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1.- PRESENTACION

El presente trabajo desarrolla wuno de 1los tenas de nmayor
i mportancia para la teoria financiera y su estudio constituye el punto de
partida para |os nodernos cursos de Finanzas, por cuanto permte
describir esquenmat i canent e la toma de eficiente de decisiones
corporativas en un contexto intertenporal, haciendo uso de herrani entas
de eval uaci 6n tan populares cono el Valor Actual Neto y La Tasa Interna
de Retorno. Se revisan en este trabajo ademas, aspectos corporativos
novedosos que se relacionan con |a estructura Optim de capital vy
consi deraci ones acerca de las politicas de Financianiento y las politicas

de Divi dendos.

El autor ha puesto énfasis en l|a incorporacién de ejercicios
resueltos, mnmininmzando en |lo que es posible el wuso del <calculo de
optim zaci 6n. Asi, este trabajo ha sido preparado y orientado para |os
alumos de pre-grado de la Escuela de Ingenieria Conmercial de la

Uni versi dad Catdélica del Norte - Coqui nbo.

El nodelo fue desarrollado originalnente por Irwin Fisher en su
libro "La Teoria del Interés" (1930) y recibid interesantes aportes
posteriores por parte de Jack Hirshleifer en su articulo "Acerca de la
Teoria de la Decision Optinma de Inversion", publicado en el Journal of

Political Econom cs en 1958



2.- LOS MODELOS

Un nodel o es una representaci 6n sinplificada de la realidad. En su
construccion se elimnan detalles para concentrarse en |los factores
esenci al es, motivo por el cual existe una dosis de arbitrariedad de |os
analistas en cada caso, por cuanto la realidad en si es inmanejable en

cuanto a ciencias sociales se refiere

Un nodel o que intente incorporar todos |os elenmentos de la realidad
seria tan conplejo que se perderian |os objetivos basicos, es decir, que
cuanto mAs conpleja sea |la mteria en estudio, nayores seran |os
benefici os potencial es obtenibles de |la construcci 6n de |os nodel os. Asi,
| os nodel os proporcionan un nmarco de referencia coherente para Ila
i nvestigaci én cientifica, aclarando acontecim entos conplejos y evitando

| os extravios conceptual es sin propoésito.

Ciertanmente | os nodel os se basan en supuestos sinplificadores, pero
en concreto, ¢puede ser probada una hipdtesis (nodel o) por el realisnm de
sus supuestos?. Basta citar un ejenplo de MIlton Friedman: Suponenps
habi tual mente que |as enpresas buscan maxim zar |os rendimentos y que
los individuos intentan maximzar su nivel de utilidad, y esto no
significa que honbres de negocios e individuos resuelvan problemas de
mat ematicas de optimzacion intertenporal del tipo planteado por |os
Lagrangeanos. Cuando un jugador de billar experto nedita su préxino gol pe
en realidad actua conmo si conociera |as conplicadas formul as natenmaticas
gue entregan las direcciones correctas del tiro Optinp. Asi, enpresas e

i ndi vi duos act tan cono si maxi m zaran su funci 6n objetivo.

La evidencia a favor de wuna hipétesis (nodelo) se acunula
sinplenmente en d proceso repetido de intentar contradecirla sin éxito.
Esta evidencia se acumnula favorablenente con el uso sistematico de
nodel 0. I nversanente, una teoria no puede ser probada sélo por el

reali smo de sus supuestos.



3.- EL ESCENARIO Y LOS SUPUESTOS BASICOS

Cinco son |los supuestos aqui wutilizados y que en definitiva
delimtan el marco de analisis del nodelo.

3.1.- ESCENARIO DE 1 PERIODO DE TIEMPO (2 INSTANTES)

Todo el anélisis se linmta a un horizonte de s6lo 1 periodo, que
puede ser un afio, mes o dia. A esto sinplenente |l amanps periodo futuro a
di ferencia de la situaci 6n actual que |l amanos periodo presente.

Este escenario puede ser presentado a través de un sinple grafico
bi di nensi onal en que en |as absisas graficanps |as uni dades nonetarias
del presente y en las ordenadas |as unidades nmonetarias del periodo
futuro.
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Un punto cualquiera A representa una dotacion inicial de CA
uni dades de consunmo (nonetarias) hoy, y CB unidades de consunp futuras.
Cual qui er punto al noreste de A representa una mayor riqueza total.

3.2.- PERFECTA CERTIDUMBRE

Este supuesto significa sinplemente que no existe riesgo acerca de
los flujos &esperados de las inversiones. Cuando se descubre una
oportunidad de inversién productiva y se evallla un proyecto en
consecuencia, los flujos futuros son seguros y la tasa de descuento
rel evante no debe incorporar entonces una prim por riesgo. Asi la tasa



de interés apropiada es la tasa libre de riesgo, y representa el valor
del dinero en el tienpo.

Perfecta certidunbre, por cierto no constituye adivinacio6n, |o que
significa que estanpbs interesados, por ahora, en alternativas de
inversién y activos sobre cuyos pagos futuros no hay riesgo de
i ncunplimento. No sabenmbs que estado de |a naturaleza ocurrira ex-post,
pero en cual quier caso el pago futuro serda el msnp. Este supuesto puede
ser levantado con relativa sinplicidad (para el caso de 1 periodo) y para
ell o debenps incorporar en el analisis algun nodelo de valoracién de
activos de capital bajo riesgo, conp por ejenplo el CAPM de Sharpe-
Li t ner - Bl ack.

3.3.- MERCADO DE CAPITALES PERFECTO

Su supone la existencia de una Unica tasa de interés de nercado
apropi ada de pedir y prestar fondos. Esta tasa es la nisma en anbos casos
por cuanto no existen costos de internediacidén que justifiquen la
exi stencia de un spread entre tasas. Luego, se puede prestar o pedir
prestado cual quier cantidad de recursos a la Unica tasa de interés l|ibre
de riesgo vigente i

En el nodelo, la existencia de un nmercado de capitales perfecto
puede ser representado con una linea recta con pendiente -(1+i).
Esperanps que esta |inea tenga una pendiente de mas de 45° si |la tasa de
es positiva. A lo largo de ella se cunple que la relacidén basica
VP=VF/ (1+i).

Sea A la posicion financiera inicial de un individuo, donde di spone
de CA pesos hoy y CB en el futuro. El puede entonces acceder al nercado
de capitales y modificar a voluntad su patrén de consunpb a lo largo de |la
linea WWL que |l amarenos Linea del Mercado de capitales. Por ejenplo,
puede alcanzar el punto B, para |o cual debe acudir al nercado de
capitales a endeudarse a |la tasa de interés vigente. En ello su consunp
presente aunenta de CA a CCy su consunp futuro dismnuira de CB a CD
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Asi, describims un nmercado de capitales perfecto si, dado una
dotaci én inicial C, podenps endeudarnos (avanzar hacia A) o prestar
(avanzar hacia B) desplazandonos en lineas de la msma pendiente -(1+i)
en anbos casos

C1

Es necesari o destacar que cual quier cambio en el patrdén de consunp
de la forma descrita, ya sea prestando o endeudandose, no canbia el valor
de la riqueza del individuo. Denotanps el valor presente de |la riqueza
(W) a la actualizacion del patrén del consunp total disponible, es
decir,

W = CA + CB/1+4 = CC + CD/1+i y en general: W = VP + VF/ 1+

Asi W es el nonto total que un individuo tiene disponible hoy para
tomar sus decisiones O6ptinmas de consunp e inversiodn, por cuanto puede
transformar sin costo cual qui er distribucion de consunp presente-futuro a
su equi val ente en val or actual (W).



