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Introduccion

En la actualidad, y dentro del marco de la teoria financiera, es generalmente aceptado por los
autores el hecho de que el objetivo que debe guiar la funcion financiera dentro de la empresa es,
con las debidas matizaciones, la maximizacion del valor de la misma para el accionista (véanse
entre otros, Gomez—Bezares, 1990, o Gomez—Bezares, 1991). En la busqueda de este objetivo, el
gestor puede actuar por la via del activo (inversion) o del pasivo (financiacion).

De entre las funciones que un director financiero tiene asignadas dentro de la empresa, hay
una que se presenta, cada vez mas, como la fundamental: la decision de inversion. Modigliani y
Miller, en sus trabajos de 1.958 y 1.961, hablaban de “irrelevancia”, tanto de la estructura
financiera, como de la politica de dividendos. Si bien es cierto que estas afirmaciones no pueden
tomarse al pie de la letra, en la medida en que no nos encontramos en mercados perfectos, no es
menos cierto que cuanto mas se parecen nuestros mercados a los ideales, sus proposiciones
cobran mayor fuerza. Asi, no diremos que el gestor no deba invertir nada de su tiempo en
analizar como favorecer el objetivo financiero de la empresa por la via de la financiacion, ni
tampoco diremos que la politica de dividendos no deba preocuparle en absoluto. Dependiendo
del tipo de empresa de que se trate, del sector en el que se enmarque, de la transparencia de los
mercados en que trabaje, etc., estas funciones pueden requerir mas o menos esfuerzos de parte
del gestor.

Sin embargo, parece cada vez mas claro que donde verdaderamente puede actuar el gestor
para favorecer el objetivo de su funcidn es por la via del activo. De que el gestor sepa encontrar
proyectos de inversion interesantes, que aporten beneficios a la empresa y simultdneamente
creen valor y riqueza para la sociedad, dependerd de manera fundamental el grado de
consecucion del objetivo.
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Podemos encontrar en la realidad evidencias que sustentan esta afirmacion: por un lado, los
estudios realizados no demuestran una relacion clara entre estructura financiera y coste de los
fondos. Asi mismo, es cada vez mayor la tendencia de los bancos y entidades de crédito a
conceder préstamos a empresas, no tanto en funcion del patrimonio de las mismas, cuanto por su
capacidad de generar fondos en el futuro (Charro, 1992). Y estos fondos sélo pueden generarse
afrontando proyectos de inversion interesantes. Por otro lado, también es cada vez mas claro que
los agentes que operan en el mercado, en la medida en que mejoran su formacién financiera,
obligan a los gestores a olvidar determinadas practicas que son ciertamente irrelevantes en la
mayoria de los casos, cuando no perjudiciales para la sociedad (ampliaciones de capital con
cargo a reservas, ampliaciones seguidas de repartos de dividendos, etc.).

La observacion de la realidad nos lleva, pues, a constatar que la funcién fundamental del
gestor financiero es cada vez mas, tal como indica el sentido comtn, la de adoptar proyectos de
inversion que aporten riqueza a la empresa: en este sentido, parece obvio que conseguir una
financiacion 6ptima no tiene, por si misma, ninglin efecto positivo ni para la compafiia ni para la
sociedad en su conjunto, salvo que se utilice en un proyecto de inversion interesante. O visto de
otro modo, una empresa con buenos proyectos de inversion podré ser mas o menos interesante en
funcion de que se financie “bien o mal”, pero una financiacion “Optima” dificilmente hara
interesante una empresa sin buenos proyectos de inversion.

El VAN y la decision de inversion

De entre los distintos criterios de seleccion de inversiones en condiciones de certeza, es de
general aceptacion entre los tedricos de las finanzas la superioridad del Valor Actualizado Neto
—VAN- (frente a otros, como la Tasa de Rentabilidad Interna, Indice de Rentabilidad, Periodo de
recuperacion, etc.):

VAN= 2% ()
donde:
GF; Generacion de Fondos del afio i
K Tipo de coste de los fondos
n N° de afios de vida util del proyecto

Como ventajas de este criterio citaremos unicamente algunas: el hecho de que sirve
directamente al objetivo financiero de la empresa (el resultado VAN es precisamente el
incremento de riqueza esperado en valor actual por el hecho de afrontar la inversion); la
consideracion implicita dentro del criterio de que las Generaciones de Fondos se reinvertiran al
propio coste de los fondos; la propiedad aditiva del VAN; la posibilidad de comparacion de
proyectos con distintos desembolsos,... asi como otras derivadas de la ausencia de problemas
matematicos en su calculo (solucidn tnica). La principal desventaja que se ha argumentado en
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favor de la Tasa de Rentabilidad Interna (TRI) es la mayor dificultad para su comprension, sobre
todo por personas ajenas al mundo de las finanzas. Sin embargo, a medida que crece la cultura
financiera de todos los agentes intervinientes en el campo de influencia de la empresa, podemos
decir que esta desventaja pierde entidad.

La aplicacion del criterio es sencilla: se aceptaran aquellos proyectos que aporten un VAN
positivo, es decir, aquellos que anadan valor a la empresa. Y en el caso de elegir entre varios, se
optara por aquél que reporte un Valor Actualizado Neto mayor.

