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1 objeto de poder apreciar el plantea-

miento financiero que realmente sub-

yace en el analisis del caso que se plan-
tea sequidamente, conviene recordar, sucin-
tamente, algunos conceptos importantes para
el andlisis de un proyecto de inversién-finan-
ciacién.

Las denominadas decisiones de financiaciéon
se refieren a la eleccién entre recursos finan-
cieros propios y ajenos; pero hay que tener en
cuenta que la seleccion de un proyecto de-
pende, entre otros factores, de la forma en que
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se financie, que, a su vez, estd condicionada
por las caracteristicas del proyecto de inversiéon
al que se destine.

Por otra parte, una actividad empresarial o
una empresa puede también entenderse como
una cartera de opciones sobre proyectos que
tienen la oportunidad de ser realizados y que
deberan financiarse de alguna forma. En otras
palabras, existe una interrelacion entre las de-
cisiones de inversion y de financiacion.

Asimismo, algunas veces, las decisiones
sobre la estructura de capital dependen de los
proyectos de inversion elegidos, o viceversa,
y en esos casos las decisiones de inversién y
de financiacién deben ser consideradas con-
juntamente.

Uno de los principales asuntos que se han de-
batido en las finanzas modernas ha consistido en
tratar de saber si las decisiones de financiacion
pueden contribuir a crear valor para la empresa y
sus propietarios; y, en caso afirmativo, cual seria
la politica financiera adecuada.

Asi, es notoria la existencia de una relaciéon
entre las decisiones de financiacion adoptadas
y la rentabilidad y el riesgo de la empresa.

Aspectos como la rentabilidad econdémica (o
de los activos), la rentabilidad financiera (o de
los accionistas o propietarios), el riesgo econé-
mico (relacionado con la actividad econémica
de la empresa), el riesgo financiero (depen-
diente tanto de la actividad econdémica de la
empresa como de su grado de endeudamiento),
entre otros, son conceptos clave.

Segln una amplia parte de la comunidad aca-
démica y de los directivos financieros, si existe
una estructura financiera o de capital 6ptima, la
riqueza de los inversores puede incrementarse
mediante la seleccién adecuada de la forma de
financiacion de los proyectos, por lo que no sélo
las decisiones de inversién crean riqueza, sino
también la forma en que éstas se financian.
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El riesgo econdémico o riesgo de la empresa
es el que se deriva de la variabilidad del bene-
ficio de explotacién o beneficio bruto. El nivel
de este riesgo viene determinado por la poli-
tica de inversiones y por el riesgo de la propia
actividad empresarial.

El riesgo financiero se deriva de la inestabi-
lidad del beneficio neto (beneficio bruto me-
nos intereses de la deuda) antes o después de
impuestos. Es el riesgo adicional que tienen los
propietarios como resultado de las decisiones
de financiacién de la empresa, e incluye el uso
de deuda o de otras formas de financiacién.

El beneficio bruto sélo depende de la estruc-
tura econémica de la empresa y no de la estruc-
tura financiera; mientras que el beneficio neto
viene condicionado, ademas, por la estructura fi-
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|as decisiones de inversidn que incluyen operaciones de
financiacidn del activo deben analizarse adecuadamente para
recoger e efecto del endeudamiento

bilidad de los activos (es una variables ale-
atoria).

e RF=B/S=(X-F)/S =B/(V-D): Rentabilidad
financiera o rentabilidad de los propietarios
o inversores (variables aleatoria).

Tomando esperanzas matematicas y apli-
cando pequetios artificios matematicos para lle-
gar a una expresion adecuada se tiene que:

nanglera o composicién del pasivo-neto. E(Rf) — EX)-F_KX) V F_ E(RE) J_ KD
uanto mayor sea el volumen de endeuda- S S vV S S S
miento, mas intereses o gastos de la deuda ten- S+ D KD D KiD

dra que pagar la empresa y, consecuentemente, E(RE) XT T =E[RE)+ E (RE)X_S R

mas pequefio serd el beneficio neto (con inde-

pendencia del ahorro fiscal producido por el

endeudamiento). Por tanto:

Partiendo de este planteamiento, el efecto
apalancamiento financiero se puede resumir di-
ciendo que el endeudamiento produce un efecto
apalancamiento sobre la rentabilidad financiera
de la empresa o rentabilidad de los propietarios o
inversores, ya que ésta rentabilidad aumenta
cuando la rentabilidad econémica es superior al
coste del endeudamiento, y disminuye cuando la
rentabilidad econémica es menor que el coste del
endeudamiento. Un simil aplicable es que las
deudas son como suplementos de vela en las em-
barcaciones: navegan mas rapido con buen
tiempo, pero aumentan la probabilidad de nau-
fragio cuando hay borrasca.

Esta relaciéon se puede formular en los si-
guientes términos:

e X = BAII = Beneficio de explotacién o Bene-
ficio antes de Intereses e Impuestos (es una
variable aleatoria).

F = Volumen total anual de intereses.

S = Valor de mercado del capital propio (ac-
ciones + reservas).

D = Valor de mercado del endeudamiento.
V =S + D: Valor de mercado de la empresa =
RRPP + RRAA.

K, = F/D: Coste del endeudamiento.

B = X - F: Beneficio disponible para los pro-
pietarios (es una variable aleatoria).

e RE = X/V: Rentabilidad econémica o renta-
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E(RF)= E(RE) + 3 [E(R) — Ki]

Donde puede comprobase que si k; <
E(RE), es decir, si el coste del endeudamiento
es menor que la rentabilidad econdémica o de
los activos de la empresa, entonces E(RF) o
rentabilidad financiera es mayor que la renta-
bilidad econémica E(RE), y esta diferencia
crece cuanto mayor sea el grado de apalanca-
miento (D/S).