3.4.- INDIVIDUOS RACIONALES, MAXIMIZADORES DE UTILIDAD

Se asune que se cunplen los axiomas tradicionales de |as
preferencias, las que definen, para nuestro caso, funciones de utilidad
intertenporales U(Co,Cl) para el caso de dos instantes. De ellos (los
axiomas) se derivan curvas de indiferencia bien conportadas. Los
i ndi viduos (propietarios o accionistas de enpresas) buscan maxim zar
egoi stanente su propio bienestar (utilidad), y el bienestar es funcidn
creci ente del consuno.

U es una funcidon de utilidad bien conportada, en particular es
estrictamente céncava y dobl enmente diferenciable. La utilidad es funcidn
creciente del consump presente y futuro, es decir:

du 50 | au

dCo dCl

>0

C1

En el grafico, Uo y Ul son curvas de indiferencia. Ciertanente Uo <
Ul, es decir el nivel de utilidad se increnenta hacia arriba y a la

der echa.



3.5.- EXISTENCIA DE OPORTUNIDADES DE INVERSION PRODUCTIVA

Todas |as enpresas (y los individuos) enfrentan oportuni dades de
i nversi 6n que entregan ciertos flujos futuros de caja con certeza. Se
supone ausencia de indivisibilidades y que los proyectos son
i ndependi entes entre si (no son nmutuanmente excl uyentes).

Di chas oportuni dades o proyectos pueden ser ordenados (rankeados)
de acuerdo a su rentabilidad de mayor a nenor, reflejando asi la
productivi dad marginal decreciente de capital. Esto significa que
mentras mas invierta una enpresa, podrd ir aspirando a rentabilidades
mar gi nal es (adi cionales) cada vez nenores, e incluso negativas. No
afi rmanos que se ej ecutaran, sino que estan di sponibles.

F
F o= (1)

A= 17

VPmgK

El grafico nuestra esta relacion a través de una funcidn de
transformaci6n F1 = f(l) creciente pero a tasas decrecientes respecto a
la inversion. La pendiente de F1 = dFl/dl corresponde a la curva del
valor de producto marginal (VPMg) o TIR marginal. Mas adelante (5.3
Criterios de Decision) volverenps sobre este punto para analizar al gunas
rel aci ones i nportantes.

Graficando dichas relaciones en nuestro esquema de tienpo presente
y futuro tenenos la curva WD que denoni nanbs frontera de oportuni dades
de inversion.
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Puede apreciarse que esta frontera corresponde exactanente al
primer grafico pero en térmnos inversos para el valor presente, por
cuanto la inversion significa aqui sacrificio o disnminucioén del consunp
presente. Asi una inversion OA del prinmer gréafico equivale a AW en el
altino grafico.



4.- LA CONDUCTA DE OPTIMIZACION

En este capitulo se estudian | as condiciones para la toma eficiente
de deci siones de un individuo con una funci6n de utilidad conocida, y que
enfrenta 3 diferentes escenarios. Se derivan |as condiciones narginal es
de eficiencia y se desarrollan ejenplos para cada caso

4.1.- SIN OPORTUNIDADES DE INVERSION Y CON MERCADO DE CAPITALES

Suponenos primero que no se dispone de oportuni dades de inversién,
pero que si tenenps acceso al nercado de capitales. En ese caso (vea la
siguiente llustracién) si un individuo posee una dotacién inicial A hoy
dia y B en el futuro, podra acceder a la curva de indiferencia Uo en el
punto C. Este seria el nivel de utilidad sin acceso al nercado de capita-
les, por cuanto no podria nodificar su patrdén original de consum
presente y futuro, incurriendo como verenns, en una desutilidad

C1

Sin enmbargo, si es posible ir al mercado a ahorrar o a endeudarse
entonces existe también la posibilidad de desplazarse desde C hacia
cual quier punto a través de la |linea del nmercado de capitales, com E ¢
F. Este analisis nos |leva a que el individuo intentara maxim zar su
benefici o despl azandose hacia E, por cuanto en ese punto logra la mayor
curva de indiferencia al nivel de utilidad U2. Esta persona es entonces
ahorrador o prestam sta.

Note que si bien el punto F esta disponible, representa un nenor
nivel de utilidad y no sera deseado en consecuenci a



Luego, la conducta de maximzacidon de |la utilidad establece que
debe alcanzarse sienpre el punto E que representa |la nmayor curva de
indiferencia factible. En el punto E ocurre una condici6n muy particul ar
y es que la pendiente de la curva de indiferencia es igual a |la pendiente
de la linea del nercado de capitales.

Formal mente el problema a resolver consiste en encontrar dos
niveles de consunpb presente Co y futuro Cl que nmaximizan la utilidad
sujeto a la restriccion inpuesta por la riqueza disponible por el
i ndi vi duo, es decir

MAX U( Co, C1)
{Co, C1}

S T. CL =W - Co(1+i) 6 W = Co + Cl/(1+i)

donde, en general, se conoce la funcién de utilidad, |la tasa de interés y
la riqueza (W 6 W).

Geométricanmente, la restriccién representa la posicidén de la |inea
del nercado de capital es que nace en Wb. Aplicando el Lagrangeano

MAX L = U(Co, Cl) + I(Co + Cl/1+i - W)

Las condi ci ones necesarias de primer orden (FOC) son:

a. _du | _
= + -=0
dc, dc; 1+i

dL Ci
—_—= +
dl Co 1+i

_WO: O

Si nplificando se tiene

que es la condicién de maxim zaci é6n de la utilidad en |as condiciones que
henps est abl eci do

10



Por otro lado, de los cursos de mcroecononia sabenps que Ila
pendi ente de una curva de indiferencia en un punto cual quiera (dCl/dCo)
se obtiene diferenciando totalnmente la funcién de utilidad e igual ando a
cero:

dU(C01C1):O
du du
—XdC, t xdc;=0
dCo dCl '
es decir:
du
dc._ dc,_
dCo_ dU - MRS Co 1Cl)
dc,

es la pendiente de |la curva de indiferencia y que se define cono |la tasa
mar gi nal de sustituci on de Cl1 por Co.

Luego, nuestra condicién inicial sefiala que |la naximzacién de |la
utilidad se obtiene cuando |la pendiente de las curvas de indiferencia se
iguala a la pendiente de la |inea del nercado de capitales. Es decir

TMB(Co, C1) = -(1+i)

Al gunos ejenplos ayudaran a ilustrar la aplicacidon de estos
resul t ados:

EJEMPLO No 1

Suponganmps un individuo con un horizonte de un periodo y que su
funci é6n de utilidad es U= CoxXCl. Sus ingresos presentes y futuros son de
$10.000 y $5.250 respectivanente y la tasa de interés = 5% ¢Cudl es e
ni vel de consunp presente y futuro Optinps?
SoLUCI ON

Podenps obtener el valor presente en la riqueza del individuo,

W = 10.000 + 5.250/1,05 = 15.000

L =CoXl + 1(Co + C1/1,05 - 15.000 )



FOC:
i:di+|:o
dc, dc,

dL du |
+

= =0
dc, dc, 1,05

_— +
dl Co 1,05

-15.000=0

Resol viendo : Co Cl/1,05y C1/1,05 + C1/1,05 - 15.000 = 0O

ent onces : Cl = $7.875 y Co = $7.500

El cunplimento de las condiciones de segundo grado (SOC) estan
aseguradas por |as propiedades de regularidad y estricta cuasi concavi dad,
asum das para la funci én de utilidad.