Una posible interpretacion del criterio VAN podria ser la siguiente: cuando “actualizamos”,
estamos hallando el valor hoy de una cantidad de dinero en el momento n, en funcién del interés
vigente en el mercado. O dicho de otro modo, estamos calculando cudnto deberiamos invertir
hoy (siempre segln el tipo de interés de mercado!), para que en el momento n nos dieran la
cantidad que estamos actualizando. Pues bien, el VAN compara el valor actual de las
Generaciones de Fondos esperadas de un proyecto de inversion con el desembolso necesario
para afrontar dicho proyecto: es decir, estd comparando si lo que tendriamos que poner en el
mercado para obtener las Generaciones de Fondos esperadas es igual, mayor o menor que lo
exigido por el proyecto. Si el valor actual de dichas Generaciones es mayor que el desembolso
inicial (VAN positivo) significa que nos sale “mas barato” comprar las mismas invirtiendo en el
proyecto: esa cantidad que nos ahorramos es el incremento de riqueza obtenido.

Un entorno cambiante: la necesidad del control

Si nos encontraramos en un entorno cierto, en el que no existieran dudas acerca de las
previsiones realizadas, la funcion del gestor de las finanzas se veria enormemente simplificada:
deberia dedicar sus esfuerzos “simplemente” a encontrar proyectos con el maximo valor posible
de VAN. Sin embargo, la realidad no se comporta de esta manera. Trabajamos con estimaciones
de ventas, costes, tasas de inflacion, tipos de interés, etc., que hacen que debamos hablar de
VAN esperado del proyecto. La aparicion del riesgo tiene una serie de implicaciones de cara a
los criterios de decision a utilizar que no constituyen el objetivo de este articulo (pueden
consultarse a este respecto cualquiera de los tratados cldsicos de andlisis de la inversion en
condiciones de riesgo. A modo de sugerencia, proponemos al lector interesado algunas de las
obras citadas en la bibliografia, tales como Goémez—Bezares 1990 y 1991). So6lo diremos aqui
que, con las matizaciones y modificaciones pertinentes, el VAN sigue siendo el criterio en el que
apoyaremos nuestra decision de inversion.

Este entorno cambiante obliga al gestor a estar atento a la realidad, observando si ésta se
comporta como se esperaba, o si se producen desviaciones respecto de lo estimado y planificado:
aparece asi la funcion de control, propia de cualquiera de las areas de la empresa.

El célculo y andlisis de las desviaciones presenta una serie de ventajas para la gestion
financiera: asi, el decisor conocera a tiempo los sucesos no previstos, lo cual le permitira adoptar

I Cuando hablamos aqui de tipo de interés nos referimos al coste de los fondos, que incluiria no solo el tipo de

mercado, sino también el riesgo del proyecto.
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las medidas correspondientes. Podra detectar si las desviaciones se deben a actuaciones del
personal implicado (lo cual dara lugar a la correspondiente asignacion de responsabilidades), o si
por otro lado son consecuencia de hechos fuera de su control. También, y especialmente
importante, permitird abandonar un proyecto a tiempo si las cosas no funcionan tal como se
esperaba, minimizando en su caso los efectos negativos de una decision que se adoptd
basdndonos en unas estimaciones que han resultado equivocadas.

El proceso de control comenzaria pues con la estimacion de las desviaciones entre lo
planificado y lo realmente obtenido. Este paso puede considerarse objetivo, en el sentido de que
se trata de constatar la diferencia entre dos magnitudes conocidas (en nuestro caso, VAN real y
previsto). Sin embargo, el verdadero objetivo del control no es simplemente detectar o constatar
la existencia de desviaciones, sino avanzar en el proceso, tal como se ha dicho antes, tratando de
buscar las razones que las provocan, asignando responsabilidades y adoptando las medidas
pertinentes. Se trata, pues, de “interpretar” las desviaciones calculadas, proceso en el que
inevitablemente aparece la subjetividad: desde el primer paso que damos a la hora de desdoblar
las desviaciones en el intento de estudiar las causas que las provocan aparecen zonas mezcla, que
el analista debe asignar en funcidon de sus criterios personales. Veamoslo con un sencillisimo
ejemplo, todavia alejado del campo que constituye directamente el objetivo del articulo.

Supongamos una empresa que espera vender 50 unidades de producto a un precio de 20
euros/unidad durante el proximo afio, lo cual implica una facturacion esperada de 1.000 euros.
Al final del mismo, la realidad se ha comportado de manera distinta a lo esperado, apareciendo
una desviacion en la rentabilidad obtenida: la cantidad vendida ha sido de 100 unidades,
mientras que el precio de venta unitario ha sido también mayor de lo previsto, 50 euros,
obteniéndose una facturacion real de 5.000.