Por efecto del endeudamiento, hay una re-
lacién entre el rendimiento y el riesgo del ca-
pital propio. Para una estructura econémica o
composicion del activo dada, y suponiendo que
la rentabilidad econémica es mayor que el coste
del endeudamiento, a medida que se utiliza
mas este endeudamiento se incrementa la ren-
tabilidad del capital propio (o rentabilidad fi-
nanciera o de los accionistas), pero aumenta
también su variabilidad y, por tanto, el riesgo
de esa rentabilidad.

El riesgo econdmico se mide mediante la va-
rianza o desviacién tipica (pues es una forma
de medir la dispersién o variabilidad en torno a
la media esperada) de la rentabilidad econé-
mica; mientras que el riesgo financiero viene
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dado por la varianza o desviacion tipica de la
rentabilidad financiera.
Por tanto, el riesgo econdémico es:

El riesgo financiero serd entonces:

_ X-F oX) V_ofX) S+D_ oX) B:
o@ =0T L =B, T oD 51D ol X[HS]
o(RE) x 1+£S)]—0(RE)+IS)0(RE)

Luego:
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o(RF) = o(RE) + go(RE)

Segin esto, el riesgo financiero depende de
la variabilidad de la rentabilidad econ6émica
(riesgo econémico) y del grado de endeuda-
miento o efecto apalancamiento.

En conclusién, para una rentabilidad y un
riesgo econdémico dados, todo incremento de la
rentabilidad financiera producido por un incre-
mento del grado de endeudamiento supone
siempre un incremento del riesgo de esa renta-
bilidad.

En otras palabras, desde el punto de vista
estrictamente financiero no se puede aumen-
tar la rentabilidad de los inversores sin que so-
porten un mayor riesgo.

GAS0 PRAGTICO: ENERGIA RENOVABLE

Con la referencia genérica de los conceptos
anteriores, el caso practico que se va a plan-
tear sequidamente estd basado en un concepto
de negocio en auge desde fechas relativamente
recientes que combina determinados elementos
a destacar:

e Se basa en la aplicacién de los dltimos
avances en el ambito de las denominadas
“energias renovables”, de lo que trascien-
den aspectos de caracter ecolégico o medio-
ambiental.

® Se trata de una forma de inversién que re-
quiere una minima infraestructura y man-
tenimiento.
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e Se considera una modalidad de inversiéon
que se expandird en el futuro, como ya esta
ocurriendo con otras formas de produccién
de energia renovables (por ejemplo, la ge-
neraciéon de energia mediante artificios eé-
licos, biomasa, etcétera).

e Solo requiere la disposiciéon de terrenos en
lugares cercanos a la red eléctrica, asi como
una estimacion favorable de los dias de sol
anuales (esta sequnda premisa se cumple en
la mayor parte de Espaiia).

e Actualmente, cuenta, como principal ele-
mento diferenciador e impulsor de su desa-
rrollo, con la existencia de una serie de
subvenciones gestionadas por el Instituto
de Crédito Oficial (ICO) junto con el Insti-
tuto de Diversificacion de Ahorro y Energia
(IDAE) ademas de la posibilidad de otras
subvenciones complementarias concedidas
por las correspondientes Comunidades Au-
ténomas. Los beneficiarios pueden ser tanto
personas fisicas como juridicas (de natura-
leza publica o privada).

Planteamiento del caso

El caso a desarrollar estd basado en un em-
presario que contrata con una empresa ficticia
denominada FOTOCEL, S.L., la instalacién de
una planta solar fotovoltaica generadora de
electricidad mediante una plataforma giratoria
conectadas a red!. Para ello necesita adquirir
un terreno situado en paraje soleado y sufi-
cientemente cercano a la red eléctrica para po-
der realizar los trasvases de la energia gene-
rada, y debe ser suficientemente llano o adap-
tado para que la estructura de paneles pueda
operar.

Por simplicidad numérica se va a realizar el
estudio de un caso individual consistente en
una plataforma circular multipanel con un dia-
metro de 12 metros, para lo cual se precisa una
superficie minima, por razones de instalacién
y espacio de maniobra, de 200 metros cuadra-
dos. Dado que esta instalacién no precisa mas
que su cercania a la red eléctrica, el terreno
serd en zona rural pero urbanizable, con un
precio de compra de 80 euros el metro cua-
drado (a lo que sea afiade el IVA correspon-
diente del 16%).

La potencia instalada sera de 6.360 Wp.; y
se estima una produccién anual para esta pla-
taforma de 12.800 KWH. La dimensi6én de esta
instalacién se ha ajustado para cumplir los re-
quisitos de ser considerada “inversion elegi-

1 Se trata de un sistema de generacién eléctrica de potencia instalada superior a 100 kWp que transfor-
ma la energia de la radiacion solar en energia eléctrica mediante paneles fotovoltaicos para su vertido a la

red de distribucion.
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|a posibilidad de aplicar subvenciones a fondo perdido y/o de
fuentes de financiacidn con tipos de interés bonificados
permite trabajar en un escenario mas favorable para el
apalancamiento financiero positivo

ble”, es decir, subvencionable por el Instituto
de Crédito Oficial (ICO) y el Instituto de Diver-
sificacion de Ahorro y Energia (IDAE).

Actualmente, cada KWH se vende a la com-
paiiia eléctrica compradora a un precio de
0,40 euros; de modo que los 12.800 KWH pue-
den suponer una facturacién anual estimada
de 5.120 euros, a lo que se afiade el IVA co-
rrespondiente (16%).

El coste de la plataforma y su instalacion?
es de 46.606 euros ademas del IVA (16%), lo
que supone un total de 54.062,96 euros. Su pe-
riodo estimado de vida ttil es de 25 afios.