EJEMPLO No 2
(Fuente original son las notas de clases del profesor Merton MIler, U de
Chi cago).

Este set de ejenplos ocurrira en un nundo de 1 periodo sin riesgo.
Ln representa logaritnps naturales. Usted ha sido contratado conp
adm nistrador financiero de wuna estrella de televisién. Después de
al gunas preguntas usted y él/ella estan de acuerdo en que | os patrones de
consunp para dos nonmentos pueden ser rankeados de acuerdo al siguiente
indice de preferencias:

U=Ln C1 + Ln C2

1. ¢Cual de los siguientes factores de consunp es preferido?. ¢Porqué?
C1 c2 TOTAL

A 200. 000 100. 000 300. 000
B 100. 000 200. 000 300. 000
c 150. 000 150. 000 300. 000

Respuesta: C

2. Suponga que |la tasa de retorno sobre inversiones en activos es del 20%

12
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a) Si su cliente ganara 240.000 hoy y 60.000 en el futuro, ¢Cual es el
maxi no estandar de vida posible en el nonento 2 si el consunp presente
estd restringido a 100. 0007

Respuesta: 228. 000

b) ¢Cual es la respuesta con el patrdén de consunmo inverso: 60.000 hoy y
240. 000 en el futuro?

Respuesta: 192. 000

c) ¢Cual es el valor presente del consunb del cliente en cada caso
((a)=patroén 1, (b)=patroén 2)?

Respuesta: 290.000 y 260. 000

d) ¢Cual es la riqueza corriente del cliente en cada caso?

Respuesta: 290.000 y 260. 000

3. Ud recuerda de m croecononia que el consunp 6ptino de un individuo con
este tipo de funcion de utilidad es: consump igual a la riqueza dividido
por el nunero de nonentos de vida restantes (es decir C = W/2, y no

ol vide verificarlo).

a) ¢Cual es el patréon de consunob (Co,Cl) para cada uno de |os patrones
anteriores?

(=Y

174. 000
156. 000

145. 000 , C2
130. 000 , C2

Respuesta: Patron . Cl
Patrén 2 : C1

b) Miestre que | os patrones obteni dos son 6ptinos.

(=Y

U = 23,9512995

Si C1 146. 000, U = 23,9512520
Si C1 144.000, U = 23,9512520
Patrén 2 : Verificar

Respuesta: Patron

4. Suponga una econonia conpuesta por 107 personas con igual es ingresos en
los nonentos 1 y 2. Las preferencias de todos ellos son del tipo U = Ln
Co + Ln Cl. La economia es cerrada y no existen oportunidades de
al macenani ent o

a) ¢Cual debe ser la tasa de interés que equilibre el mercado en el nive
de consuno Opti np?

Respuesta: Cero, ya que Cl=C2



b) Miestre que a esa tasa el nonto que los individuos del patrén 1
qui eren prestar sera exactanente igual al nonto que |os individuos del
patron 2 qui eren endeudar se.

Respuesta: 90. 000

4.2.- CON OPORTUNIDADES DE INVERSION Y SIN MERCADO DE CAPITALES

Esta situaci6n ha sido denom nada cominnente conp "el nundo de
Robi nson Crusoe". La analogia es clara: el sefior Crusoe se encuentra sélo
en una isla y no tiene acceso a nercado de capitales, so6lo dispone de
oportuni dades de inversiodon que podenps ejenplificar con el tienpo de
descanso que debe sacrificar para invertirlo cosechando cocos.

Debenps hacer en esta parte una precision respecto del concepto de
rentabilidad: en nuestro escenario de un periodo, rentabilidad y tasa
interna de retorno (TIR) son la msm cosa y pueden ser tratadas conp
sinoéninps. Sin enmbargo en el caso de periodos miltiples, la TIR pierde
signi ficado econémico y adquiere s6lo un sentido natemati co exacto (por
este notivo se suele afirmar que este es un criterio inferior al del
VAN) .

Para un proyecto: rentabilidad = TIR = F1/I - 1

Cuando se tienen muchos (infinitos) proyectos, cada uno con una
i nversi 6n nuy pequefia dl, debenos diferenciar entre rentabilidad marginal
(TIR marginal) y rentabilidad nedir (TIR nedia).

a) TIR Marginal: dFl/dl - 1, corresponde a la rentabilidad de cada
proyecto individual de un set de proyectos rankeados por rentabilidad.
Por ejenplo, el proyecto C de la siguiente ilustracion requiere una
i nversi 6n representada por una pequefia di stancia destacada en negro en el
eje horizontal. En conpensacion a esa inversién se obtiene |a pequefa
di stancia destacada en negro en le eje vertical. Asi la TIRmg (C) en el
limte es la derivada (pendiente) de la frontera en el punto E.

14



G,

Fi(c) =\

Recuerde que la frontera representa |las conbinaciones inversion y
flujo futuro de infinitos proyectos presentados en orden de rentabilidad
decreciente (TIR), entonces |a pendiente de la frontera entrega |a
pendiente de cada proyecto, y debido al ordenamento, la pendiente
di smi nuye desde W hacia | a izquierda

b) TIR Media: es |la rentabilidad pronedio de un set de proyectos. Por
ejenplo la TIR nedia de todos | os proyectos desde W hasta C corresponde
a |la pendiente de un rayo que va desde el origen (W) hasta E, es decir

TIRTe (C) = EC/WC - 1

Naturalmente TIRme (C) > que TIRmg (C) debido a que la prinera
considera todas las rentabilidades previas a C (que tienen nayor
rentabilidad que O, mentras que TIRm (O s6lo considera la
rentabilidad del proyecto C aisladanente (mas sobre le concepto de TIR
nmedia y TIR margi nal se encontrara nas adel ante en el punto 5. 3).

Vol viendo a nuestro problema, la pregunta que en definitiva se
i ntenta responder es ¢Cuanto debe invertir el Sr Crusoe para maxim zar su
bi enestar?. Un rapido vistazo del grafico siguiente nos nuestra que la
maxi ma curva de indiferencia factible esta representada por Ul

15
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Sabenps que U2 no es alcanzable y tanbi én sabenbs que Uo no es un
Optinop ya que invirtiendo A o invirtiendo C no alcanzanps |la mayor curva
de indiferencia que es Ul. Sb6lo invirtiendo WB se |ogra este objetivo.

En el punto E, que es el o6ptino, ocurre que la pendiente de la
curva de indiferencia es igual a la pendiente de la frontera o curva de
opor t uni dades de producci 6n.