Llamemos:
Q, Cantidad realmente vendida
Q. Cantidad de ventas esperada

Precio de venta unitario real

Precio de venta unitario esperado

La desviacidn sera:

Facturacion esperada = P, x Q, = 20 x 50 = 1.000
Facturacion real = P, x Q, = 50 x 100 = 5.000

Desviacion = Facturacion real — Facturacion esperada = 5.000 — 1.000 = 4.000

En este sencillo ejemplo, puede verse con claridad que hay dos motivos basicos (que quizas
puedan desmenuzarse mas en un paso posterior) que explican la aparicion de la desviacion
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constatada: la diferente cantidad vendida y el distinto precio unitario. Tratemos de desdoblar la
desviacion calculada en estos dos componentes. Para ello, planteamos dos alternativas:

1. Desdoblamiento; = (Q, — Q.) x P, + (P, — P,) x Q,
2. Desdoblamiento, = (P, —P,) x Q. + (Q,— Q.) x P,

Podemos comprobar matematicamente como cualquiera de las dos alternativas recoge
correctamente el valor de la desviacion:

1. Desdoblamiento; = (Q, — Q) x P, + (P, - P)x Q,=Q,P.- Q. P, + P, Q,-P. Q, =
- Pr Qr o Qe Pe

2. Desdoblamiento, = (P, —P,) x Q. + (Q, - Q.) x P,=P, Q.- P. Q.+ Q, P, — Q. x P, =
= Qr Pr - Qe Pe

Vemos, pues, que ambos caminos son correctos. Sin embargo, la valoracion de los dos efectos
(que llamaremos ‘“efecto cantidad”, y “efecto precio”) serd distinta segin la formula que
utilicemos. Veamoslo:

1. Desdoblamiento; = (100 — 50) x 20 + (50 — 20) x 100 = 1.000 + 3.000 = 4.000
2. Desdoblamiento, = (50 — 20) x 50 + (100 — 50) x 50 = 1.500 + 2.500 = 4.000

Supongamos que el responsable de la cantidad no tiene nada que ver con el responsable del
precio. Si seguimos el camino 1, valoraremos el efecto positivo de la mayor cantidad vendida en
1.000, siendo este valor de 2.500 por el camino 2. Mientras que lo conseguido de manera
adicional por el responsable del precio se valoraria en 3.000 euros por el primer camino, y en
1.500 en el segundo. ;Cual de los dos caminos es “mejor”? Veamos graficamente el problema.

En la figura 1, el area del rectangulo pequefio recoge la facturacion esperada (50 unidades x
20 euros/unidad = 1.000 euros), el area del rectangulo grande recoge la facturacion real (100
unidades x 50 euros/unidad = 5.000 euros), y la zona rayada es la desviacion obtenida.

Pasemos ahora a representar graficamente el desdoble de esta desviacion a través de los dos
caminos propuestos. Por el primero llegamos a la figura 2, donde puede apreciarse que el valor
otorgado a la diferente cantidad vendida es igual a (100 — 50) x 20 = 1.000, mientras que el dado
a la diferencia en precio es igual a (50 — 20) x 100 = 3.000.
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Precio
A
50
40
Facturacion real
30
20
Facturacion
10
esperada
20 40 60 80 100 .
Cantidad
Figura 1
Precio
Valor desviacion en cantidad
EEE Valor desviacion en precio
50
40
30
20
Facturacion
10
esperada
2 4 1 .
0 0 60 00 Cantidad
Figura 2

Por el segundo camino, tenemos la figura 3, en la que puede verse el resultado ya obtenido
con anterioridad: el valor asignado a la desviacion en cantidad tiene un valor de (100 — 50) x 50
= 2.500, mientras que el de la desviacion en precio es igual a (50 — 20) x 50 = 1.500.
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Precio

=1 Valor desviacion en cantidad
BEEE Valor desviacion en precio

Facturacion
esperada

\ \ \ \ ) O R T -
y y Y Y T >

20 40 60 80 100

Cantidad
Figura 3

Lo que estd ocurriendo es que hay una parte dentro de cada una de las desviaciones que
claramente corresponde a cada uno de los conceptos, pero existe otra que debe asignarse por el
analista sin que haya motivos a priori para pensar que sea mas logico que corresponda a uno u
otro. Es lo que llamamos zona mezcla, tal como aparece en la figura 4, donde las zonas rayadas
en horizontal muestran la parte de la desviacion atribuible con claridad a cada uno de los

conceptos: (Qr B Qe) X Pe y (Pr B Pe) X Qe'

Precio
A
50
40 e e
T
30 el e e
20
Facturacion
10
esperada
20 40 60 80 100

Cantidad
Figura 4

No podemos afirmar a priori que un camino sea mejor o mas logico que el otro. Simplemente,
dentro de la desviacion aparece una zona “mezcla” de responsabilidad, de dificil asignacion. Esta
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idea debera estar presente en todo analisis de desviaciones, y la recordaremos repetidamente en
el proceso de control del VAN que propondremos después. (Puede ampliarse todo lo referente a
las funciones de planificacioén y control en la empresa en Freije, 1982).

Un modelo de control en la decision de inversion

El presente articulo pretende profundizar en el modelo de control de las desviaciones
propuesto por el profesor Gdmez—Bezares en su libro, ya citado, “Las decisiones financieras en
la practica”, capitulo 5, apéndice D. Asi, por un lado trataremos de plantear algunas alternativas
a la formulacion propuesta por el autor (basandonos fundamentalmente en lo que hemos llamado
zonas mezcla), e intentaremos también realizar una interpretacion de las desviaciones a las que
lleguemos.