El plazo minimo de vida de la inversion es
de 5 afios para poder cumplir los requisitos de
proyecto elegible con derecho a subvencion.
Para este ejemplo, se va suponer, por simplici-
dad, que el plazo de explotacién por parte del
empresario va a ser de 10 afios, al término de
los cuales vendera el terreno junto con la ins-
talacion a un precio estimado de un 20% sobre
el precio de compra (en el caso del terreno) y
con una depreciacion del 45% sobre valor ini-

cial de la instalacién (en el caso de la plata-
forma fotovoltaica).

En cuanto a las subvenciones y condiciones
bonificadas de financiacién, son las siguientes
(siempre que se cumplan los requisitos de poten-
cia, instalacién y otros aspectos requlados, asi
como el procedimiento de formalizacién*):

A) Subvencién de la Comunidad Auténoma (se
toma como referencia la Comunidad Autd-
noma de Madrid): 3 euros por cada unidad
de potencia instalada (en este caso 6.360
Wp.), lo que supone un total de 19.080 eu-
ros. Se trata de una subvencién a fondo per-
dido y de coste nulo.

B) Préstamo/Subvencién del Instituto de Di-
versificaciéon de Ahorro y Energia (IDAE)®,
mediante la linea de financiacién para in-
versién en energias renovables gestionada
por el ICO y las entidades colaboradoras®
tiene las siguientes caracteristicas:

e Financiacién del 70% de la inversion
(sin IVA) mediante préstamo bancario
con entidades colaboradoras. Plazo de
10 afios’, amortizacién mediante cuotas
constantes anuales (por simplicidad). El
préstamo esta bonificado con el 3,5%82
sobre el tipo aplicado de EURIBOR? +
1%. No hay comisién de apertura ni de
estudio o disponibilidad. Es la entidad
bancaria la encargada de analizar la so-
licitud del préstamo y, en funcion de la
solvencia del solicitante y de la viabili-
dad del proyecto, determinara las garan-

2 Incluye instalaciones, equipos y gastos necesarios para su puesta en marcha (obra civil —con un maxi-
mo del 20% del total de la inversion financiable-, sequros, transporte, etc.).

3 En el caso de la Comunidad de Madrid, la empresa instaladora o el propio inversor debe gestionar ante
la Delegacion de Industria de la Comunidad los tramites necesarios para la concesion de la subvencién, soli-
citar la inscripcién en el Registro de Productores de Energia y gestionar el contrato con la compaiiia
Iberdrola.

4 La solicitud para obtener estas subvenciones debe recoger, entre otros aspectos, el compromiso de
mantenimiento de la inversion, el presupuesto econémico del proyecto y la memoria justificativa del pro-
yecto (descripcién técnica, produccion de energia estimada,...).

5 Las gestiones ante el IDAE seran llevadas a cabo por la entidad financiera.

6 El inversor debe presentar ante la entidad financiera colaboradora adherida al Convenio con ICO la
memoria justificativa del proyecto y la acreditacién actualizada de estar al corriente de sus obligaciones
tributarias y frente a la Seguridad Social. Una vez recabada esta informacién por parte de la entidad banca-
ria sera remitida al ICO y posteriormente al IDAE, que evaluara si la operacion analizada es susceptible de
ser considerada financiable (por ello se denomina “inversion elegible”).

7 En el supuesto de amortizacién anticipada del préstamo, el prestatario debe devolver las bonificacio-
nes de interés recibidas correspondientes al periodo de préstamo comprendido entre la fecha de cancela-
cién y la del altimo vencimiento que inicialmente se hubiera establecido.

8 El tipo de interés final no podra ser inferior a 0.

9 Las condiciones actuales son de EURIBOR semestral, pero para el desarrollo del caso se ha optado por
utilizar el EURIBOR anual por simplicidad y reduccién del nimero de estimaciones.
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tias a aportar. No hay carencia. En este
caso, dado que el EURIBOR a un afio,
para septiembre de 2003, se sitia en el
2,258%, el coste de la financiacién re-
sultaria nulo. Ahora bien, dado que en
el plazo de los 10 afios del préstamo
pueden producirse variaciones del indice
de referencia, se considera la posible
aplicacién de un EURIBOR medio esti-
mado del 4,5% como hip6tesis conserva-
dora (de este modo, se puede trabajar
con una estimacién de un tipo de inte-
rés efectivo anual del 2%19).

e Ayuda directa (maxima) del IDAE del
19% del coste elegible del proyecto para
la amortizacion parcial del préstamo en
el momento de su disposicion.

Resolucion del caso en ausencia de in-
certidumbre

En este apartado se van a utilizar los datos

suministrados como si se tratase de magnitu-
des conocidas con certeza, para ello se parte de
un diagrama de flujos financieros.

Los flujos financieros de la operacién se cal-

culan del siguiente modo:

Importe de la inversion (desembolso ne-
cesario):

— Coste de la plataforma: 46.606 €. + IVA
=54.062,96 €.

— Coste del terreno: 80 € x 200 m?2 =
16.000 € a lo que se afiade el IVA
(16%). Por tanto, el coste total del te-
rreno asciende a 16.000 € + 16% x
16.000 = 18.560 €. En principio, se su-
pone que este terreno es adquirido con
recursos propios del empresario.

Anilisis del préstamo:

— Financiacién recibida mediante prés-
tamo: 0,7 x 46.606 = 32.624,2 €.

— Importe de las cuotas de amortizacién
financiera del préstamo: se obtiene una
cuota anual correspondiente a los inte-
reses y al principal amortizado, cuyo de-
talle puede apreciarse en el cuadro de
amortizacién del préstamo?l.

— Desde el punto de vista fiscal, el tramo
subvencionado de intereses del préstamo
(el 3,5%) se declara como un ingreso, por

tanto, en el calculo de la estimacién de
los flujos netos de caja se va a computar
como ingreso antes de impuestos, pero
no como recursos financieros generados,
de modo que debe restarse del Beneficio
después de Impuestos, para ser compu-
tado adecuadamente a efectos de anali-
sis financiero del proyecto.