For mal ment e: Max U( Co, C1)
{ Co, C1}
ST C1L = (1)
En particular sabenps que Cl1 = f(l) es una funciodn creciente que
puede ser expresada en el grafico conb Cl1 = f(W - Co) por cuanto | = W
- Co, lo que facilita los calculos nmatematicos. Luego, aplicando el

Lagr angeano:

16



MAX L = U(Co, C1) + I(f(W - Co) - Cl)

I _1u _
1c, 1c.  IG

LN
1c. TC
L

= f - -c.=0
1" (Wo Co) Cl

y resolviendo el sistemn:

ACS

1C, _ f
W e,
(oA

Esta es entonces la condicion de equilibrio en la decisiodn de
i nversi 6n con ausencia de Mercado de Capitales, y significa que la
pendiente de l|la curva de indiferencia (TMS) debe ser igual a Ila
productividad margi nal del Capital, puesto que dF/dCo < 0 = - dF/dlI

EJEMPLO No 3:

Robi nson Crusoe enfrenta oportuni dades de inversi én dadas por
Cl = 2,6667% - 0,000889%2. EI valor presente de su riqueza es de $1.500
y su funcion de utilidad estd dado por U = Co¥2xl. Se busca determ nar
los niveles de consumb e inversion Optimas sin acceso al nmercado de
capitales.

DESARROLLG

MAX U = Co®¥2¢1
ST: Cl = 2,6667 (1.500 - Co) - 0,000889%1.500 - Co)?2

Sinplificando la restriccién, tenenps que Cl1 = 2.000 - 0,000889 Co?

De donde se obtiene que
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™T=9C1= g001778C,
2
1/2
TMS= - 3/2C372 T
3 2C,
G afi canent e:
C1
1148 -
V]
o 978 1500 Co

de donde Cl1 = 1148.33, Co = 978.23, Inversioén Optima = 522

EJEMPLO No 4:

Suponga que existen 10’ granjas y (50.000)(107) sacos de grano
di sponibles al inicio del periodo. La funcid6n de oportuni dades de
inversién esta dada por Y2 = 400%%% Hay 107 individuos consumi dores
todos con funci én de utilidad dadas por

U=Ln Cl +Ln C y W = $50.000

Nota: Para responder |as siguientes preguntas puede hacer uso del hecho
que para funciones del tipo Y2 = Ax1" se tiene que (1+TIRmg) = HX 1+Tl Rme)
(Verifiquel o).

a) ¢Cual seréa el nivel de equilibrio de sacos plantados hoy? ¢Cuanto se
consune? (recuerde que en equilibrio de largo plazo TIRme = Tl Rng)

| nver si 6n
Consuno

Respuesta: W= 1.5C1 (16.666,7) (107) sacos
(33.333) (10") sacos

b) ¢Cual sera la tasa de interés que linpie el nmercado en ese punto?

18
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Respuesta: 54, 9%

c) ¢Cual sera el consunb presente, la inversién y el endeudam ento
(préstanp) de un individuo cuyas tenencias individuales son de 75.000
sacos? (O de 25.000 sacos?

Respuesta: W = 91.667, Cl1 = 45.833, |1 = 16.667, Conpra = 12.500
W = 41.667, Cl = 20.833, |1 = 16.667, Deuda = 12.500

4.3.- CON OPORTUNIDADES DE INVERSION Y CON MERCADO DE CAPITALES.

En esta situaci én verenps conmp se obtiene una nmexinzacion de
bi enestar a través de un procedinmento en dos etapas, que se basa en e
Il amado "Teorema de Separaci 6n de Fisher", bajo el cual |as decisiones de
i nversi 6n son independientes y diferentes de | as decisiones de consuno.

Revi senbs el gréafico con todos | os el enentos incluidos.

Ci1

Uy
0

o
o
o -
=
=

Co

La solucién oOptima se ubica ciertamente en el punto B, pero esta
sol uci 6n se obtiene al canzando previanente |a solucién productiva o6pti ma
(prinmer paso), esto es, invirtiendo hasta el punto en que deberian
suspenderse nuevas inversiones adicionales. Este es el punto A en el
cual se invierte el nonto WC, |o que asegura |la nmxim zaci 6n del nuevo
val or presente de la riqueza del individuo W.

Conmp segundo paso debe acudirse al mercado de capital es para ubicar
el patrén de consunp que nmeximza la utilidad

En el ejenplo, el individuo acude al Mercado de Capitales a
endeudarse, para |l egar entonces al punto B donde se alcanza Ul, es decir



la mayor curva de i ndi ferencia disponible. Oras i mpl i canci as
corporativas del teorema de separaci 6n verenns nas adel ante.

En resunmen:

Primer paso: alcanzar punto A lgualar la pendiente de frontera eficiente
con pendiente de la |linea de nercado de capitales. Este resultado
es inmportante por cuanto exige igualar la rentabilidad del ultino
proyecto aceptado con el costo de oportunidad asociado (es decir la
tasa de interés). Este costo de oportunidad puede ser explicito en
el caso de endeudarse y tener que pagar eses interés, o inplicito
en el caso de dejar de ganar el interés para destinar |os fondos a
un proyecto productivo.

Segundo paso: alcanzar el punto B. lgualar |la pendiente de la curva de
indiferencia con la pendiente de la |inea del nercado de capitales,
lo que permte a <cada propietario maximzar su utilidad
i ndependi ente de la forma de sus preferencias, tal conp verenps en
el punto 5. 2.

EJEMPLO No 5

Un individuo cuya funcidon de utilidad esta dado por U(Co,Cl) =
Co%%C1%°% enfrenta oportuni dades de inversi én dadas por Y = 20%%°% La tasa
de interés del nercado es del 8% su riqueza inicial es de $300.
Determ nar | os 6ptinos.
Sol uci 6n :

TMT = (1+4i) ---> 10%°%% = 1,08
Despejando I: | = 85,7339 , Y1= 185, 1852

Luego la nueva riqueza es de W = 385,737. El segundo paso es
buscar la tangencia de la curva de indiferencia con la linea del mercado
de capitales, lo que se deja comp ejercicio para el lector (Respuesta

Co=192, 8 y C1=208, 26).

G af i canent e:
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C1

185

EJEMPLO No 6

Suponga que usted posee una granja que, Si es explotada
eficientenente, puede producir naiz de acuerdo a la siguiente férnmula de
transf or maci 6n

Y, = 400 x| ,%%

Donde 1, es el nunero de sacos de granos plantados en el nonento 1y
Y, es el nanero de sacos obtenidos por el propietario en el nomento 2,

net os después de todos | os pagos de trabajo y otros inputs.

a) Si 50.000 de sacos son plantados, ¢Cual sra el producto neto de
granos el siguiente afio?

Respuesta: 89.442,72

b) Si el propietario se fija una nmeta de 100.000 sacos, ¢Cudl sera el
m ni no nanero de sacos que debe plantar?

Respuesta: 62. 500

c) Si 22.500 sacos son plantados ¢Cual sera la tasa pronedio de retorno
sobre la inversi én en granos? ¢;Cual sera |la tasa marginal de retorno?

Respuesta: TIRme = 166,7%y TIRmg = 33, 33%

d S la tasa de interés es 33 1/3% no hay riqueza inicial y el
propietario se endeuda en 22.500 sacos, ¢Cuadl es el balance de
propietario (en sacos)?

Respuesta: Activos = 45.000 , Préstanp = 22.500 , Patrinonio = 22.500



e) ¢Cudl debe ser el patrimnio neto del propietario si 23.000 sacos
fueran adeudados y pl antados?