El autor propone dos caminos alternativos para el analisis de desviaciones:
— Anélisis de desviaciones en valor actual.

— Analisis de desviaciones en valor final.

Y propone para ello las siguientes formulas:

— Para el analisis en valor actual:

DEV(t) = VAN'(t) - VAN(t) 2)
GF,-GF, 11 .
ADEV(t) = DEV(t) - DEV(t-1) = LK J{(HKI)t (1+K)‘} GF, (3)

donde:

VAN(t) VAN conseguido hasta el momento t

F
VAN(t) = Gk + Gh St GF,
1+K) (1+K) (1+K)'
DEV(t) Desviacion acumulada en VAN conseguida hasta el afo t
ADEV(t) Desviacion en VAN producida en el afio t

Y donde el superindice 1 significa “real”, mientras que la ausencia de tal superindice significa
“esperado”.
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— Para el analisis en valor final:

DEC(t) = C'(t) - C(t) (4)

ADEC(t) = DEC(t) - DEC(t—1) - (1+K') =

el _ (5)
=(GF/-GF,)+ (K'-K) Y GF-(1+K)""

i=0
donde:
C(t) Valor final de las Generaciones de Fondos en el afio t:

C(t)=GF,"(1+K)' +GF,-1+K)"" +...+ GF,

DEC(t) Desviacion acumulada en valor final conseguida hasta el afio t

ADEC(t) Desviacion en valor final producida en el afo t

Y donde nuevamente el superindice 1 significa “real”, mientras que la ausencia de tal
superindice significa “esperado”.

Las formulas propuestas suponen que pueden producirse desviaciones tanto en las
Generaciones de Fondos, como en el tipo de descuento. El paso siguiente consistira en
profundizar en cada uno de los dos caminos.

Analisis de las desviaciones del VAN en valor actual

Analizaremos detenidamente la formula (3). Si desarrollamos su contenido, veremos que
efectivamente, recoge la desviacion en VAN producida exclusivamente por lo acontecido en el
afo t:

ADEV(t)zDEV(t)—DEV(t—l):GF:_(I}F;+[ 1“— lt]Gth
(1+K") (1+K")  (I1+K)

GF! GF GF GF GF! GF

t t t t t t

U1Ky (1+KD)(1+KY) (14K (1+K) (14K)'

Efectivamente: el aumento en la desviacion del afo t es solamente esto, la diferencia entre la
GF real y la esperada, cada una actualizada a su tipo correspondiente (real y previsto,
respectivamente). Al hablar de valores actuales, las desviaciones de afios anteriores ya se
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encontraban referidas al afio cero, por lo cual lo ocurrido en t no afecta a las desviaciones
anteriores.

En la formula (3) podemos separar dos efectos: el segundo componente de la férmula nos dice
cudl hubiera sido la desviacion que se hubiera producido debido al distinto tipo de descuento, si
la Generacion de Fondos del ano hubiera coincidido con la prevista. Hasta aqui habriamos
corregido el VAN previsto, teniendo todo actualizado al tipo real. La primera parte de la
férmula, nos dice la desviacion producida debido a la diferencia entre la Generacion de Fondos
real y la prevista (actualizada, por coherencia, al tipo real).

Como ya menciondbamos antes, siempre que intentamos desdoblar una desviacion nos
encontramos con zonas “mezcla”. Asi, una alternativa a la formula (3) podria ser la siguiente:

F'—GF
ADEV(t)zG‘ Gt{ ! ! } !

- GF, (6)
(1+K)' (1+KH"  (1+K)"

Si desarrollamos su contenido podemos comprobar como el resultado es el mismo que en el
caso anterior:

1_
ADEV(t):GFt GFt{ ! ! ]Gl

(1+K)' | (1+K")' (1+K)' t

~ GF GF . GF,  GF ~ GF  GF
(1+K)' (1+K)' (1+K"Y (1+K)' (1+KH" (1+K)'

La interpretacion, asi como el reparto interno de las desviaciones, seria diferente. El primer
elemento de la férmula (6) nos habla de la desviacion en VAN producida como consecuencia de
la distinta Generacion de Fondos real respecto de la prevista, pero actualizada ahora al tipo de
descuento esperado. En este momento, desde el punto de vista de DEV(t), tendriamos todas las
Generaciones de Fondos reales actualizadas a los tipos reales, salvo la ltima a tipo esperado.
Falta corregir algo, ya que dicha Generacion de Fondos debe actualizarse al tipo real para que
aparezca toda la desviacion: esto es lo que hace la segunda parte de la formula (6).

Los ADEV(t) de los distintos afios son directamente sumables: estamos analizando la
desviacion producida en valor del afio cero (momento en el que se realizd la prevision y se
adopto la decision), aunque el momento en que estamos realizando el control sea t. Esto significa
que las cifras de desviaciones acumuladas hasta t son homogéneas, estdn expresadas en euros del
mismo momento del tiempo: por mucho que se produzca una diferencia en el tipo de descuento
del afo t, ésta no afecta a las desviaciones consignadas correspondientes a afios anteriores, sino
solamente a la de dicho ejercicio.