Aplicacion de ayuda directa (subvencion a
fondo perdido de ICO):

— 0,19 x 46.606 = 8.855,14 £.

Aplicacién de ayuda directa (subvencion a
fondo perdido de Comunidad Auténoma):
19.080 €.

Ingresos anuales estimados por la venta de
energia eléctrica producida:

— 12.800 Kwh x 0,4 € + IVA (16%)=
5.120 € + 819,2 = 5.939,2 €.

Conceptos imputables por impuestos, ex-
plotacién y mantenimiento:

— El importe anual del Impuesto sobre Bie-
nes Inmuebles junto con los gastos deriva-
dos de servicios ptblicos y suministros ba-
sicos asciende a 120 € para el primer afio,
pero se estima un aumento de estos pagos
en los proximos afios, como se recoge en
el diagrama de flujos adjunto. Dado el pe-
quefio importe relativo correspondiente al
IVA soportado en estos servicios, se des-
precia a efectos de su computo y compen-
sacién con el IVA repercutido.

— Amortizacién técnica de la plataforma:
seglin la normativa legal vigente (apli-
cable a actividades empresariales desa-
rrolladas por personas fisicas) y aten-
diendo en este caso al periodo de vida
atil del activo (se estima en 25 afios) se
imputa como dotacién anual un 10% so-
bre el valor de adquisicién (sin IVA). En
este caso resulta un cuota anual de 0,1
X 46.606 = 4.660,6€. Cabe recordar que
estas cuotas de amortizacién técnica
son deducibles a efectos fiscales.

— Efecto de los Impuestos (el inversor tri-
buta como empresario persona fisica en
el IRPF):

10 E{ resultado serfa: EURIBOR+1%-3,5% = EURIBOR-2,5% = 4,5%-2,5% = 2%.

11 Que equivale a 302,6 euros mensuales.
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H efecto fiscal es relevante y es precisa la correcta
aplicacion de [as deducciones permitidas
por este concepto

O Trimestralmente ingresara en concepto
de pago fraccionado de IRPF un 20%
del rendimiento neto de la actividad
(ingresos!?-gastos!3). Por simplicidad,
se resume en un pago Gnico anual por
este concepto a efectos del célculo de
los flujos financieros. Ademas, en la
declaracién anual de la Renta (IRPF)
presentada entre el 2 de mayo y 30 de
junio de cada ejercicio reflejara la to-
talidad de sus ingresos y gastos dedu-
cibles, tanto los derivados de esta ac-
tividad empresarial, como los proce-
dentes de su condicién general de
contribuyente. Entre los gastos dedu-
cibles por esta actividad empresarial se
incluiran las cuotas de amortizacién

técnica, los intereses del préstamo, los
referidos pagos fraccionados trimestra-
les, el IBI y otros gastos. Mas arriba se
ha referido el computo como ingresos,
a efectos fiscales, del 10% anual de la
subvencién de la Comunidad Auté-
noma.

O Alta en Impuesto de Actividades Eco-
nomicas (IAE): 0 euros desde ejercicio
2003, por tanto sin incidencia econ6-
mica.

O ELIVA soportado en la instalaciéon de la
plataforma de energia fotovoltaica
(7.456,96 €) sera solicitado para su de-
volucion en el 4° trimestre del primer
afo. El IVA repercutido en la venta de
la energia eléctrica sera ingresado a Ha-
cienda en el trimestre de la emisién de
la factura (por simplicidad se hace coin-
cidir con cada afio vencido) y por tanto
no supone una fuente de renta para el
empresario. 14

O El IVA soportado en la compra del te-
rreno (2.560 €) también es solicitado
para su devolucion en el 4° trimestre
del primer afio.1®

Figura 1. Diagrama de FiuJos Financieros
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Color azul: ingreso que no genera recursos.
Color rojo: gasto deducible que no supone salida de fondos.
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\J Y Y Y \J Y Y Y Y Y
120 1BI 125 IBI 130 IBI 135 IBI 140 IBI 145 IBI 150 IBI 155 B 160 1Bl 165 IBI
652,48 int. 59289int. 532,11t 470,12 nt 406,88 in. 34238int. 27659t 200,48 int. 030t | 7491t
2979450pal.  303904ppal.  300982ppal.  316182ppal.  322506ppal  328956ppal.  335535ppal  342246ppal.  3490.9ppal. | 55607 ppal,
, , . - 480 Terr.
Y Flujos con signo (+) en parte superior del gréfico. 3.845 Plat.
Flujos con signo (-) en parte inferior del gréfico.
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Fioura 2-1. Datos del provecto de inversion
Terreno Precio m2 80,00 Potencia instalada KW 1693230\/\!12 Periodo de explotacion de la plataforma (afios) 10
IT/ZA 128%33 Precio unitario (KWH) 0,40 Subvencién Comunidad Auténoma 19.080,00
ki Precio Venta Plataforma 25.633,30 Subvencion del 1C0 19 00%
revalorizacion 20,00% Precio Venta Terreno 19.200,00 LG s
Plataforma | _Precio 46.606,00 Préstamo (70% plataf) 32.624,20 70,00%
IVA 16,00% Duracién 10 10 | (Sin subvencién)
Depreciacion 45,00% TAE 2,00% 4,50%
Amortizacién 10,00% Anualidad 3.631,94 | 4.123,01
Figura 2-2. Datios del Préstiamo (considerando Ia subvencion en los Gipos de interés del 160)
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afo 7 Afo 8 Afio 9 Afo 10
Pendiente 32.624,20 29.644,75 26.605,70 | 23.505,88 20.344,05 17.119,00 | 13.829,44 10.474,09 7.051,63 3.560,72
Intereses 652,48 592,89 532,11 470,12 406,38 342,38 276,59 209 48 141,03 71,21
Amor. Fra 2.979,45 3.039,04 3.099,82 3.161,82 3.225,06 3.289,56 3.355,35 3.422,46 3.490,91 3.560,72
Anualidad 3.631,94 3.631,94 3.631,94 3.631,94 3.631,94 3.631,94 3.631,94 3.631,94 3.631,94 3.631,94