Respuesta: Activos = 45.498, Préstanp = 23.000, Patrinmonio = 22.498

f) ¢Cual debe ser (aproxi mmdanmente) la tasa de retorno nmarginal sobre 500
sacos adi ci onal nente pl antados?

Respuesta: 32, 6% = (60.663 - 60.000)/(23.000 - 22.500) - 1

g) Suponga que, en adicién, en la granja se dispone de un patrén (No.1)
de 240.000 hoy y 60.000 en el nmonmento siguiente producto de cierta
actividad en TV. Prepare estados de patrinonio no consolidado vy
consol i dado

Respuesta: No Consol i dado: VP granos 45. 000
VP TV 285. 000
Deuda 22.500

Patri monio 307.500

Consol i dado : Pat. en Granja 22.500
VP TV 285. 000
Pat ri noni o 307. 500

h) ¢Cual ser& el patrinonio consolidado si el cliente tiene un patrén (2)
de 60.000 hoy y de 240.000 en el futuro?

Respuest a: Consol i dado: Patrinonio en granja 22.500
VP TV 240. 000
Pat ri noni o 262. 500

i) ¢Cudl serd su estado de fuentes y usos de fondos proforna para cada
patron (en el nonmento 1) después de tomar en cuenta el plan de consunp
Opti no propuesto?

Respuesta: Patroén 1: Fuent es . de la TV 240. 000
(C1=1/2 W) Usos : Consuno 153. 750
Conpra de activos 86. 250
Patrén 2: Fuentes TV 60. 000
de endeudani ento 71. 250

Usos . consuno 131. 250
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5.- APLICACIONES CORPORATIVAS.

5.1.- MPORTANCIA DEL MERCADO DE CAPITALES

De nuestra discusion anterior se desprende claranente que cuando
Robi nson Crusoe tiene acceso al Mercado de Capitales perfecto puede
i ncrenentar su bienestar por el solo hecho de acceder a él.

Co

En esta ilustraci 6n venps que todo el sector achurado estad ahora
di sponi ble por el hecho de acceder al nercado (ventaja del conercio),
representando mayores niveles de utilidad. S6lo en un caso a un individuo
el nercado no le favorecerd (el punto A pero tanpoco |e perjudicara.
Todo el resto se ver& beneficiado.

Por ejenpl o, suponganps que Robi nson Crusoe posee un mapa de curvas
de indiferencia representado por UB y UC Inicialnente, cuando se
encontraba aislado, su decisién de consunb e inversion Optima era |la
nmsma, es decir el punto B en |a tangencia entre la curva de indiferencia
y la frontera eficiente, (invirtiendo WD) que |le representa un nivel de
utilidad UB. Sin enbargo cuando surgen | as posi bi | i dades de
pr ést ano/ endeudam ento en un nmercado perfecto, Robinson Crusoe puede
al canzar el punto C que representa un nivel de utilidad UC. Por cierto UC
> UB.

Para al canzar UC, Crusoe debe prinero invertir WE y conp segundo
paso ubicarse en C de acuerdo al teorema de separaci on.

23



5.2.- PROPIETARIOS Y AGENTES

Una inplicancia fundanmental del Teorema de Separaci 6n se refiere a
la relacion principal -agentes, donde los agentes son aqui | os
adm ni stradores o0 gerentes, personas contratadas por el propietario
(principal) para gestionar su enpresa o patrinmonio. A continuacion
interpretarenps nuestro nodelo tradicional conmb una enpresa. De esta
forma, debenos denotar Wb conp la dotacién inicial de una enpresa o el
aporte inicial de sus propietarios o accionistas, |lo que constituira el
valor de nercado de una enpresa todo patrinonio. Este patrinonio se
mantendra constante en W nientras l|la enpresa no disponga de
oportuni dades de inversién productiva. Cuando estas existen entonces el
patrinonio/valor de las enpresa se increnentard hasta A dado que se
invierte WB.

G

Suponganps en el siguiente grafico que UB y UC representan curvas
de indiferencia de 2 accionistas que conparten la propiedad de | a enpresa
en un 50% cada uno, en este caso una inplicancia clara del nodelo es que
el adm ni strador o agente, para nmaximzar la riqueza de anbos
propietarios (B y C no necesita consultar la opinién a cada uno para
| ograr dicho objetivo final, sinplemente debe guiarse por una regla
objetiva, es decir invertir sinplenente hasta el punto éptim (WB), y a
continuaci 6n cada propietario, independientenente y en atencién a sus
preferencias individuales elegira el patron é6ptinmo de consunp (B o C) que
maxi m za su utilidad individual.

Entre otras pal abr as, los propietarios pueden del egar Il a
administracién de la enpresa a gerentes o agentes con la clara msién de
maxi m zar el valor presente del patrinobnio a través de invertir
opt i manent e.
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5.3.- CRITERIOS DE DECISION (Bajo Certeza)

Dos son los criterios basicos de decision a |a hora de sel eccionar
entre proyectos alternativos e independientes, ellos son el VAN (valor
actual neto) y el criterio TIR (tasa interna de retorno). Veanps conp se
pueden desprender tales criterios en base a un andlisis de nuestro
nodel o

Continuando | o sefialado en el punto 4.2, tenenps dos conceptos de
rentabilidad (TIR): TIR marginal y TIR nedia. De acuerdo a estos
criterios, ¢hasta donde debe invertirse para maxim zar |la riqueza de |os
accionistas?. Nuestro analisis anterior nos |Ileva a concluir que el punto
optinmo se encuentra en A del gréafico anterior, es decir, invertir hasta
que la TIRg o TIR del ultinop proyecto sea igual al costo de oportunidad
de 1 os recursos. Pero veanps ahora comp se rel aciona este criterio con e
objetivo de |la maxim zaci 6n de la riqueza

El VAN de un proyecto (de 2 nonentos) se define conp:

VAN = -1 + F1/(1+4i) = Vo(con) - Vo(sin) =d W =d So

donde Vo(con) es el valor presente de una enpresa cuando ha tonmado el
proyecto (después de tomarlo), d significa canbio, y So es el valor del
patrinonio (recuerde que el valor de una enpresa es V = S + DEUDA)

Comp el valor presente de la riqueza de |os accionistas (W) au-
nmenta o dismnuye de acuerdo al VAN de |os proyectos (en una cantidad
exactanmente igual), inmplica que la uUnica forma de increnentar esta
riqueza es invirtiendo 6ptinmanente, es decir nmaximzando el VAN de |a
cartera de proyectos di sponi bl es.

El VAN se capitaliza sienpre en el nonmento cero, por cuanto existe
perfecta certidunbre para todos |os agentes involucrados y en particul ar
para el mercado de capitales, lo que inplica que estara sienpre dispuesto
a entregar (el mercado) el valor presente de |los flujos esperados (Fl) de
| os proyectos, |lo que se traduce en una capitalizaci 6on instantanea de
estos flujos futuros al presente.

