de las acciones y del dinero entregado a los accionistas. También se puede medir con el EVA.

• Se puede aumentar el valor consiguiendo que los activos rindan más, bajando el coste de la financiación u optimizando la fiscalidad.

• Más rentabilidad implica normalmente más riesgo.

• Una inversión crea valor si su rentabilidad (TIR) supera el coste del dinero. En este caso, el VAN será mayor que cero.

• El método de referencia para valorar empresas es el descuento de flujos de caja libre.

• El método más aceptado para obtener el coste de capital de una empresa es el WACC, o coste medio ponderado del coste de los fondos propios y el coste de la deuda.

• El coste de los capitales propios suele ser mayor que el coste del endeudamiento, ya que el riesgo asumido por parte de los inversores que deciden ser acreedores de la empresa (deuda) es menor que el de los que deciden ser socios (capital).

• El endeudamiento aporta valor a la empresa dadas sus ventajas fiscales respecto a los fondos propios.

• A partir de un nivel de endeudamiento la empresa alcanza una alta probabilidad de entrar en peligro de quiebra, pero no sabemos calcular con exactitud cuál es ese nivel. La diversidad de factores cambiantes tanto internos como externos que influyen complica sobremanera dicho cálculo.

• Sabemos calcular con cierta precisión el coste de endeudamiento de una empresa, no así el coste de los fondos propios. Hay aproximaciones teóricas solventes a este intento de valoración del coste de los fondos propios de una empresa, pero no resuelven con exactitud la incógnita.

• La etapa del ciclo de vida influye en las necesidades de inversión y en la capacidad de generación de beneficios. Por tanto, también influye en la financiación.

• La política de dividendos está muy influida por la evolución de diversas variables entre las que destacan las disponibilidades de tesorería, las expectativas de los accionistas, el nivel de endeudamiento, las posibilidades de crecimiento, la fiscalidad y el control de la empresa, entre otros. No hay una fórmula exacta que permita conocer cuál es la política óptima de dividendos, ya que juegan muchas variables, algunas de ellas de determinación subjetiva.

• Cuando la empresa no consigue que sus inversiones obtengan un rendimiento que supere al coste de la financiación, puede ser conveniente devolver el dinero a los accionistas, ya sea con dividendos o con recompras de acciones.

• El riesgo existe, pero la prevención también. Las finanzas corporativas están inmersas en múltiples riesgos y es fundamental que se gestionen adecuadamente para conseguir unos niveles de prevención que no pongan en peligro la empresa.

Nuevas tendencias en finanzas corporativas

Uno de los retos principales de las finanzas es influir en la estrategia del negocio y en las prioridades operativas.

Otro reto importante es el de que encontrar un equilibrio entre los intereses de los distintos stakeholders de la empresa. Las nuevas tendencias en gobierno corporativo otorgan un papel creciente a las interrelaciones con las finanzas corporativas en temas tan relevantes como la retribución de accionistas, consejeros y directivos; y el control de los riesgos.

En los últimos años también ha ido despertando interés el tema de la medición y gestión de los intangibles (marcas, redes de clientes, saber-hacer...) ya que influyen decisivamente en el valor de las empresas.
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EVALUACIÓN DE INVERSIONES2



Resumen

Las decisiones de inversión en la empresa tienen como objetivo aumentar el valor de la misma. Las variables clave que debemos conocer son dos: El flujo de caja que genera el activo y el coste de la financiación que necesitamos para financiarlo. Los métodos que nos permiten decidir son, básicamente, el periodo de recuperación de la inversión, el valor actual neto y la tasa interna de rentabilidad (TIR). Detallamos algunos aspectos que hacen de la TIR un método que puede generar incoherencias, en especial en las decisiones de jerarquización. Asimismo, al final dedicamos un apartado a las hipótesis de mantenimiento de la estructura financiera que suele pasar desapercibido cuando decidimos por valor actual neto.

Conceptos clave

Coste de capital, Flujo de caja, Flujo de caja libre, Inversiones, pay-back, TIR, VAN, WACC.