Fioura 2-9. Datios del Préstiamo (Sin Gener en cuenta la subvencion en los tipos de interés del IG0)

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10
Pendiente 32.624.20 29.969.28 27.194.89 2429565 | 21.265.95 18.099.91 | 14.791.40 11.334.00 7.721,02 3.945.46
Intereses 1.468.09 1.348.62 1.223.77 1.093.30 956.97 814.50 665.61 510.03 347.45 177.55
Amor. Fra 2.654.92 2.774.39 2.899.24 3.029.70 3.166.04 3.308.51 3.457.40 3.612,98 3.775,56 3.945 .46
Anualidad 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01

Fioura 2-4. Direrencial de Pago intiereses en FUNGian de Ia subvencion concedida por el IG0

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10
Inteses sin subvencion 1.468,09 1.348,62 1.223,77 | 1.093,30 956,97 814,50 665,61 510,03 347,45 177,55
Interese con subvencion 652,48 592,89 532,11 470,12 406,88 342,38 276,59 209 48 141,03 71,21
Diferencial 815,61 755,72 691,66 623,19 550,09 472,12 389,02 300,55 206,41 106,33

¢ Ingresos por venta del terreno al final de los
10 afios: 16.000 + 0,2 x 16.000 = 19.200 €. El
impuesto (ITP) corre por cuenta del compra-

dor.

Ingresos por venta de la plataforma gene- e

radora al final de los 10 afios: 46.606 —
0,45 x 46.606 = 25.633,3 €. Los impuestos
derivados corren por cuenta del compra-

dor.

Efecto impositivo de la venta del terrenol®:

dado que el plazo es mayor de un afio, se
produce una variacién patrimonial que tri-
butaria al 15% (suponiendo para entonces

la misma normativa legal que la actual-
mente vigente!”. Por tanto: (Valor de venta
- valor de compra) x 0,15 = (19.200 -

16.000) x 0,15 = 480€.

Efecto impositivo de la venta de la plata-
forma: dado que el plazo es mayor de un afio,
se produce una variacién patrimonial que tri-
butaria al 15% (suponiendo para entonces la
misma normativa legal que la actualmente vi-
gentel®, Ademés, dado que este activo se ha
amortizado. Por tanto: Valor de venta - (va-
lor de compra-amortizacién acumulada) x
0,15 = 25.633,3 - (46.606 - 46.606) x 0,15 =

3.845 €. (Figura 1)

12 A efectos fiscales, la subvencién a fondo perdido de la Comunidad de Madrid se computa como un ingreso
por importe del 10% de la misma, distribuido anualmente.

13 Se incluyen entre estos gastos imputables, para este caso, el importe del IBI, los suministros basicos, los
intereses financieros del préstamo y la amortizacion técnica del activo.

14 Se puede solicitar esta devolucién siempre y cuando la plataforma fotovoltaica (que es un activo fijo mate-
rial) no se desafecte en un periodo de 5 afios.

15 Se puede solicitar esta devolucién siempre y cuando el terreno, por ser un bien inmueble, no se desafecte
en un periodo de 10 afios, que en este caso coincide con el plazo previsto de la inversion.

16 Cabe recordar que los terrenos no se amortizan.

17 No se aplica coeficiente de correccién monetaria en la variacién patrimonial dada su pequefia incidencia y
lo aventurado de conocer con exactitud la fiscalidad de una venta que se va a producir dentro de 10 afios.

18 No se aplica coeficiente de correccién monetaria en la variacién patrimonial dada su pequefia incidencia y
lo aventurado de conocer con exactitud la fiscalidad de una venta que se va a producir dentro de 10 afios.
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GASO DE ESTUDIO

Una vez realizados los célculos previos
citados se procede a calcular la Tasa Interna
de Rentabilidad (TIR) que ofrece una medida
de la rentabilidad anual del proyecto. Asi mis-
mo, se calcula el Valor Actual Neto (VAN) para

zada para el VAN sea menor que dicha tasa de
rentabilidad del 34,11%. (Figura 3)

Concretamente, para el calculo de la TIR
se aplica la siguiente férmula, despejando

todo valor de una tasa de actualizacion k. el valor de “r”, con el resultado antes indi-

Igualmente es posible calcular el plazo de cado:
recuperacién. Para todo ello se actualizan los
flujos netos de caja obtenidos con la hoja de
calculo adjunta. i e, e 3
La Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) y el (1 + r) (1 + r)
Valor Actual Neto (VAN) se recogen en el hoja 878, 67 875, 97 T 873, 94
de calculo adjunto, asi como la representacion 4 5 el 6 "t
grafica del VAN del proyecto. Puede verse que (1 v r) (1 v r) (1 T r)
41.383, 86

la TIR es del 34,11% y, por tanto, la inversiéon
es claramente efectuable y rentable siempre
que la tasa de actualizacién o descuento utili-