Las formulas propuestas hasta ahora suponen que puede existir una diferencia entre tipo de
descuento real y previsto, pero que ambos tipos (real y esperado) se mantienen a lo largo de la
vida del proyecto. Si esto no es asi, debemos retocar la formula (3) para que sea valida con
caracter general:
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GF,-GF, 1 1
+| =

i=t

—t T et -GF,
[Ta+k) [J]Ja+KH JJa+K)

: (7

ADEV(t) =

Lo mismo podria hacerse con la alternativa propuesta en (6). El lector puede comprobar como
todo lo dicho hasta ahora es también aplicable para la nueva formula propuesta.

Detengamonos un momento en la interpretacion de las desviaciones:

— Tanto en la formula (3) como en la (6) o, en general, en la (7), el primer elemento
trata de valorar (con las matizaciones realizadas anteriormente) el efecto del
hecho de que la Generacion de Fondos real haya sido distinta de la prevista. En
este sentido, si la primera ha sido mayor que la segunda, la desviacion habré sido
positiva, y el gestor estard contento de que ésta se haya producido. El siguiente
paso en el andlisis seria descomponer esta desviacion, tratando de analizar las
causas que explican esta diferencia:

GF' =(V/-C{-AM}) - (1-t}) + AM;- AFM;

GF, = (V,—=C,—AM,) - (1-t,) + AM,— AFM,

donde:
V; Ventas
G Costes con desembolso
AM; Amortizacion
t; Tipo impositivo
AFM; Inversion en fondo de maniobra

(el lector interesado puede acudir a Gémez—Bezares, 1.990, capitulo 3, para
ampliar cualquier punto referente a la forma de célculo de las Generaciones de
Fondos propuesta).

En este desdoblamiento puede llegarse hasta el nivel de detalle que se desee.
En cualquier caso, como indicdbamos, la desviacidon positiva se habra producido
porque las ventas han sido mayores que las esperadas, o los costes menores, o
porque se han pagado menos impuestos de los previstos, o las inversiones en
fondo de maniobra necesarias se han reducido, ... el que la causa de la desviacion
haya sido una u otra hara que los motivos de “contento” sean mayores o menores
(dejamos al lector la continuacién del analisis y la interpretacion de los
resultados).

— El segundo término de las férmulas (3), (6) 6 (7) habla de la desviacion debida al
distinto tipo de descuento producido respecto del esperado. En este sentido, es
facil ver como en la medida en que el tipo real sea mayor que el esperado, se
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producira una desviacion negativa en VAN —suponiendo GF positiva—, lo cual
hace pensar que una K real mayor que la prevista es algo perjudicial
(recordaremos este punto, que ahora parece obvio al hablar de las desviaciones en
valor final).

Un ultimo apunte: insistir en el hecho de que DEV(t) y ADEV(t) estan expresadas en euros
del afio cero, lo cual no debe olvidarse a la hora de interpretar las mismas.

Analisis de las desviaciones del VAN en valor final

Empezaremos el analisis de forma similar que en el caso anterior. Para ello, empezaremos
desarrollando la férmula (4):

DEC() = C' ()~ C(0) = Y GE!(1+K)" = Y GF, (1+K)" =

i=0 i=0

= {iGFﬁ-(l + K‘)"“} “(1+K"+ GFJ—{iGF,(l + K)“'i} -(1+K) - GF,

i=0 i=0

De la misma manera:

t-1 e
DEC(t— 1) = Cl(t—l) — C(t_ 1) — ZGFil.(l + Kl)t-l-i _ ZGFI '(1 " K)t_l_i

i=0 i=0

El lector puede observar que la diferencia entre las dos formulas propuestas se encuentra:
— Por un lado, en la diferencia entre las GF del afio t (real y prevista).

— Por otro, en el hecho de las Generaciones de Fondos reales capitalizadas al afio t—
1 (al tipo real) deben ser nuevamente capitalizadas a t al tipo real (K'), mientras
que las esperadas, que se encontraban capitalizadas en t—1 al tipo esperado, deben
serlo nuevamente a dicho tipo esperado (K).

Logicamente, la formula (5), que expresa el ADEC(t), debe recoger Uinicamente la desviacion
producida en el afio t. Sin embargo, mientras en el caso anterior (desviaciones en valor actual) no
existia mayor problema, por tratarse de unidades homogéneas (referidas al mismo momento del
tiempo), aqui la DEC(t) y la DEC(t-1) no son directamente comparables. La férmula (5) propone
una forma de calculo del ADEC(t), pero el lector puede comprobar como no se cumple que
DEC(t) = DEC(t-1) + ADEC(t), sino que es necesario hacer:

DEC(t) = DEC(t-1) - (1 + K') + ADEC(t)
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Del estudio de todo lo anterior, vemos que nuevamente estamos entrando en el campo de la
subjetividad. Efectivamente, por la forma de calculo, aparecen aqui tres efectos, y no solamente
dos:

— La diferencia entre GF' y GF.

— El efecto que el distinto tipo de reinversion del afio t tiene al capitalizar las
Generaciones de Fondos esperadas hasta el afio t—1.