Veanps conb se maxim za el VAN a través de 3 situaci ones de acuerdo
al siguiente gréafico
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a) Si se invierte WF tendrenps un flujo futuro BF, que capitalizado a la
tasa de interés del nercado se traduce en un flujo presente total de FG
el VAN de esta inversioén es

VAN WF = - WF + GF = WG

b) El misnmo resultado anterior se obtiene si se invierte por ejenplo
hasta WD, y el VAN es el siguiente. (Ciertanente el VAN de todos |os
proyectos de E a D entregan un VAN negati vo)

VAN WD = - WD + GD = WG

c) Sin enbargo invirtiendo hasta el punto A (es decir WE venps que el
VAN es méxi no

VAN WE = - WE + EH = WH

Comp conclusion de este analisis grafico venps que para mexim zar
el VAN es necesario invertir hasta que la rentabilidad adiciona
entregada por el dltino proyecto debe ser igual al costo del capital. Si
se invierte nenos, el beneficio aportado por un peso adicional invertido
es mayor que su costo (la tasa de i) |o que sugiere seguir invirtiendo
Por otro lado, si se pasa el punto O6ptinp y |leganbs a una situaci 6n dada
por el punto C, y tendrenps que el beneficio es nenor que el costo y por
lo tanto la inversi 6n debe reducirse

Este proceso culmnard en el punto A Notese que la riqueza de |os
propietarios (o el valor de una enpresa todo patrinonio) se incrementa de
OM a OH es decir, el VAN |les pertenece por derecho propio a |o duefios
de la enpresa (este punto sera discutido mas adel ante).
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En resunmen:

- Segun regla del valor actual neto, la enpresa deberda tomar todos
| os proyectos cuyo VAN es positivo a la tasa de interés de nercado,
por cuanto ésto nmmxim za |la riqueza de |os accionistas.

- Segin la regla de la TIR la enpresa debera tomar todos |os
proyectos cuya tasa interna de retorno sea superior a la tasa de
interés de nercado (hablanpbs de TIR increnental y no de TIR nedia)

- Para el caso de dos nobnentos ambas reglas nos conducen a la nism
sol uci 6n de inversi 6n o6pti ma.

For mal nent e:

vax YAN_ |, FO)
{1} 1+i
de donde:

d\/ﬂ:_]_+|:_(ll):()
di 1+i

se obtiene que F (I) = 1+, que es la condicién de primer orden para
obtener | Optinm que maxim za el VAN G aficanente:

Un analisis interesante respecto a la tasa interna de retorno puede
ef ectuarse  si suponenos una forma particul ar en la curva de
transformaci 6n o frontera de oportuni dades de inversi on.



Veanos el siguiente caso:

VF= f(1)

\

MAX VP(I*) =
(1+1i)

La pendiente de la curva en un punto es la Tir Mrginal, mentras
que la Tir Media viene dada por |la pendiente de un rayo desde O al punto
de la curva en cuestiodn. Asi podenps graficar la Tir Media y la Tir
Margi nal de la forma anterior.

Podenps ver entonces con mayor claridad cual es el tamafio 6ptino
para |los proyectos: Un criterio conb el de la maxim zacion de la Tir
Media no es el apropiado por cuanto sugerird invertir hasta A En ese
punto la Tir Marginal es mayor que la tasa de interés o costo de
oportuni dad, y en consecuencia debe aunmentarse el tanmafio de la inversioén
hasta un punto en que, conp henpbs visto, la Tir Marginal = i. Esto ocurre
en | y el area achurada corresponde al VAN obtenido si se utiliza el
criterio de la TIR Media. Luego el criterio marginal es el apropiado.

5.4.- EL COSTO Y LA ESTRUCTURA OPTIMA DEL CAPITAL

En una enpresa conformada por puro patrinonio, cada peso aportado
por los inversionistas a |la enpresa tiene un destino alternativo, es
decir una rentabilidad alternativa.

En general, mentras mas riesgosa sea |la inversi 6n mayor ha de ser
el retorno exigido en equilibrio. Por cierto no nos referinbs a |os
costos explicitos sino tanmbién a los inplicitos. Por ejenplo analicenos



el caso de un individuo que esta indeciso entre arrendar o conprar un
departanento. Si lo arrienda, incurrira en un desenbolso efectivo de
cierta suma de dinero nensual, pero si lo conpra, ( o lo recibe de
regal o) debe considerar que por el hecho de usarlo, esta sacrificando
recibir una suma por el arriendo, este costo |lo |lamanps costo inplicito
o de oportunidad. Es decir, venps que el costo de un departanento es
simlar tanto para quien |o arrienda conb para un propietario que vive en
él

La tasa de costo de capital para una enpresa (todo patrinonio)
puede definirse por |la conocida relaci édn proporcionada por el CAPM

Ks=Rit [ Ra-R¢]- D
Es decir, Ks = Tasa Libre de Riesgo + Premi o por Ri esgo

Asi, en nuestro nodel o consideranps el priner elenento de |la tasa,
es decir, la tasa libre de riesgo que en este caso es igual a la tasa de
interés del mercado de capitales perfecto. Este es entonces el costo de
oportuni dad de los recursos ( por cuanto cada peso puede ser depositado
alternativanente en el nercado de capital es). Recuerde que ninguno de |os
proyectos tiene riesgo

Por otro lado, si una enpresa tiene dentro de su estructura de
capital patrinonio y deuda, a veces es (til calcular el costo pronedio
ponderado de capital. Para nuestro caso el costo del capital y el costo
de la deuda en es el msm (la tasa de i del nmercado) y en consecuencia
somos indiferentes entre cual sea la estructura de capital a usar (conp
verenns mas adelante) y el calculo del VAN requiere en definitiva el uso
de la tasa de i del nercado de capitales perfecto. Lo anterior inplica
que la estructura de capital por si sola no determina |os niveles 6ptinps
de deuda y de patrinmnio. Para conprender nejor este punto véase el
si gui ente capitulo

29



30

6.- EL MODELO DE FISHER CON FINANCIAMIENTO
EXTERNO

Henps vi sto que nornal nente nuestra enpresa com enza con una cierta
dotaci6n inicial W y que el nonto de inversion 6ptima que debe efectuar
al canza a ser financiado con esta dotacio6n, es decir, O < Inversion < W.
Sin enmbargo, a continuaci 6n analizarenps un caso mas general, en el que
existe la posibilidad de recurrir a financiam ento externo para al canzar
el nonto de inversi6n éptino.

6.1.- POLITICA DE FINANCIAMIENTO

Dos son las fuentes de recursos exogenos disponibles: Deuda vy
Nuevas Eni si ones de Capit al

En el primer caso los propietarios emten deuda (bonos) |ibres de
riesgo (por cuanto existe perfecta certidunbre) y entonces el nercado
descuenta este bono a la tasa de interés vigente. Por otro |ado, existe
la posibilidad de emtir nuevas acciones aunmentando asi el valor de
nercado del patrinmonio y de |a enpresa. Sorprendentenmente verenos que | os
nuevos accionistas y |os tenedores de deuda no obtienen nada del VAN de
las oportuni dades de inversién, y que este VAN es reservado en su
totalidad a | os antiguos accionistas. La situaci 6n puede ser graficada de
la siguiente form:

r&\

El valor de nmercado inicial de la enpresa (todo patrinonio) es OWN.
La regla del VAN y de la TIR nos indican que la inversion 6ptim se
encuentra en el punto A es decir, invirtiendo WB. La enpresa puede no
recurrir al financianmiento externo y aplicar solo los recursos



di sponi bles OM. En este caso se invertira hasta C, es decir OW, con lo
gue obtiene un VAN de WD. Aqui no se estara tomando |a decisién Optim
por cuanto se pierde el nonto DE del VAN

Veanps | o que ocurre en el siguiente grafico si la enpresa enmte
deuda por OB. El valor futuro de esta obligacién es OB(1l+i)=FH Note que
hacenbs un desplazamento de los nontos que estan a la izquierda de O
para trabajar solo con nontos positivos. En todo caso AE es paralela a FG
y la distancia AB es igual a OF que representa el flujo futuro de la
i nversi é6n. Por otro | ado, OB=AF=EG

I

AN

Not e que podenpbs encontrar |la estructura Optima de capital en este
caso: (B/V)*=BOOE = EGOG Pero esto es solo al monmento de invertir,
pues después puede entregarse el 100% del valor de la enpresa conp
di vi dendos.