Figura 3. FluJ0S netos de caJa

=0

esese

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio9 | Afio 10
(+) Ingresos 5.120,00 | 5.120,00 | 5.120,00 | 5.120,00 | 5.120,00 | 5.120,00 |5.120,00 | 5.120,00 | 5.120,00 | 5.120,00
() 1Bl 120,00 | 125,00 | 130,00 135,00 140,00 | 14500 | 150,00 | 15500 | 160,00 | 165,00
(-)Amortiza técnica 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60
(+) Subv CCAA 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00
(+) Diferencial Interese 815,61 755,72 | 691,66 623,19 550,09 | 47212 | 389,02 | 30055 | 20641 106,33
(-)Intereses 652,48 | 592,89 | 532,11 470,12 406,88 | 342,38 | 27659 | 209,48 | 141,03 71,21
BAI 241052 | 240523 | 2.396,94 | 2.38547 | 2.370,61 | 2.352,14 | 2.329,84 | 2.303,47 | 2.272,78 | 2.237,52
() Impuesto 48210 | 481,05 | 479,39 477,09 47412 | 47043 | 46597 | 460,69 | 454,56 | 447,50
BDI 1.92842 | 1.92418 | 1.917,55 | 1.908,38 | 1.896,48 | 1.881,71 |1.863,87 | 1.842,77 | 1.818,22 | 1.790,01
(-) Amor. Finan. 2.979.45 | 3.039.04 | 3.099,82 | 3.161,82 | 3.225,06 | 3.289,56 |3.355,35 | 3.422,46 | 3.490,91 | 3.560,72
(+) Amortiza técnica 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660.60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60
() Subv CCAA 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 |1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00
() Diferencial intereses 815,61 755,72 | 691,66 623,19 550,09 | 472,12 | 389,02 | 30055 | 206,41 106,33
(+) Devo. IVA T 2.560,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Devo. IVA P 7.456,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Vta Plata 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 25.633,30
(+) Vta Terreno 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 19.200,00
() Impuesto T 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 480,00
(") Impuesto P 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3.845,00
1090292 | 882,02 | 87867 875.97 87394 | 87263 | 872,09 | 872,37 | 873,50 | 41.383.86
(+) Subv, CCAA 19.080,00
(+) Subv. ICO 8.855,14
(+) Préstamo 32.624,20
(-) Inversién 54.062,96
(-) Compra Terreno 18.560,00
FNC 12.063,62 | 10.902,92 | 882,02 | 878,67 875,97 873,94 | 87263 | 872,09 | 872,37 | 873,50 | 41.383,86
Tasa Dio. VAN Valoracion actual neto del proyecto de inversion
0,00% 47.224,35 50.000,00
2,00% 38.860,81
3,00% 35.280,89
5,00% 29.115,14 40.000,00 4
10,00% 18.050,95
15,00% 11.065,.25 30.000,00 4
20,00% 6.508,33
30,00% 1.298,16 20.000,00
34,11% 0,00
40,00% 1.384,36 10.000,00
50,00% -2.952,47
55,00% -3.513,33 0,00
60,00% -3.979,32
0 -1 0.000,00 - T T T T T T
TR 411% 000 10,00 2000 3000 40,00 50,00 60,00 70,00
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Analisis de la sensibilidad del
resultado del proyecto
Una vez planteado y resuelto el caso con

los datos de partida (supuestamente ciertos)
procede analizar diversos escenarios que in-
cluso podrian combinarse entre si dando lugar

a multiples planteamientos.

En este caso se ha optado por mostrar lo que

ocurriria con el proyecto en dos supuestos o es-
cenarios (ambos con orientacién pesimista):

A. Variacion (reducciéon) del precio de
venta de la energia, pasando de los 0,4 €
por Kwh generado a un precio medio anual

en el computo de los 10 afios de 0,2 €. (Fi-

guras 4)

Figura 4-1. patos del provecto de inversion

prichico

Terreno Precio m2 80,00
m2 200,00
IVA 16,00%
revalorizacion 20,00%

Plataforma | Precio 46.606,00
IVA 16,00%
Depreciacion 45,00%
Amortizacion 10,00%

Potencia instalada 6360 WP g i -

Produccion anual (KWH) 19 800.00 Periodo de explotacion de la plataforma (afios) 10
Precio unitario (KWH) 0,20 Subvencién Comunidad Auténoma 19.080,00
Precio Venta Plataforma 25.633,30 > "
Precio Venta Terreno 19.200,00 Subvencion del GO 19,00%
Préstamo (70% plataf) 32.624,20 70,00%

Duracion 10 10 | (Sin subvencion)

TAE 2,00% 4,50%

Anualidad 3.631,94 | 4.123,01

Figura 4-2. Fludos netos de cada

N¢ 202 e Enero 2004

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio9 | Afio 10
(+) Ingresos 2.560,00 | 2.560,00 | 2.560,00 | 2.560,00 | 2.560,00 | 2.560,00 |2.560,00 | 2.560,00 | 2.560,00 | 2.560,00
() 1Bl 120,00 | 12500 | 130,00 135,00 140,00 | 145,00 | 150,00 | 15500 | 160,00 [ 165,00
(-)Amortiza técnica 4660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60
(+) Subv CCAA 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00
(+) Diferencial Interese 815,61 75572 | 691,66 623,19 550,09 | 47212 | 389,02 | 30055 | 20641 106.33
(-)Intereses 652,48 | 592,89 | 532,11 470,12 406,88 | 342,38 | 27659 | 209,48 | 141,03 71,21
BAI 149,48 | 154,77 | -163,06 | -17453 | -189,39 | -207,86 | 230,16 | -256,53 | -287,02 | -322,48
() Impuesto 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDI 14948 | -154,77 | -163,06 | -17453 | -189,39 | -207,86 | -230,16 | -256,53 | -287,22 | -322.48
(-) Amor. Finan. 2.979.45 | 3.039.04 | 3.099,82 | 3161,82 | 3.22506 | 3.289,56 |3.355,35 | 3.422,46 | 3.490,91 | 3.560,72
(+) Amortiza técnica 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60
() Subv CCAA 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 [ 1.908,00 [ 1.908,00 [1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00
(-) Diferencial intereses 815,61 75572 | 691,66 623,19 550,09 | 472,12 | 389,02 | 30055 | 206,41 106,33
(+) Devo. IVAT 2.560,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Devo. IVA P 7.456.96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Vta Plata 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 25.633,30
(+) Vta Terreno 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 19.200,00
() Impuesto T 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 480,00
() Impuesto P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3.845,00
8.825.02 |-1.196.94 [-1.201,94 |-1.20694 [-1.211,94 [-1.21694 [-1.221,94 |-1.22694 | -1.231,94 | 39.271.36
(+) Subv, CCAA 19.080,00
(+) Subv. ICO 8.855,14
(+) Préstamo 32.624.20
(-) Inversién 54.062,96
(-) Compra Terreno 18.560,00
FNC 12.063,62 | 8.82502 |-1.196,94 |-1.201,94 | -1.20694 |-1.211,94 |-1216,94 |-1.221,94 |-1.226,94 | -1.231,94 | 39.271,36
Tasa Dto VAN Valoraciéon actual neto del proyecto de inversion
0,00% 26.317,25 30.000,00
2,00% 20.086,38
3,00% 17.454,54 25.000,00
5,00% 12.982,83 20.000,00
10,00% 5.222,01
15,00% 592,85 15.000,00
15,87% 0,00 \
20,00% -2.235,44 10.000,00
30,00% -5.144,23 5.000,00
40,00% -6.410,89
50,00% 7.043,63 0,00
55,00% -7.250,25 -5.000,00
60,00% -7.416,10 10.000.00
0 = B y 1 1 1 1 1 1
U Ui 000 1000 2000 3000 4000 5000 60,00 70,00
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GAS0 DE ESTUDIO