— Por ultimo, el efecto debido a que tanto las GF como los tipos de reinversion
pudieron no ser los esperados hasta el afio t—1, lo cual provoca un efecto adicional
por la via de la reinversion de t-1 a t.

La formula (5) propuesta recoge unicamente los dos primeros efectos, quedando el tercero
escondido en el célculo de la DEC(t). Podriamos proponer una formula alternativa a la (5) en la
que la desviacion se interpretaria de una forma ligeramente distinta:

t-1
ADEC(t) = GFt1 - GFt + (K1 - K) ' Z‘,GE1 '(1 + K1 )t_l_i (8)

i=0

Obsérvese que el tinico cambio realizado radica en recoger las Generaciones de Fondos reales
capitalizadas a tipos reales hasta t—1, en lugar de las esperadas capitalizadas a tipos esperados.
Este sistema exige un nuevo cambio a la hora de calcular DEC(t), que ahora se obtendra de la
siguiente forma:

DEC(t) = DEC(t-1) - (1 + K) + ADEC(t)
donde ahora la desviacion hasta t—1 se capitaliza al tipo esperado, en lugar del real.

Comprobemos matematicamente la validez de la nueva féormula propuesta. En primer lugar,
recordemos que:

t1 1
DEC(t-1) = Cl(t—l) -C(t-1)= ZGFiI.(l + Kl)t-l-i _ZGFi'(1+K)t_l'i

i=0 i=0

DEC(t) = C'(t) - C(t) = Zt:GFj-(l +KH - Zt:GFi-(l +K)"

i=0 i=0

todo lo cual no cambia respecto a lo indicado anteriormente. Y ahora, aplicando la nueva
formula de ADEC(t) propuesta (8), tenemos:
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DEC(t) = DEC(t—1) - (1+ K) + ADEC(t) =

t-1 t-1
=Y GF-(1+KH)™-(1+K) - D GE-(1+K)"" - (1+K) +
i=0

i=0

t-1
+GF, - GF,+ (K'-K) - > GF'- (1+K")*"

i=0

desarrollando algunos términos y ordenando la féormula, tenemos:

t-1 t-1
DEC(t) = > GE'-(1+K")"™" -(1+K) + (K'-K) - > GF'-(1+K")""" + GF!

i=0 i=0

t-1
- Y GE-(1+K)" -GF,

i=0

extrayendo factor comtn y desarrollando llegamos a:

t-1 t-1
DEC(t) = [ZGF;-(l + Kl)"“} “(1+K+K'-K)+GF'- Y GF-(1+K)"' - GF, =

i=0 i=0

t t
=Y GE'-(1+K")" =) GF,-(1+K)"
i=0

i=0

tal como queriamos demostrar. Lo unico que se pretende con este desarrollo es llamar de nuevo
la atencion sobre la subjetividad presente en todo desdoblamiento de desviaciones (que en este
caso afecta incluso a la cuantia de la desviacion asignada al afio t. En cualquiera de las dos
alternativas propuestas, existe una parte de la desviacion que queda “fuera” del analisis,
escondida en la suma de ADEC(t) y DEC(t-1), capitalizada ésta ultima a un tipo u otro segun el
camino elegido).

Podriamos proponer una via alternativa, que hiciera que todos los efectos aparecieran en la
desviacion del afio t —~ADEC(t)—, y que permitiria sumar directamente a ésta la acumulada hasta
el ejercicio anterior —-DEC(t—1)—:

t-1 t-1
ADEC(t) = GF, - GF, + {Z GE'-(1+K")™ -K'= > GF-(1+K)"™" K} 9)

i=0 i=0

Comprobemos la validez de esta nueva formula:
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DEC(t) = DEC(t—1) + ADEC(t) =

t-1 t-1
=Y GE-(1+K")"™ = > GF-(1+K)""" + GF/- GF, +

i=0 i=0

t-1 1
+ZGFil.(1+Kl)t—l—i ,Kl_ZGFi.(1+K)t—l—i K

i=0 i=0

Sacando factor comun y desarrollando, tenemos:

DEC(t) = {iGFi' (1+ Kl)“'l} “(1+ K‘)+GFI‘—{iGFi (1+ K)"”} (1+K)-GF, =

i=0 i=0

t t
=Y GF'-(1+K")" =) GF,-(1+K)"

i=0 i=0

como queriamos demostrar.

En la formula (9), el primer elemento recoge la desviacion producida en t como consecuencia
de la distinta Generacion de Fondos real respecto de la esperada, mientras que el segundo
término recoge la debida al distinto tipo de reinversion del afio t, pero teniendo en cuenta
también el efecto que se produce debido a la reinversion en t de unas Generaciones de Fondos
distintas de las esperadas durante los t—1 afios anteriores. En este segundo término, podriamos
separar qué parte del efecto en t se debe a que las Generaciones de Fondos anteriores hayan sido
distintas de las esperadas, y qué parte se debe a que los tipos de reinversion se hayan desviado
respecto de lo previsto durante los t—1 ejercicios anteriores.