En definitiva venpos que |os tenedores de deuda obtienen cono val or
presente el nmonto EG y en consecuencia no han obtenido un increnento de
su riqueza por cuanto no han explotado una oportuni dad de inversion. Es
i nportante recordar que en un nercado eficiente, la inversion en titulos
de oferta publica sienpre entrega VAN=0. Debido a ello, los accionistas
propietarios de |la enpresa obtienen todo el VAN de |as oportuni dades de
i nversi 6n. Veanos por qué

El nonto inicial Deuda = OB y el Valor Futuro de la Deuda =
OB(1+i). Aqui i representa la tasa de interés nom nal del docunmento, es
decir, el interés |la enpresa se conpronete a pagar

El Val or Presente de |la Deuda es = (OB(1+i))/(1+i) = OB, donde i en
el denom nador representa la tasa de interés a que el nercado descuenta
este tipo de deuda sin riesgo. Comp ambas tasas son iguales, entonces o
hay VAN positivo para |los tenedores de deuda (acreedores), y esto
significa que sb6lo reciben un nonto de interés justo o apropiado, vy
ni ngun adi ci onal por sobre él
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Anéal oganente verenps el caso de |la em sidn de nuevas acci ones. Aqui
el nonto OB es reunido a través de ofrecer publicamente un cierto nunero
de acciones conunes, tal que su precio de nercado pernmita reunir el nonto
deseado. Conp |la inversion es sin riesgo sabenbs que, en equilibrio, debe
obtener sélo el retorno libre de riesgo, o que nos lleva a la nism
situacion de la deuda, es decir, el VAN pertenece por derecho a |os
anti guos accionistas quienes al hacer oferta publica de Bonos o Acciones
para obtener recursos, harda que anbos instrumentos sean perfectos
sustitutos en cuanto a que recibiran com retorno la tasa libre de
ri esgo

Una inplicancia relevante de este analisis es que la politica de
financianm ento, es irrelevante, o que inplica que conmo adni nistradores
somps indiferentes respecto a cual alternativa escoger, por cuanto la
totalidad del VAN estd asegurada a los propietarios originales de la
enpresa, es decir la politica de financiam ento es irrel evante.

A continuaci 6n veanps la estructura final de |a enpresa, después de
tomar | a deuda y enprender el set 6ptinp de proyectos para cada caso

a) Financiam ento con Patrinonio: En este caso el valor de nercado fina
de la enpresa sera OG desconpuesto en CE que es el valor de nercado de
patrinonio antiguo, mAs EG que es el valor de nercado del patrinmonio
nuevo.

La enpresa seguira siendo todo patrinonio, pero estanpbs interesados
en los efectos finales para |os accionistas antiguos, quienes deben
eval uar | as decisiones de financiam ento. Luego, V = Pat. antiguo + Pat.
nuevo = CE + EG

AN
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b) Fi nanciam ento con Deuda: En este caso el patrinonio crecera de OM a
OCE, mentras que |la deuda conservarda su valor presente de EG Con ello,
el valor de nercado final de la enpresa es OG desconpuesto en anbos
component es:

V = Pat + Deuda = OE + EG

N

Al respecto cabe volver a preguntarse acerca de cual es el objetivo
del adm nistrador financiero, es decir, con que objetivo es contratado
por los propietarios. La respuesta es sinple, s6lo debe naximzar el
val or de mercado del patrimnio, y no el valor de nercado de |la enpresa.
Una enpresa puede hacerse crecer sinplenente tomando nucha deuda, ya que
con ello increnentanmps activos y pasivos. Esto no sera aprobado por |os
propietarios si no va relacionado con un incremento del valor de nercado
del patrinonio. Esta es en definitiva la razén de porqué nuchos accionis-
tas son reacios a planes de expansi 6n cuando no esta claro el efecto de
los msnps en su rigqueza. Exi ste una tendencia natural de los
adm ni stradores a hacer <crecer las enpresas por cuanto hay cierta
rel aci 6n positiva entre |las renuneraci ones de |os gerentes y el tanmfio de
| as enpresas.

6.2.- POLITICA DE DIVIDENDOS

Las enpresas normal nente estan tomando deci siones acerca de si se
pagar an dividendos o no, y en este caso acerca de cuales son |os nontos
apr opi ados.

En un nundo bajo |las condiciones del nodelo de Fisher verenpbs que
la Politica de Dividendos es irrelevante en térmnos de la riqueza de |os
propietarios de las enpresas. Ellos estaran indiferentes entre obtener
di vi dendos o no. Veanps cual es la razén
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Asumanps entonces la existencia de una Unica tasa de interés libre
de riesgo en la econonmia y ademas que | os propietari os poseen una riqueza
inicial dada por la suna de los valores presentes de |os patrinonios de
todas | as enpresas que posean

Bajo esta situacié6n inicial, cual quier ajuste en el consunp que sea
deseado por |os accionistas requerira el acceder al nercado de capitales
(de acuerdo a sus preferencias intertenporales). Si el caso es que se
desea adel antar consunmb y en consecuenci a endeudarse, entonces existiran
basi camente 2 formas de hacerlo: Acudir directamente al nmercado de
capitales o hacerlo a través de una de las enpresas de la cual son
propietarios y a continuaci 6n obtener el dinero de la enpresa en |la forma
de di videndos (recuerde que estanps suponi endo | a ausencia de i npuestos).

MERCADO DE
CAPITALES

PROPIETARIOS > EMPRESAS

Ante cualquiera de las dos alternativas habra indiferencia, por
cuanto la tasa de interés en todo el proceso se nmantiene constante, es
decir, las enmpresas y los individuos acceden al nercado con la msm
t asa.

Este analisis podenps observarlo a continuacion en el siguiente
esquenmn, donde | a enpresa posee un valor inicial OB
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DIV INV VAN

Si la enpresa invierte O6ptimnente el nonto AB obtendra un VAN =
BC. Supongamps que | os accionistas deciden que se paguen dividendos por
el resto del valor de la enpresa (lo que no se invierte) es decir OA En
este caso el valor de nercado de la enpresa de reducira a un valor AC
Podenps ver el balance de los propietarios al conparar anbas situaci ones
en térmnos de su riqueza

- W sin dividendos = OC, es decir el valor de nmercado de |la enpresa todo
pat ri nmoni o.