|a invensidn en este tipo de proyectos basados en energias
renovables cuenta con lineas de financiacion muy
atractivas que favorecen una elevada rentabilidad

con muy bajos niveles de riesgo

Una vez recalculados los flujos netos de
caja se puede calcular la Tasa Interna de
Rentabilidad (TIR) y el Valor Actual Neto
(VAN) cuyos resultados se recogen en el cua-
dro adjunto, y sirve ademas para realizar la
representacién grafica del VAN del proyecto
en este nuevo escenario. Ahora puede verse
que la TIR baja al 15,87% como consecuencia
de la reduccién de los ingresos previstos. En
cualquier caso la inversiéon sigue siendo efec-

Figura 5-1. Datos del proyecto de inversion

tuable y rentable siempre que la tasa de
actualizacion o descuento utilizada para el
VAN sea menor que dicha tasa de rentabilidad
del 15,87%.

B. Variacion (aumento) del tipo de interés
del préstamo, de forma que el EURIBOR
anual fuese del 7%, quedando entonces el
tipo efectivo de la operacién al 4,5% en
lugar del inicialmente supuesto. (Figuras 5)

Una vez recalculados de nuevo los flujos
netos de caja se puede calcular la Tasa In-
terna de Rentabilidad (TIR) y el Valor Actual
Neto (VAN) cuyos resultados se recogen en el
cuadro adjunto y que pueden verse represen-
tados sobre el grafico del VAN del proyecto
en este nuevo escenario. Ahora puede verse
que la TIR baja al 12,37% como consecuen-
cia del aumento del coste de la financiacién.
A pesar de ello, la inversién sigue siendo
efectuable y rentable siempre que la tasa de
actualizacién o descuento utilizada para el
VAN sea menor que dicha tasa de rentabili-
dad del 12,37%.

Terreno Precio m2 80,00 Potencia instalada 1‘;360 WP Periodo de explotacion de la plataforma (afios) 10
R}i 122%80(/] Precio unitario (KWH) 0,40 Subvencion Comunidad Autonoma 19.080,00
et Precio Venta Plataforma 25.633,30 Subvencion del 1GO 19.00%
revalorizacion 20,00% Precio Venta Terreno 19.200,00 ubvencion dé i
Plataforma | _Precio 46.606,00 Préstamo (70% plataf) 32.624,20 70,00%
IVA 16,00% Duracién 10 10 | (Sin subvencion)
Depreciacion 45,00% TAE 4,50% 7,00%
Amortizacion 10,00% Anualidad 4.123,01 | 4.644,95

Figura 5-2. Datos del Préstamo (considerando Ia subvencion en los Gipos de intierés del IG0)

Afio 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afo 9 Afio 10
Pendiente 32.624,20 29.969,28 2719489 | 24.295,65 21.265,95 18.099,91 14.791,40 11.334,00 7.721,02 3.945,46
Intereses 1.468,09 1.348,62 1.223,77 1.093,30 956,97 814,50 665,61 510,03 347,45 177,55
Amor. Fra 2.654,92 2.774,39 2.899,24 3.029,70 3.166,04 3.308,51 3.457,40 3.612,98 3.775,56 3.945,46
Anualidad 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01 4.123,01

Figura 5-3. Datos del Préstamo (Sin Gener en cuenta la subvencion en los Gipos de interés del 160)

Afio 1 Afio 2 Afo 3 Afo 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10
Pendiente 32.624.20 30.262.94 27.736.40 25.032.99 | 22.140.35 19.04522 | 15.733.43 12.189.82 8.398.16 4.341.08
Intereses 2.283.69 2.118.41 1.941.55 1.752.31 1.549.82 1.333.17 1.101,34 853,29 587.87 303.88
Amor. Fra 2.361.26 2.526,55 2.703.40 2.892.64 3.095.13 3.311.79 3.543.61 3.791.66 4.057.08 4.341.08
Anualidad 4.644,95 4.644,95 4.644,95 4.644,95 4.644,95 4.644,95 4.644,95 4.644,95 4.644,95 4.644,950
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préchico

Fioura 5-4. Direrencial de pago inGereses en Funcion de la subvencion concedida por el 160

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10
Inteses sin subvencion 228369 | 211841 1.94165 | 175231 | 1.549,82 | 1.333,17 1.101,34 853,29 587,87 303,88
Interese con subvencion | 1.468,09 1.348,62 1.223,77 | 1.093,30 956,97 814,50 665,61 510,03 347,45 177,55
Diferencial 815,61 769,79 717,78 659,01 592,86 518,67 435,73 343,26 240,42 126,33