Cualquiera de las formas propuestas es valida, la eleccion de uno u otro camino dependera del
criterio del analista. Finalmente, puede ser interesante llegar, tal como haciamos con las
desviaciones en valor actual, a la férmula (5) generalizada para el caso de que la K varie afio a
afo (lo mismo podria hacerse con el resto de formulas propuestas):

t-1 t-1-1
ADEC(t) = GF/ - GF + (K{-K,) - > GF, - [[(1+K))

i=0 j=1

Tratemos ahora de interpretar el significado de las desviaciones obtenidas, y utilizaremos para
ello las formulas propuestas por Gémez—Bezares en su obra —que aqui hemos llamado (4) y (5)-.
Recordemos la formula (5):
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ADEC(t) = DEC(t) - DEC(t—-1) - (1+ K") =

o _ (5)
= (GF/-GF))+(K'-K) - > GF,-(1+K)""

i=0

— El primer elemento de la formula nos habla de la diferencia entre Generacion de
Fondos real y esperada. En este sentido, si la primera es mayor que la segunda, la
desviacion es interpretada de forma positiva (puede aqui continuarse el
desdoblamiento de efectos de la misma forma propuesta para las desviaciones en
valor actual), lo cual parece perfectamente logico y es coherente con lo visto para
el analisis en valor actual.

— El segundo elemento, que habla del efecto del tipo de descuento, puede
interpretarse de forma distinta a la vista en el andlisis en valor actual: asi, un tipo
de descuento real mayor que el previsto seria visto como algo positivo siempre
que el sumatorio de Generaciones de Fondos hasta t—1 sea positivo (recordemos
que dentro de este sumatorio estd el desembolso inicial, con signo normalmente
negativo). El que este sumatorio sea positivo o negativo dependera de la fuerza
que el desembolso inicial tenga respecto a las Generaciones de Fondos positivas
obtenidas posteriormente.

Esta discrepancia no aparece al realizar el analisis en valor actual, donde la consecucion de
una K real mayor que la prevista se percibe siempre como algo negativo (siempre, claro esta, que
se trate de una Generacion de Fondos positiva, como cabe esperarse en general de un proyecto
de inversion).

La razon de la discrepancia radica en el hecho de que el coste de los fondos se comporta a la
vez como tipo de reinversion de las Generaciones de Fondos. En este sentido, si la aparicion de
una K real mayor que la prevista se debe exclusivamente a que la empresa se ha endeudado mas
de lo que debiera, aumentando el riesgo del accionista, el hecho de que éste reinvierta a ese
mayor tipo no es mérito de la empresa: de hecho, a igualdad de Generaciones de Fondos, el
gestor habra actuado en contra del objetivo financiero de la empresa. (Este efecto no apareceria
bajo la Optica de Modigliani y Miller, ya que segliin estos autores, en mercados perfectos, la
estructura financiera es irrelevante a la hora de determinar el coste de los fondos. Para analizar
con mayor detenimiento la relacién entre endeudamiento y riesgo, y entre coste de los fondos y
tipos de reinversion puede consultarse la obra citada, Gomez—Bezares, 1.990, capitulos 5 a 7).

Sin embargo, puede que la mayor K real se deba a que el tipo de interés de mercado haya sido
superior a lo esperado. En este caso, nos encontramos nuevamente con que esto no beneficia al
proyecto, sino todo lo contrario, puede incluso hacer que el proyecto aceptado se hubiera
rechazado en caso de haber conocido el verdadero tipo de descuento a aplicar. Y sin embargo, la
discrepancia en el analisis de las desviaciones en valor actual y final podria aparecer.

Veamos todo lo expuesto con algunos ejemplos numéricos.
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Un ejemplo numérico y algunas conclusiones

El ejemplo que se propone esta inspirado en un caso que aparece en mi libro “Inversion y
Financiacion: Casos resueltos” (Santibaiiez, 1.992), concretamente en la segunda parte de “Los
problemas de Manolo Vera”.

Control de la consecucion de la compafiia ZZ

La empresa Capirin participd en esta compaiiia hace 5 afios, y en su momento las previsiones
fueron las siguientes:

Concepto Importe
Desembolso —1.000.000
GF ano 1 360.000
GF afo 2 144.000
GF afio 3 518.400
GF ano 4 1.036.800
GF ano 5 248.832
Coste fondos 20%

Sin embargo, al final del quinto afio la evolucion de la empresa habia sido diferente:

Concepto Importe
Desembolso —1.000.000
GF ano 1 390.000
GF ano 2 338.000
GF afo 3 1.098.500
GF ano 4 1.713.660
GF ano 5 1.250.000

Coste fondos 30%

Se pretende calcular las diferentes desviaciones que han ido apareciendo hasta el afio 5 (en
valor actual y final).
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Realizaremos el andlisis utilizando las formulas propuestas por el profesor Gomez—Bezares en
la obra ya citada —férmulas (2) a (5)—:

Analisis de las desviaciones en valor actual:

1 1

Afo GF GF K K Efecto GF Efecto K ADEV(t) DEV(t)
0 -1.000.000 —1.000.000 30% 20% 0 — 0 0
1 390.000 360.000 30% 20% 23.076,92 -23.076,92 0 0
2 338.000 144.000 30% 20% 114.792,9 -14.792,90 100.000 100.000
3 1.098.500 518.400 30% 20% 264.041,88 —-64.041,88  200.000 300.000
4 1.713.660 1.036.800 30% 20% 236.987,5 -136.987,5 100.000 400.000
5 1.250.000 248.832 30% 20% 269.643,65 -32.982,31 236.661,34 636.661,34

donde:
GF'-GF
Efecto GF : t—ltt
(1+K")
1 1
Efecto K : — = - | GF,
(1+K")" (I1+K)

ADEV(t) = Efecto GF + Efecto K = Férmula (3)

t o GF! GF.
DEV(t) = ZADEV(l) => ((1 " Kll)i e 11<)i

J = Férmula (2)

Obsérvese como la desviacion en GF es siempre positiva (no tendria por qué haber sido asi),
mientras que lo que hemos llamado efecto K es, por la forma de calculo, siempre negativo (al ser
el tipo real siempre superior al esperado). Ello hace que el primer afio se compensen los dos
efectos, mientras que los afios restantes las desviaciones totales resultan ser positivas.

Veamos lo que ocurre realizando el analisis en valores finales:

1 1

Afio GF GF K' K Efecto GF Efecto K ADEC(t)  DEC(1)

0 —1.000.000 —1.000.000 30% 20% 0 - 0 0
1 390.000 360.000 30% 20% 30.000 —-100.000 —70.000 —70.000
2 338.000 144.000 30% 20% 194.000 —84.000 110.000 19.000
3 1.098.500 518.400 30% 20% 580.100 —86.400 493.700 518.400
4 1.713.660 1.036.800 30% 20% 676.860 —51.840 625.020  1.298.940
5 1.250.000 248.832 30% 20% 1.001.168 41.472 1.042.640  2.731.262
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donde:

Efecto GF: GF, - GF,

-1
EfectoK: (K'-K)- ZGFi 1+ K

i=0

ADEC(t) = Efecto GF + Efecto K = Formula (5)

DEC(t) = C'(t) - C(t) = DEC(t-1) (1 + K') + ADEC(t) = Férmula (4)

En este caso, las desviaciones son también en su mayoria positivas, salvo en el afo 1, que
resulta negativa. Como se ve, es solo a partir del quinto afio cuando el efecto K empieza a ser
positivo, que es el momento a partir del cual las GF positivas empiezan a tener mas peso que el
desembolso inicial.

El lector puede comprobar como también utilizando las formulas alternativas propuestas (6 y
8, por ejemplo), se llega a resultados similares: en el caso de analisis en valores actuales, las
desviaciones totales de cada afio son idénticas, si bien el reparto entre los dos efectos senalados
varia. En valores finales, difieren también los ADEC(t) —aunque no las DEC(t)—, lo cual es logico
por la propia forma de célculo.

Todos los caminos propuestos son validos. Personalmente, me inclino por el andlisis de las
desviaciones en valores actuales. Si bien es cierto que presenta la desventaja de trabajar en
valores actuales (en el sentido de euros del momento 0, mientras que la desviacion se analiza en
el momento t), presenta la ventaja de que la interpretacion del efecto K parece mas coherente, y
su significado se comprende mas facilmente. Mas coherente porque interpreta que una K mayor
que la esperada es algo negativo (siempre que la GF esperada del afio sea positiva): aunque tiene
su efecto positivo desde el punto de vista de la reinversion, esto parece mas bien un efecto
“rebote”. Mas facil, puesto que la interpretacion del efecto K en valores finales estd mas que
ningtn otro efecto tefiido de un alto grado de subjetividad, y recoge tnicamente una parte del
efecto del tipo de reinversion distinto del esperado. Por otra parte, el hecho de que el desembolso
inicial figure en este elemento de la desviacion, complica algo mas su interpretacion.

Bibliografia
CHARRO, A. (1992): “Anadlisis financiero de la empresa desde la banca en entornos de crisis”,
Boletin de estudios econdmicos, Agosto, pags. 379—405.

FREIJE, A. (1982): Planificacion a corto plazo y control de direccion, Ibérico—europea, Madrid,
2% ed.



280 FINANZAS DE EMPRESA (Seleccion de lecturas)

GOMEZ-BEZARES, F. (1990): Las decisiones financieras en la practica, Desclée de Brouwer,
Bilbao, 3* ed.

GOMEZ-BEZARES, F. (1991): Direccion financiera (Teoria y aplicaciones), Desclée de
Brouwer, Bilbao, 2% ed.

GOMEZ-BEZARES, F., JORDANO, J. y SANTIBANEZ, J. (1990): Casos practicos de
inversion y financiacion, Desclée de Brouwer, Bilbao.

MILLER, M.H. and MODIGLIANI, F. (1961): “Dividend policy, growth and the valuation of
shares”, The journal of business, Octubre, pags. 411-433.

MODIGLIANI, F. and MILLER, M.H. (1958): “The cost of capital, corporation finance and the
theory of investment”, American economic review, Junio, pags. 261-297.

SANTIBANEZ, J. (1992): Inversion y financiacion: casos resueltos, Universidad de Deusto,
Bilbao, 2% ed.