- W con dividendos = DIV + AC, es decir el nonto de |os dividendos (OA)
mas el valor de nercado restante de |la enpresa

Para el caso de una enpresa confornada por deuda y patrinoni o puede
deducirse que las conclusiones son las msmas, es decir, la politica de
di videndos es irrelevante. En la realidad, ciertanente, existen ciertas
i nperfecciones del nercado y en particular |a existencia de impuestos,
gue pueden provocar ventaj as/desventajas hacia una u otra alternativa.
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7.- TOPICOS EN EL MODELO

7.1.- COSTOS DE TRANSACCION: MERCADO DE CAPITALES IMPERFECTO

Para nuestros efectos, una situaci é6n de este tipo ocurre cuando |as
tasas de interés de captacidn (ahorro) difieren de las de colocacidn
(endeudami ento). Esta es una fuerte inperfecciodn, constituida basicanmente
por honorarios e inmpuestos que reducen |os beneficios del intercanbio
i ntroduci do por un nercado de capital es.

Para ejenplificar este efecto en la tom de decisiones corpo-
rativas, suponganps una enpresa con un valor de nercado inicial W que
enfrenta un set de oportunidades de inversion productiva comp la
representada en el siguiente gréafico

Venps que ahora son dos las lineas del nercado de capitales. La
superior (con nenos pendiente) corresponde a |la tasa de ahorro, mientras
que la inferior (con nmmyor pendiente) corresponde a la tasa de
endeudam ent o.

Anmbas rectas estéan dibujadas de tal forma que se maximicen la
riqueza de los individuos. Analizarenps a continuacion tres casos Yy
verenns cuales son |as decisiones de inversién Optims bajo este nuevo
escenari o. Recordenps que se cuenta inicialnente con W, y que la
i nversi én Optima puede ser determ nada por ahora con cualquiera de |as
dos tasas, mentras que el consunp Optinmo deberd atenerse a |la tasa que
corresponde a la preferencias de |os individuos por adel antar o postergar
consuno.
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Asi podenps analizar dos situaciones:
Caso 1

Un individuo con preferencias representadas por Ul: Venps que
inicialnmente tendrd un dilema respecto a cual es su costo de fondos, si
la tasa de captacién o de col ocaci 6n, pero este problem se dilucida en
el siguiente paso

Suponganps que se utiliza la tasa de captaci 6n representada por DB
o por FA. En este caso su inversion optima estara en el punto B

El paso siguiente es naxinmzar el nivel de utilidad buscando |a
tangencia con UL u otra curva correspondiente a esa famlia de curvas.
Esta capitalizacién del valor futuro debe hacerse a |la tasa de
endeudaniento (tasa mayor), lo que Illevaria a buscar tangencias en al gin
punto entre By C con la curva de indiferencia (Ul) pero esta tangencia
en todo caso ocurrird hacia adentro de la frontera

Existe otra alternativa y es utilizar la tasa de endeudani ento conp
tasa relevante para |a evaluaci 6n del proyecto. En este caso la inversién
Optinma estara en el punto Ay la nmaxim zacion de |la riqueza estara entre
Ay Cen el punto X. Esta Gltinma solucién ciertanente es superior a la
anterior, y concluinps que basta analizar gréaficanente l|las curvas de
indiferencia para ver cual tasa es la relevante. Esta conclusioén vy
analisis es equivalente para el individuo representada por U2

Caso 2

Un individuo con preferencias representadas por Uo: En este caso no
sabenps inicialnmente cual tasa debenbs usar, en particular el regirnos
por un criterio basado en las tasa de descuento (costo de oportunidad)
nos |levard a decisiones erréneas, por cuanto invertir hasta A o hasta B
inmplicara caer en puntos dentro de la frontera a |la hora de acceder a
ner cado de capital es.

Aqui se produce wuna solucién de autarquia y la soluciodn que
maxi m za el bienestar de este individuo es invertir hasta Y. Pero aqui
ningun criterio, ni el VAN ni la TIR nos son utiles, en consecuencia
Il eganpbs a | a sol uci 6n de Crusoe

En definitiva, con nercados de capitales inperfectos los criterios
del VAN y la TIR ya no son infalibles y entonces no se cunple el teorenm
de separaci 6n de Fisher. No podenps basarnos por l|las reglas objetivas y
tenenps que conocer | as preferencias individual es de |os propietarios.
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7.2.- TASAS CRECIENTES DE ENDEUDAMIENTO

Una de las formas de linmtar |los nontos de |os créditos otorgados
por los prestanmistas es cargar mmyores tasas a nmedida que aunenta el
ni vel de endeudani ento.

Esto corresponde andal oganente al caso de una enpresa que busca
financianm ento vendiendo deuda. El nercado pagara nenores precios (
descontard a nayores tasas) mentras maAs endeudada esté |la enpresa, cono
una fornma de proteccion, 1o que se desprende del andlisis del analisis
del grafico siguiente:

Ci1

En él venps una famlia de curvas del nercado de capital es unidas
por una envolvente BA que resune |las tangencias de cada una de estas
curvas con los puntos de maxima utilidad. Ciertanente este analisis es
valido solo para los individuos cuyas curvas de indiferencia se ubiquen
de forma tal que constituyan deudores netos (piden prestanps).

7.3.- OPORTUNIDADES DE INVERSION NO INDEPENDIENTES

Vol vanos  al caso de los nercados de capitales perfecto vy
consi derenns 2 grupos de proyectos nmutuanente excluyentes, conp por
ej enpl o, conprar una mquina X o una maquina Y. En este caso tendrenos
dos sets de proyectos que parten de un msno punto inicial W.



C1

En el ejenplo debera tonarse el set de proyectos representados por

WOA por cuanto obtiene la tangencia en la curva de indiferencia mas alta
con la linea de nercado de capitales.

Por otro |ado, cuando hay proyectos nenos
requi sito previo de nejores proyectos,
cono el siguiente:

atrayentes que son
podenos tener por ejenplo un caso

C1

En anmbos casos existe la posibilidad de que se produzcan tangenci as
nmiltiples, o que puede |levarnos a respuestas erradas. En particular la

TIR falla pero el criterio de la VAN discrinmna acertadanente entre
tangencias miltiples.

39



40

7.4.- CAMBIOS EN LA CURVA DE TRANSFORMACION Y EN LA TASA DE i

a) Canbios en la frontera de oportuni dad de inversién:
Un efecto total de incremento en l|a funcidén de transformaci 6n

podenos desglosarla en dos efectos: un efecto de riqueza y un efecto
sustituci 6n intertenporal.

F1
f(1)

f(1)

o

Por un lado el efecto riqueza se traduce sinplenente en un
despl azami ento hacia arriba (paralelo), nmanteniendo la productividad
mar gi nal del capital constante, mentras que un efecto de sustitucién
consi ste en un canbi o (aunento) de esta productividad (pendiente).

El efecto final incorpora un mayor bienestar, por cierto, debido a
que las capitalizaci 6n de este efecto involucra un mayor val or presente.




b) Canbios en |la tasa de interés
Un canbio en |la tasa de interés no provoca efectos de riqueza en el

agregado (unos ganan otros pierden), pero si provoca un efecto de
sustituci 6n intertenporal.

C1

0 Co

Venos que individual nente |os individuos prestani stas se favorecen
con el alza de las tasas, pero quienes mantienen posiciones acreedoras se
perj udi can.
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