2.1. Introducción

El objetivo de este capítulo es explicar la metodología de selección de inversiones que nos permita decidir si efectuamos o no un determinado proyecto, o si tuviéramos que decidir entre varias posibilidades, por cuál de ellas empezaríamos. Aquí nos plantearemos si hemos de comprar maquinaria, abrir una tienda, construir una fábrica, hacer un turno de noche para aumentar la producción o lanzar al mercado un nuevo producto. También la inversión más lamentable, que es la presentación de un expediente de regulación de empleo. En cualquiera de los casos, el objetivo de efectuar una inversión es crear valor para la empresa y en consecuencia, para el accionista.

La definición de una inversión podría ser la colocación de uno o varios capitales financieros, en fecha y forma predeterminadas, en un proyecto del cual se espera un retorno futuro. Esto ya nos adelanta que deberemos sacar dinero del bolsillo al inicio y esperamos unos flujos futuros que supongan una entrada de dinero.


2.2. Las variables clave para la toma de decisiones

En cualquier decisión de inversión acabamos utilizando unos activos, ya sean fijos o circulantes, que deben ser financiados en su totalidad por fondos propios o ajenos. Es muy útil referenciar las variables clave que detallaremos a continuación con un balance de situación de un proyecto (figura 2.1). Así, diremos que los activos puestos a disposición de la dirección general deben generar flujos de caja en el futuro y todos aquellos que han suministrado fondos para financiar estas inversiones exigen una retribución por ello. El coste medio ponderado del pasivo y patrimonio neto (WACC) es la variable clave que obtenemos del lado derecho del balance.


[image: Illustration]

Figura 2.1. Variables clave en la selección de inversiones.



En los apartados siguientes nos proponemos explicar detalladamente cómo calcular y utilizar las dos variables clave que hemos mencionado.


2.2.1. Flujos de caja

El término flujo de caja es uno de los que más se utilizan en finanzas y que más confusión genera. Si leemos en la prensa económica que el flujo de caja de una empresa es 23 ya podemos jugarnos un café con quien queramos a que se refiere a la suma de los beneficios después de impuestos y la dotación a la amortización que ha efectuado una empresa. Es la acepción más habitual de la expresión, pero no es la que nos interesa a nosotros.

En la metodología de selección de inversiones, y de hecho también en la de valoración de empresas, tenemos dos formas distintas de aproximarnos al cálculo del flujo de caja.

• Flujo de caja del proyecto.

Es el flujo de caja que genera el proyecto, concretamente los activos de que disponemos. No va a tener en cuenta nada de la parte derecha del balance. Es decir, que no incluirá en ningún caso el coste de la financiación, que se materializa en los gastos financieros y los dividendos. Tampoco tendrá en cuenta las posibles devoluciones o incrementos de deuda. Es el flujo que responde a la pregunta de qué importe en efectivo es capaz de generar un determinado conjunto de activos. Este dinero debe ser suficiente para retribuir los fondos que nos han dejado, devolverlos a los que nos los han suministrado y generar algún excedente adicional para los accionistas.

• Flujo de caja para el accionista.

Es el flujo que acabará afectando al bolsillo del accionista. Por lo tanto, intentaremos definir cuánto dinero debe depositar, solo el accionista, para realizar un proyecto y, tras el pago de los intereses y la amortización prevista de la deuda, cuánto dinero podrá volver a entrar en su bolsillo. Es un cálculo parecido al anterior, pero al que habrá que añadir todos los movimientos de efectivo que genere la retribución y la cancelación de la deuda financiera.

Flujo de caja del proyecto

Tal y como hemos comentado, tratamos de encontrar el volumen de efectivo que genera un proyecto por unidad de tiempo, la más habitual es un año. Esto lo podríamos obtener a partir de un presupuesto de tesorería y hacer estrictamente entradas menos salidas de caja, pero lo habitual es llegar al mismo resultado partiendo de una cuenta de pérdidas y ganancias, llegando a un flujo de caja de operaciones y posteriormente restar o sumar todo aquello que puede afectar a la tesorería y que en particular serán las inversiones en activos no corrientes y en el capital de trabajo que requiera el proyecto, que es, de hecho, la inversión en circulante (figura 2.2).
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