Figura 5-5. FluJ0S netos de caJa

A0 0 Afio 1 Afo2 | Afio3 Afio 4 Afo5 | Afo6 | Afo7 | Afo8 Afi09 | Afo 10
(+) Ingresos 2.560,00 | 2.560,00 | 2.560,00 | 2.560,00 | 2.560.00 | 2.560,00 | 2.560,00 | 2.560,00 | 2.560,00 | 2.560.00
(-) 18I 120,00 | 12500 | 130,00 | 13500 | 140,00 | 14500 | 150,00 | 15500 | 160,00 | 165,00
(-)Amortiza técnica 4660,60 | 4.660.60 | 4.660.60 | 4.660.60 | 4.660.60 | 4.660.60 | 4.660,60 | 4.660.60 | 4.660,60 | 4.660.60
(+) Subv CCAA 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00
(+) Diferencial Interese 81561 | 769.79 | 717.78 | _ 659.01 592.86 | 51867 | 43573 | 343.06 | 24042 | _ 126.33
(-)Intereses 1.468,00 | 1.348,60 | 1.023.77 | 1.09330 | 956,97 | 81450 | 66561 | 510,03 | 34745 | 177,55
BAI 065,08 | -896,43 | -82859 | -761,00 | 696,71 | 633,43 | 572,49 | 514,37 | -459,62 | -408.82
(-) Impuesto 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDI 065,08 | -896.43 | -82859 | 761,90 | -696.71 | -63343 | -572.49 | -514,37 | -459,62 | -408,82
(-) Amor. Finan. 265492 | 277439 | 2.899.24 | 3.029.70 | 3.166,04 | 3.308.51 | 3.457.40 | 3.612.08 | 3.775.56 | 3.945.46
(+) Amortiza técnica 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660.60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660,60 | 4.660.60
(-) Subv CCAA 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908,00 | 1.908.00 |1.908.00 | 1.908,00 | 1.908.00 | 1.908,00
(-) Diferencial intereses 81561 | 769.70 | 717.78 | 659.01 590.86 | 518,67 | 43573 | 34326 | 04042 | 126.33
(+) Devo. IVAT 2.560,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Devo. IVA P 7.456,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Vta Plata 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 25.633,30
(+) Vta Terreno 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [ 19.200,00
(-) Impuesto T 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 480,00
() mplesto P 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | 3.845.00
8.333.95 | -1688.01 |-1.603.01 | -1608.01 |-1703.01 |-1.708.01 |-1.713.01 |-1.718.01 | -1.723.01 | 38.780.20

(+) Subv, CCAA 19.080,00
(+) Subv. ICO 8.855,14
(+) Préstamo 32.604.20
(-) Inversion 54.062,96
(-) Compra Terreno 18.560,00
FNC 12.063,62 | 8.333,95 | -1.688,01 |-1.693,01 | -1.698,01 | -1.703,01 |-1.708,01 |-1.713,01 | -1.718,01 | -1.723,01 | 38.780,29

Tasa Dto VAN Valoracion actual neto del proyecto de inversion

00,00% 2140656 25.000.00

2,00% 15.675,31 ’ 4

3,00% 13.265,62 20.000,00
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10,00% 2.204,60 15.000,00

12,37% 0,00

15,00% 1.871,71 10.000,00

20,00% -4.294,24 5.000,00

30,00% -6.662,39 \

40,00% 7.596,12 0.00

50,00% -8.008,73 \

55,00% -8.131,95 -5.000,00

60,00% -8.207.11 1000000 \.\‘—’*0
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GASO DE ESTUDIO

|a reduccidn de ingresos afecta directamente al conjunto del
proyecto mientras que el coste de [a financiacidn repercute
s6lo sobre el volumen de financiacidn utilizada

ECTRARI, FRasIRL . o4

GONGLUSION

Puede comprobarse que el proyecto, tal y
como se ha planteado bajo una hipétesis rea-
lista resulta rentable. Ello se debe, en gran
parte, al efecto apalancamiento de la finan-
ciacién y, en particular, el reducido (cuando
no nulo) coste de algunas de las fuentes
financieras, como es el caso de las subvencio-
nes a fondo perdido.

La utilizacién de hojas de célculo permite
reformular el caso de estudio tantas veces
como se considere preciso mediante la modi-
ficacibn de sus datos o variables.
Obviamente, la creacién de una hoja de cal-
culo permite analizar la sensibilidad de los
resultados del proyecto en funcién de la
asignacién de nuevos valores o estimaciones
a las variables.

Se puede observar que la reduccién de los
ingresos (estimacién mas probable) puede
afectar mas que una subida del tipo de inte-
rés de referencia (EURIBOR) desde un punto
de vista que actualmente pueda considerarse
probable. Hay que tener en cuenta que la
reduccién de ingresos afecta directamente al
conjunto del proyecto mientras que el coste
de la financiacién repercute s6lo sobre el
volumen de financiacién utilizada.

Por otra parte, es evidente que el efecto
apalancamiento financiero funciona en senti-
do positivo en este proyecto, dado que el
coste de los recursos financieros (realmente
muy bajo) es menor que la rentabilidad eco-
nomica. Consecuentemente, cuanto mas crez-
ca el grado de endeudamiento, mayor sera la
rentabilidad financiera del proyecto; si bien,
no debe olvidarse que un mayor endeuda-
miento conlleva, en condiciones normales,
un incremento del riesgo financiero.

Un aspecto relevante en el analisis de este
caso ha sido la cuantificacién del efecto fiscal,
tanto en relacién con las cuotas de amortiza-
cién como en la imputacién de plusvalias y de
otros impuestos (IVA, IBI, etcétera).

CAS0
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